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INTRODUCCIÓN
EDITORIAL

EL crecimiento de la renta per cápita es el principal motor del aumen-
to del bienestar humano. Un crecimiento que en realidad es un fenó-
meno relativamente reciente en la historia y que, entendido como un 
proceso sostenido, aún no ha alcanzado a algunos países del planeta. 
Durante muchos siglos, prácticamente hasta finales del siglo XVII, las 
sucesivas generaciones de habitantes de la tierra estaban condenadas 
a un nivel de vida promedio que no difería mucho de las de sus ante-
cesores. En algunos casos, debido a fenómenos naturales y guerras, la 
renta per cápita de los hijos era incluso inferior a la que habían alcan-
zado sus padres. Desde la primera revolución industrial el panorama 
cambió drásticamente y la renta de los países más avanzados empezó 
a crecer a un ritmo continuado que al margen de fluctuaciones y cri-
sis, algunas de ellas muy profundas, se ha mantenido muy estable. 
Incluso si nos limitamos a la comparación con los niveles alcanzados 
a finales del siglo XIX, la renta por habitante es hoy en estos países 
hasta diez veces superior a la de entonces.

La incorporación del capital, en un doble sentido como ahorro movili-
zado en respuesta a un rendimiento de mercado y como maquinarias 
cada vez más sofisticadas, añade un factor esencial a la producción 
antaño dominada por la disponibilidad de tierra, la mano de obra y 
por un conocimiento artesanal con canales de transmisión y aprendi-
zaje muy limitados. Este incentivo a la acumulación se vio reforzado 
por un progreso tecnológico que aumentó la eficiencia en el uso de 
capital y trabajo y que se convirtió en el otro motor fundamental del 
crecimiento de la renta per cápita.

La preocupación por entender los factores que explican este creci-
miento sostenido fue el objetivo principal de los grandes economistas 
clásicos. Y lo sigue siendo hoy día como se refleja en el trabajo de 
algunos de los premios Nobel de Economía de las últimas décadas, 
desde Simon Kuznets a Paul Romer y William Nordhaus pasando por 
Robert Solow, Edmund Phelps o Robert Lucas, entre otros. Para todos 
ellos el análisis de las causas y motores del crecimiento no podía ir 
disociado del de la distribución de sus frutos, la renta y la riqueza. Si 
la producción no crece a un ritmo adecuado, los cimientos sobre los 
que se basa el bienestar social se tambalean. Porque el progreso no 
sólo trae capacidad de consumo de bienes y servicios, sino también la 
oportunidad de escapar de la dependencia de las condiciones natura-
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les para nuestra subsistencia, la posibilidad de dedicar parte de nues-
tros recursos al ocio, la expansión de las bases fiscales sobre las que 
construir un estado de bienestar adecuado, etc. Pero en la medida en 
la que no todos los ciudadanos participen de una forma razonable y 
equitativa de estas ventajas, la justificación ética y moral de la econo-
mía de mercado se debilita y su sostenimiento se hace más incierto.

Tras décadas de funcionamiento de las economías en un régimen de 
producción capitalista y de intercambio fundamentalmente a través 
del mercado, los logros económicos y sociales son indudables. Aun-
que también hay sombras en lo conseguido y en lo que algunas ten-
dencias apuntan sobre el futuro inmediato e incluso el más lejano. En 
lo positivo del balance está la propia riqueza generada, el flujo conti-
nuo de creación de nuevos empleos, que ha permitido que la tasa de 
paro no haya variado sustancialmente a lo largo de los últimos cien 
años, la disminución de la jornada laboral, la progresiva desaparición 
de muchas tareas físicamente exigentes o arriesgadas, la mejora en 
la calidad del empleo, la protección social y el estado de bienestar y 
una reducción continuada de la desigualdad de la renta dentro de los 
países que fue evidente hasta los años ochenta del siglo pasado. 

Estas tendencias positivas son más patentes en los países más avan-
zados del mundo aunque han empezado a extenderse de forma des-
igual, primero a los países emergentes y más recientemente todavía a 
las zonas más atrasadas del planeta en Asia y África. Precisamente la 
diferencia en renta per cápita entre los países es una de las caracterís-
ticas más negativas que el desarrollo capitalista no ha podido resolver 
y es el principal factor que explica la diferencia de renta y bienestar 
entre dos individuos cualesquiera elegidos aleatoriamente entre la po-
blación mundial. El flujo de factores, bienes e ideas ha favorecido una 
cierta convergencia en la renta per cápita entre países y ha dado lugar 
a experiencias de éxito espectacular (Corea del Sur, por ejemplo). Pero 
también hay otros países, que no se han movido en muchas décadas 
de la parte baja de la distribución mundial de la renta, en donde están 
también otros que fueron más prósperos en el pasado y ahora son 
víctimas de políticas e instituciones inadecuadas. 

Pero estas características menos favorables no son exclusivas del 
mundo menos desarrollado. El progreso económico ha dado lugar 
a profundos cambios en la estructura productiva, así como en su 
incidencia social y geográfica. Creación y destrucción de empresas 
y puestos de trabajo, cambios en las cualificaciones demandadas en 
el mercado laboral, reasignación espacial, migración del campo a la 
ciudad y entre países, etc. Estos procesos no han estado exentos de 
costes que, igual que los beneficios del progreso, se han repartido 
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desigualmente entre los ciudadanos. En particular, en los países más 
avanzados detectamos un comportamiento muy variado de los indi-
cadores que reflejan la distribución de la renta, tanto en el conjunto 
de la misma como entre sus extremos. Tras a una fase prolongada y 
generalizada de reducción de la desigualdad dese 1900, a partir de 
los años ochenta del siglo pasado se aprecia un movimiento en direc-
ción opuesta, que es moderado en algunos países pero muy acusado 
en otros, sobre todo Estados Unidos, el Reino Unido y otros países 
anglosajones. 

Además, este crecimiento ha tenido lugar a costa de un deterioro 
progresivo de la calidad del medio ambiente y de un calentamiento 
global causado en buena medida por la acción del hombre, por las 
emisiones de gases contaminantes y el uso masivo de combustibles 
fósiles. Este deterioro, si bien paliado por la aplicación de tecnologías 
cada vez menos contaminantes cuya introducción ocurre todavía a 
un ritmo muy lento, se ve agudizado por la incorporación de nuevos 
países (y muy grandes) al proceso industrializador.

Por último, el proceso de crecimiento en la actualidad plantea nuevas 
incertidumbres asociadas a las características de la Cuarta Revolución 
Industrial en marcha, caracterizada por la intensificación en el uso de 
las tecnologías de información y comunicación y la proliferación de 
innovaciones basadas en la robótica, la inteligencia artificial, la bio-
genética, etc. Esta fase del desarrollo tecnológico, que afecta tanto a 
las economías más avanzadas como a las emergentes y a las menos 
desarrolladas, está dando lugar a nuevos retos, empezando por el 
propio crecimiento de la productividad y la renta per cápita que pa-
rece haberse ralentizado de nuevo durante el siglo XXI y en especial, 
aunque no únicamente, tras la crisis financiera. 

Las características de los nuevos bienes y servicios de la economía di-
gital, con unos bajos costes marginales de producción pero elevados 
costes fijos asociados a un capital intangible de rápida depreciación, 
propician la apropiación de amplias cuotas de mercado por unas 
pocas empresas. Estas empresas polarizan el mercado y, aunque flo-
recen en un entorno competitivo e innovador, pueden constituirse 
en barreas tecnológicas a la entrada en los mercados, susceptibles 
de afectar negativamente a la inversión, a la competencia y a la pro-
pia innovación en el futuro. Además, la capacidad de sustitución de 
mano de obra por robots y algoritmos afecta al mercado de trabajo 
deprimiendo las expectativas de empleo y la calidad del mismo, sobre 
todo para los trabajadores ocupados en tareas rutinarias, y revolucio-
nando las formas contractuales y las relaciones laborales. Algunos de 
estos cambios, que apenas están empezando a manifestarse, pueden 
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suponer un coste transitorio en el progreso hacia una sociedad mejor 
o, por el contrario, derivar en una transformación más profunda hacia 
una sociedad menos dinámica y menos justa, generando nuevos de-
safíos para el estado de bienestar. 

Los artículos recogidos en este número de Papeles de Economía  
Española, hacen referencia a las cuestiones más clásicas del crecimiento 
económico, dejando para una publicación futura los retos que plantean 
las nuevas tendencias tecnológicas, a los que únicamente nos referire-
mos en alguno de los artículos. El número está organizado en cuatro 
partes. La primera, con el título Los factores del crecimiento económi-
co, contiene cuatro artículos en los que se abordan los determinantes 
del crecimiento económico. Se estudia en primer lugar el análisis del 
proceso de crecimiento económico, desde una perspectiva histórica de 
muy largo plazo, referida al caso de España. A continuación se presenta 
un ejercicio de contabilidad de crecimiento para evaluar los principales 
determinantes del mismo, en particular la contribución del capital y la 
productividad total de los factores (PTF), en las últimas décadas y con 
una comparación internacional que abarca a la mayoría de los países 
en todas las regiones económicas del planeta. Esta parte se completa 
con dos artículos específicos analizando con más detalle el papel de dos 
determinantes del crecimiento económico que tradicionalmente no se 
han diferenciado del capital físico o de otros determinantes de la PTF: 
el capital intangible y el capital humano.

En la segunda parte, Crecimiento, diversidad cultural y concentración 
urbana, se estudian dos fenómenos que han recibido menos atención 
en el pasado al investigar los procesos de crecimiento desde una pers-
pectiva macroeconómica, pero que adquieren una gran importancia 
desde una visión más amplia del desarrollo económico. El primero 
se centra en la relación entre el crecimiento agregado y la concen-
tración urbana de los países, medida por la tasa de urbanización de 
las economías o por la población de las ciudades más grandes. En el 
segundo artículo se analiza la relación entre diversidad etnolingüística 
y crecimiento económico. Esta cuestión resulta de gran importancia 
para entender no sólo el proceso de desarrollo sino también sus im-
plicaciones sociales y políticas en países cada vez más diversos cultural 
y étnicamente. 

La tercera parte lleva por título, Bienestar social: más allá del creci-
miento económico. Agrupa tres artículos en los que se analizan algu-
nos de los problemas del crecimiento señalados con anterioridad. En 
el primer artículo se estudian los principales resultados de la literatura 
que relaciona la tasa de crecimiento de los países con el nivel de de- 
sigualdad de renta en los mismos. El segundo se centra en las implica-
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ciones medioambientales del crecimiento económico. En el tercer ar-
tículo de esta parte se analizan los determinantes de lo que se conoce 
como el estancamiento secular, según el cual la ralentización reciente 
en el aumento de la renta per cápita de los países desarrollados no 
sería un fenómeno coyuntural, sino previsiblemente duradero y, sobre 
todo, difícil de corregir con los instrumentos convencionales de polí-
tica de estabilización macroeconómica.

La cuarta y última parte, Crecimiento y políticas públicas, se centra 
en la influencia de algunas medidas de política económica sobre el 
crecimiento. El primer artículo de esta parte estudia el impacto que las 
regulaciones de los mercados de bienes y servicios y las del mercado 
laboral tienen sobre la inversión privada, en una amplia muestra de 
regiones de la Unión Europea. En el último artículo se aborda el efecto 
de los impuestos y del gasto público sobre el crecimiento económico 
en los países de la OCDE. 

A continuación se resumen los principales resultados de los artículos 
del presente número.

Leandro Prados de la Escosura y Blanca Sánchez-Alonso 
ofrecen en su artículo un panorama de la evolución del crecimiento 
económico en España y su impacto sobre el nivel de vida material 
de la población durante los últimos doscientos años. Desde el siglo 
XIX ha tenido lugar el denominado moderno crecimiento econó-
mico caracterizado por un aumento sostenido, aunque con fases 
de diversa intensidad, del producto por persona. Mientras que las 
horas trabajadas por trabajador disminuyen a lo largo de todo este 
proceso, el crecimiento se ha caracterizado por un uso más intensi-
vo (hasta 1950 y a partir de 1986) y, en parte, más eficiente (en los 
años 20 y entre 1950 y 1985) del capital físico y humano por traba-
jador. La apertura al comercio internacional y a los movimientos de 
capital y de trabajo ha supuesto un estímulo a este proceso de trans-
formación estructural. La segunda parte del ensayo confirma que  
la relación entre crecimiento y equidad no ha sido lineal, siguiendo la  
predicción de Kuznets, con un acenso de la desigualdad conforme el 
crecimiento tenía lugar hasta alcanzar un punto de inflexión a partir 
del cual a mayores niveles de ingreso por persona corresponde una 
distribución más equitativa, mejorando las condiciones de vida del 
conjunto de los ciudadanos.

Anelí Bongers y José Luis Torres analizan los determinantes del 
crecimiento económico en las últimas décadas en una muestra de 
113 economías con diversos niveles de desarrollo, incluidos en la 
base de datos Penn World Table (PWT). Se lleva a cabo un ejercicio de 
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contabilidad del crecimiento partiendo de una función de producción 
agregada calibrada en el que la dinámica de la producción se explica 
por el aumento en la cantidad de factores productivos (extensivo) y el 
cambio tecnológico estimado (crecimiento intensivo) que aumenta la 
eficiencia productiva. Los resultados muestran que durante este perío-
do ha habido poca convergencia en el PIB per cápita entre las econo-
mías de la muestra, y se observa una ralentización en el crecimiento 
de la productividad agregada. La contribución de la productividad de 
los factores (PTF) al crecimiento de la producción ha sido moderada, 
e incluso negativa para algunos países en vías de desarrollo, en cual-
quier caso menor de lo que tradicionalmente se ha estimado en otros 
estudios. De acuerdo con los autores, la acumulación de factores pro-
ductivos ha sido el principal motor del crecimiento de la producción 
desde los años ochenta del siglo pasado. Entre ellos hay que resaltar 
la relevancia del capital humano en todas las economías, principal-
mente en Asia, África y América del Sur, que han llevado a cabo un 
importante esfuerzo de convergencia en este factor en el que partían 
de niveles muy bajos en el inicio del período muestral. En consonancia 
con lo obtenido con otros autores, se observa una disminución de la 
participación de las rentas del trabajo respecto a la renta total, que 
puede tener importantes consecuencias en la distribución de la renta 
en algunos países analizados.

En su artículo Matilde Mas estudia el fenómeno que se conoce como 
el rompecabezas de la productividad. Desde comienzos del siglo XXI 
el crecimiento de la productividad ha experimentado una desacele-
ración prácticamente generalizada, aunque de desigual intensidad, 
en la mayoría de los países desarrollados a pesar del acelerado pro-
ceso de innovación que acompaña a la Cuarta Revolución Industrial. 
Aunque se han ofrecido diversas explicaciones para esta aparente 
paradoja, la autora destaca como la más importante la existencia de 
desfases temporales asociados a las grandes revoluciones tecnológi-
cas, originados en la necesidad de realizar inversiones adicionales, 
especialmente en activos intangibles, para extraer todo su potencial. 
El artículo destaca la complementariedad entre inversión en tecno-
logías de la información y la comunicación (TIC) e intangibles y su 
impacto en el crecimiento de la productividad, aportando abundante 
evidencia sobre la situación de España por sectores y comunidades 
autónomas, así como en comparación con otros países europeos. 
Los problemas de productividad en España no se derivan de una 
especial debilidad de la inversión en activos tangibles, sino más bien 
del hecho de que nuestra inversión está sesgada hacia los activos 
que tienen un impacto menor sobre las ganancias de productividad 
(diseño e imagen de marca), mientras que el peso relativo de las in-
versiones en I+D, software, bases de datos y en mejoras de eficiencia 
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organizativa, es menor. A pesar del notable esfuerzo de inversión en 
activos intangibles en España durante los últimos años, la volatilidad 
de la misma es todavía excesiva, una característica que comparte con 
otras variables macroeconómicas de nuestro país y que contribuye a 
agudizar el coste de las fluctuaciones cíclicas. En la distribución sec-
torial y regional, destaca el liderazgo de la Comunidad de Madrid en 
inversión en intangibles, y unas diferencias interregionales que se han 
ampliado a pesar del buen comportamiento reciente en este ámbito 
de comunidades como Aragón, la Comunidad Valenciana, Illes Balears 
y Asturias. El artículo concluye presentando la inversión realizada  
en intangibles por los sectores económicos españoles y su dinámica en  
el período 1995-2016. 

El artículo de Ángel de la Fuente evalúa el efecto del progresivo in-
cremento del capital humano sobre el crecimiento económico desde 
un punto de vista empírico. En él se repasa la evidencia econométrica 
disponible sobre la importancia de la educación en el desarrollo eco-
nómico. Esta evidencia arroja algunos resultados contradictorios que 
se han ido resolviendo gracias a la disponibilidad de más y mejor in-
formación sobre educación, en particular con el cambio en el foco de 
atención desde los indicadores cuantitativos, como el número de años 
de escolarización, hacia los más cualitativos. En concreto, el autor argu-
menta que los resultados negativos de la influencia del capital humano 
obtenidos en algunos trabajos se deben a la deficiencia de los datos 
educativos utilizados en ellos. Las investigaciones basadas en datos de 
más calidad, que permiten corregir algunos errores de medida, apun-
tan con claridad a que aumentos en el nivel educativo tienen un efecto 
inequívocamente positivo sobre la productividad agregada. Este efecto 
es más significativo, e independiente de la especificación del modelo, 
cuando se obtiene a partir de datos que aproximan el nivel del aprendi-
zaje por el desempeño de los estudiantes o del conjunto de la población 
adulta en pruebas internacionales estandarizadas. Sin embargo los es-
tudios sobre los efectos de la calidad educativa tienen todavía algunas 
limitaciones importantes. La información sobre desempeño es muy 
incompleta y dificulta su incorporación a modelos dinámicos, que son 
los que presentan con frecuencia resultados menos intuitivos. Necesita-
mos información de más calidad para resolver, entre otras cuestiones, 
el problema que supone el hecho de que las estimaciones actuales del 
efecto positivo de la educación sobre el crecimiento, encuentran que 
su impacto es muy elevado de modo, que prácticamente explica el total 
de las diferencias de crecimiento entre países, sin dejar margen a otras 
variables que en principio parecen también muy relevantes.

¿Favorece o perjudica la diversidad étnica al desarrollo económico? 
La heterogeneidad étnica puede tener distintos efectos sobre el 
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crecimiento. Entre los beneficios de la diversidad se mencionan la 
capacidad innovadora y la creatividad, la disponibilidad y comple-
mentariedad de distintos tipos de habilidades, el aumento de los 
flujos de intercambio, etc. Pero la diversidad puede también generar 
barreras, conflictos y problemas en el diseño de políticas económicas 
y la provisión ineficiente de bienes públicos. José García Montalvo y  
Marta Reynal-Querol llevan a cabo en su artículo una revisión de 
los resultados empíricos recientes de la relación entre la diversidad 
etnolingüística y el crecimiento económico. Estos resultados están 
condicionados por el tipo de diversidad que se mide y por el indica-
dor utilizado, pero el artículo se centra en la dimensión geográfica 
de las unidades de observación que sirven de base para realizar el 
análisis empírico. Los autores concluyen que el efecto estimado de la 
diversidad étnica sobre el crecimiento es no monotónico. Es positivo 
e importante cuando se estima tomando la ciudad como unidad geo-
gráfica de referencia, pero va debilitándose conforme aumenta el ta-
maño del área geográfica y desaparece cuando se estima entre países. 

El desarrollo económico viene habitualmente asociado a un intenso 
proceso de concentración de la actividad productiva en ciudades, en 
algunos casos en grandes urbes, en las que vive un porcentaje muy 
importante de la población de un país. El artículo de David Cuberes  
estudia la relación de la concentración de la población, bien sea la 
tasa de urbanización o la población de sus mayores ciudades, con 
el crecimiento económico de los países. La evidencia econométrica 
indica que la potenciación del tamaño de algunas ciudades influye 
positivamente en el ritmo de crecimiento del país, medido en términos 
de renta per cápita, y que hay un tamaño óptimo poblacional para 
las ciudades lejos del cual la eficiencia de la economía y el bienestar 
de los ciudadanos se resienten. Sin embargo este tamaño óptimo es 
difícil de alcanzar sin la aplicación de políticas públicas adecuadas, ya 
que los individuos no tienen en cuenta la externalidad positiva que 
sus decisiones de invertir o residir en uno u otro sitio tienen sobre la 
economía en su conjunto. Por ello la política pública debe identificar 
dicho tamaño óptimo en cada caso e incentivar los movimientos mi-
gratorios hacia distintos centros urbanos hasta alcanzar el mismo. Sin 
embargo este tipo de estudios está en sus inicios y no se dispone pa- 
ra muchos países ni de la información ni de los análisis rigurosos para 
optimizar su sistema de ciudades. Por ello, las políticas migratorias, 
de vivienda y de reasignación espacial de la producción que se llevan 
a cabo hoy día en muchos países no están guiadas por unas bases 
teóricas y empíricas sólidas que permitan evaluar todos sus efectos 
sobre el bienestar del conjunto de la población. Esta limitación es más im-
portante si cabe en los países menos desarrollados en los que la pobreza y 
la mala gobernanza hacen difícil corregir las externalidades negativas 
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asociadas a las grandes ciudades, con lo que se pierden las ventajas 
que un sistema urbano más adecuado puede tener para el desarrollo 
económico.

Amparo Castelló-Climent aborda la compleja relación entre de-
sigualdad y crecimiento económico, tratando de responder a la pre-
gunta de cuál es el efecto de unos mayores niveles de desigualdad en 
un país, sobre la tasa de crecimiento a largo plazo de su economía. 
El enfoque econométrico importa a la hora de evaluar este efecto, ya 
que en los modelos de corte transversal se obtiene que la desigualdad 
incide negativamente en el crecimiento, un signo que se invierte en 
modelos dinámicos que controlan por efectos fijos. En cualquier caso 
el efecto negativo estimado se observa especialmente en las econo-
mías menos avanzadas debido sobre todo a las restricciones al crédito 
(lo que dificulta la acumulación de capital humano de muchos traba-
jadores) y a la inestabilidad sociopolítica causada por la desigualdad. 
Esta desigualdad es especialmente perjudicial cuando afecta a la parte 
más baja de la distribución, y se convierte en desigualdad de oportuni-
dades causada por factores ajenos a la decisión de las personas (raza, 
origen familiar, etc.). El trabajo muestra que, tanto en los modelos de 
corte transversal como en los modelos de panel, el acceso desigual a 
la formación, la cualificación y el capital humano es el principal canal 
que explica el efecto negativo de la desigualdad de renta sobre el 
crecimiento. La desigualdad de partida en el acceso a la educación es 
un fuerte predictor de las tasas de fertilidad y por ello de la inversión 
posterior en educación. En general, estos resultados indican que hay 
ciertas desigualdades que están asociadas con un menor crecimiento 
de las economías y que aumentar la igualdad de oportunidades, en 
la parte baja de la distribución, mejoraría no sólo el nivel de vida de 
las personas en este segmento, sino que también tendría un efecto 
beneficioso para el conjunto de la población al aumentar las tasas de 
crecimiento de las economías.

La contribución de Antonia Díaz, Gustavo A. Marrero y Luis A. 
Puch introduce los efectos medioambientales del crecimiento econó-
mico, analizando en concreto la relación entre las emisiones de CO2 y 
el Producto Interior Bruto. Se evalúan los canales más importantes a 
través de los cuales la actividad económica afecta al nivel de emisio-
nes a la atmósfera, así como la oferta primaria de energía, para una 
muestra representativa de países. Aunque desde una perspectiva glo-
bal, el proceso de reducción de dependencia del carbón como fuente 
energética no avanza, hay mucha heterogeneidad entre países. En la 
OCDE, la aplicación de medidas de eficiencia energética y la progresiva 
reducción en el uso del carbón han permitido reducir el ritmo de las 
emisiones que ahora crecen mucho menos que el PIB per cápita. Pero 
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incluso entre los países más avanzados hay algunos, como es el caso 
de España, en los que este avance es mucho más modesto. Se estima 
que el crecimiento del PIB es un factor determinante de la evolución 
de las emisiones. Pero no es el único. La adaptación, las mejoras tec-
nológicas tanto en eficiencia energética (reducción en la intensidad 
energética por unidad de valor añadido) como en la descarboniza-
ción, mitigan el efecto de la actividad sobre el medio ambiente. Las 
emisiones son mayores cuanto más se depende de energía fósil en el 
mix primario, pero el tipo de renovables es también importante. En 
particular, el aumento de las fuentes de energía de última generación, 
es fundamental para que la caída en intensidad energética, sobre 
todo en los sectores finales y en especial el transporte, y la descarbo-
nización contrarresten el impacto de la actividad económica sobre las 
emisiones de CO2.

El artículo de Juan F. Jimeno ofrece una panorámica del análisis 
macroeconómico reciente de las consecuencias de los cambios de-
mográficos y tecnológicos desde la perspectiva de la hipótesis del es-
tancamiento secular. Este estancamiento secular se caracteriza, entre 
otros síntomas, por la persistencia de unos bajos tipos de interés, 
presiones deflacionistas, lento crecimiento económico y disminución 
de la participación de los salarios en la renta nacional. El autor ofrece 
argumentos para justificar que la demografía y la tecnología tienen 
implicaciones económicas profundas, duraderas y, posiblemente, de 
naturaleza distinta a las observadas en el pasado. El artículo comienza 
con un repaso de los cambios demográficos en curso, como la caída 
de la fecundidad y el aumento de la longevidad, y de sus consecuen-
cias sobre el crecimiento futuro de la población en edad de trabajar. 
Estas tendencias tienen una notable incidencia económica, tanto por 
el lado de la demanda como de la oferta. La evidencia empírica dis-
ponible sugiere que los cambios demográficos, a pesar de promover 
la automatización de la economía, pueden estar asociados a una dis-
minución del crecimiento económico y acelerar la tendencia hacia su 
tercerización. También se documentan las tendencias recientes en el 
crecimiento de la productividad, su desaceleración, el papel creciente 
de los activos intangibles en la producción, la disminución de la efi-
ciencia del sector de I+D que repercute en la tasa de innovación, etc. 
Finalmente, se analizan las consecuencias de los cambios demográ-
ficos y tecnológicos sobre la eficacia y la orientación de las políticas 
macroeconómicas. Al hacer disminuir el tipo natural de interés, el 
Effective Lower Bound limita seriamente el margen de maniobra y la 
efectividad de la política monetaria. Por otra parte, los elevados ni-
veles de endeudamiento público dificultan la utilización de la política 
fiscal con fines estabilizadores. En estas condiciones, resulta crucial la 
aplicación de reformas estructurales que contribuyan a elevar la tasa 
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de crecimiento de la productividad, para recuperar un mayor espa-
cio para la acción estabilizadora de las políticas macroeconómicas. 
Además, estas reformas deben ayudar a compensar los efectos de la 
disminución del crecimiento de la población en edad de trabajar y de 
su envejecimiento sobre el crecimiento potencial. 

El comportamiento de la inversión es uno de los factores determinan-
tes del crecimiento económico. Su estancamiento en los últimos años 
en los países avanzados, y muy en especial en Europa, puede tener 
efectos muy negativos, a corto plazo para la demanda y a largo plazo 
para la acumulación de capital, el incentivo al ahorro y la innovación. 
Las causas de esta atonía inversora son múltiples, desde el déficit de 
demanda o la incertidumbre hasta factores más estructurales como 
una insuficiente competitividad a pesar de las reformas llevadas a 
cabo hasta los años inmediatamente posteriores a la crisis. El su artí-
culo Javier Escribá-Pérez y María José Murgui-García investigan 
los efectos de regulación en los mercados de productos y trabajo 
sobre la inversión productiva privada no agrícola en las regiones 
europeas en el período comprendido entre 2000 y 2014. Para ello 
estiman una función de inversión utilizando el Método Generalizado 
de Momentos para tratar la endogeneidad de las variables explicati-
vas y la heterogeneidad de la muestra. Los autores encuentran que 
la inversión empresarial se ve afectada negativamente por el nivel de 
regulación nacional del mercado de productos, reflejado en barreras 
a la creación de empresas, exceso de burocracia y control administra-
tivo, plazos y costes para poner en marcha un negocio, así como en 
la oportunidad para prácticas corruptas. Todos estos factores redu-
cen el rendimiento de la inversión, mientras que la regulación laboral 
tiene el efecto contrario ya que la reglamentación de contratación y 
horas, el salario mínimo, la centralización de la negociación colectiva 
centralizada encarecen el factor trabajo, incentivando la adopción 
de tecnologías más intensivas en capital. Los autores abogan por 
reformas estructurales y por un diseño de políticas, tanto en el plano 
europeo como en el nacional y el regional, mediante el cual generar 
un entorno favorable a la inversión y la innovación, evitando aquellas 
regulaciones que resulten ineficientes, que no añadan al bienestar so-
cial y que dificulten el desarrollo de la actividad económica y el buen 
funcionamiento de los mercados.

Eduardo Bandrés y Lola Gadea analizan en su trabajo las relaciones 
entre gasto público y crecimiento económico en los países de la OCDE. 
En los países avanzados, los efectos negativos del sector público sobre 
las tasas de crecimiento son mayores que los efectos positivos. Sin 
embargo, muchos de los determinantes del crecimiento son especí-
ficos de cada país, de sus procesos históricos y de sus instituciones 
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políticas y económicas, razón por la cual el artículo se adentra en un 
tratamiento individualizado país por país, revelando la existencia de 
diferencias notables entre ellos. En el artículo también se aborda una 
desagregación del gasto en tres categorías económicas, lo que per-
mite comprobar los diferentes efectos sobre el crecimiento del gasto 
en bienes y servicios públicos, en transferencias y en inversión. Dado 
que el tamaño del gasto público e incluso su composición no expli-
can por completo las diferencias observadas entre países, los autores 
incorporan a su análisis factores relacionados con la calidad de las 
instituciones y la eficacia de los gobiernos. La conclusión principal es 
que, si bien el tamaño alcanzado por el gasto público en los países 
avanzados puede ser una rémora para el crecimiento a largo plazo, 
tanto la composición del gasto como la eficacia de la propia adminis-
tración pública y la calidad de las instituciones ejercen una influencia 
significativa. Así, países con un sector público grande pero con una 
mayor eficiencia administrativa e institucional arrojan resultados me-
jores que otros con un sector público más pequeño.
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1815 y 2019, el producto inte-
rior bruto se multiplicó por 87, 
lo cual supone una tasa de cre-
cimiento acumulativo anual del 
2,2 por 100. Este crecimiento no 
fue constante y pueden distin-
guirse fases claramente diferen-
ciadas: 1815-1850, 1850-1950, 
1950-1974, 1974-2007 y 2007-
2019. En la fase de progreso más 
intenso, la denominada edad 
dorada (1950-1974), el PIB cre-
ció a una tasa anual cuatro veces 
y media superior a la de los cien 
años anteriores, casi siete veces 
mayor que en la primera mitad 
del siglo XIX, y el doble que entre 
1974 y 2007. La Gran Recesión 
del siglo XXI registró una caí- 
da del PIB real del 9 por 100 
entre 2008 y 2013, que solo se 
recobró en 2017, aunque ya su-
ponía un 7 por 100 superior en 
2019 (gráfico 1). 

¿En qué medida una mayor 
cantidad de bienes y servicios 
afectó a las condiciones de vida 
de la población? El aumento del 
PIB absoluto puede descompo-
nerse en los correspondientes al 
PIB per cápita y a la población. 
Dado que la población se multi-
plicó por 4,5 entre 1815 y 2019, 
el PIB real per cápita aumentó 
cerca de 20 veces, creciendo a 
una tasa anual acumulativa del 
1,5 por 100. Esto implica que el  
producto por persona supuso  
el principal impulso de la expan-
sión del PIB total. Sin embargo, 
semejante progreso se produjo a 

Resumen

En España, durante los dos últimos siglos, 
el ingreso real por habitante ha mejorado 
sustancialmente impulsado por el aumento de 
la productividad del trabajo, derivado de un 
uso más intenso y eficiente del capital físico 
y humano por trabajador. La exposición a 
la competencia internacional ha representa-
do un estímulo para ello. Aunque la relación 
entre crecimiento y desigualdad no ha sido 
lineal, las fases de mayor dinamismo econó-
mico del último siglo se corresponden con 
una mejoría de la distribución de la renta. 
Así, el moderno crecimiento económico está 
asociado al aumento del bienestar material de 
sus habitantes.

Palabras clave: España, PIB per cápita, 
productividad, desigualdad.

Abstract

In Spain, over of the last two centuries, 
real per capita income has improved 
substantially, driven by increased labour 
productivity, derived from a more intense 
and efficient use of physical and human 
capital per worker. Exposure to international 
competition has provided a stimulus for this. 
Although the relationship between growth 
and inequality has not been linear, the most 
dynamic economic phases of the last century 
have been associated to an improvement in 
income distribution. Thus, modern economic 
growth is associated with an increase in the 
material well-being of its inhabitants.

Keywords: Spain, per capita GDP, 
productivity, inequality, living standards.

JEL classification: I30, N13, N14, O52.

A Piero Tedde de Lorca,  
in memoriam.

¿QUÉ sabemos acerca 
del moderno creci-
miento económico 

en España? ¿Cómo ha afectado 
el crecimiento a los niveles de 
vida? ¿Cómo se ha distribuido? 
En este breve ensayo, trataremos 
de ofrecer una respuesta prelimi-
nar a estos interrogantes.

I. LA EVOLUCIÓN A LARGO 
PLAZO DEL PIB

Durante el último milenio han 
tenido lugar episodios recurren-
tes de crecimiento a largo plazo 
que, no obstante, se revirtieron 
impidiendo que los mayores ni-
veles de producto y consumo 
por persona alcanzados se con-
solidaran (Prados de la Escosura,  
Á lvarez-Nogal  y  Sant iago- 
Caballero, 2020). Esta situa-
ción se superó cuando las fases 
de contracción de la actividad 
económica se hicieron menos 
frecuentes e intensas que las 
fases de crecimiento (Broadberry 
y Wallis, 2017), como sucedió 
a partir de comienzos del si- 
glo XIX, dando lugar a lo que 
Simon Kuznets (1966) denominó 
«moderno crecimiento económi-
co», esto es, un incremento sos-
tenido del producto per cápita 
o por trabajador, acompañado 
del aumento de la población y 
cambios estructurales. Así, entre 
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nivel en 2019 duplicaba al que  
tenía España en el momento de 
adhesión a la Unión Europea 
(1985).

II. LA ECONOMÍA ESPAÑOLA 
EN PERSPECTIVA 
COMPARADA

La evolución del PIB per cápita 
siguió en España una trayectoria 
similar a la de los países de Europa  
Occidental, aunque a un nivel 
sistemáticamente inferior. Esto 
sugeriría que la raíz de las dife-
rencias actuales entre España y 
estos países habría que buscarla 
en la Edad Moderna. Sin embar-
go, un examen más detallado 
revela que el crecimiento anterior 
a 1950 fue claramente menor en 
España. Así ocurrió durante la 
mayor parte de la Restauración y 
las guerras mundiales. Además, 
el avance logrado en la década 
de 1920 se vio contrarrestado 

un ritmo desigual (gráfico 2). Tras 
crecer a un moderado 0,4 por 100 
anual entre el fin de las guerras 
napoleónicas y mediados del si- 
glo XIX –que, no obstante, supo-
nía el mayor crecimiento alcanza-
do hasta entonces, acompañado 
de un también inusitado aumen-
to de la población–, la tasa de 
crecimiento anual del PIB per cá-
pita se elevó al 0,7 por 100 anual 
entre 1850 y 1950, duplican-
do su nivel inicial. Durante el si-
guiente cuarto de siglo, la llama-
da edad dorada, su ritmo aceleró 
hasta un 5,3 por 100 anual, de 
modo que en 1974, la renta per 
cápita era 3,6 veces mayor que 
en 1950. Aunque el crecimien-
to se desaceleró posteriormente 
hasta el 2,5 por 100, el PIB per 
cápita a precios constantes era en 
2007 algo más del doble que en 
1974. La Gran Recesión (2008-
2013) redujo el PIB per cápita en 
un 10 por 100, y tardó una déca-
da en recuperarse. Con todo, su 
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Fuentes: 1815-1850, Prados de la Escosura, Álvarez-Nogal y Santiago-Caballero (2020); 
1850-2019, Prados de la Escosura (2017), datos actualizados disponibles en https://fr-
delpino.es/investigacion/category/01_ciencias-sociales/01_economia-espanola/04_eco-
nomia-espanola-perspectiva-historica/?lang=en

GRÁFICO 1
PIB REAL ABSOLUTO Y PER CÁPITA, 1815-2019 (2010 = 100) 
(Escala semilogarítmica)
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Fuente: Prados de la Escosura (2017), datos actualizados disponibles en https://frdelpi-
no.es/investigacion/category/01_ciencias-sociales/01_economia-espanola/04_economia-
espanola-perspectiva-historica/?lang=en

GRÁFICO 2
FASES DEL CRECIMIENTO DEL PIB, 1850-2019: DESCOMPOSICIÓN 
(Porcentaje)
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cortado distancias frente al Reino 
Unido.

III.  CAMBIOS 
ESTRUCTURALES

Los cambios en la composi-
ción del PIB revelan la transfor-
mación experimentada por la 
economía española a lo largo 
de los dos últimos siglos. Por el 
lado de la demanda, la gradual 
disminución de la participación 
del consumo total encierra, en 
el último cuarto del siglo XX, un 
aumento sostenido del consumo 
público, que refleja la irrupción 
del Estado del bienestar y com-
pensa parcialmente el intenso 
descenso del consumo privado 
(gráfico 4). En cuanto a la inver-
sión, en la segunda mitad del 
siglo XIX era reducida, oscilando 
alrededor del 5 por 100 del PIB, 
excepto durante el auge de la 
construcción ferroviaria (1856-
1866) en que se duplicó. Con 
el cambio de siglo se inició un 
aumento sostenido de la inver-
sión que llegó a alcanzar el 30 
por 100 del PIB en la primera 
década del siglo XXI. La acele-
ración de la inversión está aso-
ciada al crecimiento más intenso 
de la actividad económica. Así 
sucede, en efecto, entre 1856 y 
1866, en la década de 1920, de 
los años cincuenta a los prime-
ros setenta, y desde la adhesión 
de España a la Unión Europea 
(1985) a 2007. De igual modo, 
las fases de contracción de la 
economía fueron acompaña-
das de una fuerte caída de la 
inversión, como, por ejemplo, 
durante las guerras mundiales 
y la Guerra Civil (1936-1939), 
en la transición a la democracia 
(1975-1985) o en la Gran Rece-
sión (2008-2013).

Merece destacarse, además, 
la asociación a largo plazo entre 

sostenido, permitió a España 
seguir convergiendo hasta 2007. 
La Gran Recesión interrumpió 
esta progresión, aunque sea aún 
pronto para dilucidar si se trata 
de un episodio temporal o un 
cambio de tendencia.

En suma, la posic ión de  
España con respecto a los países 
occidentales ha evolucionado 
a lo largo de una amplia curva 
en forma de U, deteriorándose 
hasta 1950 (con la excepción 
de las décadas de 1870 y 1920) 
y recuperándose después (ex-
cepto durante la transición a la 
democracia y la Gran Recesión). 
Así, pues, a fines de la segunda 
década del siglo XXI, España 
se encuentra en una posición 
con respecto a Estados Unidos,  
Alemania o Francia similar a la 
que tenía en los años centrales 
del siglo XIX, aunque habría re-

por la efímera recuperación tras 
la Gran Depresión (1929-1933) a 
causa de la inestabilidad política 
y, más tarde, interrumpida por  
la Guerra Civil (1936-1939), que la  
débil reconstrucción posbélica 
no logró compensar (gráfico 3).

Así, aunque en el siglo XIX y 
el primer tercio del XX tuvo lugar 
un crecimiento sostenido del PIB 
per cápita, paradójicamente, la 
brecha con los países industriali-
zados se amplió hasta mediados 
del siglo XX. A partir de los años 
cincuenta el proceso se invir-
tió y las distancias se acortaron. 
La edad dorada (1950-1974) y, 
especialmente, el período pos-
terior a 1960, destaca por ser 
una fase de convergencia con 
los países avanzados. Tras la des-
aceleración durante los años de 
la transición a la democracia, 
un crecimiento más lento, pero 
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Fuentes: 1815-1850, Prados de la Escosura, Álvarez-Nogal y Santiago-Caballero (2020); 
1850-2019, Prados de la Escosura (2017), datos actualizados disponibles en https://fr-
delpino.es/investigacion/category/01_ciencias-sociales/01_economia-espanola/04_eco-
nomia-espanola-perspectiva-historica/?lang=en

GRÁFICO 3
PIB RELATIVO PER CÁPITA DE ESPAÑA, 1815-2019 
(Dólares Geary-Khamis de 1990)
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inversión e importaciones, inte-
rrumpida, no obstante, en los 
años veinte y la Gran Recesión, 
que sugiere el estímulo del co-
mercio al crecimiento (gráfico 5).  
En el proceso de integración 
de la economía española en los 
mercados internacionales se ob-
serva un paulatino aumento de 
la exposición a la competencia 
a lo largo del siglo XIX, culmi-
nando en vísperas de la Primera 
Guerra Mundial. Esta tendencia 
se invirtió a partir de la década 
de 1920 y alcanzó su nadir a 
mediados de siglo. La recupe-
ración se inició en la década de 
1950, con una apertura gradual 
facilitada por las reformas aso-
ciadas al Plan de Estabilización, 
primero, y, posteriormente, con 
la liberalización económica tras 
el retorno de la democracia.

Por el lado de la oferta, los 
cambios en la composición del 
PIB y del empleo reflejan tam-
bién la profunda transformación 
asociada al moderno crecimiento 
económico y, aunque siguieron 
las mismas pautas, lo hicieron 
con diferente intensidad, como 
reflejo de las diferencias sectoria-
les en la evolución de la produc-
tividad laboral (gráfico 6). Así, 
tanto en el PIB como en el em-
pleo se aprecia una primera fase 
de cambio estructural en la que 
la agricultura se contrajo –es-
pecialmente en los años 1920 y 
entre 1950 y 1980– y la industria 
se expandió hasta suponer un 30 
por 100 del PIB al comienzo de 
los años 1960; y una segunda 
fase, a partir de 1980, en la que 
el declive relativo también afectó 
al sector industrial, mientras que 
el empleo en el sector servicios, 
estable en torno al 40 por 100 
hasta 1960, aceleró su escalada 
alcanzando más de tres cuartos 
del PIB y empleo en la actuali-
dad, frente al menos del 20 por 
100 y alrededor del 15 por 100 
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Fuente: Prados de la Escosura (2017), datos actualizados disponibles en https://frdelpi-
no.es/investigacion/category/01_ciencias-sociales/01_economia-espanola/04_economia-
espanola-perspectiva-historica/?lang=en

Fuente: Prados de la Escosura (2017), datos actualizados disponibles en https://frdelpi-
no.es/investigacion/category/01_ciencias-sociales/01_economia-espanola/04_economia-
espanola-perspectiva-historica/?lang=en

GRÁFICO 4
CONSUMO E INVERSIÓN, 1850-2019 
(Porcentaje sobre PIB) (Precios corrientes)

GRÁFICO 5
COMERCIO EXTERIOR Y FORMACIÓN BRUTA DE CAPITAL FIJO, 1850-2019 
(Porcentaje sobre PIB) (Precios corrientes)



6

DOS SIGLOS DE MODERNO CRECIMIENTO ECONÓMICO EN ESPAÑA

PAPELES DE ECONOMÍA ESPAÑOLA, N.º 164, 2020. ISSN: 0210-9107. «CRECIMIENTO ECONÓMICO»

que corresponden al conjunto 
de la agricultura y la industria 
(gráfico 7). Por tanto, aunque 
las industrias protegidas de la 
competencia se hundieron tras 
la liberalización y la apertura ex-
terior que conllevó la democracia 
y la adhesión a la Unión Europea, 
el giro hacia el sector servicios es 
parte de un patrón que compar-
ten los países avanzados.

IV. ¿QUÉ SUBYACE TRAS EL 
INCREMENTO DEL PIB 
POR HABITANTE?

Pero ¿cómo se logró un au-
mento tan notable del PIB per 
cápita? El producto por habi-
tante depende de la cantidad 
de trabajo por persona y de la 
productividad de su esfuerzo. 
En perspectiva a largo plazo, en 
España el PIB per cápita y la pro-
ductividad del trabajo (medida 
como PIB por hora trabajada) 
evolucionaron al unísono. Aun-
que, entre 1850 y 2019, la pro-
ductividad del trabajo progresó 
a un ritmo más rápido: aumentó 
23 veces frente a las 17 del PIB 
per cápita, dado que las horas 
trabajadas por persona se re-
dujeron de aproximadamente 
1.000 horas al año a alrededor 
de 700. La razón principal de la 
disminución de estas fue la re-
ducción de las horas trabajadas 
por trabajador ocupado equi-
valente a tiempo completo, que 
se contrajeron de 2.800 horas al 
año a mediados del siglo XIX a 
menos de 1.900 en la actualidad. 
Así, el aumento a largo plazo del 
producto per cápita es atribuible 
a las ganancias de productividad, 
coincidiendo, por otra parte, sus 
fases de aceleración como su-
cedió en la década de 1920 y la 
edad dorada (1950-1974). 

No obstante, se advierte un 
cambio de tendencia a partir de 
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Fuente: Prados de la Escosura (2017), datos actualizados disponibles en https://frdelpi-
no.es/investigacion/category/01_ciencias-sociales/01_economia-espanola/04_economia-
espanola-perspectiva-historica/?lang=en

Fuente: Prados de la Escosura (2017), datos actualizados disponibles en https://frdelpi-
no.es/investigacion/category/01_ciencias-sociales/01_economia-espanola/04_economia-
espanola-perspectiva-historica/?lang=en

GRÁFICO 6
COMPOSICIÓN DE LA OFERTA, 1850-2019 
(Porcentaje sobre PIB) (Precios corrientes)

GRÁFICO 7
COMPOSICIÓN DEL EMPLEO, 1850-2019 
(Porcentaje) (Horas trabajadas)



7

LEANDRO PRADOS DE LA ESCOSURA · BLANCA SÁNCHEZ-ALONSO

PAPELES DE ECONOMÍA ESPAÑOLA, N.º 164, 2020. ISSN: 0210-9107. «CRECIMIENTO ECONÓMICO»

(construcción y servicios, en par-
ticular) no consiguieron atraer 
suficiente inversión e innovación 
tecnológica y mantener, así, su 
nivel productivo.

V. LOS DETERMINANTES DE 
LA PRODUCTIVIDAD DEL 
TRABAJO

Así, pues, es preciso indagar 
qué subyace tras la capacidad de 
producir más por hora trabaja-
da. ¿Un uso más abundante del 
capital definido en un sentido 
amplio, que incluye tanto capital 
físico como humano, o un uso 
más eficiente de ese capital? (1)  
Es posible descomponer, al 
menos, de forma heurística, la 
productividad del trabajo entre 
la contribución del capital hu-
mano y físico y las ganancias de 
eficiencia o productividad total 
de los factores. En España, el 
crecimiento a largo plazo de la 
productividad laboral se explica, 
en proporciones semejantes, por 
la acumulación de capital físico 
y, en menor medida, humano, y  
las ganancias de eficiencia. Es 
más, la aceleración de la acu-
mulación de capital y de la pro-
ductividad total de los factores 
tiende a coincidir, como se ad-
vierte durante la construcción 
del ferrocarril (1850-1880), la 
electrificación (décadas de 1920 
y 1950) o la adopción de nuevas 
tecnologías en la edad dorada 
(1950-1974).

Un examen más minucioso 
revela, sin embargo, tres fases 
claramente diferenciadas en la 
evolución de los determinantes 
de la productividad laboral (grá-
fico 9). En una primera, entre 
1850 y 1950 (a excepción de 
la década de 1920), la intensi-
ficación de capital (es decir, el 
aumento de capital por hora 
trabajada) constituyó la fuerza 

1985), la productividad laboral 
compensó la marcada reducción 
de horas trabajadas –consecuen-
cia del desempleo– e impidió la 
disminución del PIB per cápita, 
durante la Gran Recesión (2008-
2013), la tímida mejoría del pro-
ducto por hora trabajada resultó 
insuficiente para contrarrestar 
la contracción del empleo, y el 
producto por persona sufrió una 
brusca disminución, análoga a la 
experimentada durante la Gran 
Depresión (1929-1933).

¿Por qué estas tendencias 
opuestas del PIB per cápita y por 
hora trabajada desde el final del 
franquismo? Una hipótesis es 
que la economía española habría 
sido incapaz de aunar la creación 
de empleo y el crecimiento de la 
productividad, lo que sugeriría 
que los sectores que se expandie-
ron y crearon nuevos puestos de 
trabajo en las fases de expansión 

1975, con fases de aceleración 
inversas de la productividad la-
boral y del PIB por habitante 
(gráfico 8). Así, períodos de cre-
cimiento lento (1975-1985) o 
negativo (2008-2013) del PIB per 
cápita coincidieron con el fuerte 
crecimiento o la recuperación 
de la productividad del trabajo. 
Por el contrario, entre el ingreso 
en la Unión Europea (1985) y la 
Gran Recesión (2008), el incre-
mento del PIB per cápita fue pa-
ralelo a una desaceleración de la 
productividad laboral. Así, desde 
la adhesión a la Unión Europea, 
el PIB por habitante se ha dupli-
cado, pero alrededor de la mitad 
de su crecimiento es atribuible al 
incremento de las horas trabaja-
das por persona. No obstante, 
se aprecian importantes diferen-
cias en la conexión entre PIB por 
persona y por hora trabajada. 
Mientras en la década de tran-
sición a la democracia (1976-
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Fuente: Prados de la Escosura (2017), datos actualizados disponibles en https://frdelpi-
no.es/investigacion/category/01_ciencias-sociales/01_economia-espanola/04_economia-
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GRÁFICO 8
FASES DEL CRECIMIENTO DEL PIB POR HABITANTE, 1850-2019: 
DESCOMPOSICIÓN 
(Porcentaje)
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los países más avanzados. Una 
inspección sumaria de la eviden-
cia internacional indica que este 
no ha sido el caso, ya que, en 
España, el crecimiento de la pro-
ductividad total de los factores 
fue sistemáticamente inferior a 
la de los países de la OCDE entre 
mediados de la década de 1990 y 
la Gran Recesión (2007) (Corrado 
et al., 2013). La evidencia com-
parativa apunta alguna posible 
explicación alternativa. El gasto 
en investigación y desarrollo, así 
como la inversión en capital in-
tangible (propiedad intelectual) y 
capital humano, ha sido inferior 
en España que en la mayoría de 
los países de la OCDE (Corrado 
et al., 2013). Además, el nivel 
de competencia en los merca-
dos de productos y de factores 
sería menor. Por otra parte, un 
nuevo proceso de cambio estruc-
tural mediante la reasignación 
de recursos hacia los servicios y la 
construcción (interrumpido por  
la Gran Recesión en este último), 
en paralelo a una menor inversión 
e innovación, habría resultado en 
una menor productividad laboral.

VI. LA DISTRIBUCIÓN 
PERSONAL DE LA RENTA 
EN EL LARGO PLAZO

¿Cómo se han distribuido los 
frutos del crecimiento? ¿Ha al-
canzado a los grupos de renta 
más baja? ¿Ha existido, como su-
cede a veces en países en desarro-
llo, una relación inversa entre cre-
cimiento y desigualdad, de modo 
que los niveles de vida más altos 
sean acompañados de mayor 
desigualdad? La respuesta intuiti-
va a esta pregunta suele ser afir-
mativa, sobre todo tras la Gran 
Recesión, y no es infrecuente la 
opinión de que nunca la desigual-
dad habría sido mayor que en la 
actualidad. Naturalmente, existe 
la posibilidad de que ese juicio se 

¿Cómo se explica, pues, que 
en los últimos treinta y cinco 
años la principal fuente del cre-
cimiento de la productividad la-
boral haya sido la acumulación 
de capital físico, y solo en menor 
medida el capital humano, en 
lugar de la productividad total 
de los factores? Una hipótesis 
sería que, a medida que la eco-
nomía crecía, se aproximaba 
a la frontera tecnológica y ello 
le dificultaba alcanzar mayores 
niveles de eficiencia. Además,  
el cambio estructural, esto es, el 
desplazamiento de los recursos 
(p. ej., el trabajo) desde sectores 
de baja productividad laboral 
a otros donde era más elevada  
(p. ej., de la agricultura a la in-
dustria), ya habría tenido lugar. 
De este modo, el potencial de 
convergencia se habría agota-
do y las ganancias de eficiencia 
desacelerado, ajustando su ritmo 
al del crecimiento de la produc-
tividad total de los factores en 

motriz del crecimiento de la pro-
ductividad del trabajo, aportan-
do dos tercios de este, mientras 
que, por el contrario, en una 
segunda etapa, que corresponde 
a la década de 1920 y al período 
1950-1985, fueron las mejoras 
de eficiencia en el uso del capital 
las que dominaron el avance de 
la productividad laboral. Durante 
los años veinte y la edad dorada 
la aceleración del crecimiento 
de esta es atribuible, casi en ex-
clusiva, a las ganancias de efi-
ciencia. Una tercera fase cubre 
desde 1986 a la actualidad, y se 
caracteriza porque, de nuevo, 
es la acumulación de capital el 
principal impulsor de la produc-
tividad del trabajo, mientras las 
ganancias de eficiencia se han 
estancado o, incluso, disminui-
do. Así, pues, la característica del 
período posterior a la adhesión a 
la Unión Europea es, como hasta 
mediados del siglo XX, el creci-
miento extensivo, y no intensivo.
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GRÁFICO 9
CRECIMIENTO DE LA PRODUCTIVIDAD DEL TRABAJO Y SUS FUENTES, 
1850-2019 
(Porcentaje)
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de consumo) entre personas u 
hogares se desvía de una distribu-
ción completamente igualitaria, 
donde el valor 0 representa la 
igualdad perfecta, en tanto que 1  
(o 100), supone la desigualdad 
absoluta. Es frecuente también 
considerar la participación de las 
rentas del capital y del trabajo en 
el PIB, esto es, la distribución fun-
cional de la renta, como un indi-
cador de desigualdad. Veremos, 
sin embargo, que esta no siempre 
resulta una medida adecuada. 

Una ojeada los datos de la 
OCDE muestra que, en efecto, 
España se encuentra entre los 
países desarrollados de mayor 
desigualdad relativa, si bien a 
escala global España pertenece 
a la zona de menor desigualdad 
del mundo desde hace cinco dé-
cadas (WIDER, 2019). Por tanto, 
se precisa de una visión a largo 
plazo y en perspectiva compa-
rada para ofrecer una respuesta 
rigurosa a estas interrogantes.

En España, la evolución de 
la desigualdad desde mediados 
del siglo XIX, medida con el co-
eficiente de Gini, muestra un 
aumento desde la década de 
1860 hasta finales de la Primera 
Guerra Mundial, cuando alcanzó 
su cénit en 1916 (gráfico 10) (3). 
En el período comprendido entre 
1920 y el inicio de la Guerra Civil 
tuvo lugar una disminución sos-
tenida de la desigualdad que 
posteriormente se estabilizó. La 
desigualdad repuntó con inten-
sidad a mediados de los años 
cuarenta y primeros cincuenta, 
con un máximo en 1953. Desde 
mediados de la década de 1950 
y a lo largo de dos decenios la 
desigualdad se contrajo hasta si-
tuarse a mediados de los setenta 
en los niveles en que, con oscila-
ciones, se ha mantenido desde 
entonces, esto es, con un índice 
de Gini entre 0,30 y 0,35.
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Fuentes: 1850-1995, Prados de la Escosura (2008, actualizado); 1995-2018, INE.

GRÁFICO 10
DESIGUALDAD DE LA RENTA, 1850-2018: COEFICIENTE DE GINI

GRÁFICO 11
LA CURVA DE KUZNETS EN ESPAÑA (BIVARIATE KERNEL FIT, 
EPANECHNIKOV, 100)

base en la desigualdad absoluta, 
esto es, la distancia entre las ren-
tas, y no en la desigualdad relati-
va, que es la que suele analizarse 
(cf. Ravallion, 2004) (2). 

La evolución de la desigual-
dad se expresa con frecuencia 
mediante el coeficiente de Gini 
que mide hasta qué punto la dis-
tribución de la renta (o el gasto 



10

DOS SIGLOS DE MODERNO CRECIMIENTO ECONÓMICO EN ESPAÑA

PAPELES DE ECONOMÍA ESPAÑOLA, N.º 164, 2020. ISSN: 0210-9107. «CRECIMIENTO ECONÓMICO»

las de la tierra) advertimos que 
su evolución es paralela hasta 
mediados de los años sesenta del 
siglo XX, pero, a partir de media-
dos de los años setenta, mientras 
el índice de Gini desciende y se 
estabiliza a largo plazo, la parti-
cipación del capital muestra una 
tendencia creciente (gráfico 13). 
¿Cómo se explica esta discre-
pancia? Para ello, partamos de 
un esquema simple, donde solo 
existen dos grupos sociales, pro-
pietarios (perceptores de rentas 
del capital y de la tierra o recur-
sos naturales) y trabajadores, sin 
que haya solapamiento alguno 
entre sus componentes (es decir, 
ningún trabajador es propietario 
y viceversa). En este contexto, el 
incremento (la disminución) de 
la desigualdad provendría, bien 
de la mayor (menor) dispersión 
dentro de cada uno de esos dos 
grupos, bien del aumento (re-
ducción) de la distancia entre 
los ingresos medios entre ambos 
grupos. La participación en el 
PIB de las rentas del capital (y 
de la tierra) aportaría informa-
ción acerca de la desigualdad 
derivada del diferencial entre las 
rentas medias de los dos grupos, 
propietarios y trabajadores. En 
las fases iniciales del desarrollo 
económico, la desigualdad pro-
vendría del desnivel entre los 
ingresos medios de los propie-
tarios y de los trabajadores, que, 
en su mayoría, serían no cuali-
ficados –por ello, David Ricardo 
(1817) y otros economistas clási-
cos asociaban los cambios en la 
distribución personal de la renta 
con su distribución funcional–. 
Sin embargo, a medida que la 
sociedad se desarrolla y se torna 
más compleja, el número de tra-
bajadores cualificados aumenta 
y, durante una etapa, lo hará 
también la dispersión de las ren-
tas del trabajo; sin embargo, en 
una fase de madurez posterior, 
la mayoría de los trabajadores 

mera Guerra Mundial constituye 
un rasgo muy extendido, como 
también lo es el declive entre 
las décadas de 1920 y 1970. El 
repunte de desigualdad durante 
los años autárquicos sí supone 
una anomalía. La estabilidad, 
seguida de un repunte de la 
desigualdad entre finales del si- 
glo XX y comienzos del XXI, es 
también un fenómeno exten-
dido. España se encuentra en 
un nivel intermedio que solo se 
quiebra por el auge de la des-
igualdad experimentada durante 
la Gran Recesión.

VII. DISTRIBUCIÓN 
PERSONAL Y 
DISTRIBUCIÓN 
FUNCIONAL DE LA 
RENTA 

Si comparamos la evolución 
del coeficiente de Gini con la par-
ticipación en el PIB de las rentas 
del capital (que incluye también 

Por otra parte, si damos un 
paso más y, en lugar de consi-
derar la evolución de la desigual-
dad a lo largo de los últimos 170 
años, comparásemos la desigual-
dad con los niveles de ingreso 
por habitante, advertiríamos que 
adopta la forma de una U in-
vertida, como predijo Kuznets 
(1955), puesto que la desigual-
dad aumentaría conforme se 
elevaba el ingreso medio para 
alcanzar un punto de inflexión 
tras el que descendería (gráfico 
11). La explicación está en que 
los años de máxima desigualdad 
corresponden a niveles similares 
de PIB por habitante, dado que 
este se contrajo durante la Gue-
rra Civil y la posguerra.

¿Cómo se comporta la dis-
tribución de la renta en España 
en el contexto de los países oc-
cidentales? En realidad, el con-
traste no revela una evolución 
discrepante (gráfico 12). El auge 
de la desigualdad hasta la Pri-
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Fuente: Prados de la Escosura (2008, actualizado).

GRÁFICO 12
LA EVOLUCIÓN DE  DISTRIBUCIÓN DE LA RENTA: ESPAÑA EN 
PERSPECTIVA COMPARADA, 1870-2015 
(Coeficiente de Gini)
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datos a partir de 1981 gracias 
a las investigaciones de Facun-
do Alvaredo y Emmanuel Sáez 
(2009) y es posible advertir su 
evolución inversa a la del índice 
de Gini. De hecho, el incremen-
to del índice de Gini en la pri-
mera mitad de los años noventa 
coincide con un descenso de la 
concentración (gráfico 14). Más 
relevante, quizá, es advertir que 
mientras la desigualdad aumen-
tó, de acuerdo con el índice de 
Gini, entre 2005 y 2012, la con-
centración en la parte superior 
de la distribución se redujo. Esta 
paradoja es coherente, sin em-
bargo, con la interpretación de 
Atkinson, Piketty y Sáez (2011) 
de que las crisis afectan más 
que proporcionalmente a las 
rentas más altas. Así, pues, la  
percepción del aumento de la de- 
sigualdad durante la Gran Rece-
sión no se vería apoyado por la 
concentración de la renta. 

bución de la renta, explicando 
la reducción del coeficiente de 
Gini, primero, y su estabilización 
en un nivel históricamente bajo, 
después. 

VIII. DESIGUALDAD Y 
CONCENTRACIÓN  
DE LA RENTA 

Puede argüirse que el índice 
de Gini es una medida agregada 
que oculta otros aspectos de la 
distribución. Por ejemplo, dado 
que el coeficiente de Gini se 
centra en la mitad de la distri-
bución (la moda, en concreto), 
pudiera sugerirse que, si con-
sideramos lo que sucede, por 
ejemplo, en la parte superior de 
la distribución obtendríamos re-
sultados diferentes. El contraste 
entre la concentración del in-
greso en el 0,01 por ciento más 
elevado de la distribución ofrece 
una medida alternativa al coefi-
ciente de Gini. Disponemos de 

serán cualificados y, por tanto, 
la dispersión de sus ingresos se 
reducirá –esta evolución se co-
rrespondería con la descrita por 
Kuznets (1955)–. 

¿En qué medida este simple 
esquema facilita la interpreta-
ción de la discrepancia en España  
entre el coeficiente de Gini y 
la participación del capital en 
el PIB? Hasta los años sesenta, 
la diferencia entre los ingresos 
medios de propietarios y traba-
jadores habría representado la 
principal fuerza tras la evolución 
de la desigualdad. Podemos ad-
vertir, no obstante, que, aunque 
el desnivel entre propietarios y 
trabajadores descendió en los 
años veinte y primeros treinta, y 
así se reflejó en el descenso de 
la participación del capital en el 
PIB, el índice de Gini se redujo 
en menor medida. Ello se debe-
ría a que aumentó el número de 
trabajadores cualificados como 
resultado de la urbanización y 
la industrialización y, por tanto, 
también la dispersión de las ren-
tas del trabajo. En los años cua-
renta y primeros cincuenta, de 
nuevo, el «bache» entre propie-
tarios y trabajadores dominaría 
el aumento de la desigualdad, y 
ello es coherente con el proceso 
inverso, de desindustrialización 
y ruralización, que tuvo lugar 
durante los años de autarquía y 
en los que, además, se produjo 
una redistribución en favor de 
los propietarios, mediante el 
control de los salarios y la su-
presión de los sindicatos libres. 
Desde mediados de los cincuen-
ta el crecimiento económico 
conllevaría, por un lado, el au-
mento de la participación de las 
rentas del capital, al aumentar 
la capitalización de la economía, 
pero, al tiempo, se reduciría la 
dispersión de las rentas del tra-
bajo, que se tornarían, además, 
en la fuerza motriz de la distri-
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Fuentes: 1850-1995, Prados de la Escosura (2008, actualizado); 1995-2018, INE.

GRÁFICO 13
MEDIDAS ALTERNATIVAS DE DISTRIBUCIÓN DE LA RENTA: GINI Y 
RENTAS DEL CAPITAL, 1850-2019
(Porcentaje sobre el PIB)
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IX. LA DESIGUALDAD: 
PERCEPCIÓN Y 
REALIDAD

¿Cómo se explica, pues, la 
alarma generada por el aumen-
to de la desigualdad en tiempos 
recientes? Una posible explica-
ción sería el deterioro del Estado 
de bienestar por la reducción 
del gasto público durante la 
Gran Recesión. Esta interpre-
tación conecta con la hipótesis 
de que la democracia no ha 
logrado reducir la desigualdad 
en España (Torregrosa Hetland, 
2015). Un modo de contras-
tar esta opinión es comparar 
la evolución de la desigualdad 
antes y después de impuestos 
a partir de 1970. La diferencia 
entre ambas medidas propor-
ciona una idea de si ha existido 
redistribución progresiva, esto 
es, si el índice de Gini después 
de impuestos y transferencias se 
ha reducido como consecuencia 
de la imposición progresiva y las 
transferencias sociales. Es po-
sible comprobar que, en la de-
mocracia, la tendencia ha sido 
hacia la redistribución progre-
siva y que la Gran Recesión no 
la ha interrumpido (el aparente 
aumento de la redistribución 
progresiva entre 2007 y 2013 lo 
que muestra, en realidad, es el 
funcionamiento de los mecanis-
mos automáticos del Estado de 
bienestar, que tiene prevista una 
mayor redistribución en tiempos 
de crisis) (gráfico 15).

¿Existe alguna explicación, 
pues, de la percepción de des-
igualdad elevada y creciente? 
Podría argumentarse que no 
es igual un incremento de la 
desigualdad cuando el ingreso 
medio aumenta que cuando dis-
minuye, y que una caída de la 
renta nacional neta disponible 
por persona de un 12 por 100, 
unido a un aumento de 3-4 pun-
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GRÁFICO 14
GINI Y PARTICIPACIÓN EN EL PIB DE LAS RENTAS MÁS ALTAS (0,01%) 
DESDE 1980

GRÁFICO 15
GINI ANTES DE IMPUESTOS Y TRANSFERENCIAS: DESCOMPOSICIÓN 
ENTRE GINI DESPUÉS DE IMPUESTOS Y REDISTRIBUCIÓN 
PROGRESIVA, 1970-2016 
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X. CONCLUSIONES 

Durante los dos últimos si-
glos, el ingreso real por persona 
ha mejorado notablemente en 
España impulsado por los au-
mentos de la productividad del 
trabajo, derivados de un uso más 
intenso y, en parte, más eficiente 
del capital físico y humano por 
trabajador. Así, hasta 1950 y a 
partir de 1986 (cuando España 
entró a formar parte de la Unión 
Europea) el crecimiento extensivo, 
es decir, la mayor dotación de 
capital por trabajador ha domina-
do, mientras que en la década de 
1920 y entre los años cincuenta 
y el ingreso en la Unión Europea, 
el crecimiento ha sido intensivo, 
es decir, ha sido el aumento de la 
eficiencia en el uso de los recursos 
disponibles lo que ha permitido el 
incremento de la productividad. 
En este proceso, la exposición a la 
competencia internacional ha re-
presentado un estímulo, asocián-
dose al aumento de la inversión y 
a la convergencia con los países 
más desarrollados.

Además, aunque la relación 
entre crecimiento y desigual-
dad no ha sido lineal, siguiendo 
la evolución de una curva de  
Kuznets, las fases más dinámicas 
de la economía española en los 
cien últimos años se han visto 
acompañadas de una reducción 
de las diferencias económicas 
en la sociedad española, con la 
consecuencia de que el moderno 
crecimiento económico está aso-
ciado una mejora del bienestar 
material de sus habitantes. 

NOTAS

(*) Otra afiliación: Research Fellow, Centre for 
Economic Policy Research (CEPR).

(1) Se entiende por capital físico el flujo de 
servicios productivos que suministra un activo 
al proceso productivo. Los activos de capital 
son bienes producidos que no se consumen, 
pero se usan para la producción (edificios, 

se media baja (definiendo la 
clase media como la población 
comprendida entre los percen-
tiles 25 y 75) se vio seriamente 
afectada. Además, por debajo 
del percentil 25, la contrac- 
ción del ingreso oscila entre un 
20 por 100 y un 60 por 100. 
Así, pues, la percepción tan dra-
mática de la desigualdad resulta 
apoyada por la evidencia más 
desagregada. ¿A qué es debido 
este efecto tan acusado de la 
Gran Recesión, cuando en tér-
minos agregados la desigualdad 
ha aumentado moderadamente 
según el índice de Gini e, inclu-
so, ha descendido en términos 
de concentración en la parte 
superior de la distribución? (grá-
fico 16). Aunque una respuesta 
precisa requiere una investiga-
ción detallada, puede plantearse 
la hipótesis de que la rigidez del 
mercado de trabajo, con ajustes 
vía cantidad, en tiempos de cri-
sis no es ajena a tan dramática 
situación. 

tos porcentuales de Gini, puede 
producir un efecto muy nega-
tivo sobre el bienestar. Es más, 
podría apuntarse a la «paradoja 
de Robin Hood» propuesta por 
Peter Lindert (2004), esto es, la 
idea de que las sociedades más 
igualitarias son las más sensibles 
a la desigualdad.

Sin embargo, antes de dar 
por válidos estos argumentos 
para explicar la alarma acerca 
de la desigualdad merece la 
pena considerar otro indica-
dor, la denominada «curva de 
incidencia del crecimiento» que 
mide cómo, en un determinado 
período, han evolucionado los 
distintos percentiles de la dis-
tribución en lugar de conside-
rar únicamente el promedio, lo 
que puede arrojar alguna luz al 
respecto. Así, advertimos que, 
durante la Gran Recesión, la 
caída del ingreso real por deba-
jo del percentil 40 es superior 
al 10 por 100, esto es, la cla- 
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Fuente: Milanovic a partir de la base de datos LIS (datos amablemente proporcionados 
por el autor).

GRÁFICO 16
DISTRIBUCIÓN DE LA RENTA: CAMBIOS POR PERCENTILES EN 
TÉRMINOS REALES, 2007-2013
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infraestructura, maquinaria, material de 
transporte). Por capital humano se entiende 
el flujo de servicios que proporciona el cono-
cimiento, las destrezas, competencias y atri-
butos que encarnan las personas, incluidos 
estudios y capacidades adquiridas mediante 
la experiencia laboral, al proceso productivo.

(2) Así, si los ingresos de una sociedad au-
mentan en un 10 por 100 para todos sus 
miembros, la desigualdad relativa no varía; 
sin embargo, en términos absolutos, sí lo 
hace. Por ejemplo, si dos individuos dispo-
nían de una renta de 1.000 y 2.000 euros 
cada uno, ahora dispondrán de 1.100 y 
2.200 euros. La diferencia absoluta habrá au-
mentado, pasando de 1.000 a 1.100 euros, 
mientras se habrá mantenido invariable la 
diferencia relativa (1/2).

(3) No disponemos de estimaciones del Gini 
para la primera mitad del siglo XIX, pero, a 
partir de evidencia es posible sugerir que los 
niveles de desigualdad no superaron los de 
1850 (Prados de la escosura, Álvarez-Nogal y 
saNtiago-caballero, 2020).

BIBLIOGRAFÍA

alvaredo, F. y sÁez, E. (2009). Income 
and wealth concentration in Spain 
in a historical and fiscal perspective. 
Journal of the European Economic 
Association, 7(5), pp. 1140-1167.

atkiNsoN, a. b., Piketty, T. y sÁez, E. 
(2011). Top Incomes in the Long 
Run of History. Journal of Economic 
Literature, 49(1), pp. 3-71.

broadberry, S. N. y Wallis, J. (2017). 
Growing, Shrinking and Long 
Run  Economic  Pe r fo rmance : 



Anteriormente, las tasas de crecimiento de la pro-
ducción han resultado ser muy reducidas y cercanas 
a cero durante períodos de tiempo considerable-
mente elevados. Incluso, han existido épocas en las 
cuales se han producido retrocesos en la renta per 
cápita en muchas economías cuyos niveles solo se 
han recuperado una vez transcurrido un lapso de 
tiempo considerablemente elevado. Este cambio 
en el crecimiento económico producido a partir de 
la Revolución Industrial ha llevado a considerar al 
progreso tecnológico como el motor fundamental 
del crecimiento de la producción a lo largo del tiem-
po, dado que en períodos anteriores el progreso 
tecnológico ha sido muy limitado, al igual que los 
avances en la producción.

Si bien los datos estadísticos históricos de los 
que disponemos presentan muchas limitaciones, 
sí que ofrecen una perspectiva general de la exis-
tencia de un crecimiento del nivel de producción 
muy reducido o incluso un estancamiento de los 
niveles de renta per cápita durante la mayor parte 
de la historia de la humanidad. Esta evolución es 
la observada, por ejemplo, si utilizamos la infor-

… Señor, soy hombre modesto, y me 
conformaría con que me paguéis un 
grano de trigo por la primera casilla, dos 
por la segunda, cuatro por la tercera, 
ocho por la cuarta, y así sucesivamente 
hasta la casilla sesenta y cuatro...

Sissa Ben Dahir

I. INTRODUCCIÓN

EL crecimiento económico, con aumentos 
significativamente elevados en el nivel de 
producción, es un fenómeno relativamente 

reciente, si atendemos a la evolución de los nive-
les de producción en los últimos dos mil años. De 
hecho, lo que hoy consideramos como crecimiento 
económico, con incrementos medios anuales de 
la producción en torno al 2 por 100, representa 
una tendencia que solo se observa a partir de la 
Revolución Industrial, inicialmente en un número 
limitado de países y con tasas de crecimiento más 
moderadas, siendo más intenso y amplio este fe-
nómeno durante la segunda mitad del siglo XX. 

FACTORES DETERMINANTES DEL CRECIMIENTO 
ECONÓMICO: UNA COMPARATIVA A NIVEL MUNDIAL

Anelí BONGERS 
José Luis TORRES
Universidad de Málaga

Resumen

En este artículo analizamos los determinantes del crecimiento eco-
nómico adoptando una perspectiva global, considerando una muestra 
extensa de países, tanto desarrollados como en vías de desarrollo. El 
crecimiento económico lo descomponemos en dos grupos de factores: 
acumulación de factores productivos (crecimiento extensivo) y progreso 
tecnológico (crecimiento intensivo). Contrariamente a los resultados ob-
tenidos previamente por la literatura, la acumulación de capital físico ha 
tenido un papel destacado en los avances en la renta per cápita, tanto en 
países desarrollados como en vías de desarrollo, en las últimas décadas, 
mientras que la aportación de la productividad total de los factores ha 
sido más moderada. Por otra parte, también se analiza cómo ha evolu-
cionado la distribución de la renta entre factores productivos.

Palabras clave: crecimiento económico, contabilidad del crecimien-
to, factores productivos, productividad total de los factores, progreso 
tecnológico.

Abstract

This paper studies the factors driving economic growth from a 
global perspective, including both developed and developing countries. 
We perform a statistical growth accounting decomposition to quantify 
the relative importance of the different factors explaining output 
growth: inputs accumulation (extensive growth) and technological 
progress (intensive growth). However, contrary to previous results 
in the literature, inputs accumulation in physical capital had played 
an important role in explaining per capita output growth for most 
of the countries during the last decades, independently if they are 
developing or developing economies, whereas the contribution of total 
factor productivity has been more modest. Finally, we study income 
distribution changes between productive factors during the period.

Keywords: economic growth, statistical growth accounting, inputs, 
total factor productivity, technological progress.

JEL classification: O47, O57.
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o los Estados Unidos, aunque para un período 
muestral más reducido. El gráfico 3 muestra la 
evolución de la renta per cápita en Estados Unidos 
para el período 1800 a 2016. El avance en la renta 
per cápita fue moderado durante el siglo XIX (con 
una tasa de crecimiento media del 1,16 por 100), 
mientras que durante el siglo XX (con una tasa de 
crecimiento media del 2 por 100), los avances fue-
ron muy significativos. Estas tasas de crecimiento 
medias durante los dos siglos anteriores, con algu-
nas variaciones, son muy similares para la mayoría 
de países desarrollados. El comportamiento de los 

mación proporcionada por la base de datos del 
Proyecto Maddison (Bolt y Van Zanden, 2014; 
Bolt, Inklaar, De Jong y Van Zanden, 2018), la cual 
contiene series de renta per cápita para períodos 
muestrales elevados y para un amplio número 
de países. Como ejemplo, el gráfico 1 muestra la 
evolución del PIB per cápita de Suecia desde el 
año 1300 hasta el año 2016. Tal como podemos 
observar, la evolución de la producción per cápi-
ta muestra una tendencia exponencial, con una 
primera etapa en la cual los avances en la produc-
ción per cápita son muy limitados y prácticamente 
nulos. Es a partir de aproximadamente finales del 
siglo XIX cuando el nivel de producción per cápita 
comienza a aumentar, siendo a partir de la segun-
da mitad del siglo XX cuando verdaderamente 
se empieza a observar significativos avances en 
la producción per cápita período a período. Un 
patrón similar se observa para otros países para 
los cuales se dispone de estimación de la renta 
per cápita para un período muestral elevado, evi-
denciando un progresivo aumento en la tasa de 
crecimiento de la renta per cápita a lo largo del 
tiempo. Así, el crecimiento de la renta per cápita 
en Francia (gráfico 2) entre el año 1 y el año 1280 
fue de cero, y con tasas de crecimiento muy redu-
cidas (en la práctica cercanas a 0), e incluso nega-
tivas durante algunos períodos, hasta principios 
del siglo XIX, fecha a partir de la cual comienzan 
a producirse aumentos elevados en el nivel de 
producción per cápita. Durante los siglos XV y 
XVI el crecimiento anual medio de la producción 
per cápita en Francia fue de -0,05 por 100, esto 
es, tasas de crecimiento negativas durante estos 
200 años, un crecimiento medio del 0,04 por 100 
en el siglo XVII, del 0,05 por 100 en el siglo XVIII, 
pasando a un crecimiento medio del 1,11 por 100 
durante el siglo XIX y del 2 por 100 durante el 
siglo XX. Durante los primeros años del siglo XXI 
el crecimiento medio de la producción en Francia 
ha sido del 1,93 por 100, si bien hemos de tener 
en cuenta que en estos años se ha producido una 
gran crisis económica, que ha rebajado de forma 
considerable la tasa de crecimiento media del pe-
ríodo. Se observa, por tanto, un claro patrón de 
aceleración progresiva en la tasa de crecimiento 
de la producción per cápita a lo largo del tiempo, 
patrón que es común a todos los países desarro-
llados, pero que muestra una mayor variabilidad 
para los países en vías de desarrollo.

Este mismo comportamiento en forma exponen-
cial también se observa en países de creación más 
reciente, como pueden ser los casos de Australia 

GRÁFICO 1
PRODUCTO INTERIOR BRUTO (PIB) PER CÁPITA DE 
SUECIA
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Nota: PIB per cápita medido en dólares USA a precios de 2011.
Fuente: Maddison Project Database (MPD).

GRÁFICO 2
PRODUCTO INTERIOR BRUTO (PIB) PER CÁPITA DE 
FRANCIA
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significativos. A título de ejemplo, en el gráfico 4 
se muestra la evolución de la renta per cápita de 
Ecuador para el período 1900 a 2016, en el cual 
encontramos períodos de retroceso en el nivel de  
producción per cápita, junto con otros períodos  
de intenso crecimiento. En este caso, el crecimiento 
medio durante el siglo XX ha sido del 1,68 por 100, 
inferior al 2 por 100 experimentado por los países 
desarrollados.

Una explicación de este fenómeno, aparte de la 
propia aceleración en las tasas de crecimiento en 
el tiempo, es que el crecimiento económico está 
basado en un efecto acumulativo (crecimiento ex-
ponencial), dado que el crecimiento de un período 
se aplica sobre el nivel resultante de crecimientos 
en períodos pasados. Esto hace que al observar 
la evolución del PIB per cápita de una economía 
resulte una trayectoria exponencial entre el nivel de 
producción actual y el inicial, si la tasa de crecimien-
to media ha sido positiva. Este proceso exponencial 
se debe a que si aplicamos una tasa de crecimiento 
sobre una cantidad muy pequeña, el resultado es 
también un número pequeño, pero si esa misma 
tasa se aplica sobre un número elevado, el resulta-
do también es un número elevado. Dado que estos 
valores se van acumulando a lo largo del tiempo, 
la trayectoria resultante es una función exponen-
cial. La característica de fenómeno acumulativo 
hace que las diferencias observadas en la tasa de 
crecimiento media a lo largo del tiempo no sean 
baladíes, y den lugar a procesos muy diferentes en 
la acumulación de la renta a lo largo del tiempo.

La segunda característica que muestra el fe-
nómeno del crecimiento económico es que la 
producción presenta también un comportamiento 
muy asimétrico entre países, tanto en lo que se re-
fiere a los niveles como a las tasas de crecimiento. 
Así, constatamos que los diferenciales en el nivel 
de renta per cápita entre distintas economías son 
muy elevados. Por otra parte, también se observan 
diferencias significativas en las tasas de crecimiento 
entre países, sin que exista un patrón claro en rela-
ción a los niveles de renta. Esta heterogeneidad en 
los niveles de renta per cápita y su evolución a lo 
largo del tiempo obedece de nuevo a que estamos 
representando un fenómeno acumulativo, lo que 
resulta en una relación exponencial entre el nivel 
de producción actual y el nivel de producción inicial 
(crecimiento geométrico), y aunque las diferencias 
en las tasas de crecimiento sean muy pequeñas 
entre economías, estas dan lugar a evoluciones 
muy diferentes en los niveles de renta per cápita, 

países en vías de desarrollo es más dispar, existien-
do economías que han pasado de niveles de renta 
per cápita muy reducidos a niveles comparables con 
las economías desarrolladas en un período de tiem-
po relativamente breve, como es el caso de algunas 
economías asiáticas (el caso más representativo es 
Corea del Sur), mientras que otras economías han 
registrado avances muy pobres, y solo en las últimas 
décadas han alcanzado niveles de renta per cápita 
a partir de los cuales se han producido avances más 

GRÁFICO 3
PRODUCTO INTERIOR BRUTO (PIB) PER CÁPITA DE 
ESTADOS UNIDOS
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Nota: PIB per cápita medido en dólares USA a precios de 2011.
Fuente: Maddison Project Database (MPD).

GRÁFICO 4
PRODUCTO INTERIOR BRUTO (PIB) PER CÁPITA DE 
ECUADOR

0 

2.000 

4.000 

6.000 

8.000 

10.000 

12.000 

1900 1914 1928 1942 1956 1970 1984 1998 2012 

PI
B 

PE
R 

CÁ
PI

TA
 (D

Ó
LA

RE
S 

20
11

) 

AÑOS 

Nota: PIB per cápita medido en dólares USA a precios de 2011.
Fuente: Maddison Project Database (MPD).



18

FACTORES DETERMINANTES DEL CRECIMIENTO ECONÓMICO: UNA COMPARATIVA A NIVEL MUNDIAL

PAPELES DE ECONOMÍA ESPAÑOLA, N.º 164, 2020. ISSN: 0210-9107. «CRECIMIENTO ECONÓMICO»

antigua Unión Soviética, cuyo período muestral es 
1994-2017.

La herramienta que vamos a utilizar es la deno-
minada contabilidad del crecimiento, desarrollada 
inicialmente por Solow (1957). Este enfoque parte 
de la definición de una función de producción 
agregada donde se consideran todos los factores 
que determinan el nivel de producción. Una vez que 
se define la función de producción agregada de la 
economía y se calibran los parámetros de la misma, 
podemos obtener una medida de la productividad 
agregada, representativa del estado de la tecnolo-
gía. El crecimiento de la producción se explica por 
dos grupos de factores: acumulación de inputs 
(crecimiento extensivo) y progreso tecnológico (cre-
cimiento intensivo). El crecimiento extensivo hace 
referencia a la proporción del crecimiento de la 
producción que viene explicado por el aumento en 
la cantidad de factores productivos, mientras que el 
crecimiento intensivo hace referencia al cambio tec-
nológico que aumenta la eficiencia productiva. El 
análisis realizado muestra que ha habido poca con-
vergencia en el PIB per cápita o en el crecimiento de 
la productividad durante el período considerado. En 
general, obtenemos que el crecimiento de la renta 
per cápita, en contra de la evidencia empírica ante-
rior, ha estado determinado fundamentalmente por 
la acumulación de factores productivos, mientras 
que la productividad total de los factores (cambio 
tecnológico neutral) ha tenido una aportación más 
moderada. Estos resultados son consistentes con 
los obtenidos por Young (1994, 1995) para algunas 
economías asiáticas y por Bernanke y Gürkaynak 
(2001) y Bongers (2020) para una muestra más 
amplia de países, frente a la evidencia existente 
para períodos anteriores, en los cuales el progreso 
tecnológico neutral ha sido el principal motor del 
crecimiento económico.

Finalmente, analizamos las diferencias y la evolu-
ción en el tiempo de la distribución funcional de la 
renta. En términos generales, se observa una dismi-
nución de la proporción de rentas del trabajo sobre 
la renta total, disminución que ha sido más intensa 
en los países desarrollados. Tal como han puesto 
de manifiesto numerosos autores (Piketty, 2014), 
la proporción de rentas generadas por el trabajo 
está estrechamente relacionada con la desigualdad 
en la renta, por lo que al estudiar el fenómeno del 
crecimiento económico no solo resulta de interés 
estudiar cómo ha evolucionado la renta a lo largo 
del tiempo, sino también como esta se distribuye 
dentro de cada economía. 

incluso en lapsos de tiempo no muy elevados. Esto 
explica la elevada heterogeneidad observada en el 
PIB per cápita entre países, diferencias que pueden 
surgir en un período relativamente corto de tiempo 
si las tasas de crecimiento difieren, aunque lo hagan 
mínimamente.

Explicar estas grandes diferencias en términos de 
renta per cápita entre países y los factores que de-
terminan el crecimiento de la producción constituye 
uno de los principales retos del análisis económico. 
La literatura sobre crecimiento económico se ha 
centrado en estudiar la importancia cuantitativa de 
los dos elementos fundamentales que determinan 
el nivel de producción per cápita: acumulación de 
factores productivos versus progreso tecnológico. 
La evidencia empírica es mixta, dependiendo los 
resultados del período muestral y de la muestra 
de países. Los análisis realizados apuntan a que las 
diferencias tanto en el nivel como en la tasa de cre-
cimiento entre países viene explicada en su mayor 
parte por diferencias en términos de capital físico 
y capital humano (véase, por ejemplo, Mankiw,  
Romer y Weil, 1992; Young, 1995), si bien otros 
autores, como Abramovitz (1990) y Klenow y 
Rodríguez-Clare (1997) encuentran que son dife-
rencias en la productividad lo que explica la mayor 
parte de las diferencias en las tasas de crecimiento. 
Hsieh y Klenow (2010) llevan a cabo una revisión de 
la literatura, indicando que entre un 10-30 por 100 
de las diferencias en renta entre países vienen ex-
plicadas por la dotación de capital humano, mien-
tras que las diferencias en el stock de capital físico 
explican en torno al 20 por 100 de las diferencias. 
El componente más importante es el tecnológico 
(productividad agregada), que explica entre el 50 y 
el 70 por 100 de las diferencias en el crecimiento de 
la renta per cápita entre países. 

El propósito de este trabajo es el de analizar la im- 
portancia relativa de los distintos factores a la hora 
de explicar la evolución de la renta per cápita desde 
1980 hasta la actualidad, adoptando una perspec-
tiva global. Nuestro enfoque parte de analizar el fe-
nómeno del crecimiento económico en términos de 
sus márgenes extensivo e intensivo. Para la realiza-
ción de nuestro estudio hemos explotado los datos 
de la última versión de Penn World Table (PWT 9.1), 
que contiene información para una gran cantidad 
de países sobre la acumulación de productos e 
insumos, tanto para países desarrollados como en 
vías de desarrollo. La muestra seleccionada incluye 
un total de 113 países para el período comprendi-
do entre 1980-2017, excepto para los países de la 
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del mayor contenido tecnológico en estos nuevos 
activos de capital (1). 

1. La contabilidad del crecimiento

A continuación, presentamos una breve descrip-
ción del enfoque de la descomposición del creci-
miento. La contabilidad del crecimiento, también 
denominada contabilidad del desarrollo, es un 
método estadístico simple para estudiar la impor-
tancia relativa de los diferentes factores explicativos 
del aumento a lo largo del tiempo en el nivel de 
producción de una economía (2).Tal como indica 
Hulten (2009), la contabilidad del crecimiento 
constituye una herramienta fundamental para com-
prender este fenómeno. Existe una amplia literatura 
empírica que se enmarca dentro de la contabilidad 
del crecimiento, y cuyo objetivo es estudiar la im-
portancia relativa en términos cuantitativos de cada 
uno de los factores explicativos del crecimiento 
económico. Ejemplos son los trabajos de Mankiw, 
Romer y Weil (1992), Hall y Jones (1998), Hsieh 
(2002), Caselli (2005) y Hsieh y Klenow (2010), 
entre otros. 

En primer lugar, el nivel de producción per cá-
pita puede descomponerse de la siguiente forma:

[2]

donde Nt es la población (3). De este modo, el nivel 
de renta per cápita es igual al producto de la pro-
ducción por trabajador (la productividad del traba-
jo) y la ratio entre el nivel de empleo y la población. 
Desviaciones en la población empleada respecto a 
la población inducen desviaciones de la productivi-
dad respecto a la renta per cápita.

Por otra parte, a partir de la función de produc-
ción agregada de la economía podemos obtener 
el valor de la productividad total de los factores 
(PTF) como un residuo (Solow, 1957). La PTF es una 
variable no directamente observable y, por tanto, 
no se dispone de ninguna información estadística 
sobre la misma. Sin embargo, a partir de la expre-
sión [1] podemos obtenerla como un residuo, una 
vez el nivel de producción es conocido y tenemos 
una especificación de la función matemática que 
transforma inputs en producción final. La PTF, que 
representaría los cambios tecnológicos neutrales en 
el sentido de Hicks (1932), la podemos interpretar 
como el nivel de conocimientos general sobre las 

II. CRECIMIENTO ECONÓMICO: 
ACUMULACIÓN DE FACTORES  
Y PROGRESO TECNOLÓGICO

Tradicionalmente, se han considerado dos 
grupos de factores de distinta naturaleza como 
explicativos del crecimiento en la producción: 
acumulación de factores productivos y progreso 
tecnológico. Los avances en la tecnología han sido 
muy limitados durante períodos de tiempo muy 
elevados, pero a partir de la Revolución Indus-
trial se ha producido un espectacular desarrollo 
tecnológico acompañado de una aceleración en 
las tasas de crecimiento de la producción, lo que 
ha llevado a considerar que el principal motor del 
crecimiento económico es el progreso tecnológi-
co. Kremer (1990) considera que dicho proceso 
de progreso tecnológico viene explicado por el 
crecimiento de la población, que también muestra 
un comportamiento exponencial. No obstante, 
de forma paralela, también se ha producido un 
aumento considerable de la cantidad de factores 
productivos, tanto en la forma de capital físico a 
través de un intenso proceso inversor como en la 
fuerza de trabajo. Analizar y cuantificar la impor-
tancia relativa de estos dos grupos de factores ha 
sido uno de los ejes fundamentales del análisis de 
este fenómeno.

Para estudiar la importancia relativa de cada 
grupo de factores a la hora de determinar el au-
mento en la producción, vamos a suponer que la 
función de producción agregada de la economía es 
la siguiente:

Yt = AtF (Kt, HtLt), [1]

donde Yt es el nivel de producción, Kt es el stock 
de capital, Lt es el nivel de empleo, Ht es el nivel de 
capital humano, y At es una medida de la producti-
vidad agregada. La función matemática F(·) indica 
cómo es la transformación de inputs en producción 
final. La función de producción [1] incluye dos 
variables que reflejan el progreso tecnológico: el 
capital humano incorporado en el factor trabajo y 
la variable de productividad agregada, que deno-
minamos productividad total de los factores (PTF). 
Falta un tercer elemento, que refleje el progreso 
tecnológico incorporado en los nuevos activos de 
capital físico que se van incorporando a través de la 
inversión. Esto es lo que se conoce como progreso 
tecnológico específico a la inversión, dado que solo 
invirtiendo e incorporando nuevos activos de ca-
pital al proceso productivo, este se ve beneficiado 
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como indican Hsieh y Klenow (2010), en este caso 
el stock de capital por habitante puede cambiar 
ante variaciones en la PTF, siendo ahora el capital 
por unidad de producción el que se mantiene fijo. 
Mankiw, Romer y Weil (1992), indican que este 
hecho es compatible con la definición de estado 
estacionario en el modelo de crecimiento neoclási-
co, donde la PTF no tiene un efecto directo sobre la 
ratio capital físico-output en el estado estacionario. 
En esta descomposición, el exponente de la PTF es 
mayor que 1, mientras que el trabajo ajustado por 
el capital humano tiene un exponente igual a la uni-
dad. Esto significa que la PTF ya incorpora su efecto 
sobre la acumulación de capital físico. Usando esta 
especificación, Hall y Jones (1999) obtienen que la 
ratio capital físico-producción explica alrededor del 
20 por 100 de la variación en la renta per cápita. 

Finalmente, Mankiw, Romer y Weil (1992) y 
Klenow y Rodríguez-Clare (1997), consideran una 
función de producción donde el capital humano es 
un factor productivo adicional, tal que:

[7]

Dividiendo por la población, y suponiendo que el 
empleo es igual a la población, obtendríamos la 
siguiente expresión:

[8]

La aplicación práctica de la anterior especificación 
requiere conocer el valor del parámetro de produc-
tividad del capital humano, que sería distinto del 
correspondiente al trabajo. Mankiw, Romer y Weil 
(1992) utilizan un valor de 0,28 para el parámetro 
de elasticidad de la producción respecto al capital 
humano, y de 0,30 para la elasticidad respecto al 
capital físico. 

Uno de los inconvenientes que presenta la conta-
bilidad del crecimiento es que la acumulación de ca- 
pital físico y humano no son independientes de  
la evolución de la PTF. Sin embargo, tal como ve-
remos a continuación, y contrariamente a trabajos 
anteriores donde la PTF explicaba la mayor parte 
de la evolución de la renta per cápita, este factor 
tecnológico parece haber dejado de ser el principal 
motor del crecimiento económico, por lo que se 
observa un resurgimiento de la acumulación de fac- 
tores productivos, tal como predice el modelo de 
crecimiento neoclásico, como motor fundamental 
del crecimiento de la producción. 

artes productivas de que dispone una economía, es 
decir, sería un concepto muy amplio de tecnología, 
incluyendo factores organizativos e institucionales, 
y reflejaría el nivel de productividad agregado de la 
economía en el uso de todos sus factores producti-
vos. En otras palabras, vendría a representar el nivel 
de eficiencia productiva agregada. 

La forma funcional que habitualmente se asume 
a la hora de representar la tecnología de la produc-
ción agregada de la economía y la cual vamos a uti-
lizar en nuestro análisis es del tipo Cobb-Douglas, y 
viene dada por:

[3]

Si dividimos la expresión [3] por la población, ob-
tenemos la siguiente descomposición del nivel de 
producción per cápita:

[4]

Esta expresión es la utilizada, por ejemplo, en  
Caselli (2005) y Hsieh y Klenow (2010). La renta per 
cápita se descompone en tres factores: la PTF, la 
contribución del stock de capital físico per cápita, y 
la contribución del factor trabajo, incluyendo tanto 
el empleo como el capital humano en términos 
per cápita. Si introducimos el supuesto de que la 
población es igual al empleo (renta per cápita igual 
a la productividad del trabajo), este último compo-
nente únicamente reflejaría la aportación del capital 
humano.

Hall y Jones (1999) y Hayashi y Prescott (2002) 
utilizan una descomposición alternativa, reescri-
biendo la expresión [4] como:

      [5]

De forma que despejando el nivel de producción 
per cápita resulta:

[6]

La diferencia entre las expresiones [4] y [6] radica 
en que, en la primera, el factor determinante del 
crecimiento de la renta per cápita es el stock de 
capital por población (o por trabajador si definimos 
dicha expresión en términos de la productividad), 
mientras que en la segunda el factor determinante 
es el stock de capital por unidad de producción. Tal 
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producto interior bruto, mientas que las variables 
representando los inputs, son el empleo y el stock 
de capital físico, a los que se añade el componente 
tecnológico del capital humano asociado al em-
pleo. El nivel de producción viene representado por 
el PIB en términos reales, a precios nacionales cons-
tantes para el año 2011, y valorados en millones 
de dólares estadounidenses para ese mismo año. 
El stock de capital físico también viene definido en 
términos reales, usando los precios nacionales para 
el año 2011 (y valorados en millones de dólares 
estadounidenses de dicho año). Por lo que respecta 
al input trabajo, la base de datos ofrece dos medi-
das: número de trabajadores y horas trabajadas. No 
obstante, las horas trabajadas no están disponibles 
para muchos países, por lo que hemos optado por el 
uso del empleo como medida del input trabajo (4).  
Finalmente, la base de datos incorpora un índice de ca- 
pital humano construido a partir del número de 
años de educación y de los retornos a la educación, 
basado en los cálculos realizados por Barro y Lee 
(2013) y Caselli (2005). Feenstra, Incklaar y Timmer 
(2015) ofrecen una descripción en profundidad de 
los datos y de la metodología usada en la construc-
ción de los mismos.

Dado el gran volumen de información trata-
da, los países que forman parte de la muestra los 
hemos agrupado por áreas geográficas a la hora de 
presentar los resultados. Las áreas geográficas en 
las que hemos agrupado los países son las siguien-
tes: África (incluyendo a un total de 27 países), 
América del Norte (3 países incluyendo a México), 
América del Sur (19 países), Asia (13 países), Europa  
(25 países), Oriente Medio (9 países), Pacífico  
(3 países) y Europa del Este (14 países). 

Por último, para calcular la función de produc-
ción agregada de la economía, que hemos supues-
to es del tipo Cobb-Douglas, hemos de disponer de 
información sobre la participación de las rentas del 
trabajo y del capital en las rentas totales de cada 
economía, es decir, de los parámetros tecnológicos 
asociados al factor productivo capital y trabajo. La 
PWT 9.1 dispone de información anual sobre la 
proporción de las rentas laborales sobre la renta 
total, lo que permite la calibración de los paráme-
tros tecnológicos de la función de producción para 
cada economía. Con toda la información anterior, 
podemos obtener una medida de la productividad 
total de los factores (PTF) para cada economía, así 
como llevar a cabo los distintos ejercicios de conta-
bilidad del crecimiento (5).

III. DATOS: LA PENN WORLD TABLE 9.1

La fuente de información que vamos a utili-
zar en nuestro análisis es la base de datos Penn 
World Table (PWT), desarrollada inicialmente por  
Summers y Heston (1988, 1991) en la Universidad 
de Pennsylvania, pero que en la actualidad es man-
tenida, revisada y actualizada en las universidades 
de California y Groningen. La última versión dispo-
nible es la 9.1. La PWT es una base de datos que 
contiene un gran volumen de información para una 
amplia muestra de países. En concreto, en su última 
actualización, esta base de datos dispone de series 
estadísticas anuales para un total de 182 países, 
para una amplitud muestral comprendida entre 
1950-2017. Se trata de una base de datos diseñada 
especialmente para analizar las desigualdades entre 
países y la evolución temporal de las principales 
variables que la determinan. Sin embargo, las dis-
tintas series temporales no están disponibles para 
todos los países, ni para todo el período muestral. 
La muestra seleccionada para la realización de 
nuestro análisis comprende un total de 113 eco-
nomías, mientras que el período seleccionado es 
de 1980 a 2017, excepto para los países de Europa 
del Este, que incluye a países surgidos a partir de la 
desintegración de la Unión Soviética, para los cuales 
únicamente disponemos de información para el pe-
ríodo 1994-2017. El período muestral considerado 
obedece principalmente a dos motivos. En primer 
lugar, el período muestral ha sido seleccionado 
con el objeto de maximizar el número de países 
disponibles para el análisis, dado que pretendemos 
ofrecer una panorámica global del fenómeno del 
crecimiento económico, y para muchos países en 
vías de desarrollo los datos no estaban disponibles 
para períodos anteriores a 1980. En segundo lugar, 
el período muestral seleccionado es relativamente 
elevado con el objeto de observar tendencias de 
largo plazo. Por tanto, hemos intentado alcanzar 
un equilibrio entre el número de países y el período 
muestral para conseguir la máxima significatividad 
de este fenómeno a nivel mundial. 

La principal ventaja con la que cuenta esta base 
de datos es que utiliza los precios para países cal-
culados por el International Comparison Program 
(ICP) del Banco Mundial, que permite el cálculo 
de tipos de cambio en términos de la paridad del 
poder adquisitivo, por lo que convierte el producto 
interior bruto (PIB) en moneda nacional a una mo-
neda común (dólares USA), por lo que son direc-
tamente comparable entre países. Como variable 
representando el output, hemos seleccionado el 
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la relación entre el nivel de producción per cápita 
al inicio del período (1980) y la tasa de crecimiento 
media de la variable durante el período 1980-2017. 
La hipótesis de la convergencia absoluta nos indi-
caría que la tasa de crecimiento de los países con 
menor renta per cápita debería ser superior a la de 
los países con mayor nivel de renta per cápita. La 
hipótesis de la convergencia relativa nos indicaría 
que dicha relación solo se mantendría para aquellos 
países cuyo estado estacionario fuese similar. Los 
datos muestran una evidencia muy débil a favor 
tanto de la hipótesis de convergencia absoluta 
como de la relativa. Tal como podemos observar, la 
relación entre ambas variables es negativa, al igual 
que predice el modelo neoclásico de crecimiento 
económico, si bien dicha relación negativa es poco 
significativa, observándose comportamientos muy 
dispares para países que en 1980 partían de un 
nivel de renta per cápita similar. El gráfico muestra 
las líneas de tendencia para cada región, teniendo 
en todos los casos una pendiente negativa (indican-
do convergencia), excepto para América del Norte, 
que incluye solo tres países y donde los crecimien-
tos de renta per cápita de Canadá y Estados Unidos 
han sido superiores a los registrados por México. 
Baumol y Wolf (1986) analizan el crecimiento du-
rante el período 1870-1979, mostrando la existen-
cia de un proceso de convergencia en los niveles de 
renta per cápita en los países más industrializados. 
No obstante, De Long (1988) muestra que estos 
resultados son muy sensibles al período muestral y 
a la muestra de países. Summers y Heston (1991) 
obtienen evidencia en contra de este proceso de 
convergencia.

En definitiva, durante el período muestral se ob-
servan importantes diferencias en renta per cápita 
entre países, diferencias que no se han eliminado 
durante los últimos 37 años. De hecho, la diferencia 
en renta per cápita entre países ricos y pobres es 
impresionante, resultando que el país más rico tiene 
127 veces una mayor renta per cápita que el país 
más pobre (República Centroafricana), en 2017. 
Lo llamativo de la situación es que esta enorme 
diferencia también era la misma en el año 1980 
(aunque en ese caso el país con menor renta per 
cápita era Mozambique). Se constata, por tanto, la 
elevada disparidad que se observa en el crecimiento 
económico entre países vías de desarrollo, donde 
algunas economías han experimentado comporta-
mientos muy positivos y otras, donde el crecimiento 
ha sido muy reducido, e incluso negativo. Por el 
contrario, el comportamiento ha sido mucho más 
homogéneo entre los países desarrollados.

IV.  UNA PANORÁMICA DEL FENÓMENO DEL 
CRECIMIENTO ECONÓMICO

Las series estadísticas para el período 1980-
2017, tanto de producción como de acumulación 
de factores productivos, muestran una gran hete-
rogeneidad entre países, tanto en niveles como en 
tasas de crecimiento. Esto hace que el fenómeno 
del crecimiento económico no sea homogéneo 
entre economías, ni siquiera en aquellas que pre-
sentan niveles relativamente similares (En el apéndi-
ce se muestran los datos para los diferentes países). 
Para calcular el crecimiento medio de las distintas 
variables durante el período muestral hemos utili-
zado la tasa de crecimiento anual compuesta (6). 

El país que ha experimentado una mayor tasa 
de crecimiento anual compuesta durante el pe-
ríodo ha sido Egipto (7,97 por 100), seguido de 
Laos (7,73 por 100) y Botsuana (7,71 por 100). 
Por el contrario, el menor crecimiento del PIB 
(una contracción del 0,25 por 100), correspon-
de a Barbados, el único país que experimenta 
un retroceso en su nivel de producción durante 
el período. Excluyendo a Barbados, el menor 
crecimiento observado corresponde a República 
Centroafricana (1,05 por 100), Venezuela (1,11 
por 100), Zimbabue (1,40 por 100), Guinea 
(1,75 por 100), Nicaragua (1,82 por 100) y Nige-
ria (1,83 por 100), todos ellos países en vías de 
desarrollo. No obstante, también encontramos 
algunos países desarrollados con tasas de creci-
miento medias inferiores al 2 por 100, como son 
los casos de Grecia (1,75 por 100), Hungría (1,84 
por 100) e Italia (1,87 por 100). Por el contrario, 
en términos per cápita, los mayores incrementos 
corresponden a Egipto (5,86 por 100), Laos (5,76 
por 100), Botsuana (5,50 por 100), Corea del Sur 
(5,49 por 100) y China (5,36 por 100). Además, 
en este caso encontramos un grupo de países 
que han experimentado un retroceso en sus nive-
les de renta per cápita. En concreto, un total de 
doce países, la mayoría de los cuales pertenecen 
a África, pero entre los que también se encuen-
tran Kuwait y Arabia Saudí en Oriente Medio, y  
Venezuela en América del Sur.

Una de las predicciones de mayor relevancia de 
los modelos de crecimiento económico tradiciona-
les es la hipótesis de la convergencia, que supondría 
que la tasa de crecimiento de la producción sería 
más elevada en aquellas economías que parten de 
niveles inferiores, y menor en las economías que 
parten de niveles más elevados. El gráfico 5 muestra 
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de la productividad y el crecimiento de la renta per 
cápita viene explicada por variaciones en la tasa de 
empleo respecto a la población. Estos resultados 
son consistentes con la evidencia empírica dispo-
nible que apunta a la existencia de un fenómeno 
de convergencia, caracterizada por un mayor creci-
miento económico de los países en vías de desarro-
llo, que en los países desarrollados, aunque esta ha 
sido muy limitada, de la misma manera que hemos 
constatado anteriormente. 

Por lo que respecta a la evolución del capital fí-
sico, este ha experimentado un crecimiento medio 
del 5,75 por 100 para los países de Asia, región 
donde el proceso inversor ha sido muy intenso. 
Un crecimiento medio del capital físico también 
elevado se observa para los países encuadrados en 
el área de África (4,1 por 100) y Oriente Medio (4,7 
por 100), seguido por las economías de América del 
Sur (3,1 por 100). Si analizamos los países desarro-
llados, la acumulación de capital físico ha sido más 

El cuadro n.º 1, muestra el valor medio de las 
tasas de crecimiento anual compuesto de las va-
riables para los distintos países agrupados en cada 
una de las regiones, así como el total mundial (ex-
cluyendo a los países de Europa del Este). Por áreas 
geográficas, también observamos una importante 
variabilidad en las tasas de crecimiento del PIB. La 
región que ha experimentado un mayor crecimiento 
de la producción durante el período analizado ha 
sido Asia (5,72 por 100), seguida de Oriente Medio 
(4,92 por 100) y Europa del Este (4,22 por 100), 
coincidiendo que son regiones en vías de desarrollo, 
mientras que las regiones desarrolladas muestran 
unas tasas de crecimiento de la producción muy 
similares entre ellas y más reducidas: América del 
Norte (2,58 por 100) y Europa (2,84 por 100). El 
crecimiento medio de la producción para todos los 
países ha sido del 3,77 por 100 durante el período, 
mientras que la producción per cápita ha aumenta-
do un 2,16 por 100 y la productividad lo ha hecho 
un 1,70 por 100. La diferencia entre el crecimiento 

GRÁFICO 5
LA HIPÓTESIS DE LA CONVERGENCIA
(En porcentaje)
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Nota: Excluidos los países de Europa del Este.
Fuente: Elaboración propia a partir de los datos de Penn World Table 9.1.
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economías de Asia ha sido de 1,9 por 100, seguido 
de Oriente Medio 1,2 por 100, 1 por 100 para 
África, 0,9 por 100 en América del Sur, 0,6 por 100 
para Europa, Europa del Este y América del Norte, 
y 0,3 por 100 para los países de la zona del Pacífico 
(Japón, Australia y Nueva Zelanda).

V.  RENTA PER CÁPITA, POBLACIÓN  
Y EMPLEO

La evolución de la renta per cápita está directa-
mente relacionada con la evolución de la población 
en el tiempo. No hay que olvidar que la población ge- 
nera un input de producción y que cuanto mayor 
sea la población mayor será la fuerza de trabajo. Las 
diferentes economías muestran distintas escalas en 
términos de su nivel de producción que, en términos 
económicos, vienen determinadas por su población. 
Por otra parte, la variable relevante a la hora de es-
tudiar cómo evoluciona la renta en el tiempo es su 
efecto sobre el bienestar de los individuos, por lo que 
se hace necesario dividir todas las variables agrega-
das por la población, para así obtener una medida 
del bienestar individual. Por último, el crecimiento de 
la población juega un papel negativo en la determi-
nación del crecimiento en la renta per cápita, siendo 
un factor de depreciación que se añade a la depre-
ciación física del capital. Por tanto, la población tiene 
un papel positivo cuando determinamos el nivel 
de producción agregado, por cuanto representa al 
input trabajo, pero tiene un papel negativo cuando 
redefinimos las variables en términos per cápita. A 
su vez, tal como hemos indicado anteriormente, la 
renta per cápita no solo es una función de la pobla-
ción, sino que también depende de la ratio entre la 
población empleada y la población total, una vez 
que calculamos la productividad del trabajo, tal y 
como viene indicado por la expresión [2].

Los mayores crecimientos de la población lo han 
experimentado Qatar (6,71 por 100), y Bahréin 
(3,81 por 100). En estos países se ha producido un 
importante flujo migratorio, debido a la necesidad 
de mano de obra para la que no había suficiente 
oferta interna. Este fenómeno ha sido general a 
los países incluidos en el bloque de Oriente Medio. 
La otra región en la que tradicionalmente el cre-
cimiento de la población es elevado es África. Por 
el contrario, la población ha disminuido en países 
como Bulgaria, Hungría y Rumanía, en gran parte 
por el flujo de emigrantes al exterior, mientras que 
el crecimiento de la población en Europa ha sido 
muy reducido. 

reducida, con cifras muy similares, del 2,4 por 100, 
2,7 por 100 y 2,8 por 100 para Europa, América del 
Norte y Pacífico, respectivamente.

Los crecimientos en el factor trabajo son más 
moderados y homogéneos entre economías, regis-
trándose los mayores aumentos en África y Oriente 
Medio (con unos incrementos de 2,7 por 100 y  
4 por 100, respectivamente), frente al 2,5 por 100 
de América del Sur y 2 por 100 de Asia. La principal 
diferencia la encontramos respecto a los países de-
sarrollados, con crecimientos del empleo reducidos; 
del 0,6 por 100 en Europa y casi nulo en Europa del 
Este. Destacar que, a nivel global, el crecimiento del 
empleo en media ha sido del 2,1 por 100, mientras 
que el crecimiento de la población ha sido del 1,6 
por 100, por lo que el componente poblacional ha 
tenido una contribución positiva al incremento de 
la renta per cápita. 

Finalmente, es necesario destacar la evolución 
del capital humano. Este índice ha experimentado 
importantes incrementos anuales medios en la 
mayoría de los países de la muestra, teniendo una 
importante contribución al crecimiento económico. 
En este sentido, resulta de gran interés indicar que 
tradicionalmente los cambios cualitativos en los 
factores productivos han estado integrados en la 
medición de la PTF. En nuestro análisis, el capital 
humano es un factor de crecimiento que no está 
incluido en la medición de la PTF, por lo que es de 
esperar un menor crecimiento de la misma respec-
to a otros estudios que no separan el componente 
asociado a los cambios en el stock de capital hu-
mano. La tasa de crecimiento media anual para las 

TASAS DE CRECIMIENTO PIB, POBLACIÓN, EMPLEO,  
CAPITAL FÍSICO Y CAPITAL HUMANO

CUADRO N.º 1

REGIONES gY gN gL gH gK

África 3,66 2,42 2,72 1,00 4,05
América del Norte 2,58 1,21 1,70 0,57 2,65
América del Sur 3,40 1,51 2,47 0,93 3,12
Asia 5,72 1,45 1,99 1,86 5,75
Europa 2,84 0,42 0,61 0,66 2,42
Europa del Este 4,22 -0,11 0,09 0,56 1,58
Oriente Medio 4,92 3,22 3,97 1,24 4,70
Pacífico 2,95 0,88 1,15 0,27 2,83
Total 3,77 1,61 2,09 0,87 3,70

Notas: Período muestral 1980-2017, excepto para los países de 
Europa del Este (1994-2017). El total se corresponde con la me-
dia de todos los países excepto Europa del Este.
Fuente: Penn World Table 9.1.
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El cuadro n.º 2 muestra la descomposición resul-
tante de aplicar la expresión [9], donde se observa 
que el efecto población tiene especial relevancia 
durante el período muestral estudiado, por lo que 

La primera pregunta a la que queremos respon-
der es cuáles han sido los efectos de la dinámica de 
la población y su diferencia con la del empleo a la 
hora de explicar la evolución de la renta per cápita. 
El efecto de la población y el empleo lo podemos 
calcular a través de la diferencia entre la renta per 
cápita y la productividad. Cualquier diferencia entre 
estas dos variables (ecuación 2), indicaría una dife-
rente evolución del nivel de empleo respecto a la 
población. En efecto, si reescribimos la expresión [2]  
en términos de tasas de crecimiento, resultaría:

[9]

es decir, podemos descomponer la tasa de creci-
miento de la renta per cápita como una función 
de la tasa de crecimiento de la productividad y del 
efecto población que viene representado por la di-
ferencia entre la tasa de crecimiento del empleo y la 
de la población. Si el crecimiento del empleo es su-
perior al de la población, entonces el crecimiento en  
la renta per cápita sería superior al crecimiento  
en la productividad del trabajo, y viceversa. 

CRECIMIENTO RENTA PER CÁPITA, PRODUCTIVIDAD  
Y POBLACIÓN

CUADRO N.º 2

REGIONES gY – gN gY – gL gL – gN APORTACIÓN
PRODUCTIVIDAD

APORTACIÓN
POBLACIÓN

África 1,24 0,94 0,30 0,76 0,24
América del Norte 1,37 0,87 0,50 0,64 0,36
América del Sur 1,88 0,91 0,97 0,48 0,52
Asia 4,27 3,73 0,50 0,86 0,13
Europa 2,42 2,23 0,19 0,92 0,08
Europa del Este 4,33 4,12 0,20 0,95 0,05
Oriente Medio 1,70 0,94 0,76 0,56 0,44
Pacífico 2,08 1,80 0,27 0,87 0,13
Total 2,16 1,68 0,48 0,78 0,22

Notas: Período muestral 1980-2017, excepto para los países de 
Europa del Este (1994-2017). El total se corresponde con la me-
dia de todos los países excepto Europa del Este.
Fuente: Penn World Table 9.1.

GRÁFICO 6
DIFERENCIAS ENTRE RENTA PER CÁPITA Y PRODUCTIVIDAD
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dos de este ejercicio de descomposición aparecen 
reflejados en el cuadro n.º 3.

La aportación del stock de capital ha sido el 
componente más importante en todas las regiones, 
explicando más del 60 por 100 de la tasa de creci-
miento de la producción para los países de Oriente 
Medio, siendo también su aportación elevada en el 
resto de regiones, exceptuando a Europa del Este. 
A nivel mundial la aportación del capital físico ha 
supuesto un crecimiento medio del 1,81 por 100, lo 
que supone casi el 50 por 100 del crecimiento medio 
de la producción observado a nivel global del 3,77 
por 100. Este resultado contrasta claramente con los 
obtenidos por la literatura para períodos anteriores 
a 1980, donde el principal factor explicativo del cre-
cimiento de la producción era la productividad total 
de los factores, teniendo la acumulación de capital 
físico un peso relativamente reducido, no superior 
al 20 por 100 (Hsieh y Klenow, 2010). Por tanto, la 
ampliación del período muestral, incluyendo los pri-
meros años del siglo XXI, muestra claramente que se 
ha producido un cambio de tendencia en las últimas 
décadas, desarrollándose un intenso proceso de in-
versión y acumulación de capital físico que ha tenido 
un papel fundamental en el crecimiento del nivel de 
producción. Las menores contribuciones del capital 
físico se observan, aparte de en Europa del Este, en 
América del Norte, Europa y Pacífico, siendo preci-
samente estas regiones las que han experimentado 
menores avances en el nivel de producción. 

Estos resultados están en consonancia con los ya 
apuntados por Young (1994, 1995) para los países del  

existen importantes diferencias entre la evolución 
de la renta per cápita y la productividad entre eco-
nomías. Así, por ejemplo, el componente población 
es muy reducido en los países europeos, explicando 
tan solo el 8 por 100 del crecimiento de la renta per 
cápita, mientras que el restante 92 por 100 vendría 
explicado por aumento en la productividad. Esto 
contrasta con lo ocurrido en los países de América 
del Sur, donde el componente población explica 
el 52 por 100 del crecimiento de la renta per cá-
pita, mientras que las ganancias en productividad 
únicamente explicarían el restante 48 por 100. En 
cualquier caso, el componente población ha tenido 
un efecto positivo en todos los países estudiados, 
indicando que la tasa de empleo sobre la población 
total ha aumentado durante el período, lo que ha 
contribuido a que el crecimiento de la producción 
per cápita haya sido superior al experimentado por 
la productividad. 

El gráfico 6 muestra la relación entre el creci-
miento medio de la renta per cápita y el crecimiento 
medio de la productividad, existiendo una estrecha 
relación entre estas dos variables. Las diferencias 
entre ambas tasas se deben al componente pobla-
ción calculado anteriormente. La conclusión que 
podemos extraer es que en términos globales la 
evolución de la renta per cápita viene determinada 
fundamentalmente por la evolución de la produc-
tividad, por lo que ambas tienen como principales 
determinantes los mismos factores.

VI. LA DESCOMPOSICIÓN DEL CRECIMIENTO

A continuación, presentamos distintos ejercicios 
de descomposición del crecimiento que nos va a 
permitir cuantificar la importancia de cada uno de 
los factores analizados a la hora de explicar el cre-
cimiento económico. En primer lugar, para realizar 
el ejercicio de descomposición básico reescribimos 
la función de producción agregada de la economía 
(expresión 3) en términos de tasas de crecimiento, 
lo que resultaría en:

   [10]

A partir de la expresión anterior, podemos ob-
tener la tasa de crecimiento de la PTF como un 
residuo, una vez han sido calculadas las aportacio-
nes al crecimiento del nivel de producción de los 
factores productivos capital físico y trabajo, y del 
capital humano, que consideramos un componente 
tecnológico asociado al factor trabajo. Los resulta-

DESCOMPOSICIÓN DEL CRECIMIENTO DEL PIB

CUADRO N.º 3

REGIONES gY agK (1 – a )gL (1 – a )gH
gTFP

África 3,66 1,94 1,42 0,52 -0,22
América del Norte 2,58 1,17 0,95 0,31 0,14
América del Sur 3,40 1,52 1,26 0,47 0,13
Asia 5,72 3,05 0,93 0,87 0,85
Europa 2,84 1,03 0,35 0,38 1,07
Europa del Este 4,22 0,68 0,05 0,32 3,16
Oriente Medio 4,92 3,07 1,38 0,43 0,04
Pacífico 2,95 1,18 0,67 0,16 0,94
Total 3,77 1,81 1,07 0,44 0,44

Notas: Período muestral 1980-2017, excepto para los países de 
Europa del Este (1994-2017). El total se corresponde con la me-
dia de todos los países excepto Europa del Este.
Fuente: Elaboración propia a partir de datos de Penn World  
Table 9.1.
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tal como representa la expresión [4]. Si reescribimos 
esta expresión en términos de tasas de crecimiento, 
obtendríamos:

  [11]

El resultado de aplicar la anterior expresión 
aparece reflejado en el cuadro n.º 4. De nuevo, 
obtenemos que el crecimiento del stock de capi-
tal per cápita explica una gran parte (casi el 50 
por 100) del avance en la renta per cápita a nivel 
global. La aportación del componente integrado 
por la población, el empleo y el capital humano 
también ha tenido una aportación positiva de 
0,69 puntos porcentuales (representando un 32 
por 100 del crecimiento) a nivel global. Finalmen-
te, en esta descomposición la aportación de la 
PTF es igual a la obtenida anteriormente, siendo 
el componente con menor importancia en térmi-
nos relativos (suponiendo el 20 por 100) a la hora 
de explicar el crecimiento en la renta per cápita.

Finalmente, otra descomposición es la utiliza-
da por Mankiw, Romer y Weil (1992), Klenow y 
Rodríguez-Clare (1997) y Hall y Jones (1999), entre 
otros, en el cual se estudia el efecto de la acu-
mulación de capital por unidad de producción. Si 
aplicamos tasas de crecimiento a la expresión [6], 
obtendríamos:

[12]

sudeste asiático (Hong Kong, Singapur, Corea del 
Sur y Taiwán), y Bernanke y Gürkaynak (2001) y 
Bongers (2020) para una muestra más extensa, en 
el sentido de que ha sido la acumulación de inputs, 
principalmente capital físico, pero también mano 
de obra, el factor fundamental a la hora de explicar 
el crecimiento de la producción. Nuestro estudio 
confirma que estos resultados son más generales, 
afectando a la mayoría de países, intensificándose 
la importancia de la acumulación de capital físico 
a la hora de explicar el crecimiento de la produc-
ción, no solo en países en vías de desarrollo, sino 
también en los países desarrollados. La aportación 
del empleo también ha sido positiva en todas las 
regiones, con una aportación global superior al 
punto porcentual de media anual, mientras que 
la aportación del capital humano ha sido de 0,44 
puntos porcentuales.

El otro resultado importante que obtenemos es 
que las tasas de crecimiento de la productividad 
total de los factores son relativamente reducidas 
respecto a la acumulación de factores productivos, 
exceptuando el caso de Europa del Este, tenien-
do incluso una aportación negativa en el caso de 
África. La aportación de la PTF al crecimiento ha 
sido muy reducida en América del Norte, América 
del Sur y Oriente medio. Por el contrario, la mayor 
aportación de la PTF se observa en Europa, Asia y 
Pacífico. Este resultado contrasta con los obtenidos 
por la literatura para períodos en los que se incluía 
el comportamiento anterior a 1980, en los cuales 
las ganancias en la PTF era el principal componente 
explicativo del crecimiento económico (suponiendo 
entre el 50 por 100 y el 80 por 100 del crecimiento 
de la producción). Los avances más destacados en 
la PTF son los de Europa del Este, si bien en este 
caso el período muestral es 1994-2017 y en estas 
economías se han producido cambios estructurales 
de gran calado (principalmente la conversión a eco-
nomías de mercado), que han permitido eliminar las 
graves ineficiencias que arrastraban en sus sistemas 
productivos. A nivel mundial, la PTF ha tenido una 
aportación al crecimiento de la producción de 0,44 
puntos porcentuales al año, lo que supone en torno 
al 12 por 100 del crecimiento observado, misma 
aportación que el capital humano. Nótese que, si no 
se tiene en cuenta la aportación del capital humano, 
la aportación de la PTF ascendería a 0,88 puntos 
porcentuales a nivel global, pero aun así, únicamente 
supondría el 24 por 100 del crecimiento (7).

Una descomposición alternativa consiste en defi-
nir la función de producción en términos per cápita, 

DESCOMPOSICIÓN DEL CRECIMIENTO DE LA RENTA  
PER CÁPITA (I)

CUADRO N.º 4

REGIONES gY –  gN a(gK –  gN) (1 – a ) (gH+gL–gN) gTFP

África 1,24 0,78 0,68 -0,22
América del Norte 1,37 0,63 0,59 0,14
América del Sur 1,89 0,78 0,96 0,13
Asia 4,27 2,28 1,13 0,85
Europa 2,42 0,85 0,49 1,07
Europa del Este 4,33 0,73 0,43 3,16
Oriente Medio 1,70 0,97 0,69 0,04
Pacífico 2,08 0,81 0,32 0,94
Total 2,16 1,02 0,69 0,44

Notas: Período muestral 1980-2017, excepto para los países de 
Europa del Este (1994-2017). El total se corresponde con la me-
dia de todos los países excepto Europa del Este.
Fuente: Elaboración propia a partir de datos de Penn World  
Table 9.1.
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por 100 del crecimiento de la renta per cápita, 
dado que en esta descomposición la TPF incorpora 
su efecto sobre la acumulación de capital. Por el 
contrario, la aportación del capital por unidad de 
producto es ahora negativa, prácticamente nula, a 
nivel global. La aportación del capital por unidad 
de producción solo sería positiva en África, siendo 
prácticamente nula en América del Norte, Asia y  
Pacífico, siendo negativa en el resto. En esta des-
composición, el factor determinante del crecimiento 
de la renta per cápita resulta ser el capital humano y 
el componente poblacional, que explica el 62,5 por 
100 del crecimiento de la renta per cápita a nivel 
global. Mientras que el componente poblacional, 
definido como la diferencia entre el crecimiento del 
empleo y la población, aporta 0,48 puntos porcen-
tuales, el componente capital humano supone 0,87 
puntos porcentuales. 

Las descomposiciones realizadas anteriormente 
de la renta per cápita también pueden llevarse a 
cabo en términos de la evolución de la productivi-
dad. La diferencia entre ambos se correspondería 
con el componente población, tal como se ha 
indicado anteriormente. Por tanto, los resultados 

El resultado de aplicar esta descomposición 
aparece reflejado en el cuadro n.º 5. La aportación 
del componente tecnológico neutral ahora resulta 
de mayor importancia, explicando en torno al 40 

DESCOMPOSICIÓN DEL CRECIMIENTO DE LA RENTA  
PER CÁPITA (II)

CUADRO N.º 5

REGIONES gY–gN gTFP (gK – gY) gH+gL–gN

África 1,24 -0,42 0,36 1,30
América del Norte 1,37 0,24 0,06 1,06
América del Sur 1,89 0,26 -0,27 1,89
Asia 4,27 1,82 0,04 2,41
Europa 2,42 1,87 -0,31 0,85
Europa del Este 4,33 5,58 -2,02 0,76
Oriente Medio 1,70 0,11 -0,40 2,00
Pacífico 2,08 1,61 -0,08 0,55
Total 2,16 0,87 -0,07 1,35

Notas: Período muestral 1980-2017, excepto para los países de 
Europa del Este (1994-2017). El total se corresponde con la me-
dia de todos los países excepto Europa del Este.
Fuente: Elaboración propia a partir de datos de Penn World  
Table 9.1.

1
1 – a

GRÁFICO 7
CRECIMIENTO RENTA PER CÁPITA Y CAPITAL POR TRABAJADOR
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es el crecimiento de la renta per cápita, confirman-
do los resultados obtenidos anteriormente. 

La disminución en la aportación de la PTF al 
crecimiento económico a partir de 1980 para 
la mayoría de países puede ser explicado por 
varios factores. En primer lugar, nuestro análi-
sis incluye como input adicional el capital hu-
mano. La mayoría de trabajos anteriores basan 
la descomposición del crecimiento en una fun-
ción de producción que únicamente incluye a 
los factores capital físico y empleo. Por tanto, la  
aportación del capital humano al crecimiento de 
la producción queda englobado en la estimación 
de la PTF. En nuestro caso, la incorporación del 
capital humano como un factor adicional hace que 
la estimación de la PTF sea menor al no incluir este 
elemento. En segundo lugar, diversos autores han 
puesto en evidencia una ralentización de las tasas 
de crecimiento de la productividad en la mayoría de 
economías desarrolladas a partir de 1980. Nuestros 
resultados confirman esta observación, indicando la 
existencia de un cambio de tendencia en el patrón 
de crecimiento económico a nivel internacional. 
Este comportamiento ha llamado la atención dada 

anteriores se mantendrían también a la hora de ex-
plicar la evolución en la productividad, con escasas 
variaciones derivadas del componente poblacional. 
Los resultados obtenidos muestran que el principal 
motor del crecimiento económico en las últimas 
décadas es el relacionado con el margen extensivo 
de la función de producción agregada de la econo-
mía, consistente en el aumento en las cantidades 
de factores productivos, principalmente el capital 
físico. Por el contrario, la productividad agregada 
ha pasado de ser el principal motor del crecimiento 
económico a tener un efecto más moderado. No 
obstante, cuando tenemos en cuenta la aportación 
de la PTF a la acumulación de factores productivos, 
la importancia de la acumulación de capital físico 
se reduce notablemente, siendo los factores tec-
nológicos y el incremento en el factor trabajo los 
principales motores del crecimiento.

El gráfico 7 muestra la relación entre el creci-
miento medio del capital por trabajador y creci-
miento medio de la renta per cápita. En términos 
generales, se observa que la relación entre ambas 
tasas de crecimiento es positiva: a mayor crecimien-
to del stock de capital físico por trabajador, mayor 

GRÁFICO 8
RELACIÓN ENTRE LA RENTA PER CÁPITA EN 1980 Y EL CRECIMIENTO DE LA PRODUCTIVIDAD TOTAL  
DE LOS FACTORES
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se ha de distribuir entre remuneraciones a estos dos 
factores. Esta distribución es importante por una 
variedad de motivos. En primer lugar, la proporción 
de rentas de cada factor productivo es un paráme-
tro fundamental de los modelos macroeconómicos, 
representando uno de los parámetros tecnológicos 
de la función de producción agregada. En el caso de  
una función de producción Cobb-Douglas, la elastici-
dad del nivel de producción respecto al empleo coin-
cide con la proporción de las rentas del trabajo sobre 
la renta total (Cobb y Douglas, 1948). En segundo 
lugar, la distribución de la renta resulta fundamental 
en los ejercicios de descomposición del crecimiento, 
ya que suponen un factor de ponderación de las 
aportaciones de cada uno de los factores productivos 
al crecimiento de la producción. Por último, la distri-
bución de la renta resulta fundamental para analizar 
la desigualdad de una economía. 

El gráfico 9 muestra la evolución en el tiempo del 
porcentaje de las rentas del trabajo sobre la renta 
total, para el conjunto de la muestra, para los países 
desarrollados y para el resto de países. Dos hechos 
son a destacar. En primer lugar, el porcentaje de 
rentas del trabajo sobre la renta total es superior en 
los países desarrollados. Esto provoca que la acu-
mulación de capital físico tenga un menor impacto 
en la evolución del PIB en los países desarrollados 
que en el resto, mientras que las variaciones en el 
factor trabajo, tanto en términos de cantidad (em-
pleo) como en calidad (capital humano) resultan de 
mayor importancia. En segundo lugar, se observa 
una reducción de esta proporción, principalmente 
en los países desarrollados, por lo que las rentas del 
trabajo han ido perdiendo peso en la renta total. 
Este fenómeno también se observa en el resto de 
países, aunque en menor cuantía. Karabarbounis 
y Neiman (2014) apuntan a que la disminución en 
las rentas del trabajo respecto al total se explica por 
la disminución en el precio relativo de los bienes de 
inversión, mientras que Piketty (2014) y Piketty y 
Zucman (2014), apuntan a que dicha disminución 
se debe al aumento en la ratio capital-producción. 
Otros autores apuntan a la globalización, pérdida 
de poder de los sindicatos y a los procesos de auto-
matización como causantes de la disminución en la 
proporción de rentas del trabajo.

La importancia de este fenómeno en el ámbito 
del crecimiento económico obedece a la relación 
que se presupone entre la proporción de rentas 
de trabajo y la desigualdad en la distribución de la 
renta (Piketty, 2014), debido a que las rentas del 
capital tienden a estar acumuladas en la parte de 

su coincidencia con la introducción generalizada de 
las denominadas TIC (tecnologías de la información 
y de la comunicación) y otros avances tecnológicos. 
Por otra parte, observamos que las aportaciones 
de la PTF siguen siendo elevadas en los casos de 
Europa, Asia, Pacífico y, principalmente, en Europa 
del Este. Por el contrario, son los países de África 
los que peor comportamiento registran respecto 
a la PTF. Factores de índole institucional, políticas 
gubernamentales erróneas, conflictos sociales, co-
rrupción, etc., constituyen elementos que afectan 
negativamente a la evolución de la productividad 
agregada y que vendrían a explicar el retroceso o el 
avance poco significativo de la PTF en muchos de 
los países menos desarrollados.

El gráfico 8 muestra la relación entre la renta 
per cápita en 1980 y el crecimiento medio de 
la productividad total de los factores. Tal como 
podemos observar, no parece existir una relación 
estable entre ambas variables, al tiempo que 
algunas economías presentan retrocesos en la 
PTF durante el período. Así, un gran número de 
los países de África, América del Sur y Oriente 
Medio, muestran tasas de crecimiento negati-
vas en la PTF. Por el contrario, indicar que en 
los países de Pacífico, y la mayoría de países de 
Europa y Asia, las tasas de crecimiento de la PTF 
han sido positivas. También es destacable el caso 
de América del Norte, que incluye únicamente 
tres países, dos desarrollados (Estados Unidos y 
Canadá) y uno en vías de desarrollo (México). El 
resultado que obtenemos es que el crecimiento 
de la PTF ha sido negativo en México, mientras 
que ha sido positivo en los otros dos. Este patrón 
podemos trasladarlo a nivel global, resultando 
que la PTF ha tenido una mejor evolución en los 
países desarrollados que en las economías en vías 
de desarrollo, evidenciando la importancia de los 
factores institucionales a la hora de explicar la 
evolución de este componente tecnológico fun-
damental para el crecimiento económico. 

VII. LA DISTRIBUCIÓN DE LA RENTA ENTRE 
LOS FACTORES

Una variable fundamental a la hora de llevar a 
cabo el ejercicio de la contabilidad del crecimiento 
es la proporción de las rentas del trabajo sobre la 
renta total en las economías. La función de produc-
ción agregada que estamos utilizando considera 
la existencia de dos factores productivos: capital y 
trabajo. Por tanto, la renta total de una economía 
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durante el período 1980-2017. Hemos seleccionado 
una muestra lo suficientemente amplia con el obje-
tivo de estudiar cuáles han sido los factores determi-
nantes del crecimiento económico y de las diferencias 
en renta per cápita entre países. El carácter exponen-
cial del crecimiento económico hace que pequeñas 
diferencias en la tasa de crecimiento den lugar a dife-
rencias muy importantes en la renta per cápita entre 
países, lo que explica las enormes diferencias en renta 
entre países. El análisis realizado permite identificar 
cómo ha evolucionado la acumulación de factores 
productivos y la productividad agregada en las dis-
tintas economías como elemento fundamental para 
explicar el crecimiento de los niveles de producción. 
En concreto, hemos utilizado el denominado enfo-
que de la contabilidad del crecimiento, que permite 
obtener una medida de la productividad total de los 
factores, elemento que ha sido clave para explicar el 
crecimiento de la producción. 

Los resultados obtenidos muestran una ralenti-
zación en el crecimiento de la productividad agre-
gada, observándose que la aportación de la PTF al 

población más rica, por lo que los aumentos en la 
proporción de las rentas del capital llevarían a un 
aumento de la desigualdad. Este aumento en la 
desigualdad de la renta podría suponer un freno 
para el crecimiento económico y la necesidad de lle- 
var a cabo políticas públicas de redistribución de 
la renta de mayor intensidad. Sin embargo, dicha 
relación no parece ser directa, dado los cambios en 
el nivel de complementariedad entre capital físico 
y trabajo, así como el efecto de la mayor dotación 
de capital humano, consecuencias del progreso 
tecnológico, lo que ha incentivado el interés por 
estudiar este fenómeno y sus implicaciones para el 
crecimiento. 

 VIII. CONCLUSIONES

En este trabajo hemos analizado cuáles han sido 
los factores determinantes del crecimiento económi-
co desde una perspectiva global, considerando un 
elevado número de países, un total de 113 econo-
mías, tanto desarrolladas como menos desarrolladas, 

GRÁFICO 9
PROPORCIÓN RENTAS DEL TRABAJO SOBRE LA RENTA TOTAL
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(2) En la práctica existen dos enfoques alternativos para descomponer 
el crecimiento económico en sus distintos elementos. En primer lugar, 
la contabilidad del crecimiento estadística, que parte de la calibración 
de una función de producción agregada, a partir de la cual podemos 
calcular la aportación de cada factor a la producción, así como obtener 
la productividad total de los factores como un residuo. El segundo 
método parte de la calibración de un modelo de equilibrio general, a 
partir del cual calcular la aportación de los factores tecnológicos en el 
largo plazo, dado que en este caso no existe aportación al crecimiento 
por parte de la acumulación de factores productivos. Existe un tercer 
método, denominado enfoque dual, desarrollado por HsieH (2002), que 
realiza la descomposición del crecimiento a partir de la definición del 
PIB por el enfoque de las rentas, que es equivalente al enfoque primal 
que parte de una función de producción.

(3) La renta per cápita puede descomponerse en más elementos, por 
ejemplo, diferenciando entre el empleo, población activa, y población 
en edad de trabajar. Esto permitiría una mayor desagregación de los 
diferentes componentes de población y fuerza de trabajo y sus efectos 
sobre la renta per cápita. 

(4) Existen importantes diferencias entre el número medio de horas 
trabajadas y el empleo, tanto en el tiempo como entre países. El factor 
trabajo considerado en nuestro análisis se refiere al volumen de em-
pleo. La PWT 9.1 dispone también de información sobre el número 
de horas trabajadas, si bien solo para un número limitado de países. 
Existen grandes diferencias en términos de las horas trabajadas medias 
anuales entre países (en Estados Unidos las horas medias por traba-
jador se sitúan en torno a 1.800 horas/año, mientras que, por ejemplo, 
en Alemania, se situarían en torno a 1.350 horas/año). Este elemento 
introduciría mayores diferencias entre el crecimiento de la renta per 
cápita y el de la productividad. Sin embargo, tal y como muestra Caselli 
(2005), no parece existir una relación estable entre el número de horas 
trabajadas y la renta per cápita.

(5) La base de datos utilizada también dispone de una medida  
de la PTF. Para el cálculo de la PTF, la PWT 9.1 utiliza una función de 
producción translog, lo que permite que la elasticidad de sustitución 
entre países pueda variar a lo largo del tiempo. La base de datos of-
rece dos medidas alternativas de la PTF. La primera se calcula a partir 
de los datos de producción, capital y trabajo, junto con el parámetro 
tecnológico que representa la distribución de rentas entre el capital y 
el trabajo. La segunda medida calcula la PTF relevante en términos de 
bienestar, usando en lugar de la producción, la renta calculada por el 
enfoque absorción, en términos de la suma del consumo y la inversión 
en términos reales.

(6) Existen diferentes formas de calcular el crecimiento de una serie 
temporal a lo largo de un número de períodos. Si el número de pe- 
ríodos para el cual queremos calcular la tasa de crecimiento es muy re- 
ducido, los métodos alternativos existentes dan lugar a valores muy 
similares, por lo que resulta irrelevante la medida utilizada. Sin embar-
go, si el número de períodos es relativamente elevado, nos encontra-
mos con divergencias que pueden ser muy significativas y que llevan a 
interpretaciones diferentes. La elección de una u otra forma de calcular 
la tasa de crecimiento media de un número de períodos depende de las 
características del fenómeno que estemos considerando.

Una primera forma de calcular la tasa de crecimiento experimentada por 
una variable durante un determinado número de períodos consiste en  
calcular la tasa de crecimiento anual media (TCAM), que consistiría  
en calcular la tasa de crecimiento período a período, que denotamos por 
g, y calcular su valor medio durante el período, tal que:

[1]

Una segunda forma de calcular la tasa de crecimiento es calcular la 
pendiente de la línea recta entre el valor final, para el período T y el 
valor inicial en el período 0, donde el número total de períodos sería 
de T+1 Esta tasa de crecimiento porcentual anual (TCPA) se obtendría 

crecimiento de la producción ha sido moderada, 
e incluso negativa para un conjunto de países en 
vías de desarrollo. Estos resultados contrastan con 
los obtenidos anteriormente por la literatura, en 
la cual los avances en la PTF explicaban una pro-
porción muy elevada del crecimiento económico. 
Los resultados que presentamos en este artículo 
contradicen esta visión tradicional del fenómeno 
del crecimiento económico, indicando que para 
el período 1980-2017, la acumulación de factores 
productivos ha sido el principal motor del creci-
miento de la producción. El capital humano tam-
bién ha sido un factor relevante a la hora de explicar 
la evolución de la producción, teniendo un efecto 
positivo en todas las economías, principalmente 
en Asia, África y América del Sur, precisamente en 
aquellas economías que partían de menores niveles 
de capital humano, por lo que en términos de este 
componente tecnológico las diferencias entre paí-
ses se han reducido. 

Por último, también se constata un cambio en la  
distribución de la renta, con una disminución de  
la participación de las rentas del trabajo respecto 
a la renta total, al contrario que lo ocurrido en las 
décadas anteriores a 1970, fenómeno que puede 
tener importantes consecuencias a la hora de deter-
minar el grado de desigualdad en la distribución de 
la renta dentro de cada economía. Los importantes 
cambios tecnológicos que se avecinan, con nuevos 
tipos de capital basados en la inteligencia artificial 
y en la robótica, hacen que la evolución de la par-
ticipación de las rentas del trabajo en la renta total 
adquiera una especial importancia para valorar sus 
efectos sobre el bienestar social.

NOTAS

(1) En términos generales, podemos considerar tres tipos de progreso 
tecnológico. En primer lugar, el componente tecnológico neutral en el 
sentido de Hicks, que viene determinado por la productividad total de 
los factores, y que afecta por igual al factor productivo capital físico 
y al factor trabajo. En segundo lugar, el componente tecnológico 
asociado al factor trabajo, que denominamos capital humano. En este 
caso se trata de un componente específico a este factor productivo, 
también denominado ahorrador de mano de obra, y que supone un 
aumento en la calidad del input trabajo. Finalmente, el componente 
tecnológico asociado al capital físico, denominado progreso tecnológi-
co específico a la inversión, recoge los aumentos en la calidad del 
capital que se van incorporando a la economía a través del proceso 
inversor, estando representado por una diminución en el precio de los 
activos de capital. Molinari y Torres (2018) cuantifican la aportación del 
progreso tecnológico al crecimiento de la productividad para un grupo 
de países desarrollados, mostrando que este componente tecnológico 
específico al capital físico ha tenido un impacto muy significativo en el 
crecimiento de la productividad. Si no se incluye como un componente 
tecnológico separado del resto, estaría incluido como residuo dentro 
de la productividad total de los factores.
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dividiendo la tasa de crecimiento para todo el período entre el número 
de períodos. 

[2]

Esta tasa supone un crecimiento lineal. Por último, la tasa de crecimien-
to de un conjunto de períodos puede calcularse a través de la tasa de 
crecimiento anual (TCAC), que vendría definida como:

[3]

Esta tasa de crecimiento se correspondería con un crecimiento expo-
nencial o geométrico, implicando que la tasa de crecimiento de una 
variable respecto al tiempo es proporcional a su valor. Tal como hemos 
indicado anteriormente, cuando T es relativamente pequeño, las tres 
medidas serían equivalentes, siendo exactamente iguales cuando T=1. 
Sin embargo, a medida que aumenta T, las divergencias entre estas 
medidas aumenta, principalmente en lo que respecta a la TCPA. Esto 
es debido a que el crecimiento económico es un proceso exponencial, 
tal como hemos podido comprobar en los gráficos 1-3, por lo que la 
tasa de crecimiento que mejor lo representa es la TCAC.

(7) En el análisis realizado, la PTF se calcula como la producción total 
menos la aportación de los diferentes inputs, en nuestro caso el capital físi-
co, empleo y capital humano. La incorporación del capital humano como 
un input adicional hace que este no forme parte de la PTF tal  como sucede 
en la mayor parte de la literatura empírica, sino que lo consideramos como 
un factor alternativo. Por tanto, debemos esperar una estimación de la PTF 
inferior a la observada en la literatura, dependiendo de la importancia en 
el crecimiento del stock de capital humano.
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ANEXO

RANKING PIB PER CÁPITA 2017

CUADRO N.º A1

RANKING PAÍS PIB p.c.

1 Qatar 93.792,6

2 Ireland 75.916,0

3 Luxembourg 74.605,2

4 Singapore 67.138,1

5 Switzerland 64.219,2

6 Norway 60.590,2

7 United States 54.794,7

8 Germany 47.555,9

9 Australia 47.392,6

10 Netherlands 46.601,5

11 Austria 46.103,2

12 Denmark 45.875,3

13 Sweden 43.375,8

14 Taiwan 43.211,0

15 Canada 42.906,6

16 Iceland 41.306,1

17 China, Hong Kong SAR 40.584,4

18 Japan 40.373,7

19 Finland 39.893,3

20 Trinidad and Tobago 39.696,4

21 France 39.461,1

22 Kuwait 39.343,8

23 United Kingdom 39.127,8

24 Saudi Arabia 38.548,0

25 Belgium 38.340,8

26 Italy 37.999,7

27 Bahrain 37.616,3

28 New Zealand 36.537,7

29 Republic of Korea 36.264,5

30 Israel 36.185,7

31 Spain 35.696,1

32 Czech Republic 31.140,8

33 Malta 30.830,9

34 Cyprus 29.228,8

35 Slovenia 28.234,7

36 Turkey 27.262,6

37 Poland 26.636,9

38 Lithuania 25.992,1

39 Estonia 25.939,4

40 Slovakia 24.923,8

41 Romania 24.348,9

42 Portugal 24.309,5

43 Latvia 24.139,6

RANKING PAÍS PIB p.c.

44 Greece 93.792,6

45 Malaysia 75.916,0

46 Chile 74.605,2

47 Rusia 67.138,1

48 Hungary 64.219,2

49 Panama 60.590,2

50 Kazakhstan 54.794,7

51 Uruguay 47.555,9

52 Bulgaria 47.392,6

53 Mexico 46.601,5

54 Belarus 46.103,2

55 Argentina 45.875,3

56 Iran 43.375,8

57 Thailand 43.211,0

58 Iraq 15.300,6

59 Costa Rica 15.043,8

60 Bostwana 14.997,1

61 Dominica 14.780,6

62 Serbia 14.027,7

63 Brazil 13.812,9

64 China 13.042,6

65 Colombia 12.796,9

66 Sri Lanka 12.696,9

67 Albania 11.941,1

68 South Africa 11.741,2

69 Bosnia and Herzegovina 11.572,8

70 Peru 11.370,3

71 Egypt 11.202,3

72 Tunisia 11.126,9

73 Mongolia 10.716,0

74 Indonesia 10.594,0

75 Kyrgyzstan 10.572,4

76 Namibia 10.301,6

77 Ecuador 9.879,7

78 Ukraine 9.511,5

79 Barbados 9.272,5

80 Jordan 8.996,9

81 Morocco 8.265,6

82 Paraguay 8.135,3

83 Venezuela 7.696,6

84 Philippines 7.679,1

85 Eswatini 7.309,0

86 Guatemala 7.255,5
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RANKING PIB PER CÁPITA 2017

PRINCIPALES RATIOS: PIB POR TRABAJADOR, CAPITAL FÍSICO POR OUTPUT, Y CAPITAL FÍSICO POR TRABAJADOR 2017

CUADRO N.º A1 (CONTINUACIÓN)

CUADRO N.º A2

RANKING PAÍS PIB p.c.

87 Cabo Verde 6.968,6

88 Jamaica 6.804,9

89 Lao People's DR 6.518,4

90 India 6.421,6

91 Bolivia 5.838,0

92 Nicaragua 5.209,7

93 Angola 4.993,8

94 Sudan 4.391,0

95 Tajikistan 4.337,9

96 Nigeria 4.285,0

97 Honduras 4.254,9

98 Côte d'Ivoire 3.513,7

99 Lesotho 3.238,5

100 Senegal 3.208,1

Y/L K/Y K/L

África

Angola 9.665,00 6,36 61.442,65

Burkina Faso 4.996,06 2,72 13.592,98

Bostwana 36.796,96 5,53 20.3424,82

Central African Republic 1.904,72 5,25 10.004,74

Côte d'Ivoire 10.818,85 2,36 25.553,63

Cameroon 7.765,60 2,77 21.496,22

Cabo Verde 18.394,12 4,52 83.196,75

Egypt 37.607,70 1,43 53.796,89

Guinea 6.441,89 1,82 11.727,78

Kenya 7.673,76 2,44 18.695,60

Lesotho 10.362,15 4,10 42.483,99

Morocco 22.709,51 5,30 120.422,74

Mozambique 3.689,27 2,44 8.993,09

Mauritania 11.167,38 4,03 45.021,17

Namibia 34.390,41 4,30 147.750,97

Niger 2.083,66 4,67 9.737,96

Nigeria 12.553,77 2,70 33.937,52

Rwanda 3.924,01 2,05 8.043,17

Sudan 20.793,30 4,45 92.514,20

Senegal 9.634,83 3,30 31.776,72

Y/L K/Y K/L

Sierra Leone 4.352,93 2,22 9.683,04

Eswatini 29.134,94 4,49 130.767,90

Togo 3.521,43 4,30 15.139,07

Tunisia 37.733,05 5,00 188.601,09

U.R. of Tanzania: Mainland 5.467,86 4,90 26.784,54

South Africa 36.834,24 3,89 143.390,52

Zimbawe 3.370,00 3,29 11.104,08

América del Norte

Canada 84.031,86 4,29 360.854,84

Mexico 39.951,48 3,58 143.142,56

United States 115.119,72 3,16 364.002,88

América del Sur

Argentina 36.790,31 2,93 107.761,74

Bolivia 13.282,75 2,33 30.956,63

Brazil 27.933,55 4,97 138.803,78

Barbados 20.410,11 7,41 151.192,57

Chile 50.527,90 3,34 168.627,40

Colombia 27.218,67 3,50 95.379,19

Costa Rica 36.667,61 2,83 103.950,66

Dominica 35.246,06 3,47 122.157,41

Ecuador 20.724,23 5,24 108.527,44

RANKING PAÍS PIB p.c.

101 Cameroon 3.149,2

102 Kenya 3.072,0

103 Mauritania 2.988,7

104 U.R. of Tanzania 2.479,4

105 Guinea 2.281,5

106 Rwanda 1.997,6

107 Zimbawe 1.871,8

108 Burkina Faso 1.628,4

109 Togo 1.566,1

110 Sierra Leone 1.394,4

111 Mozambique 1.376,5

112 Niger 908,6

113 Central African Republic 727,2

Nota: El nombre para los países se ha mantenido tal como aparece en la base de datos. 
Fuente: Penn World Table 9.1.
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CUADRO N.º A2 (CONTINUACIÓN)

Y/L K/Y K/L

Guatemala 16.802,45 2,62 44.017,30

Honduras 9.570,96 3,52 33.697,77

Jamaica 17.024,65 7,79 132.678,18

Nicaragua 11.531,46 3,45 39.773,03

Panama 47.252,72 3,21 151.541,06

Peru 21.619,54 3,04 65761,31

Paraguay 17.155,48 3,25 55.670,37

Trinidad and Tobago 79.105,90 4,62 365.732,77

Urugay 40.413,28 3,99 161.260,94

Venezuela 17.671,93 10,09 178.237,70

Asia

China 23.220,95 5,16 119.874,55

China, Hong Kong SAR 77.264,25 6,17 477.084,84

Indonesia 22.811,19 5,67 129.252,19

India 15.989,62 3,48 55.651,04

Lao People's DR 12.490,81 3,02 37.695,73

Republic of Korea 70.284,05 4,07 286.141,05

Philippines 20.709,85 3,24 67.063,66

Singapore 107.962,23 5,12 553.244,39

Sri Lanka 36.258,46 3,33 120.577,44

Thailand 28.079,05 4,37 122.800,25

Taiwan 86.525,86 3,72 321.863,32

Malasya 48.525,88 3,60 174.822,67

Mongolia 27.603,60 4,43 122.162,73

Europa

Albania 33.419,76 4,90 163.801,20

Austria 92.648,31 4,64 429.645,50

Belgium 92.114,95 5,98 550.710,12

Bulgaria 38.229,16 2,78 106.170,94

Switzerland 110.095,52 4,04 445.078,91

Cyprus 75.242,59 5,78 434.529,46

Germany 90.318,12 4,01 362.116,00

Denmark 90.611,94 5,06 458.125,77

Spain 86.291,39 5,47 471.827,58

Finland 87.213,60 5,01 436.937,82

France 95.065,89 4,78 454.054,54

United Kingdom 80.972,62 4,03 326.424,23

Greece 60.872,81 6,29 382.622,84

Hungary 49.059,77 5,18 254.219,94

Ireland 173.048,00 3,27 566.111,78

Iceland 71.809,08 3,81 273.323,35

Italy 91.795,59 5,62 516.071,86

Luxembourg 103.826,97 4,59 476.848,48

Malta 67.061,16 3,65 244.872,62

Y/L K/Y K/L

Netherlands 87.848,83 4,62 406.062,94

Norway 114.577,15 4,33 496.181,70

Poland 63.007,81 2,27 143.235,98

Portugal 51.795,44 7,76 401.748,89

Romania 60.235,86 3,61 217.165,20

Sweden 87.055,80 4,34 377.637,91

Europa del Este

Bosnia and Herzegovina 56.067,64 3,12 175.077,31

Belarus 36.963,82 2,60 96.009,97

Czech Republic 61.733,95 5,90 363.957,50

Estonia 52.038,78 5,16 26.8573,43

Kazakhstan 44.487,85 2,31 10.2740,00

Kyrgyzstan 25.061,56 0,65 16.408,03

Lithuania 54.321,29 3,64 197.924,95

Latvia 52.666,77 6,11 321.548,00

Rusia 47199,33 4,16 196.401,67

Serbia 29.238,76 4,88 142.751,56

Slovakia 57.123,21 3,92 223.709,30

Slovenia 58.967,99 5,33 314.293,72

Tajikistan 15.081,20 5,19 78.326,67

Ukraine 25.992,63 4,79 124.549,99

Oriente Medio

Bahrain 67.756,08 5,25 355.765,14

Iran (Islamic Republic of) 57.421,23 3,47 122.157,41

Iraq 62.449,26 1,62 101.221,39

Israel 73.185,36 3,09 226.076,48

Jordan 38.429,97 3,37 129.418,63

Kuwait 79.604,97 3,85 306.765,77

Qatar 107.969,05 4,96 535.784,53

Saudi Arabia 102.260,12 4,84 494.672,91

Turkey 81.451,04 3,01 244.962,78

Pacífico

Australia 94.523,91 3,44 325.391,93

Japan 75.363,55 4,43 333.679,10

New Zealand 67.979,08 2,79 189.347,78

Nota: El nombre para los países se ha mantenido tal y como apa-
rece en la base de datos.
Fuente: Penn World Table 9.1.
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TASAS DE CRECIMIENTO MEDIAS: PRODUCCIÓN, POBLACIÓN, PIB PER CÁPITA, EMPLEO, CAPITAL HUMANO Y CAPITAL FÍSICO, 1980-2017

CUADRO N.º A3

PAÍS gY gN gY - gN gL gH gK

África

Angola 4,77 3,22 1,55 3,41 0,91 2,75

Burkina Faso 4,14 2,76 1,38 1,84 0,57 6,42

Bostwana 7,71 2,20 5,50 3,73 2,00 7,52

Central African Republic 1,05 1,90 -0,85 1,83 0,86 0,27

Côte d'Ivoire 0,02 2,87 -0,43 2,71 n.d. 1,83

Cameroon 1,86 2,74 -0,87 2,86 n.d. 3,73

Cabo Verde 5,72 1,71 4,00 2,38 n.d. 4,74

Egypt 7,97 2,11 5,86 2,46 1,90 5,97

Guinea 1,75 2,76 -1,01 2,73 n.d. 5,75

Kenya 4,08 2,98 1,10 3,47 1,19 3,15

Lesotho 2,74 1,41 1,33 0,98 0,18 4,28

Morocco 4,62 1,54 3,08 2,56 1,27 4,16

Mozambique 4,62 2,44 2,18 2,48 0,26 7,70

Mauritania 3,42 2,82 0,59 3,73 0,90 4,64

Namibia 4,00 2,44 1,56 3,09 0,63 4,34

Niger 2,35 3,42 -1,07 3,64 0,45 1,70

Nigeria 1,83 2,54 -0,72 2,30 1,26 1,94

Rwanda 3,71 2,30 1,41 2,56 1,18 7,48

Sudan 5,42 2,74 2,68 3,14 0,91 9,70

Senegal 4,02 2,78 1,24 3,42 0,98 3,06

Sierra Leone 2,73 2,15 0,58 1,86 0,92 1,86

Eswatini 4,26 2,18 2,08 2,52 0,61 3,81

Togo 1,89 2,81 -0,92 2,92 0,93 1,63

Tunisia 4,07 1,57 2,50 2,32 1,83 3,25

U.R. of Tanzania 3,77 2,92 0,85 3,06 0,68 5,17

South Africa 2,44 1,71 0,73 2,05 1,08 2,03

Zimbawe 1,40 2,22 -0,82 3,43 1,43 0,66

América del Norte

Canada 2,55 1,06 0,01 1,37 0,48 2,73

Mexico 2,59 1,65 0,01 2,67 0,94 3,00

United States 2,60 0,91 0,02 1,07 0,29 2,22

América del Sur

Argentina 5,06 1,20 3,85 1,73 0,79 2,18

Bolivia 4,42 1,81 2,61 2,51 1,19 3,16

Brazil 4,02 1,45 2,57 1,98 1,83 2,81

Barbados -0,25 0,33 -0,58 0,71 0,73 2,02

Chile 4,58 1,25 3,33 2,51 0,70 5,00

Colombia 3,15 1,51 1,64 2,56 0,95 3,20

Costa Rica 3,72 1,91 1,81 2,63 0,82 4,23

Dominica 5,41 1,64 3,77 2,74 1,19 5,34

Ecuador 2,82 1,95 0,87 3,37 0,88 1,93

Guatemala 4,04 2,24 1,79 2,83 0,87 2,54

Honduras 3,64 2,46 1,18 3,81 0,99 3,50
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CUADRO N.º A3 (CONTINUACIÓN)

PAÍS gY gN gY - gN gL gH gK

Jamaica 2,03 0,77 1,27 1,41 0,51 1,00

Nicaragua 1,82 1,72 0,10 3,29 1,00 2,24

Panama 5,37 1,93 3,44 3,38 0,81 5,40

Peru 4,52 1,64 2,88 2,84 0,97 3,62

Paraguay 4,34 2,02 2,31 3,21 0,94 4,02

Trinidad and Tobago 2,42 0,58 1,84 1,53 0,75 3,37

Uruguay 2,45 0,45 2,00 1,19 0,64 2,19

Venezuela 1,11 1,95 -0,84 2,84 1,21 1,58

Asia

China 6,28 0,92 0,05 1,32 1,12 9,33

China, Hong Kong SAR 3,77 1,07 0,03 1,41 0,96 3,90

Indonesia 5,81 1,53 0,04 2,30 1,12 6,28

India 6,41 1,73 0,05 1,63 1,33 5,80

Lao People's DR 7,73 1,98 0,06 2,41 0,96 8,29

Republic of Korea 6,26 0,77 0,05 1,74 1,15 7,15

Philippines 4,49 2,11 0,02 2,43 0,82 3,65

Singapore 5,85 2,29 0,04 3,14 2,34 5,89

Sri Lanka 5,45 0,87 0,05 1,42 0,79 4,72

Thailand 5,21 1,00 0,04 1,50 1,50 4,61

Taiwan 4,81 0,75 0,04 1,44 1,42 5,71

Malaysia 5,61 2,21 0,03 3,02 1,41 6,25

Mongolia 6,67 1,59 0,05 2,18 n.d 3,23

Europa

Albania 3,62 0,23 3,39 0,03 1,19 2,38

Austria 2,93 0,36 2,56 0,56 0,49 2,10

Belgium 2,07 0,39 1,68 0,61 0,53 1,65

Bulgaria 2,10 -0,59 2,69 -0,80 0,54 4,29

Switzerland 2,78 0,78 2,00 1,13 0,27 1,62

Cyprus 3,38 1,38 2,00 1,83 0,79 2,76

Germany 2,50 0,13 2,37 0,30 0,38 1,50

Denmark 2,36 0,30 2,06 0,38 0,50 1,37

Spain 2,97 0,54 2,44 1,08 0,76 3,00

Finland 2,36 0,38 1,98 0,18 0,65 2,31

France 2,02 0,51 1,51 0,54 0,55 2,02

United Kingdom 2,24 0,43 1,81 0,64 0,62 1,79

Greece 1,75 0,39 1,36 0,48 0,80 1,60

Hungary 1,84 -0,27 2,11 -0,37 0,65 1,97

Ireland 5,76 0,86 4,89 1,42 0,52 4,16

Iceland 2,34 1,01 1,33 1,34 0,75 2,36

Italy 1,87 0,13 1,73 0,36 0,82 1,82

Luxembourg 4,32 1,25 3,07 2,58 0,80 2,48

Malta 3,84 0,68 3,16 1,58 0,96 5,18

Netherlands 2,40 0,49 1,91 1,06 0,44 1,74

Norway 3,14 0,69 2,45 0,96 0,51 2,23
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CUADRO N.º A3 (CONTINUACIÓN)

PAÍS gY gN gY - gN gL gH gK

Poland 4,09 0,19 3,91 0,00 0,82 3,69

Portugal 2,41 0,14 2,28 0,57 1,08 2,32

Romania 3,28 -0,36 3,64 -1,66 0,69 2,93

Sweden 2,56 0,46 2,10 0,38 0,40 1,27

Europa del Este

Bosnia and Herzegovina 9,10 9,61 -0,51 -1,39 n.d. 7,52

Belarus 3,11 3,42 -0,31 -0,34 n.d. 2,52

Czech Republic 2,35 2,25 0,11 0,22 0,43 1,24

Estonia 4,59 5,06 -0,46 -0,13 0,84 2,54

Kazakhstan 5,78 5,28 0,50 1,32 0,58 1,90

Kyrgyzstan 6,09 4,82 1,27 1,88 1,01 2,31

Lithuania 4,28 5,29 -1,01 -0,33 0,80 1,93

Latvia 3,37 4,52 -1,15 -0,22 0,69 0,93

Rusia 3,49 3,62 -0,13 0,06 0,77 -0,13

Serbia 4,06 5,52 -1,46 -0,50 1,04 0,41

Slovakia 3,07 3,00 0,07 0,49 0,75 2,03

Slovenia 2,42 2,24 0,18 0,29 0,46 1,93

Tajikistan 5,96 3,98 1,98 1,36 0,06 -1,75

Ukraine 1,39 2,02 -0,63 -1,43 0,52 -1,17

Oriente Medio

Bahrain 5,06 3,81 1,24 4,89 0,68 4,99

Iran (Islamic Republic of) 6,43 1,97 4,46 2,20 1,84 2,59

Iraq 5,23 2,75 2,48 3,32 1,59 4,25

Israel 4,25 2,12 2,12 2,74 0,70 3,43

Jordan 5,90 3,77 2,13 4,85 1,71 4,70

Kuwait 1,95 2,95 -0,99 3,87 0,64 4,70

Qatar 7,18 6,71 0,48 8,24 1,46 8,08

Saudi Arabia 3,21 3,26 -0,05 3,86 1,17 4,69

Turkey 5,06 1,61 3,44 1,80 1,35 4,93

Pacífico

Australia 3,40 1,36 2,05 1,77 0,24 3,27

Japan 2,22 0,21 2,01 0,36 0,46 2,38

New Zealand 3,24 1,06 2,18 1,32 0,12 2,86

Nota: El nombre para los países se ha mantenido tal como aparece en la base de datos.
Fuente: Penn World Table 9.1.
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EL CRECIMIENTO DE LA  
PRODUCTIVIDAD Y LOS ACTIVOS 

INTANGIBLES
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los salarios favorece el aumento de 
la demanda agregada lo que esti-
mula la producción de más bienes 
y servicios y reduce el desempleo. 
En cuarto lugar, el crecimiento de 
la productividad, y los aumentos 
salariales que lleva consigo, cons-
tituyen un factor determinante en 
la capacidad de atraer y retener 
talento, tanto por las empresas 
como por las organizaciones, y 
también los territorios. El talen-
to se está convirtiendo, cada vez 
más, en un factor intangible clave, 
al menos tanto como puede serlo 
el capital humano (Mas, Quesada 
y Pascual, 2019). En quinto lugar, 
el crecimiento de la productividad 
permite también el aumento del 
salario mínimo al que suelen optar 
los trabajadores menos cualifica-
dos, promoviendo de esta forma 
la reducción de las desigualdades 
en la distribución de la renta. Por 
último, y no menos importante, 
permite sostener el sistema públi-
co de pensiones en particular, y el 
Estado de bienestar en general. 

Todas las ventajas anteriores 
están asociadas a una visión de 
medio/largo plazo. Son ventajas 
menos visibles que las que pue-
den derivarse de medidas con 
resultados rápidos a corto plazo 
que suelen ser las que permiten 
ganar más votos. Seguramente 
por esta razón suele prestarse 
poco interés a las ganancias de 
productividad en las economías 
menos desarrolladas, entre las 
que se encuentran la mayoría de 
los países periféricos de la Unión 
Europea (UE), entre ellos España.

Resumen

El artículo plantea las causas y consecuen-
cias de la desaceleración en el crecimiento de 
la productividad observada desde comienzos 
del siglo XXI en la mayoría de los países de-
sarrollados. A este fenómeno se le denomina 
el rompecabezas de la productividad porque 
se ha producido en un contexto de fortísimos 
ritmos de avance del progreso técnico. De 
las explicaciones disponibles se inclina por la 
existencia de desfases originados en la nece-
sidad de acompañar las nuevas tecnologías 
con inversiones adicionales, especialmente en 
activos intangibles. Presenta la desfavorable 
situación de España en el contexto internacio-
nal y plantea las disparidades existentes entre 
las regiones españolas, así como su amplia-
ción con el transcurso del tiempo. También 
ofrece un diagnóstico del posicionamiento de 
los 24 sectores de actividad en España desde 
la perspectiva de la inversión en intangibles.

Palabras clave: rompecabezas de la pro-
ductividad (productivity puzzle), desfases, in-
versión en intangibles.

Abstract

This paper discusses the causes 
and consequences of the slowdown in 
productivity growth experienced by most 
developed countries since the beginning 
of the 21st century. This phenomenon is 
known as the productivity puzzle since this 
slowdown takes place within a context of 
strong technological progress. From the 
different advanced explanations, it seems 
more likely that the imbalances are caused 
by the need to accompany new technologies 
with complementary additional investments, 
especially in intangible assets. The paper 
presents Spain’s unfavorable position in 
the international context, and examines 
the existing differences across the Spanish 
regions, differences which have widened over 
time. It also offers a detailed analysis for 24 
sectors of activity in Spain from an intangible 
asset perspective.

Keywords: productivity puzzle, time lag, 
investment in intangible.

JEL classification: O18, O33, O47.

E L crecimiento de la produc-
tividad es determinante para 
que las economías progre-

sen. Es difícil sustraerse al pro-
fusamente citado aforismo de 
Krugman: «la productividad no 
lo es todo, pero en el largo plazo 
es casi todo». La razón de ser 
de esta afirmación tan contun-
dente descansa en las razones 
siguientes. En primer lugar, los 
aumentos de productividad per-
miten que aumente la renta per 
cápita. Esta variable –aunque en 
la actualidad esté cuestionada– se 
ha considerado tradicionalmente 
como una buena aproximación 
al bienestar de las sociedades. En 
segundo lugar, contribuye a la 
mejora de la competitividad de 
las empresas, lo que a su vez les 
permite ganar presencia en los 
mercados internacionales. Es bien 
conocida la relación entre inter-
nacionalización, tamaño de las 
empresas y productividad. Aun-
que normalmente se establece la 
línea de causación en la dirección 
de que cuanto mayor sea el ta-
maño y la presencia internacional 
de las empresas mayor será su 
productividad, cada vez resulta 
más evidente que la causación 
seguramente opera en la direc-
ción contraria: precisamente por 
ser más productivas es por lo que 
pueden alcanzar mayor tamaño y 
ser más internacionales. 

En tercer lugar, el crecimiento 
de la productividad permite que 
aumenten los salarios sin generar 
tensiones inflacionistas ni aumen-
tos del desempleo. El aumento de 
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mías maduras –Unión Europea,  
Estados Unidos y Japón, pero no 
a China o India (gráfico 1)–.

Entre los países grandes de la 
UE-15 –Alemania, Francia, Italia, 
España y Reino Unido– la pauta 
general ha sido la desaceleración 
de la productividad del trabajo, 
fechada normalmente alrededor 
de 2005, es decir, unos años 
antes del comienzo de la gran 
depresión (gráfico 2). El Reino 
Unido fue, de los cinco, el que ha 
presentado una desaceleración 
más pronunciada. Por su parte, 
España es el único país de la UE, 
y seguramente también de la 
Organización para la Coopera-
ción y el Desarrollo Económicos 
(OCDE), con un perfil de la pro-
ductividad claramente contrací-
clico. Es decir, es el único país en 
el que la productividad aumenta 
en las recesiones y se contrae 

en los países europeos, España, 
sus comunidades autónomas 
(CC. AA.), y sectores de actividad 
en el período 1995-2016. Por 
último, la quinta sección resume 
las principales conclusiones.

I. EL ROMPECABEZAS DE  
LA PRODUCTIVIDAD

Se conoce como el rompe-
cabezas de la productividad la 
coexistencia en el tiempo de dos 
fenómenos, al menos en princi-
pio antagónicos: fortísimos rit-
mos de avance técnico –ligados 
a la inteligencia artificial (IA), el 
internet de las cosas (en inglés, 
Internet of Things, abreviado IoT)  
y el Big Data, entre otros avances 
disruptivos– junto con lentas, 
o incluso negativas, variaciones 
de la productividad. Afecta a 
prácticamente todas las econo-

Por el contrario, en los países 
más dinámicos y desarrollados, 
la productividad es una variable 
clave a la que se le reconoce un 
papel fundamental para el creci-
miento en el medio/largo plazo. 
Ha sido precisamente en estos 
países, fundamentalmente en Es-
tados Unidos, el Reino Unido y los 
países escandinavos, donde han 
saltado todas las alarmas. Desde 
comienzos del siglo XXI el cre-
cimiento de la productividad ha 
experimentado una desacelera-
ción prácticamente generalizada, 
aunque de desigual intensidad. El 
origen de la alarma se encuentra 
en que la desaceleración se ha 
producido en un contexto de ace-
lerado crecimiento tecnológico, 
en lo que se ha venido a llamar la 
cuarta revolución industrial. 

Estos son los referentes para 
el trabajo que se presenta a con-
tinuación, cuyo contenido se 
estructura en cinco secciones. La 
primera sección describe lo que 
se ha venido a llamar el rom-
pecabezas de la productividad 
(productivity puzzle) y las po-
tenciales explicaciones propues-
tas. De entre ellas, el trabajo se 
inclina por la existencia de des-
fases entre la aparición de las 
innovaciones y su repercusión 
en las estadísticas de producti-
vidad. Estos desfases han tenido 
lugar en todas las revoluciones 
anteriores, por razones no muy 
diferentes a las que se obser-
van en la actualidad y que están 
íntimamente relacionadas con 
la inversión en activos intangi-
bles. La sección segunda revisa 
la definición y clasificación de los 
activos intangibles siguiendo la 
metodología de Corrado, Hulten 
y Sichel (de aquí en adelante, 
CHS) (2005, 2009). La sección 
tercera presenta las lecciones de 
la evidencia sobre el papel de los 
intangibles. La cuarta sección 
ofrece la información disponible 
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GRÁFICO 1
TASA DE CRECIMIENTO ANUAL DE LA PRODUCTIVIDAD DEL TRABAJO. 
GRANDES AGREGADOS, 1995-2018  
(Porcentaje)
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ventores de algo completamente 
nuevo, y a infravalorar a los que 
mejoran el conocimiento ya exis-
tente» (citado por Dizikes, 2020). 

Una segunda explicación está 
ligada a los conocidos problemas 
de medida. La sospecha es que 
los instrumentos de que dispo-
nemos para medir la producción 
y, por tanto, la productividad no 
están preparados para la revo-
lución digital que está tenien-
do lugar. Pese a reconocer los 
grandes retos que la revolución 
digital está imponiendo a los 
contables nacionales, en gene-
ral existe bastante acuerdo en 
que los problemas de medida no 
pueden explicar, en sí mismos, la 
paradoja de la productividad. Por 
el contrario, cuando se tienen 
en cuenta de forma explícita lo 
único que se consigue es que sea 
todavía más difícil de conciliar 
con la evidencia.

La tercera explicación pone el 
énfasis en los desfases temporales 
que van asociados a las grandes 
revoluciones tecnológicas. Desde 
el año 1975 las economías occi-
dentales han pasado por dos re-
voluciones tecnológicas: la de los 
ordenadores a la que hacía refe-
rencia Solow en 1987, y la actual 
ligada a la inteligencia artificial 
(IA) y todas sus derivadas. El gráfi-
co 3 presenta, en el panel a), el ra-
quítico crecimiento de la produc-
tividad en prácticamente todos 
los países desarrollados desde el 
año 1995. Pero el panel b) nos 
permite observar también que, 
cuando cambiamos las luces, de 
cortas a largas, la mayoría de los 
países (con la excepción de Italia) 
han presentado importantes ga-
nancias de productividad desde 
el año 1975. Es decir, tomado en 
su conjunto, las dos revoluciones 
tecnológicas han terminado mos-
trando importantes crecimientos 
de productividad. 

negativos de oferta que afectan 
al output potencial a través de 
cualquiera de los componentes 
de la función de producción: 
capital, trabajo, o el término que 
mide el progreso técnico, tam-
bién denominado productividad 
total de los factores (PTF). Dentro 
de este grupo se encuadra el in-
fluyente artículo de Bloom et al. 
(2017) de sugestivo título: Are 
ideas getting harder to find? Su 
argumento es que cada vez se 
necesitan más investigadores, y 
por tanto también más recursos, 
para obtener el mismo output 
innovador. Es decir, la innova-
ción es cada vez menos produc-
tiva. Sin embargo, la pregunta 
relevante en este caso es si solo 
necesitamos nuevas ideas o lo 
que necesitamos son nuevas for-
mas de combinar las existentes. 
Recientemente Solow insistía en 
esta misma idea: «tenemos la 
tendencia a sobrevalorar a los in-

en las expansiones. A ello no 
es ajeno el comportamiento del 
mercado de trabajo, mucho más 
volátil que en cualquier otro país.

La pregunta «si el crecimiento 
del progreso técnico es tan in-
tenso ¿por qué no se refleja en 
el crecimiento de la productivi-
dad?» no es nueva. En el pasado 
más cercano recuerda a la muy 
citada frase de Solow (1987) que 
hacía referencia al mismo rom-
pecabezas –conocido como la 
paradoja de Solow– pero enton-
ces originada en el despegue de 
las tecnologías de información y 
comunicación (TIC): «Los orde-
nadores están por todas partes, 
excepto en las estadísticas de 
productividad». 

Las razones normalmente es-
grimidas para explicar ambas pa-
radojas son las siguientes. En pri-
mer lugar, la existencia de shocks 
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GRÁFICO 2
TASA DE CRECIMIENTO ANUAL DE LA PRODUCTIVIDAD DEL TRABAJO. 
PRINCIPALES PAÍSES EUROPEOS, 1995-2018  
(Porcentaje)
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(el producto interior bruto [PIB], 
normalmente). Si utilizamos esta 
medida de productividad pode-
mos comprobar que también ha 
mostrado un comportamiento 
negativo desde comienzos de 
la última crisis en prácticamen-
te todos los países occidentales 
(gráfico 4). 

Las razones para explicar este 
mal comportamiento son varias. 
En primer lugar, durante los años 
de expansión previos al estalli-
do de la crisis se persiguieron 
más los beneficios a corto plazo 
que las ganancias de producti-
vidad en el largo plazo. Dicho 
de otra forma, dominaron los 
comportamientos especulativos. 
En segundo lugar, seguramente 
se tomaron las decisiones de 
inversión equivocadas, lo cual 
no es sorprendente en períodos 
de fuerte cambio técnico y bajos 
(incluso negativos) tipos de in-
terés. En tercer lugar, las revo-
luciones tecnológicas (tanto la 
de los ordenadores como la más 
reciente de la IA) llevan asociadas 
importantes costes de ajuste, 
además de requerir inversiones 
complementarias, especialmente 
en activos intangibles. 

Pero antes de entrar a valorar 
en detalle el papel de los intan-
gibles, conviene revisar cuál ha 
sido el comportamiento de las 
denominadas fuentes de creci-
miento de la productividad del 
trabajo. La primera es el grado 
de capitalización (capital deepe-
ning, en la acuñada versión in-
glesa) medido por las dotaciones 
de capital por unidad de trabajo, 
y la segunda, la PTF. Pues bien, 
la primera ha experimentado 
fuertes crecimientos en todos los 
países, especialmente en Esta-
dos Unidos y España (gráfico 5).  
Sin embargo, la PTF creció de 
forma mucho más modesta en 
la mayoría de los países, y con 

no explicada por el crecimiento 
en el uso de los factores de pro-
ducción, capital y trabajo–. 

Es más infrecuente mirar qué 
ocurre con la productividad del 
capital, es decir, la ratio entre las 
dotaciones de capital y el pro-
ducto que con ellas se obtiene 

Tanto el actual rompecabezas 
como la paradoja de Solow se 
refirieren bien a la productividad 
del trabajo (definido en términos 
de trabajadores, o por hora tra-
bajada) y/o a la denominada pro-
ductividad total de los factores 
(PTF) –que mide el crecimiento 
de la productividad del trabajo 

a) 1995=100  

 

b) 1975=100  

100 

120 

140 

160 

180 

200 

220 

240 

260 

19
95

 

19
96

 

19
97

 

19
98

 

19
99

 

20
00

 

20
01

 

20
02

 

20
03

 

20
04

 

20
05

 

20
06

 

20
07

 

20
08

 

20
09

 

20
10

 

20
11

 

20
12

 

20
13

 

20
14

 

20
15

 

20
16

 

20
17

 

20
18

 
España  Francia  Alemania  

Italia  Reino Unido  Estados Unidos  

100 

120 

140 

160 

180 

200 

220 

240 

260 

19
75

 

19
77

 

19
79

 

19
81

 

19
83

 

19
85

 

19
87

 

19
89

 

19
91

 

19
93

 

19
95

 

19
97

 
19

99
 

20
01

 
20

03
 

20
05

 
20

07
 

20
09

 
20

11
 

20
13

 
20

15
 

20
17

 
20

18
 

España  Francia  Alemania  

Italia  Reino Unido  Estados Unidos  

Fuente: The Conference Board Total Economy Database, abril 2019 (TCB).

GRÁFICO 3
PRODUCTIVIDAD DEL TRABAJO, 1975-2018
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los años noventa. Sin embargo 
–como ya se ha mencionado–
Solow se quejaba, en 1987, de
que sus frutos no fueran todavía
visibles.

A este respecto Crafts (2010) 
se preguntaba si la paradoja de 
la productividad era realmente 
paradójica. Su respuesta era que, 
para un historiador económico, 
la verdadera paradoja es que la 
paradoja de la productividad de 
Solow sea considerada como tal 
dado que la contribución de las 
TIC a finales de los ochenta ya 
era impresionante. De hecho, 
según este autor, el impacto 
acumulado de las TIC sobre la 
productividad en 2006 ya era 
aproximadamente la misma que 
la de la máquina de vapor des-
pués de transcurridos 150 años 
de su invención. 

Lo que Crafts quería destacar 
es que todas las grandes revolu-
ciones tecnológicas han ofrecido 
resultados perceptibles en las 
cifras agregadas solo después de 
transcurrido un lapso de tiempo, 
muy extenso en las revoluciones 
ligadas a la máquina de vapor y 
la electricidad. De hecho, de su 
comparación con otros episodios 
similares, concluye que la socie-
dad ha mejorado, y ahora explo-
ta mejor las oportunidades que 
ofrecen las tecnologías de uso 
general (TUG). Ello puede reflejar 
una serie de factores, incluyendo 
más inversión en capital huma-
no, mayor y mejor conocimiento 
científico, mercados de capitales 
más eficientes, y más apoyo a la 
I+D por parte del sector público, 
entre otros. 

La pregunta inmediata es ¿por 
qué las TUG –como la máquina 
de vapor, la electricidad, las TIC, 
o la IA– tienen, en sus inicios, un
impacto tan modesto? En princi-
pio hay al menos tres potenciales

El empuje asociado a una 
forma de capital –el ligado a las 
nuevas tecnologías de la infor-
mación y la comunicación (TIC)– 
ha sido una fuente fundamental 
de crecimiento de la producti-
vidad en todos los países desde 

variaciones negativas en España 
e Italia (gráfico 6). La combina-
ción de ambos resultados induce 
a pensar que debe haber otros 
factores que afectan a la produc-
tividad, especialmente en los dos 
últimos países mencionados.
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Fuente: The Conference Board Total Economy Database, abril 2019 (TCB).

GRÁFICO 4
PRODUCTIVIDAD DEL CAPITAL, 1995-2018

GRÁFICO 5
RELACIÓN CAPITAL/TRABAJO, 1995-2018
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II. DEFINICIÓN Y 
CLASIFICACIÓN DE LOS 
ACTIVOS INTANGIBLES

Los primeros trabajos que 
destacaron el papel de los acti-
vos intangibles en el crecimiento  
de la productividad se remontan a 
la década de los años sesenta del 
siglo pasado. Machlup (1962) se 
preguntaba si distintos tipos de 
conocimiento podrían producir-
se de la misma forma que se pro-
ducen los zapatos o los tornos, 
y comenzó a medir el gasto en 
investigación y desarrollo, publi-
cidad, imagen de marca y en la 
formación de los trabajadores en 
el puesto de trabajo. 

En la actualidad existen dis-
tintas definiciones alternativas 
de activos intangibles (Schreyer,  
2007) pero, seguramente, la más 
completa, y la que ha sido re-
cibida con mayor aceptación, 
sea la proporcionada por CHS 
(2005, 2009) quienes a su vez 
se basaron en los trabajos de 
Brynjolfson, Hitt y Yang (2002) 
y Nakamura (2001). Estos auto-
res abordan conceptualmente el 
problema recurriendo al marco 
estándar en la teoría económica 
que establece que «cualquier uso 
de recursos que reduzca el con-
sumo corriente con la finalidad 
de aumentar el consumo futuro 
debe ser considerado como in-
versión». En consecuencia, todos 
los tipos de capital deberían ser 
tratados de forma simétrica. Por 
ejemplo, «la inversión en capital 
ligado al conocimiento debería 
tratarse de la misma forma que 
la inversión en planta y equipo». 
Así expresado, la definición es 
tan amplia que permite incluir 
muy diversos activos.

Una de las grandes venta-
jas de la aproximación de CHS, 
especialmente su énfasis en el 
tratamiento simétrico de los ac-

cuentran tras el fenómeno de la 
globalización y la fragmentación 
de los procesos de producción 
en las denominadas cadenas 
globales de valor. Si las em-
presas quieren sacarle todo su 
potencial necesitan invertir en 
software, I+D y, cada vez más, 
en bases de datos para poder 
explotar las enormes ventajas 
que proporciona la inteligencia 
artificial. Y esto implica intro-
ducir cambios –muchas veces 
drásticos– en la organización de 
la empresa. Los nuevos modelos 
de negocio fuerzan a aumentar 
la sofisticación, y eso implica 
invertir en diseño de nuevos 
productos, y obliga a crear una 
imagen de marca, que los dis-
tinga de sus competidores y les 
permita fidelizar a sus clientes. 
Y, por supuesto, obliga a contar 
con trabajadores cualificados y 
formados en el puesto de tra-
bajo. Es decir, requiere invertir 
en activos intangibles. Todos 
los marcados en cursiva en las 
líneas anteriores pertenecen a 
esta categoría.

razones. En primer lugar, tras 
cualquier innovación hace falta 
que transcurra un tiempo para 
mejorar la tecnología hasta que 
resulta rentable ponerla en prác-
tica, y mientras no sea rentable 
no tendrá consecuencias prácti-
cas. En segundo lugar, aunque la 
inversión sea importante, y crez-
ca mucho, inicialmente tendrá 
un peso pequeño en el capital 
existente, y por tanto también 
en la productividad agregada. En 
tercer lugar, y seguramente más 
importante, las TUG requieren 
–para extraer todo su potencial– 
innovaciones complementarias, 
además de cambios organiza-
tivos importantes, y requieren 
también la formación de capital 
humano adecuado al nuevo en-
torno.

Las TIC, incluidas la inteli-
gencia artificial y los robots, 
han transformado los procesos 
productivos de los sectores pre-
existentes; han dado origen a 
nuevos sectores y a nuevas for-
mas de hacer las cosas; y se en-
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GRÁFICO 6
PRODUCTIVIDAD TOTAL DE LOS FACTORES (PTF), 1995-2018
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forzada por los «efectos de red» 
por los que un activo es tanto 
más valioso cuanto más utili-
zado sea. La combinación de 
ambas características conduce 
normalmente a resultados tipo 
el «ganador se lo lleva todo» 
(winner-takes-all). 

La segunda S (Sunkness) hace 
referencia a que la probabilidad 
de perder la inversión es mucho 
más elevada en los intangibles 
que en los tangibles, ya que 
estos últimos son más fáciles 
de vender que los primeros. La 
consecuencia es que la inver-
sión en intangibles es más difícil 
de financiar, especialmente con 
deuda, ya que los tangibles ofre-
cen unas garantías reales que los 
intangibles no, lo que les con-
vierte en más arriesgados. 

La tercera S (Spillovers) indica 
que, en muchas ocasiones, no 
es fácil apropiarse de todos los 
beneficios de la inversión, preci-
samente por la combinación de 
las propiedades de no-rivalidad 
y no-exclusión. La propiedad de 
exclusión significa que hay ins-
tituciones –como el sistema de 
patentes– que pueden asignar 
derechos sobre qué agentes pue-
den usarla. En los ejemplos ante-
riores, Netflix es muy fácilmente 
excluible; el programa Microsoft 
Office tiene una capacidad de 
exclusión intermedia; y la defen-
sa nacional, o mirar la luna, son 
muy poco excluibles. Aunque el 
ejemplo clásico es la inversión en 
I+D, no el único, otros intangi-
bles y también tangibles pueden 
disfrutar de ella. Las consecuen-
cias más importantes de estas ca-
racterísticas son que la inversión 
será menor de lo que sería en su 
ausencia; y que habrá un premio 
para las empresas que sean más 
capaces de minimizar los costes, 
y maximizar los beneficios, de los 
spillovers que generan. 

y artísticas (además de la pros-
pección minera). 

III. LOS INTANGIBLES Y
EL CRECIMIENTO DE
LA PRODUCTIVIDAD.
LECCIONES DE LA
EVIDENCIA

Haskel y Westlake (2018) 
señalan cuatro características 
fundamentales –a las que de-
nominan las Cuatro Eses– que 
distinguen a los activos intangi-
bles de los tangibles. La primera 
S (Scalability) se refiere a que la 
mayoría de los intangibles son 
escalables, es decir, pueden ser 
utilizados una y otra vez. Es lo 
que se conoce como la propie-
dad de «no-rivalidad». La mayo-
ría de los intangibles, como las 
ideas, son «no-rivales» en el sen-
tido de que una vez inventadas, 
en principio, las puede utilizar 
cualquier agente. Ejemplos de 
bienes no rivales son, Netflix, el 
programa de Microsoft Office, 
la defensa nacional, o mirar la 
luna. Esta propiedad queda re-

tivos tangibles e intangibles, es 
que no requiere definir a los in-
tangibles de acuerdo con carac-
terísticas específicas. Desde su 
perspectiva, lo importante es 
razonar en términos de bienes 
de capital, preguntándose si un 
gasto determinado hoy cumple 
el requisito de proporcionar un 
mayor consumo mañana. 

El cuadro n.º 1 proporciona 
una versión revisada de la cla-
sificación de los activos intan-
gibles siguiendo la propuesta 
de CHS (2005). En el momento 
en que estos autores realizaron 
la selección de activos a incluir, 
solamente la denominada Infor-
mación Digitalizada –integrada 
por el software y las bases de 
datos– era considerada como 
inversión por la Contabilidad  
Nacional. Más recientemente, el 
Sistema de Cuentas Nacionales 
2008 (y su versión para la Unión 
Europea, SEC 2010) han incor-
porado dos de los componentes 
de la denominada Propiedad de 
la Innovación: I+D y los origina-
les de obras recreativas, literarias 

CLASIFICACIÓN DE LOS ACTIVOS INTANGIBLES 

CUADRO N.º 1

INTANGIBLE INCLUIDO EN EL PIB

1. Información digitalizada
1.1. Software y bases de datos SÍ

2. Propiedad de la innovación
2.1. I+D SÍ
2.2. Originales de obras recreativas, literarias y artísticas y

prospección minera
SÍ

2.3. Diseño y otros nuevos productos NO
3. Competencias económicas

3.1. Publicidad NO
3.2. Estudios de mercado NO
3.3. Capital humano específico de la empresa (formación a cargo

del empleador)
NO

3.4. Estructura organizativa NO
3.4.1. Estructura organizativa adquirida NO
3.4.2. Estructura organizativa propia NO

Fuente: Corrado, Hulten y Sichel (2005).
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Un campo que está recibien-
do cada vez más atención es 
el de los determinantes de la 
inversión en intangibles desde 
la perspectiva microeconómi-
ca. Arrighetti, Landini, y Lasagni 
(2014) –a partir de un panel de 
datos de empresas manufactu-
reras italianas– encuentran que 
cuanto mayor sea su tamaño, 
su capital humano, y el stock de 
activos intangibles (y, por tanto, 
mayor haya sido su inversión en 
los años precedentes) mayor será 
también la propensión a invertir 
en este tipo de activos. El factor 
que más influye es el último,  
lo que permite explicar por qué 
un porcentaje tan elevado de la 
inversión intangible se concen-
tra en un número relativamente 
reducido de empresas. Yang, 
Zhou y Song (2018) obtienen 
los mismos resultados para una 
muestra de empresas manufac-
tureras chinas. Adicionalmente, 
encuentran correlaciones nega-
tivas entre los niveles de com-
petencia en los mercados y la 
inversión en intangibles. Su con-
clusión de que son las empresas 
en mercados oligopolísticos las 
que tienen mayores probabilida-
des de invertir en intangibles está 
sujeto a controversia. 

Ahn (2019) ha analizado la 
respuesta de la inversión en intan-
gibles y tangibles a shocks exóge-
nos (el referente son los ataques a 
las torres gemelas). Un resultado 
interesante es que los shocks exó-
genos tienen impacto solo en la 
inversión tangible, mientras que 
la inversión en intangibles –apro-
ximada por la inversión en I+D– 
depende, fundamentalmente, 
de inversiones previas, en línea 
con los resultados de Arrighetti, 
Landini, y Lasagni (2014). Este 
resultado corrobora la hipótesis 
de que las empresas son persis-
tentes en su decisión de invertir, o  
no, en intangibles. 

da complementariedad existen-
te entre la inversión en TIC y la 
inversión en intangible, espe-
cialmente la destinada a me-
jorar el funcionamiento de las 
organizaciones y la formación 
de los trabajadores en el pues- 
to de trabajo. Brynjolfsson, Rock 
y Syverson (2019) combina los 
dos argumentos mencionados 
anteriormente como explicativos 
del rompecabezas de la produc-
tividad –problemas de medida y 
existencia de desfases– argumen-
tando que la invención de nue-
vas TUG conducen normalmente 
a que el error en la medición 
de la PTF sigua la forma de una 
curva en J (1): cae inicialmente 
–cuando el error de medida en el
capital intangible es mayor que
la inversión realizada en otras
formas tradicionales de capital–
para después crecer, cuando el
aumento en el stock de intan-
gibles comienza a reflejarse en
el aumento del output. A largo
plazo, los problemas de medi-
da desaparecen. Chen, Niebel
y Saam (2016) encuentran que
los sectores más intensivos en
TIC son precisamente los que
obtienen mayores retornos de la
inversión en intangibles. Bloom,
Sadun y Van Reenen (2012)
compararon la productividad
de las empresas americanas y
europeas que invierten en TIC
y encontraron que las europeas
se beneficiaban menos del po-
tencial ofrecido por los ordena-
dores porque eran más reacias a
introducir cambios en el funcio-
namiento de sus organizaciones.
Por otra parte, Brynjolfsson, Rock
y Syverson (2018) concluyen que
la inversión en IA también lleva
asociados impactos notables en
la productividad en prácticamen-
te todos los sectores –como ya
ocurrió con las TIC– siempre y
cuando vaya acompañada de
inversiones en intangibles.

La cuarta S (Synergies) hace 
referencia a que la inversión en 
intangibles tiene muchos mejo-
res resultados cuando se combi-
nan varios activos entre sí, tanto 
intangibles como tangibles, es-
pecialmente los ligados a las TIC. 

La evidencia empírica dispo-
nible desde la perspectiva agre-
gada descansa mayoritariamen-
te en la base de datos elaborada 
por la iniciativa INTAN-Invest 
(véase  Corrado et al., 2018). 
Esta base de datos ha sufrido 
cambios a lo largo del tiempo. 
En la actualidad contiene in-
formación para veinte países, 
quince ramas de actividad co-
rrespondientes al sector privado 
de la economía, y siete activos 
intangibles. 

De acuerdo con la evidencia, 
la inversión en activos intangibles 
es una fuente importante del 
crecimiento de la productividad, 
aunque desde nuestro punto de 
vista los resultados no son toda-
vía concluyentes. Corrado et al. 
(2018) otorgan a los intangibles 
una contribución decisiva en el 
crecimiento de las economías 
occidentales. También se han en-
contrado importantes impactos 
en Estados Unidos (CHS, 2009), 
el Reino Unido (Giorgio Marrano, 
Haskel y Wallis, 2009), Japón 
(Fukao et al., 2009), Suecia  
(Edquist, 2011) y la UE-15  
(Corrado et al., 2013). Por otra 
parte, Chen (2018) obtiene que 
la inclusión de los activos intan-
gibles explica hasta 16 puntos 
porcentuales de las variaciones 
en la renta per cápita para una 
muestra de 60 países.

Las sinergias entre la inversión 
intangible y tangible han sido 
documentadas por Brynjolfsson  
y Hitt (2000) y Brynjolfsson, Hitt, 
y Yang (2002) que fueron los 
primeros en destacar la eleva-
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España en relación con catorce 
países de la UE-15 (4) –a los 
que denominaremos UE-14– 
en el año 2016. En el gráfico 
aparece representado el peso 
de la inversión en activos, tan-
gibles e intangibles, sobre el PIB 
ampliado. El PIB ampliado es el 
resultado de sumar al PIB con-
vencionalmente medido, pro-
porcionado por las estadísticas 
oficiales, el valor añadido por 
los activos intangibles –iden-
tificados en el cuadro n.º 1–  

su característica más definitoria 
sea la consideración explícita de 
los activos ligados a las nuevas 
tecnologías de la información 
y la comunicación (hardware, 
software y comunicaciones) para 
las que entonces no existía prác-
ticamente información. A ello 
se añade un elevado nivel de 
desagregación sectorial, con la 
ventaja de considerar el agrega-
do de la economía, y no solo el 
sector privado que es el único 
contemplado por INTAN-Invest. 
El marco estadístico se comple-
ta con un marco analítico que 
ofrece, de forma muy detallada, 
la descomposición asociada a la 
metodología de la denomina-
da Contabilidad del Crecimien-
to. Ambos marcos, estadístico y 
analítico, se han visto reforzados 
–a partir de noviembre 2019– 
con información detallada sobre 
la inversión y las dotaciones de 
capital en activos intangibles. Su 
única limitación, al menos hasta 
el momento, es que del activo 
estructura organizativa (ver cua-
dro n.º 1) no está disponible la 
información correspondiente al 
componente por cuenta propia. 

Mas y Quesada (2017) pro-
porcionan la información des-
agregada en las regiones espa-
ñolas, siendo así el primer país 
–y por ahora único– en disponer 
de esta información. La base de 
datos Fundación Cotec-Ivie (Mas 
y Quesada, 2019) ha sido recien-
temente actualizada cubriendo 
el período 1995-2015 para la 
información por CC. AA. y 1995-
2016 para la correspondiente a 
España desagregada por ramas 
de actividad.

2. España en el contexto 
internacional

El gráfico 7 ofrece una prime-
ra panorámica de la situación de 

Para Andrews y Criscuolo 
(2013) la regulación de los de-
rechos de propiedad intelectual 
es determinante para la inversión 
en intangibles. Destacan como 
factor más importante las leyes 
de quiebra y las penalizaciones 
que sufren los emprendedores en 
caso de fracaso. Desde el punto 
de vista financiero destacan la im-
portancia de que los mercados de 
capital riesgo funcionen de forma 
eficiente. En la misma línea, Dem-
mou, Stefanescu y Arquie (2019) 
ponen el énfasis en el papel que 
juega en la asignación eficiente 
del capital –especialmente en los 
países en vías de desarrollo– la 
liberalización de los mercados 
financieros y la presencia de un 
sector bancario competitivo y 
más abierto a la financiación de 
los activos intangibles. 

IV. LA INVERSIÓN  
EN INTANGIBLES EN 
ESPAÑA

1. Información estadística

Hasta bien entrado 2019 la 
iniciativa INTAN-Invest (2) era 
la única fuente de información 
estadística disponible relativa a 
la inversión en activos intangi-
bles. En noviembre de ese año se 
hizo pública una fuente alterna-
tiva, financiada por la Comisión  
Europea, que tiene la gran ven-
taja de estar integrada en la base  
de datos EU KLEMS (3). La base de  
datos EU KLEMS comenzó a 
elaborarse a comienzos de este 
siglo, con financiación proceden-
te del Quinto Programa Marco 
de la UE. Su objetivo era, y es, 
ofrecer información muy des-
agregada de las denominadas 
fuentes del crecimiento: capi-
tal, trabajo y progreso técnico. 
Desde la perspectiva del capital 
distingue entre siete tipos de 
activos, aunque seguramente 
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GRÁFICO 7
INVERSIÓN TANGIBLE E 
INTANGIBLE SOBRE PIB AMPLIADO. 
TOTAL SECTORES, 2016 
(Porcentaje)
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te de Grecia, y justo detrás de  
Portugal. En España, el peso de los  
tangibles triplica al de los intan-
gibles, cuando en la media de la 
UE-14 lo duplica.

El gráfico 8 completa esta 
información distinguiendo el 
peso de la inversión tangible 
e intangible sobre la inversión 
total (6). En Irlanda, y por la 

grandes empresas –básicamente 
tecnológicas– de tributar en este 
país por razones fiscales. En se-
gundo lugar, los países nórdicos, 
junto con Francia y Holanda, son 
los que presentan ratios más 
elevadas. Sin embargo, desde 
nuestra perspectiva, lo más lla-
mativo es la mala posición que 
ocupa España, solo por delan-

que no son reconocidos como 
inversión por la Contabilidad  
Nacional (5). Estos últimos reci-
ben en la actualidad el tratamien-
to de consumos intermedios. 

Los mensajes más interesan-
tes que se desprende de dicho 
gráfico son los siguientes. En 
primer lugar, en todos los países 
el peso de la inversión en acti-
vos tangibles supera al de los 
intangibles. La única excepción 
es Irlanda, seguramente como 
resultado de las prácticas de las 
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GRÁFICO 8
COMPOSICIÓN DE LA INVERSIÓN*. 
TOTAL SECTORES, 2016 
(Porcentaje)
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GRÁFICO 9
EVOLUCIÓN DEL PIB Y LA INVERSIÓN EN ACTIVOS TANGIBLES E 
INTANGIBLES. TOTAL SECTORES, 1995-2016  
(Porcentaje)
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3. Los intangibles en las
comunidades autónomas
españolas

España es, al menos hasta
el momento, el único país que 
dispone de información sobre la 
inversión en intangibles a nivel 
regional (7). La información está 
disponible para el período 1995-
2015 (8) con la misma desa-
gregación por tipos de activos 
que la nacional (cuadro n.º 1). 
El mapa 1 ofrece una primera 
panorámica, y permite identificar 
claramente a la Comunidad de 
Madrid por su mayor esfuerzo 
inversor en intangibles. A ella le 
siguen las regiones situadas en la 
zona nororiental de la península 
–con Cataluña en posición desta-
cada– mientras que las que pre-
sentan ratios más bajas se ubican
en el sur de la Comunidad de
Madrid, y los dos archipiélagos.

tras la inversión en intangibles 
era 136,3 puntos porcentuales 
(p.p.) mayor en 2016 que en 
1995, y el PIB era 55,7 p.p. 
mayor, en tangibles solo era 
39,2 p.p. superior. 

El problema de España no 
es solo de nivel de inversión, 
sino también de composición. 
El gráfico 10 presenta la des-
composición por tipos de activos 
intangibles, presentados en el 
cuadro n.º 1, en la media de los 
países de la UE-14 y en España. 
En la UE el peso de la inversión 
en I+D, en software, y la des-
tinada a mejorar la estructura 
organizativa de las empresas, es 
claramente superior a la de Espa-
ña, mientras que en nuestro país 
pesa más la inversión en diseño 
y la destinada a mejorar la ima- 
gen de marca (publicidad y estu-
dios de mercado).

razón ya señalada, el peso de la 
inversión en intangibles (65 por 
100) supera al de los tangibles
(35 por 100). En los restantes, el
peso de los tangibles es mayor,
pero en algunos las distancias
son ya reducidas. Por ejemplo,
en Suecia el peso de los intan-
gibles alcanzaba el 42 por 100
en 2016, y en la media de la
UE-14 el 33 por 100. Frente a
estas cifras, el dato para España
es descorazonador: con solo un
23 por 100 ocupa la última po-
sición, por detrás de Grecia (25
por 100).

Una de las características 
más llamativas de la inversión 
en intangibles es su resilien-
cia, es decir, su capacidad de 
adaptación a circunstancias ad-
versas. El gráfico 9 muestra los 
perfiles seguidos por el PIB y la 
inversión –tanto en intangibles 
como tangibles– en el período 
1995-2016. El panel a), referido 
a la media de la UE-14, muestra 
que, pese a su dureza, el impac-
to de la crisis sobre el PIB fue 
relativamente moderado si se 
le compara con la inversión en 
tangibles, mucho más vulnera-
ble. Lo interesante es compro-
bar que la inversión en intangi-
bles se comportó relativamente 
mejor que el PIB en los años de 
crisis, y también se recuperó 
más rápido. 

El panel b) muestra que este 
fenómeno es todavía más pro-
nunciado en España. La inver-
sión en intangibles y tangibles 
creció al mismo ritmo hasta el 
año 2007, y muy por encima 
del PIB. Con los primeros com-
pases de la crisis la segunda se 
desploma, mientras la intangi-
ble modera su crecimiento. A 
partir de 2013 ambas inician 
la recuperación, aunque más 
intensa en los intangibles. El 
resultado final es que mien-
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GRÁFICO 10
COMPOSICIÓN DE LA INVERSIÓN EN INTANGIBLES SOBRE EL PIB*. 
TOTAL SECTORES, 2016 
(Puntos porcentuales)



52

EL CRECIMIENTO DE LA PRODUCTIVIDAD Y LOS ACTIVOS INTANGIBLES

PAPELES DE ECONOMÍA ESPAÑOLA, N.º 164, 2020. ISSN: 0210-9107. «CRECIMIENTO ECONÓMICO»

Valenciana, todas ellas con cre-
cimientos superiores a la media 
nacional (3,8 por 100). En los 
años de crisis, 2007-2013 (panel 
b), solo la Comunidad de Ma-
drid y el País Vasco consiguieron 
mantener tasas de crecimiento 
positivas en un contexto gene-
ralizado de retrocesos. En la re-
cuperación iniciada en 2013 el 
cambio de tendencia fue eviden-
te, pero no en todas las regiones 
ni con la misma intensidad. En el 
País Vasco, Extremadura, Galicia 
y Canarias continuaron las caídas 
–aunque prácticamente negli-
gibles en esta última– mientras 
que en Aragón (9,1 por 100), La 
Rioja (8,4 por 100) y la Comuni-
dad Valenciana (8 por 100) los 
crecimientos fueron excepcional-
mente elevados. 

Estos datos apuntan a que se 
están produciendo cambios muy 
interesantes en los últimos años. 

El gráfico 11 ofrece la misma 
información, pero referida a 
los dos años extremos, 1995 y 
2015. En todas las regiones el 
peso de la inversión sobre el VAB 
aumentó a lo largo del período, 
pero con intensidad muy desi-
gual. La Comunidad de Madrid  
es la que presentaba una ratio 
mayor ya en 1995, y ha sido 
también la que experimentó el 
mayor crecimiento. En 2015 
solo esta comunidad autónoma 
y Cataluña superaban a la media 
nacional. En el extremo inferior, 
Extremadura, los dos archipiéla-
gos y Castilla-La Mancha eran las 
que menos esfuerzo realizaban. 

El gráfico 12 muestra el dina-
mismo inversor de las distintas 
regiones. En el período comple-
to (panel a) la Comunidad de  
Madrid es la que acumuló activos 
intangibles a mayor ritmo, se-
guida de Islas Baleares, Castilla- 
La Mancha y la Comunidad  

Nota: * Ampliado.
Fuentes: Fundación Cotec-Ivie, Fundación BBVA-Ivie (2019) e INE (2019d).

MAPA 1
INVERSIÓN EN ACTIVOS INTANGIBLES SOBRE EL PIB*.  
TOTAL ECONOMÍA. CC. AA., 2015
(ESPAÑA=100) 

6,2 

5,2 

4,6 

5,8 

4,5 

4,1 

4,4 

4,4 

3,9 

4,6 

4,1 

3,8 

3,6 

3,8 

3,1 

2,8 

4,2

3,4 

9,7 

7,2

6,4 

6,1 

6,0 

5,9 

5,8 

5,4 

5,4 

5,2 

5,1 

5,1 

5,0 

4,9

4,2 

4,1 

4,0 

3,9 

0 2 4 6 8 10 12

Madrid, Comunidad de

Cataluña

España 

Navarra, C. Foral de

País Vasco

Comunitad Valenciana

Aragón

Murcia, Región de

Asturias, P. de

Cantabria

Rioja, La

Andalucía

Castilla y León

Galicia

Islas Baleares

Castilla-La Mancha

Canarias

Extremadura

1995 2015 

Nota: * Ampliado.
Fuentes: Fundación Cotec-Ivie, Fundación BBVA-Ivie (2019) e INE (2019d).

GRÁFICO 11
INVERSIÓN EN ACTIVOS INTANGIBLES SOBRE EL PIB*. TOTAL 
ECONOMÍA. CC. AA., 1995 Y 2015 Y DIFERENCIAS POR SUBPERÍODOS 
(Porcentaje y puntos porcentuales)
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intangibles (gráfico 13). La exis-
tencia de b-convergencia implica 
que las regiones más rezagadas 
son también las que crecen más. 
Esta relación queda ilustrada por 
la pendiente negativa de la recta 
de regresión en el gráfico 13. 
Similares resultados se obtie-
nen al aplicar el concepto de  
la s-convergencia, que refleja la 
convergencia a través de la caída 
de los estadísticos de dispersión, 
como el coeficiente de variación.

Para finalizar, se propone una 
clasificación de las regiones es-
pañolas en cuatro tipologías. En 
la primera, denominada de li-
derazgo reforzado, se situarían 
las regiones que inicialmente, en 
1995, tenían una ratio inversión 
en intangibles/VAB superior a la 
media nacional y que han crecido 
a tasas superiores a dicha media 
en el período 1995-2015. En la 
segunda se enmarcan las regio-
nes que en el año inicial tenían 
una ratio por encima de la media, 
pero han experimentado creci-
mientos inferiores a dicha media. 
Por esta razón, se les denomina 
de liderazgo estancado. En la ter-
cera se sitúan las que inicialmente 
estaban por debajo de la media 
y crecieron menos, denomina-
das por ello divergentes. Y en la 
cuarta se ubican las que estaban 
en peor posición en el año inicial 
pero luego crecieron más que la 
media. A este grupo de regiones 
se les denomina convergentes. 
Los resultados de este ejercicio 
aparecen en el gráfico 14.

La Comunidad de Madrid es 
la única que se sitúa en el primer 
cuadrante de liderazgo reforza-
do, mientras que Cataluña, la 
Comunidad Foral de Navarra y 
Cantabria (en el límite) pertene-
cen a la tipología denominada 
de liderazgo estancado. En la 
zona identificada como conver-
gente aparecen tres CC. AA.: 

destacados. Este es el caso de Islas 
Baleares (3.º) y Aragón (4.º) en 
software; Comunidad Valenciana 
(2.º) y Región de Murcia (3.º) en 
imagen de marca; Asturias (2.º) 
en la mejora de la formación de  
los trabajadores en el puesto  
de trabajo; o Comunidad Valenciana  
(3.º) en inversiones destinadas a 
mejorar la estructura organizativa 
de las empresas. 

Llegados a este punto, la pre-
gunta inmediata es si las diferen-
cias entre CC. AA. han aumen-
tado o disminuido. Un simple 
análisis de b-convergencia ofrece 
un resultado muy interesante: las 
regiones españolas han conver-
gido en el peso de la inversión 
en tangibles sobre el VAB, pero 
han divergido en la inversión en 

Han comenzado a destacar, por 
su dinamismo, regiones que no 
aparecían hasta ahora en los 
primeros lugares del ranking, 
como La Rioja o la Comunidad 
Valenciana, mientras una región 
líder en muchos aspectos, el 
País Vasco, tuvo un desempeño 
decepcionante en los primeros 
años de la recuperación. 

Esta idea se refuerza cuando 
se entra en el detalle por tipo de 
activos. La Comunidad de Madrid 
ostenta la primera posición en  
todos ellos, excepto en I+D  
en la que la líder es el País Vasco. 
Cataluña suele ocupar la segunda 
(software, diseño, y estructura 
organizativa) o tercera posición 
(I+D). Sin embargo, otras regio-
nes pasan a ocupar lugares muy 

a) 1995-2015 b) 2007-2013 y 2013-2015 
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GRÁFICO 12
TASA DE VARIACIÓN MEDIA ANUAL DE LA INVERSIÓN REAL EN 
ACTIVOS INTANGIBLES. TOTAL ECONOMÍA. CC. AA., 1995-2015, 
2007-2013 Y 2013-2015
(Porcentaje)
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nómicos. Esta información se 
refiere exclusivamente a España 
y cubre el período 1995-2016. 
El grafico 15 presenta el peso 
que tiene la inversión en activos 
tangibles e intangibles sobre la 
inversión total en cada uno de 
los sectores. 

Los sectores con un peso 
mayor de intangibles son las 
manufacturas (40,1 por 100) y 
los servicios privados (39,8 por 
100). En ambos el peso es mayor 
que en el total de la economía 
(35,2 por 100). El peso menor 
corresponde al sector primario 
y al de energía. Por otra parte, 
es interesante constatar la baja 
participación de la inversión en 
intangibles en los servicios públi-
cos (19,3 por 100) entre los que 
se encuentran la educación y la 
sanidad.

Dentro de las manufacturas, 
los sectores más intensivos en 
intangibles son la fabricación de 
material de transporte y la fabri-
cación de productos informáti-
cos, electrónicos y ópticos. En los 
servicios privados destacan las 
actividades financieras y profe-
sionales en los primeros lugares, 
seguidos por la educación priva-
da y el sector de información y 
comunicaciones. 

Un hecho que merece ser 
destacado es el del dispar com-
portamiento seguido por los 
sectores de educación privada 
y educación pública. El gráfi-
co 15 informa que, en el año 
2016, el peso de la inversión 
en intangibles de la educación 
pública (65,2 por 100) era cla-
ramente superior al de la edu-
cación privada (59,9 por 100). 
Sin embargo, cuando se analiza 
la dinámica a lo largo del pe-
ríodo se constata que mientras 
la inversión en intangibles de la 
educación privada creció tanto 

4. Los intangibles en los 
sectores económicos

La base de datos Fundacion 
Cotec-Ivie ofrece información 
sobre el esfuerzo realizado en 
intangibles por 24 sectores eco-

Comunidad Valenciana, Islas Ba-
leares y Castilla-La Mancha. Las 
restantes regiones se enmarcan 
en la zona divergente. Obsérvese 
que el País Vasco cabalga entre 
la zona de liderazgo estancado y 
divergente. 
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b) Activos tangibles (AT) 
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GRÁFICO 13
b-CONVERGENCIA ENTRE COMUNIDADES AUTÓNOMAS. TOTAL 
ECONOMÍA. PIB PER CÁPITA, INVERSIÓN EN ACTIVOS INTANGIBLES Y 
TANGIBLES SOBRE EL PIB* (1995) Y TASA DE VARIACIÓN EN PUNTOS 
PORCENTUALES (1995-2015)
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en un contexto de fuerte cre-
cimiento del progreso técnico; 
por variaciones negativas de la 
productividad del capital; y por 
un fuerte proceso de acumula-
ción de capital acompañado de 
débil crecimiento de la PTF. En 
este artículo se defiende como 
explicación a este fenómeno 
el reconocimiento de que lleva 
tiempo extraer todo el potencial 
a las revoluciones tecnológicas, 
básicamente porque requiere 
acompañarla de inversiones adi-
cionales, en especial en activos 
intangibles.

En este contexto, España pre-
senta un comportamiento dife-
rencial caracterizado por el perfil 
contracíclico de la productividad 
del trabajo; mayor intensidad 
en la acumulación de capital 
(incluyendo el capital TIC), pero 
peor comportamiento en las tres 
medidas de productividad: del 
trabajo, del capital y de la PTF. 
La explicación puede encontrar-
se en los desfases temporales 
que en, nuestro caso, se agravan 
por la baja inversión en activos 
intangibles (junto con el pobre 
funcionamiento del mercado de 
trabajo no analizado aquí). 

La información recientemente 
publicada por el proyecto EU 
KLEMS permite concluir que  
España es un país homologable 
a la mayoría de los países desa-
rrollados en lo que a inversión 
en activos tangibles se refiere, 
pero ocupa las últimas posicio-
nes dentro del grupo de catorce 
países de la UE para los que se 
dispone de información. Com-
parte esta posición de retraso 
con Grecia, Italia y Portugal, paí-
ses también con pobre compor-
tamiento de la productividad.

Un factor negativo adicional 
es que la inversión en intangi-
bles está claramente sesgada 

tividades profesionales, y educa-
ción privada. En segundo lugar, 
en el grupo de liderazgo estanca-
do aparecen todos los restantes 
sectores manufactureros, junto 
con actividades financieras y de 
seguros. En tercer lugar, entre 
los sectores divergentes apare-
cen dos sectores de servicios pú-
blicos: administración pública 
y defensa, y educación públi-
ca, además del sector primario, 
construcción, comercio y acti-
vidades inmobiliarias. Los siete 
restantes pertenecen al grupo de 
convergentes. 

V. CONCLUSIONES 

La paradoja de la producti-
vidad se ha hecho presente en 
la gran mayoría de los países 
desarrollados desde comienzos 
de siglo. Se caracteriza por la 
desaceleración del crecimiento 

en los años de crisis (5 por 100) 
como en la recuperación (3,3 
por 100), en la educación pú-
blica cayó en los dos períodos 
(-8,5 por 100 y -4,5 por 100, 
respectivamente).

La combinación de niveles y 
tasas de variación fue utilizada 
anteriormente para clasificar a 
las CC. AA. en cuatro tipologías 
distintas. Al aplicar el mismo 
criterio para los sectores econó-
micos –en lugar de regiones– los 
resultados que se obtienen apa-
recen en el cuadro n.º 2.

Los hechos más interesantes 
son los siguientes. En primer 
lugar, dentro del grupo de li-
derazgo reforzado solo aparece 
un sector manufacturero, fabri-
cación de maquinaria y equipo 
n.c.o.p., y tres pertenecientes al 
grupo de servicios privados: in-
formación y comunicaciones, ac-

Andalucía 

Aragón 

P. de Asturias 

Islas Baleares 

Canarias 

Cantabria 

Castilla y León 

Castilla-La Mancha 

Cataluña 

Ceuta y Melilla 

C. Valenciana 

Extremadura 

Galicia 

C. de Madrid 

R. de Murcia 

C. F. de Navarra 

País Vasco 

La Rioja  

-2,5 

-2 

-1,5 

-1 

-0,5 

0 

0,5 

1 

1,5 

2 

-2,5 -2,0 -1,5 -1,0 -0,5 0,0 0,5 1,0 1,5  

A
I /

 P
IB

* 
(1

99
5)

 (%
)  

 

Tasa de variación AI (1995 -2015) (%)  

III. Divergentes IV. Convergentes 

II. Liderazgo estancado I. Liderazgo reforzado 

Fuente: Fundación Cotec-Ivie, Fundación BBVA-Ivie (2019) e INE (2019d).

GRÁFICO 14
DESVIACIÓN DE LA RATIO INVERSIÓN EN ACTIVOS INTANGIBLES 
SOBRE EL PIB* (1995) Y TASA DE VARIACIÓN PROMEDIO 1995-2015. 
TOTAL ECONOMÍA. CC. AA. RESPECTO A LA MEDIA NACIONAL
(Porcentaje)
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en España hacia los activos que 
tienen un impacto menor sobre 
las ganancias de productividad 
desde una perspectiva de medio/
largo plazo (diseño e imagen de 
marca), y un menor peso relativo 
de la I+D, software y bases de 
datos y de las inversiones des-
tinadas a mejorar la estructura 
organizativa de las empresas que 
tienen un impacto mayor sobre 
el crecimiento de la productivi-
dad. 

Sin embargo, desde la pers-
pectiva de la dinámica a lo largo 
del ciclo, la inversión en intangi-
bles en España ha crecido más, y 
también se ha defendido mejor 
durante la crisis, que en la media 
de los países europeos. La volati-
lidad de la inversión en tangibles 
–muy superior a la de los países 
de nuestro entorno– es un pro-
blema en nuestro país, mientras 
que la mayor resiliencia ante los 
shocks adversos de la inversión 
en intangibles es un factor es-
tabilizador digno de tenerse en 
cuenta. 

La base de datos Fundación 
Cotec-Ivie proporciona el detalle 
por CC. AA. A la cabeza aparece 
la Comunidad de Madrid como 
líder indiscutible, tanto en el 
agregado como en cada uno de 
los tipos de intangibles –con la 
excepción de la I+D en la que el 
País Vasco es líder–. Un fenóme-
no importante es que mientras 
las diferencias interregionales en 
tangibles se han reducido a lo 
largo del período, en intangibles 
se han ampliado. Pese a ello, una 
de las buenas noticias que se 
han producido en el período de 
recuperación, a partir de 2013, 
es la aparición de nuevos actores 
tradicionalmente ausentes en las 
posiciones de liderazgo. Este es 
el caso de Aragón, la Comuni-
dad Valenciana, Islas Baleares y 
Asturias.
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GRÁFICO 15
COMPOSICIÓN DE LA INVERSIÓN EN ACTIVOS TANGIBLES E 
INTANGIBLES POR SECTORES. TOTAL ECONOMÍA. ESPAÑA, 2016
(Porcentaje)
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de la privada se aprecia en las 
actividades sanitarias y de ser-
vicios sociales, aunque en este 
caso menos pronunciado que en 
educación.

El segundo, es la identifica-
ción de los sectores con un fu-
turo más prometedor. A este 
grupo pertenecen los dos secto-
res de energía, imprescindibles 
para hacer frente a los desafíos 
del cambio climático. Y también 
los sectores de transporte y hos-
telería que están experimentan-
do fuertes cambios tecnológicos 
a los que están haciendo frente 
fomentando la inversión en in-
tangibles que tan necesaria es 
para aprovechar las enormes 
ventajas que ofrece la revolución 
tecnológica. 

Estas buenas noticias no son 
suficientes para revertir el diag-
nóstico de que España tiene pro-
blemas de productividad todavía 
más graves que los de los res-
tantes países europeos. Sin em-
bargo, no parece preocupar de-
masiado. Prueba de ello es que 
todavía no ha creado el consejo 
sobre la productividad que re-
comendó, en 2016, la Comisión  
Europea a todos sus Estados 
miembros. 

NOTAS

(*) Otra afiliación: Instituto Valenciano de 
Investigaciones Económicas (IVIE).

(1) El nombre de curva en J la toman prestada 
los autores del comercio internacional (Rose 
y Yellen, 1989). La similitud estriba en que, 
en ambos casos, se produce un cambio en 
la derivada respecto al tiempo en el tránsito 
del corto al medio / largo plazo como conse-
cuencia de un shock exógeno importante: en 
el tipo de cambio en Rose y Yellen (1989), y en 
la tecnología en BRYnjolfsson, Rock y sYveRson 
(2019).

(2) Intaninvest.net

(3) Disponible en https://euklems.eu/

(4) La excepción es Bélgica por falta de in-
formación.

pacidad de la industria manufac-
turera española para continuar 
compitiendo en un mundo cada 
vez más globalizado.

 Además, hay dos hechos que 
merecen ser destacados. El pri-
mero, el muy superior dinamis-
mo de la inversión en intangibles 
realizada por el sector de educa-
ción privada que el de la pública 
desde que se inició la crisis. Ese 
mismo comportamiento a favor 

Por último, el análisis de la 
inversión en intangibles realiza-
da por los sectores económicos 
también ofrece resultados de 
interés. Seguramente el más lla-
mativo sea la progresiva pérdida 
de liderazgo de las manufacturas 
que se encuentran en la actuali-
dad en similares porcentajes de 
inversión en intangibles que el 
sector de servicios privados. Este 
resultado es muy preocupante y 
arroja serias dudas sobre la ca-

RAMAS DE ACTIVIDAD Y AGRUPACIONES

CUADRO N.º 2

AGREGADOS CÓDIGO RAMA DE ACTIVIDAD

Liderazgo reforzado
Manufacturas 10 Fabricación de maquinaria y equipo n.c.o.p.
Servicios privados 18 Información y comunicaciones
Servicios privados 21 Actividades profesionales
Servicios privados 23 Educación privada
Liderazgo estancado
Manufacturas 03 Industria de la alimentación, bebidas y tabaco
Manufacturas 04 Industria textil, confección de prendas de vestir e industria 

del cuero y del calzado
Manufacturas 05 Industria de la madera y del corcho, industria del papel y 

artes gráficas
Manufacturas 06 Coquerías y refino de petróleo; industria química
Manufacturas 07 Fabricación de productos de caucho y plásticos y de otros 

productos minerales no metálicos
Manufacturas 08 Metalurgia y fabricación de productos metálicos
Manufacturas 09 Fabricación de productos informáticos, electrónicos y ópticos
Manufacturas 11 Fabricación de material de transporte
Manufacturas 12 Industrias manufactureras diversas
Servicios privados 19 Actividades financieras y de seguros
Divergentes
Sector primario 01 Agricultura, ganadería, silvicultura y pesca
Construcción 14 Construcción
Servicios privados 15 Comercio y reparación
Servicios privados 20 Actividades inmobiliarias
Servicios públicos 22 Administración pública y defensa; seguridad social obligatoria
Servicios públicos 24 Educación pública
Convergentes
Energía 02 Industrias extractivas
Energía 13 Energía eléctrica, gas y agua
Servicios privados 16 Transporte
Servicios privados 17 Hostelería
Servicios privados 25 Actividades sanitarias y de servicios sociales privadas
Servicios públicos 26 Actividades sanitarias y de servicios sociales públicos
Servicios privados 27 Otros servicios

Fuentes: Fundación Cotec-Ivie, Fundación BBVA-Ivie (2019) e INE (2019a).
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El presente artículo es un breve y selectivo pa-
norama de la literatura relevante que se organiza 
como sigue. En la sección dos se esboza el marco 
teórico que ha guiado el grueso de los estudios 
sobre la contribución del capital humano al cre-
cimiento económico y se repasan las principales 
especificaciones empíricas utilizadas en estos estu-
dios, con especial atención a aquellas de carácter 
estructural que se derivan de modelos explícitos. La 
sección tres destaca la importancia y dificultad de 
contar con buenos datos para el avance del análisis 
empírico y la contrastación de los modelos teóricos. 
En ella se repasan los sucesivos intentos de construir 
bases de datos internacionales sobre el nivel edu-
cativo y las habilidades cognitivas de la población 
en muestras amplias y se destacan algunos de los 
problemas y limitaciones de estos datos así como 
sus implicaciones para el análisis estadístico de la 
relación entre las variables de interés. En la sección 
cuatro se resumen los principales estudios empíri-
cos sobre el tema, que pueden clasificarse en varias 
olas caracterizadas por el uso de distintas bases 
de datos y especificaciones econométricas y por la 
obtención de resultados contrapuestos. La sección 
cinco concluye con una valoración cautamente 
optimista de lo que hemos aprendido hasta el mo-
mento sobre la contribución del capital humano al 
crecimiento de la productividad.

I. INTRODUCCIÓN

EN un trabajo crucial para el desarrollo de la 
moderna teoría del crecimiento, Solow (1957) 
concluye que la acumulación de capital físico 

unicamente explica en torno a una octava parte del 
crecimiento de la productividad del trabajo registra-
do en EE.UU. durante la primera mitad del siglo XX,  
lo que plantea la cuestión de qué hay detrás del 
resto, del llamado residuo de Solow. Las distintas (y 
complementarias) respuestas que se han ofrecido a 
esta pregunta han sido el germen de lo que se ha 
dado en llamar la «nueva» teoría del crecimiento, 
una línea de trabajo que se ha caracterizado por el 
gradual enriquecimiento del concepto de capital. 
Mientras que los modelos neoclásicos tradicionales 
se centraban casi exclusivamente en la acumulación 
de capital físico (maquinaria y estructuras), tras el 
fuerte shock que supusieron las conclusiones de 
Solow sobre el enorme tamaño del residuo, muchos 
economistas hemos atribuido un papel central en 
el crecimiento a la acumulación de capital humano 
y de conocimientos productivos y a la interacción 
entre ellos. La contrastación empírica de la impor-
tancia de estos factores y la medición precisa de su 
contribución al crecimiento de la renta, sin embar-
go, no ha sido una tarea sencilla y de hecho aún no 
puede darse por terminada tras más de medio siglo 
de trabajo. 

CAPITAL HUMANO Y CRECIMIENTO:  
TEORÍA, DATOS Y EVIDENCIA EMPÍRICA

Ángel DE LA FUENTE (*)
FEDEA (**)

Resumen

Este trabajo contiene un panorama selectivo de la literatura empírica 
sobre capital humano y crecimiento. Tras esbozar el marco teórico que 
ha servido de referencia a muchos de los estudios sobre el tema, el tra-
bajo se centra en la gradual mejora de los datos utilizados en ellos y en 
el cambio en el foco de atención desde el número de años de escolariza-
ción hacia sus resultados en términos de aprendizaje, aproximados por 
el desempeño de los estudiantes o del conjunto de la población adulta 
en pruebas internacionales estandarizadas de conocimientos o compe-
tencias básicas. Finalmente, se repasa la evidencia empírica disponible, 
distinguiendo entre sucesivas oleadas de estudios que han utilizado 
diferentes bases de datos y especificaciones econométricas.

Palabras clave: capital humano, productividad, crecimiento, error 
de medición.

Abstract

This paper surveys the empirical literature on human capital and 
growth. After sketching the theoretical framework commonly used 
in the literature, I focus on the gradual improvement of the data 
on education and on the change in the focus of attention from the 
number of years of schooling to their results in terms of learning, 
approximated by the performance of the adult and student populations 
in international achievement tests. Finally, I review the available 
empirical evidence, distinguishing between successive waves of studies 
that have used different data sets and econometric specifications.

Keywords: human capital, productivity, growth, measurement 
error.
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y con un índice de eficiencia técnica o productividad 
total de los factores (PTF). La segunda posibilidad es 
suponer que H entra en el modelo como determi-
nante de la tasa de progreso técnico (esto es, de la 
tasa de crecimiento de la PTF). Esto exige especificar 
una función de progreso técnico que puede incluir 
como argumentos adicionales algún indicador de 
inversión en I+D y alguna medida de la «brecha tec-
nológica», esto es, de la distancia entre la tecnolo-
gía productiva de cada país y la frontera mundial de 
mejores prácticas. Me referiré al primero de los dos 
mecanismos citados como efectos nivel (porque el 
stock de capital humano tiene un impacto directo 
sobre el nivel de output) y al segundo como efectos 
tasa (porque H afecta a la tasa de crecimiento del 
output a través de la PTF). El recuadro 1 esboza un 
sencillo modelo de crecimiento con capital huma-
no que formaliza la discusión anterior e incorpora 
ambos efectos.

II. CAPITAL HUMANO Y CRECIMIENTO 
ECONÓMICO: TEORÍA Y UN MARCO  
PARA EL ANÁLISIS EMPÍRICO 

Los modelos teóricos de capital humano y creci-
miento económico parten de la hipótesis de que los 
conocimientos y competencias de las personas au-
mentan directamente su productividad en el trabajo 
e incrementan la capacidad de la economía para 
desarrollar y adaptar nuevos tecnologías. Para ex-
plorar sus implicaciones y permitir su contrastación 
empírica, esta hipótesis general se suele formalizar 
de dos formas no mutuamente excluyentes. La más 
sencilla consiste en introducir el stock de capital hu-
mano (al que denominaré H en adelante) como un 
input adicional en una función de producción agre-
gada por lo demás estándar que relaciona el pro-
ducto nacional o regional con los stock de inputs 
productivos (generalmente empleo y capital físico) 

RECUADRO 1

 UN MODELO DESCRIPTIVO DE CAPITAL HUMANO Y CRECIMIENTO

En este recuadro se desarrolla un modelo sencillo de crecimiento y capital humano con dos componentes: una función de producción 
agregada y una función de progreso técnico. Supondré que la función de producción es de tipo Cobb-Douglas:

Yit = Ait Kit 
akHit 

ahLit
al,   [R1]

donde Yit denota el output agregado del territorio i en el momento t, Lit es el nivel de empleo, Kit el stock de capital físico, Hit el stock medio 
de capital humano por trabajador, generalmente medido por el nivel educativo y Ait un índice de eficiencia técnica o productividad total de 
los factores (PTF) que resume el estado actual de la tecnología y recoge también factores omitidos tales como la localización geográfica, el 
clima, las instituciones y las dotaciones de recursos naturales. Los coeficientes ai (con i = k, h, l) miden la elasticidad del output con respecto 
a los stock de los distintos factores. Un aumento del 1 por 100 en el stock de capital humano por trabajador, por ejemplo, aumentaría el 
output en un ah por 100, manteniendo constantes los stock de otros factores y el nivel de eficiencia técnica.

Bajo la hipótesis habitual de que [R1] presenta rendimientos constantes a escala en capital físico y trabajo, manteniendo constante el nivel 
educativo medio, (esto es, que ak + al = 1), podemos definir una función de producción per cápita relacionando la productividad media 
del trabajo con el nivel educativo y el stock de capital por trabajador. Sea Q = Y/L el output por trabajador y Z = K/L el stock de capital por 
trabajador. Dividendo ambos lados de [R1] por el empleo total, L, tenemos:

Q = AZ akHah.     [R2]

La función de progreso técnico describe los determinantes de la tasa de crecimiento de la productividad total de los factores. Supondré que 
el nivel de PTF del país i puede escribirse en la forma:

Ait = BtXit ,     [R3]

donde Bt denota la «frontera tecnológica» mundial (esto es, el nivel máximo alcanzable de eficiencia en la producción dado el estado actual 
del conocimiento científico y tecnológico) y Xit = Ait/Bt es (un indicador inverso de) la «brecha tecnológica» entre el país i y la frontera tec-
nológica. Supondré que Bt crece a una tasa constante y exógena, g, y que la tasa de crecimiento de Xit viene dada por:

Dxit = gio - lxit + gHit ,     [R4]

donde xit es el logaritmo de Xit y g io un efecto fijo de país que ayuda a controlar por variables omitidas, como la inversión en I+D. Obsérvese 
que esta especificación incorpora un efecto de difusión o catch up tecnológico. Si l > 0, entonces los países que están cerca de la frontera 
tecnológica tendrán tasas más reducidas de crecimiento de la PTF. Como resultado, los niveles de PTF tenderán a estabilizarse con el paso 
del tiempo y sus valores de largo plazo o estado estacionario estarán parcialmente determinados por el nivel educativo.
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facilita la interpretación de los resultados y ayuda a 
explorar sus implicaciones. 

Este marco básico para el análisis «estructural» de 
los determinantes del crecimiento puede dar lugar a 
muchas especificaciones empíricas diferentes. Algu-
nos de los ejemplos más comunes se discuten en el 
recuadro 2. La función de producción puede estimar-
se directamente con las variables relevantes en niveles 
o en tasas de crecimiento cuando se dispone de datos 
fiables sobre los stock de los distintos factores de pro-
ducción. Alternativamente, sus parámetros pueden 
recuperarse utilizando otras especificaciones (ecua-
ciones de convergencia y de estado estacionario) que 
pueden estimarse con datos sobre flujos de inversión 
(en vez de stocks de factores). Estas especificaciones 
pueden derivarse de una función de producción 
substituyendo los stock de factores o sus tasas de 
crecimiento por aproximaciones construidas en térmi-
nos de tasas de inversión siguiendo el procedimiento 
desarrollado por Mankiw, Romer y Weil (1992) dentro 
del marco de un modelo generalizado de Solow con 
varios tipos de capital.

1. De la teoría a los datos: enfoques 
alternativos para el análisis empírico

Los estudios empíricos de los efectos del capital 
humano sobre la productividad (o más generalmen-
te, los que analizan los determinantes del crecimien-
to económico) han seguido uno de dos enfoques 
alternativos. El primero parte de la especificación y 
estimación de una ecuación ad-hoc que relaciona 
el crecimiento de la renta total o per cápita con un 
conjunto de variables que se consideran relevantes 
sobre la base de consideraciones teóricas informa-
les. El segundo enfoque se basa en la estimación 
de una relación estructural entre el nivel de renta o 
su tasa de crecimiento y diversas variables explica-
tivas que se deriva de un modelo teórico explícito 
construido en torno a una función de producción 
agregada y posiblemente una función de progre-
so técnico como las descritas en el recuadro 1.  
Esta segunda forma de proceder tiene importantes 
ventajas pues permite basar la selección de las varia-
bles explicativas y la forma funcional de la ecuación 
a estimar en un modelo explícito, lo que a su vez 

RECUADRO 2

 ALGUNAS ESPECIFICACIONES ESTRUCTURALES FRECUENTEMENTE UTILIZADAS EN LA LITERATURA EMPÍRICA

A la hora de estimar, resulta generalmente conveniente trabajar con la función de producción escrita en logaritmos o en tasas de crecimiento. 
Utilizando minúsculas para indicar logaritmos y la combinación de minúsculas y el símbolo «D» para indicar tasas de crecimiento, la función 
de producción dada en la ecuación [R1] del recuadro 1 genera las siguientes dos especificaciones:

yit = ait + akkit + ahhit + allit + eit     [R5]

Dyit = Dait + ak Dkit + ah Dhit + al Dlit + Deit ,    [R6]

donde eit y Deit son perturbaciones estocásticas.

Una dificultad que surge en este punto es que ambas ecuaciones contienen términos que no son directamente observables (en particular el 
nivel de PTF, ait, o su tasa de crecimiento, Dait). Para proceder con la estimación, por tanto, resulta necesario hacer algún supuesto adicional 
sobre el comportamiento de estos términos. Diferentes supuestos generarán distintas especificaciones econométricas. La posibilidad más 
sencilla es suponer que la tasa de progreso técnico es constante en el tiempo y entre países, esto es, que Dait = g para todo i y t. En este caso, 
g puede estimarse como la constante de la regresión en la ecuación [R6] y ait sería sustituida en la ecuación [R5] por aio + gt, donde aio y g 
dan lugar respectivamente a constantes específicas para cada país y a una tendencia común. Una alternativa más sofisticada es suponer que 
Dait puede escribirse en la ecuación [R6] como una función de otras variables. Una posible especificación es la función de progreso técnico 
descrita por las ecuaciones [R3] y [R4] en el recuadro 1.

Cuando no se dispone de datos sobre los stock de factores o sus tasas de crecimiento (o estos no se consideran fiables), puede utilizarse un 
modelo de Solow generalizado para aproximar estas variables en términos de las tasas observadas de inversión. En un modelo de este tipo, 
los valores de equilibrio a largo plazo de las ratios entre los stock de los distintos factores son funciones sencillas de las tasas de inversión 
y el comportamiento de estas ratios fuera de este equilibrio puede aproximarse mediante una función de las tasas de inversión y del valor 
inicial del output por trabajador. Si estamos dispuestos a suponer que la mayor parte de los países están razonablemente cerca de sus equi-
librios de largo plazo, la ecuación [R5] puede sustituirse por una ecuación que relaciona el output por trabajador con las tasas de inversión 
en capital físico y humano. En caso contrario, la ecuación relevante relacionará la tasa de crecimiento del output por trabajador con las 
tasas de inversión e incluirá como regresor adicional el valor inicial del output por trabajador para recoger la dinámica de transición hacia el 
equilibrio a largo plazo. Dos especificaciones habituales de las ecuaciones resultantes de estado estacionario y de convergencia (en las que 
no se introducen efectos de tasa) serían las siguientes:
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así como estimaciones del número medio de años 
de escolarización. En la mayor parte de los casos, 
sin embargo, Psacharopoulos y Arriagada (1986) 
proporcionan únicamente una observación por país. 

En las más de tres décadas transcurridas desde 
entonces ha habido muchos intentos de construir 
bases de datos educativas con una mayor cobertura 
temporal que puedan ser de utilidad en estudios 
empíricos. Todos los estudios comienzan recogien-
do datos «directos» de censos, encuestas y registros 
para, a continuación, cubrir los huecos que queden 
en las series mediante interpolación o utilizando 
algún tipo de procedimiento de «relleno» que per-
mite construir proyecciones hacia delante o hacia 
atrás a partir de las observaciones directas más 
próximas y de datos complementarios de flujos de 
escolarización y estructura por edades de la pobla-
ción. La literatura relevante incluye los trabajos de 
Kyriacou (1991), Lau, Jamison y Louat (1991), Lau, 
Bhalla y Louat (1991), Nehru, Swanson y Dubey 
(1995), Barro y Lee ( 1993, 1996, 2000, 2010  
y 2013), Cohen y Soto (2002 y 2007), de la Fuente y  
Doménech (2002, 2006, 2012 y 2015), Lutz et al. 
(2007), Samir et al. (2010) y Goujon et al. (2016).

Los más influyentes de los trabajos tempranos 
en este campo han sido los de Barro y Lee (1993 y 
1996). Estos autores construyen series de la compo-
sición de la población por niveles educativos desde 
1960 para un número elevado de países utilizando 
datos censales y tasas de escolarización tomados 
fundamentalmente de compilaciones de la Unesco. 
Para rellenar huecos en las series de educación, 
Barro y Lee utilizan un procedimiento abreviado de 
inventario permanente en el que el nivel educativo 
de la población adulta en el momento t se estima 
como una media ponderada de los niveles educa-

III. DATOS INTERNACIONALES  
DE EDUCACIÓN

Para poder estimar modelos como los esbozados 
en la sección anterior resulta necesario disponer de 
datos homogéneos de variables que puedan servir 
para aproximar el stock de capital humano, o los flujos 
de inversión en este factor, en una muestra amplia de 
países o regiones, idealmente durante un período de 
varias décadas. Durante mucho tiempo, las variables 
más utilizadas en la literatura han sido las tasas de 
escolarización y, especialmente, la distribución de la 
población por nivel educativo, una información que a 
menudo se ha resumido en los años medios de escola-
rización de la población adulta o en edad de trabajar. 
En años recientes, la atención se ha dirigido cada 
vez más a indicadores de la calidad de la educación 
basados generalmente en los resultados de pruebas 
internacionales estandarizadas que miden los cono-
cimientos de la población escolar o las competencias 
básicas del conjunto de la población adulta.

Una fuente muy útil de información sobre in-
dicadores educativos es el Anuario Estadístico de 
la Unesco. Esta publicación proporciona series 
temporales razonablemente completas de tasas de 
escolarización por niveles educativos para la mayor 
parte de los países del mundo y contiene datos sobre  
el nivel educativo alcanzado por la población adul-
ta, el gasto público en educación, ratios profesor/
alumno y otras variables de interés (1). Yendo un 
paso más allá, diversos investigadores han construi-
do bases de datos que intentan medir directamente 
el nivel educativo de la población para muestras 
grandes de países. Uno de los primeros intentos en 
esta dirección se debe a Psacharopoulos y Arriagada 
(1986), quienes ofrecen datos sobre la composición 
de la población por niveles educativos en 99 países 

 

RECUADRO 2

 ALGUNAS ESPECIFICACIONES ESTRUCTURALES FRECUENTEMENTE UTILIZADAS EN LA LITERATURA EMPÍRICA (CONTINUACIÓN)

     [R7]

y

  [R8]

donde q es el logaritmo del output por trabajador, sk y sh las tasas de inversión en capital físico y humano medidas como fracción del PIB, n 
la tasa de crecimiento del empleo y d la tasa de depreciación (que se supone igual para ambos tipos de capital). Finalmente, el parámetro 
b mide la velocidad de convergencia hacia el estado estacionario o equilibrio a largo plazo. Es fácil comprobar que este parámetro es una 
función del grado de rendimientos a escala en ambos tipos de capital considerados de forma conjunta y de la duración del período sobre 
el que se están tomando observaciones.
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Barro y Lee (1996) en algunos países que presentan 
perfiles temporales extremadamente sospechosos. 
Los llamativos cortes de las series reflejan con toda 
probabilidad cambios de criterio en la elaboración 
de las estadísticas educativas. En el caso de Canadá, 
por ejemplo, los datos detallados suministrados por  
Statistics Canada permiten concluir que el desplome 
de la serie de Barro y Lee entre 1980 y 1985 se debe 
a la exclusión de los estudios postsecundarios de 
formación profesional, con lo que presumiblemente 
se vuelve al criterio aplicado para construir la serie 
hasta 1970. Un patrón similar de cortes en las series 
de escolarización se observa también en muchos 
otros países, lo que se traduce en un amplio rango 
de valores de la tasa de crecimiento anual de los años 
medios de escolarización de la población que resulta 
muy poco plausible dada la naturaleza de stock de la 
variable, que debería mostrar un perfil temporal muy 
suave. Limitándonos a la muestra de 21 países de la 
OCDE que se analiza en detalle en De la Fuente y Do-
ménech (2006), las estimaciones que ofrecen Barro y 
Lee (1996) de esta tasa de crecimiento oscilan entre el 
-1,35 por 100 y el +7,80 por 100 anual. Además, un 
15,9 por 100 de sus observaciones son negativas y un 
19 por 100 se sitúan por encima del 2 por 100, con lo 
que más de un tercio de las observaciones presentan 
valores improbables que seguramente contienen ele-
vadas dosis de ruido.

Buscando remediar problemas como los que 
acabo de ilustrar, diversos autores han construido 
series alternativas utilizando fuentes primarias dis-
tintas de la Unesco y métodos más cuidadosos de 

tivos del mismo grupo de edad en años censales 
cercanos y de los nuevos entrantes en el grupo de 
edad relevante durante el período intermedio, que 
se aproxima utilizando datos de tasas de escolari-
zación y la distribución por edades de la población. 
Esta base de datos se ha utilizado extensamente en 
la literatura de crecimiento y ha sido actualizada y 
extendida por sus autores en varios trabajos poste-
riores (2001, 2010 y 2013). Estos trabajos se han 
centrado en aumentar la cobertura geográfica de 
las series y el grado de desagregación de los datos 
por sexo y tramo de edad, así como en mejorar el 
procedimiento utilizado para rellenar huecos, aun-
que manteniendo el anuario de la Unesco como 
fuente principal de los datos primarios. 

Las primeras series educativas de Barro y Lee y de 
otros autores han sido sometidas a un cuidadoso 
escrutinio que ha revelado algunos problemas im-
portantes y ha motivado diversos intentos de mejora. 
En De la Fuente y Doménech (2006), se repasa la 
metodología utilizada en estos primeros estudios y 
se comparan las distintas bases de datos entre sí, 
con especial atención al caso de la OCDE, donde la 
información disponible debería en principio ser de 
mejor calidad que en los países en desarrollo. El aná-
lisis de las distintas series revela discrepancias muy 
significativas entre ellas en términos de la posición 
relativa de muchos países así como estimaciones o 
perfiles temporales poco plausibles para algunos de 
ellos. Algunas series muestran enormes cambios en 
niveles educativos en períodos tan cortos como cinco 
años, especialmente a nivel secundario y terciario. 
En buena medida, estos problemas parecen tener su 
origen en las deficiencias de los datos primarios que 
se utilizan en su construcción. Como han observado 
Behrman y Rosenzweig (1994), hay buenas razones 
para preocuparse sobre la fiabilidad y consistencia 
de los datos, supuestamente homogeneizados, 
de la UNESCO sobre niveles educativos y tasas de 
escolarización. El análisis que hacen De la Fuente y  
Doménech de las distintas bases de datos confir-
ma este diagnóstico y sugiere que algunos de los 
problemas detectados en estos datos proceden de 
las deficiencias de las estadísticas primarias, que no 
parecen ser consistentes entre países o períodos en 
su tratamiento de la formación técnica y profesional 
y otros tipos de estudios y reflejan a veces el número 
de estudiantes que ha comenzado un cierto nivel edu-
cativo y en otras ocasiones los que lo han terminado.

A título ilustrativo, el gráfico 1 muestra la evolución 
de la fracción de la población adulta (25+) con estu-
dios universitarios de acuerdo con la base de datos de 
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GRÁFICO 1
EVOLUCIÓN DE LA FRACCIÓN DE LA POBLACIÓN CON 
ESTUDIOS UNIVERSITARIOS EN AUSTRALIA, NUEVA 
ZELANDA Y CANADÁ SEGÚN BARRO Y LEE (1996) 
(Porcentaje)

Fuentes: De la Fuente y Doménech (2006) con datos de Barro 
y Lee (1996).
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Q = bH + u, [1]

donde u es una perturbación aleatoria. Dada esta 
relación, cualquier variación en el stock de capital 
humano, H, inducirá un cambio en Q y la magnitud 
relativa de las variaciones observadas de las dos va-
riables nos permitirán estimar el valor del coeficien-
te b. Ahora bien, si H está medido con error, esto 
es, si lo que observamos no es el propio H sino una 
proxy ruidosa de esta variable, digamos:

P = H + e, [2]

donde e es un error aleatorio de medición, entonces 
parte de la aparente variación en el stock de capital 
humano (en el tiempo y entre países) se deberá al error 
de medición –esto es, será ruido en vez de auténtica 
señal–. Puesto que tales variaciones no reflejan cam-
bios reales en la variable de interés, H, y por lo tanto 
no generan respuesta alguna de Q, esta última variable 
parecerá ser menos sensible a H de lo que realmente es, 
sesgando hacia cero el valor estimado de b. 

Es posible mostrar que el tamaño de este sesgo 
estará inversamente relacionado con el contenido 
informativo de la serie, medida por su ratio de 
fiabilidad, r. Este indicador se define como el ratio 
entre la señal y la suma de señal y ruido contenidos 
en los datos, esto es:

[3]

donde var H mide la señal contenida en la serie (esto 
es, la variación real del stock de capital humano 
correctamente medido) y var e el ruido que la distor-
siona (2). Esta ratio es muy útil porque proporciona 
un indicador del contenido informativo de la serie 
P y porque el error de estimación es inversamente 
proporcional a su valor. Como resultado, la ratio de  
fiabilidad puede utilizarse para corregir el sesgo  
de atenuación, obteniendo así una estimación con-
sistente del parámetro de interés (esto es, un esti-
mador que no estará sesgado en muestras grandes).

Puesto que H y e no pueden observarse por se-
parado, no es posible calcular las ratios de fiabilidad 
directamente. Sí es posible, sin embargo, estimar-
los utilizando un procedimiento desarrollado por  
Krueger y Lindhal (2001) siempre que se disponga 
de varios indicadores distintos de la variable de inte-
rés. El recuadro 3 describe este procedimiento y una 
extensión del mismo desarrollada en De la Fuente y 
Doménech (2006).

relleno. Entre los estudios relevantes están los de  
De la Fuente y Doménech (2001, 2002, 2006 y 2015), 
Cohen y Soto (2002 y 2007), Lutz et al. (2007), Samir 
et al. (2010) y Goujon et al. (2016). De la Fuente y 
Doménech construyen nuevas series de escolarización 
para una muestra de 21-22 países de la OCDE, par-
tiendo fundamentalmente de datos nacionales y de la 
OCDE y centrándose en obtener perfiles temporales 
razonables. Cohen y Soto, por su parte, mejoran el 
procedimiento de relleno de Barro y Lee utilizando 
toda la información censal disponible sobre los niveles 
de escolarización por grupos de edad para construir 
mejores proyecciones hacia delante y hacia atrás. La 
principal ventaja de su propuesta es que permite que 
las probabilidades de supervivencia (desde la observa-
ción censal de la que se parte) varíen entre cohortes, 
mientras que en el procedimiento simplificado de 
los primeros trabajos de Barro y Lee se imponía una 
probabilidad de supervivencia igual para toda la po-
blación, lo que generaba un sesgo sistemático en la 
estimación de los años medios de escolarización al 
sobreestimar la tasa de superviviencia de las cohortes 
de mayor edad que suelen ser también las menos edu-
cadas. Con el fin de minimizar los posibles problemas 
causados por cambios en los criterios de clasificación, 
De la Fuente y Doménech, y Cohen y Soto descartan 
las observaciones censales sospechosas, sustituyén-
dolas por proyecciones o interpolaciones basadas en 
otros datos. Este enfoque se lleva al extremo en Lutz 
et al. (2007), quienes construyen series de escolari-
zación desde 1970 proyectando hacia atrás datos 
desagregados por edades tomados exclusivamente 
de un único censo, el de 2000. Samir et al. (2010) y 
Goujon et al. (2016) revisan estas series y las extienden 
en el tiempo utilizando básicamente los mismos datos 
de partida y la misma metodología para proyectar el  
nivel educativo hacia delante y hacia atrás desde  
el año base. 

1. El sesgo de atenuación y un indicador  
de la calidad de los datos

Contar con datos de buena calidad es imprescin-
dible para poder estimar con precisión la relación 
existente entre dos o más variables de interés. Si la 
calidad de los datos es mala, los errores de medición 
tenderán a oscurecer la relación entre las variables y 
generarán una tendencia a infravalorar los efectos 
relevantes. Para entender el origen del sesgo de 
atenuación que se genera en esta situación supon-
gamos, volviendo al contexto que aquí nos interesa, 
que el nivel de productividad, Q, es una función 
lineal del stock de capital humano, H, dada por:

r ≡
var H
var P

=
var H

var H + var ε
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Las herramientas desarrolladas en el recuadro 3 
pueden utilizarse para cuantificar la calidad de las dis-
tintas bases de datos educativas existentes y para ver 
hasta qué punto los sucesivos intentos por mejorarlas 
han tenido o no éxito. En De la Fuente y Doménech 
(D&D, 2006 y 2015) este procedimiento se utiliza para 
estimar las ratios de fiabilidad de las series de años de 
escolarización más utilizadas en la literatura de creci-
miento, restringiéndose a una muestra de 21 países de 
la OCDE. Con el fin de aproximar la magnitud de los 
sesgos generados con distintas especificaciones econo-
métricas, esta ratio se estima para distintas transforma-
ciones de cada serie de años medios de escolarización. 
En particular, las ratios de fiabilidad se estiman para los 
años medios de escolarización medidos en niveles (Hit) 
y en logaritmos (hit), para la variaciones medias anuales 
durante cada quinquenio, medidas tanto en niveles 
como en logaritmos (DHit y Dhit), y para el logaritmo 
de los años de escolarización medidos en desviaciones 
sobre la media de cada país (hit - hi). Obsérvese que Dhit 
corresponde a las tasas anuales de crecimiento y que 
hit - hi es la transformación «within» que se utiliza para 
eliminar los efectos fijos de país.

RECUADRO 3

 CÓMO ESTIMAR LOS RATIOS DE FIABILIDAD

Sean P1 = H + e1 y P2 = H + e2 dos medidas ruidosas alternativas del stock de capital humano, H. Es fácil comprobar que si los términos de 
error de medición de las dos series, e1 y e2, no están correlacionados entre sí, entonces la covarianza entre P1 y P2 puede utilizarse para estimar 
la varianza de H, que es la única magnitud desconocida en la ecuación [3]. Esto implica que, bajo este supuesto, r1 puede estimarse como:

[R9]

que resulta ser la fórmula para el estimador de MCO del coeficiente de pendiente de una regresión de P2 sobre P1. Por tanto, para estimar 
la ratio de fiabilidad de P1 estimamos una regresión de la forma P2 = c + r1P1. (3). Sin embargo, si los errores de medición de las dos series 
están positivamente correlacionados (Ee1e2 > 0) como cabría esperar en muchos casos, entonces  sobreestimará la ratio de fiabilidad y por 
lo tanto infravalorará el sesgo de atenuación generado por el error de medición.

En De la Fuente y Doménech (2006) se desarrolla una extensión de este procedimiento que puede utilizarse para construir un estimador 
de mínima varianza de la ratio de fiabilidad siempre que haya más de dos proxies de la misma variable subyacente de capital humano, 
trabajando bajo la hipótesis de que los errores de medición no están correlacionados entre las distintas series educativas. Como en Krueger 
y Lindahl, la ratio de fiabilidad rk de una series determinada de años medios de escolarización (digamos Sk) se estima utilizando Sk para 
tratar de explicar indicadores alternativos de la misma variable subyacente (Sj con j ≠ k). La principal diferencia es que, en vez de estimar un 
conjunto de regresiones bivariantes independientes con las distintas series educativas, el estimador eficiente de lal ratio de fiabilidad de la 
serie j se obtiene como el coeficiente de pendiente de un modelo SUR restringido de la forma:

Pk = ck + rj Pj + uk para k = 1..., K, [R10]

donde restringimos rj a ser el mismo para todas las series de referencia, k, que aparecen en el lado izquierdo del sistema [R10]. El subíndice 
k varía sobre la última versión disponible de todas las bases de datos diferentes de j. Por ejemplo, la ratio de fiabilidad de la serie de esco-
larización de Barro y Lee’s (2000) se estima utilizando esta serie como variable explicativa en un conjunto de regresiones SUR, donde las 
variables de referencia (variables dependientes) son los años medios de escolarización estimados por Kyriacou (1991), NSD (1995), Cohen y 
Soto (2002) y De la Fuente y Doménech (2006) y el coeficiente de pendiente se restringe a ser el mismo en todos los casos. Otras versiones 
de las series de Barro y Lee, sin embargo, no se utilizan como referencia porque la correlación de los errores de medición dentro de la misma 
familia de series de escolarización es seguramente muy elevada, lo que hincharía artificialmente la ratio estimada de fiabilidad.
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GRÁFICO 2
RATIOS ESTIMADAS DE FIABILIDAD PROMEDIO 
SOBRE BASES DE DATOS PARA CADA 
TRANSFORMACIÓN. PRIMERAS BASES DE DATOS 
VS. VERSIONES MÁS RECIENTES

Notas: 
Series antiguas = promedio sobre las bases de datos de Kyriacou (1991), Barro y Lee 
(1993, 1996 y 2000), Nehru, Swanson y Dubey (1995), Cohen y Soto (2002) y De la 
Fuete y Doménech (2002).
Nuevas series = promedio sobre las series de Barro y Lee (2012), De la Fuente y  
Doménech (2014), Cohen y Soto (2007) y LS+, donde LS+ es una versión no publica-
da de los datos de Lutz y Samir comentados más arriba que vendría a ser una versión 
preliminar de Goujon et al. (2016).
Estimaciones SUR para una muestra de 21 países de la OCDE.
Antes de estimar las ratios de fiabilidad, se eliminar las medias por período de cada 
serie, lo que equivale a incluir efectos fijos temporales en la ecuación de crecimiento.
Fuente: Elaboración propia.

r̂1 =
cov(P1, P2 )

var P1
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en edad de trabajar, medida generalmente por el 
número medio de años de escolarización. Resulta 
evidente, sin embargo, que esta variable solamente 
puede ser un indicador muy imperfecto del stock 
de capital humano porque el nivel de conocimien-
tos y competencias de la población puede ser muy 
distinto en países con niveles similares de escola-
rización si existen diferencias en la calidad de sus 
sistemas educativos o en la medida en la que tales 
conocimientos se acumulan o mantienen a través 
de otros canales, como la formación de adultos o el 
aprendizaje en el trabajo. En tiempos recientes, los 
investigadores han sido cada vez más conscientes 
de las limitaciones de este indicador y han prestado 
una atención creciente a la calidad de la educación 
y a indicadores directos de las competencias de la 
población. 

La calidad relativa de la educación en cada país 
se ha intentado aproximar fundamentalmente a 
partir de sus resultados en pruebas internaciona-
les estandarizadas que miden los conocimientos 
o competencias de la población en edad escolar, 
aunque ha habido también algunos trabajos que 
han utilizado estimaciones de la rentabilidad de la 
educación obtenidas con ecuaciones mincerianas 
de salarios como indicadores de calidad. Las prue-
bas estandarizadas a estudiantes (de primaria y/o 
secundaria) que se han utilizado en la literatura son 
de dos tipos. El primero mide su desempeño acadé-
mico y se centra en el dominio de los temarios es-
tándar de las materias más importantes. El segundo 
se centra en su posesión de habilidades cognitivas, 
fundamentalmente el dominio del lenguaje y de 
las matemáticas básicas (lo que podríamos llamar 
alfabetismo lingüístico y numérico), más que en su 
desempeño académico en el sentido tradicional. 
A estos dos tipos de pruebas a estudiantes hay 
que sumar un tercer grupo de test que se centra 
también en el alfabetismo en sentido amplio, pero 
cubre a toda la población adulta en vez de a la 
de edad escolar, proporcionando así un indicador 
directo de las competencias del conjunto de la po-
blación, con independencia de su origen, que en 
principio es lo que más se acerca conceptualmente 
a la variable que nos gustaría medir.

Las pruebas estandarizadas de desempeño 
académico se centran en tres áreas básicas (mate-
máticas, ciencias y lectura) y han sido organizadas 
en su mayoría por la International Association for 
the Evaluation of Educational Achievement (IEA), 
primero de forma esporádica comenzando en los 
años sesenta y luego a intervalos regulares. En su 

Los principales resultados del ejercicio se re-
sumen en el gráfico 2, donde se muestra el valor 
medio de la ratio de fiabilidad estimado para cada 
transformación de los datos (calculado sobre las 
distintas series), distinguiendo entre las primeras 
series construidas en la literatura (series antiguas) y 
las más recientes (nuevas series). Cabe destacar tres 
resultados. El primero es que, con ambos grupos de 
series, las ratios de fiabilidad aumentan según nos 
movemos hacia la derecha, esto es hacia estimado-
res que utilizan en mayor medida la variación trans-
versal en los datos para aproximar el coeficiente de 
interés. Como cabría esperar dado lo visto más arri-
ba sobre el probable origen del grueso de los erro-
res de medición, estos suponen un problema mayor 
cuando utilizamos estimadores en diferencias o de 
efectos fijos que se basan en la variación temporal 
de los datos e ignoran la información contenida en 
las diferencias de nivel entre países (porque con ello 
estamos descartando parte de la señal). En segundo 
lugar, resulta alentador observar que las bases de 
datos más recientes presentan ratios de fiabilidad 
significativamente más elevadas que las más anti-
guas, lo que sugiere que los intentos de mejorar la 
calidad de las series de escolarización han tenido al 
menos un cierto éxito. Tomando como referencia 
el promedio sobre las distintas transformaciones 
de las series (último bloque de columnas a la de-
recha del gráfico), el contenido informativo de las 
nuevas series es un 55 por 100 mayor que el de  
las más antiguas (con una ratio de fiabilidad es-
timada media que pasa de 0,39 a 0,61). Pese a 
los avances, sin embargo, sigue habiendo mucho 
ruido en los datos de escolarización y, por tanto, 
se mantiene la práctica certeza de que persisten 
sesgos importantes a la baja en las estimaciones 
de los parámetros de interés que encontramos en 
la literatura, especialmente cuando se trabaja con 
estimadores de panel o en primeras diferencias 
(como por otra parte puede ser recomendable para 
lidiar con otros problemas econométricos). Con la 
ratio de fiabilidad media de las series más recientes 
(0,61), el sesgo esperado a la baja del coeficiente 
del capital humano en la función de producción 
estaría en torno al 40 por 100.

2. Indicadores de calidad de la educación  
y de competencias del conjunto  
de la población

El grueso de la literatura empírica sobre capital 
humano y crecimiento ha utilizado datos sobre la 
cantidad de educación que ha recibido la población 
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más destacados en esta línea están los de Hanushek 
con diversos colaboradores y los de un grupo de 
investigadores ligados al Banco Mundial. Hanushek 
y Kimko (2000) construyen indicadores de este tipo 
para una muestra de 31 países utilizando datos  
de seis test académicos estandarizados. Con el fin de  
aproximar los conocimientos de los trabajadores 
actualmente activos de cada país (en vez de la de 
sus estudiantes) se utiliza un promedio de todas las 
pruebas en las que este ha participado. Hanushek 
y Wossmann (2008, 2009, 2012 y 2015) refinan y 
extienden este indicador hasta llegar a una muestra 
de 77 países trabajando con los resultados de hasta 
doce exámenes de Matemáticas, Ciencias y Lectura 
administrados entre 1964 y 2003. Estos autores 
estandarizan con cuidado los resultados de las dis-
tintas pruebas antes de calcular su promedio con 
el fin de ponerlos todos en una única distribución 
utilizando como referencia los datos de NAEP para 
Estados Unidos, una prueba estandarizada nacional 
administrada periódicamente desde los años 60 
que permite conocer el perfil temporal del desem-
peño medio de los estudiantes americanos en las 
áreas de interés.

Altinok, Angrist y varios coautores también han 
trabajado en la construcción de bases de datos 
en las que se recogen los resultados homogenei-
zados de pruebas a estudiantes (4). Estos autores 
aumentan la cobertura de sus series en relación a 
otros estudios utilizando exámenes organizados por 
grupos de países africanos y latinoamericanos que 
en buena parte no han participado en los estudios 
globales. Una de las últimas versiones de su base 
de datos (AAP, 2018) proporciona datos para 163 
países y cubre, de forma muy desigual, el período 
1965-2015. AAP construyen lo que denominan re-
sultados armonizados de aprendizaje (RAAs) como 
promedios de los resultados de las pruebas inter-
nacionales en las que ha participado cada país tras 
ajustar estos en caso necesario por diferencias en 
dificultad. Esto se hace aplicando un «tipo de cam-
bio» entre pares de pruebas que se calcula utilizan-
do la ratio entre los resultados medios obtenidos en  
las mismas por aquellos países que participaron  
en ambas. 

Aunque la utilización de datos de desempeño 
académico como indicadores de calidad educati-
va es ciertamente un avance interesante, hay que 
decir también que estas variables tienen limitacio-
nes significativas. La más importante es quizá la 
relativa escasez de datos, pues muchos países solo 
han participado en uno o pocos de los exámenes a 

versión actual, estos test se conocen como TIMSS 
(por Trends in International Mathematics and Scien-
ce Study) y PIRLS (por Progress in International Rea-
ding Literacy Study). Estos exámenes se administran 
a estudiantes de educación primaria y secundaria 
(típicamente en su cuarto y octavo cursos) y la 
participación en los mismos ha ido creciendo con 
el tiempo, desde una docena escasa de países desa-
rrollados en su primera edición hasta más de medio 
centenar de países de distintos niveles de renta en 
las ediciones más recientes de TIMSS. Desde me-
diados de los años noventa, estos exámenes se han 
puntuado utilizando una escala estandarizada (con 
una media de 500 y una desviación estándar de 100 
para el conjunto total de participantes en la primera 
edición) y una metodología que permite compa-
raciones válidas entre distintas ediciones del test 
dentro de cada disciplina. En el segundo grupo de 
pruebas encontramos los llamados estudios de PISA 
que la OCDE administra cada tres años desde 2000 
a estudiantes de 15 años, una edad próxima al final 
de la escolarización obligatoria en la mayor parte de 
los países participantes. Estas pruebas, también de 
Matemáticas, Ciencias y Lectura, se centran en co-
nocimientos y competencias aplicados más que en 
el desempeño académico en el sentido tradicional y 
también se puntúan con una escala estandarizada 
que permite su comparación intertemporal a partir 
de un momento determinado. La participación en 
esta prueba ha crecido desde los 41 hasta los 79 
países o territorios entre 2000 y 2018. 

Finalmente, la OCDE también ha organizado 
tres pruebas diferentes de alfabetismo lingüístico 
y numérico dirigidas al conjunto de la población 
en edad de trabajar (16-65) conocidas como IALS, 
ALL y PIAAC. La participación en estas pruebas ha 
oscilado entre los 11 y los 33 países, fundamen-
talmente miembros de la OCDE. La más reciente 
de ellas, PIAAC (por Program for the International 
Assessment of Adult Competencies) se basa en 
muestras de al menos 5.000 personas en cada 
país, lo que permite desagregar los resultados por 
subgrupos de población con ciertas garantías de re-
presentatividad e incluye una prueba de habilidades 
TIC (tecnologías de información y comunicación) 
en buena parte de los países, aunque no en todos. 

Diversos investigadores han recopilado y ho-
mogeneizado los resultados de las pruebas inter-
nacionales a estudiantes y los han utilizado para 
construir indicadores de desempeño que suelen 
interpretarse como medidas de la calidad de los 
sistemas educativos nacionales. Entre los trabajos 
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más cortas o en los que los resultados de las pruebas 
han variado significativamente a lo largo del tiempo, 
hemos de ser aún más cautos. En cuanto al segundo 
grupo de indicadores, hemos de ser conscientes de 
que recogen solamente una parte de los conocimien-
tos y las habilidades cognitivas relevantes.

Por otra parte, resulta evidente que hay que 
tener en cuenta tanto la calidad como la cantidad 
de la educación para aproximar correctamente el 
stock de capital humano. No basta con tener al 
grueso de la población escolarizada durante mu-
chos años si la mala calidad de los centros escolares 
impide que los estudiantes adquieran las compe-
tencias que el sistema productivo necesita, pero 
un sistema educativo excelente tendrá solo efectos 
limitados sobre la productividad si excluye al grueso 
de la población. Salvo que se disponga de indica-
dores directos satisfactorios de los conocimientos 
y competencias del conjunto de la población, es 
necesario, por tanto, medir lo mejor posible ambas 
dimensiones del stock de capital humano y utilizar-
las conjuntamente en el análisis empírico. Una po-
sibilidad prometedora en esta línea consiste en cal-
cular años medios de escolarización ajustados por 
calidad, tal como se ha hecho en algunos trabajos 
recientes utilizando distintos enfoques. Filmer et al. 
(2018) basan el ajuste directamente en el desempe-
ño relativo de los países en pruebas estandarizadas 
a estudiantes, utilizando indicadores de calidad en 
la línea de Hanushek y Wossmann o AAP, mientras 
que Kaarsen (2014) utiliza la variación en los resul-
tados de tales pruebas que está asociada con un 
curso más en cada país. Por otra parte, Schoellman 
(2012) y Botev et al. (2019) corrigen por calidad en 
base a los rendimientos mincerianos de la educa-
ción, esto es el incremento salarial medio ligado a 
un año adicional de educación. El primero de estos 
estudios utiliza datos de inmigrantes a EE.UU., que 
han sido educados en su país de origen, mientras 
que el segundo utiliza estimaciones estándar con 
datos del conjunto de los residentes de cada país.

IV. LA EVIDENCIA EMPÍRICA

Un buen número de estudios empíricos han 
analizado la relación entre capital humano y creci-
miento económico utilizando las distintas especifi-
caciones econométricas y bases de datos de los que 
hemos hablado en las dos secciones anteriores. En 
términos generales, los primeros intentos en esta 
dirección (que tuvieron que esperar a la aparición 
de amplias bases de datos macroeconómicos como 

los que he hecho referencia y lo han hecho sobre 
todo en años recientes, de forma que son pocas 
las economías para las que se dispone de series 
temporales relativamente largas de resultados de 
pruebas estandarizadas. Las dificultades que esto 
supone se ven además aumentadas por el hecho de 
que el grueso de los datos disponibles se refieren al 
desempeño medio de los estudiantes de primaria 
y secundaria, que todavía no han entrado en el 
mercado de trabajo. Por el momento, por tanto, 
no disponemos de la información necesaria para 
aproximar, trabajando cohorte a cohorte, la calidad 
media del capital humano de la población activa de 
la mayoría de los países. Una preocupación adicio-
nal que surge cuando salimos del primer mundo 
es que, ciertamente en décadas pasadas pero to-
davía hoy, la escolarización ha estado lejos de ser 
universal en muchos países, incluso en los niveles 
educativos inferiores, por lo que los resultados de 
las pruebas descritas más arriba recogen los cono-
cimientos y competencias de solo una parte, posi-
blemente pequeña, de cada cohorte y del conjunto 
de la población. Claramente, estos problemas no 
se plantean en el caso de las pruebas que valoran 
los conocimientos y habilidades del conjunto de la 
población adulta, como PIACC, pero en este caso 
solo se dispone de observaciones muy recientes 
para relativamente pocos países. Una posible forma 
de mitigar el problema que esto supone consiste en 
construir series sintéticas de desempeño por país 
utilizando las distribución por edades de los micro-
datos de estas pruebas, como han hecho Coulombe 
y Tremblay (2006) en el caso de IALS y Schwerdt y 
Wiederhold (2018) en el de PIACC.

Finalmente, está claro que ninguna de las prue-
bas existentes puede recoger y medir correctamente 
todos los conocimientos y competencias que de-
terminan la productividad de los trabajadores o su 
capacidad para innovar, incluyendo los que se ad-
quieren en las universidades y los centros de trabajo 
y los conocimientos y habilidades más complejos y 
especializados que van mucho más allá de lo que se 
intenta medir en tales pruebas. Así pues, conviene 
utilizar e interpretar con prudencia los indicadores 
existentes de calidad educativa y de conocimientos 
generales de la población. En aquellos países donde 
hay series relativamente largas de resultados y estos 
se muestran estables en el tiempo, quizá podamos 
tener una cierta confianza en que los indicadores del 
primer tipo que se manejan en la literatura pueden 
darnos una idea de la calidad media del sistema 
escolar, que ciertamente es un input crucial para el 
crecimiento, pero no el único. En países con series 
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inversión en educación podría no contribuir al au-
mento de la productividad. Otros investigadores, 
sin embargo, se mostraron escépticos (véase, por 
ejemplo, Barro, 1997) y tendieron a atribuir la no 
significatividad de los indicadores de educación en 
estos trabajos a diversos problemas técnicos que 
en buena parte tienen que ver con la mala calidad 
de los datos. Distintos estudios han aportado 
evidencia consistente con esta hipótesis. Como 
hemos visto en la sección anterior, los trabajos 
de Krueger y Lindhal (2001) y De la Fuente y Do-
ménech (2006 y 2015) mostraron que las ratios 
de fiabilidad de las series de escolarización más 
utilizadas en la literatura, especialmente cuando se 
utilizan estimadores de efectos fijos o en diferen-
cias, son lo suficientemente bajos como para expli-
car el reducido tamaño y la falta de significatividad 
de las variables educativas en los estudios citados. 
Por otra parte, los resultados de las estimaciones 
del coeficiente de capital humano muestran una 
clara tendencia a mejorar cuando se utilizan series 
revisadas con ratios de fiabilidad más altos, como 
muestran, por ejemplo, Cohen y Soto (2007).

Esta última cuestión se explora de forma siste-
mática en De la Fuente y Doménech (2006) par-
tiendo de la estimación de diversas especificaciones 
de una función de producción agregada como la 
presentada en el recuadro 2 utilizando las distintas 
series de años medios de educación discutidas en la 
sección anterior como indicadores alternativos del 
stock de capital humano. El ejercicio muestra que 
tanto el tamaño como la significatividad del coefi-
ciente de la educación en la función de producción 
agregada aumentan de la manera esperada con el 
ratio de fiabilidad de la transformación relevante 
de los datos. Esto se muestra en el gráfico 3, donde 
también se incluyen las rectas de regresión que 
resumen la relación estimada entre estas dos varia-
bles con cada especificación (en niveles, sin y con 
efectos fijos, y en diferencias, partiendo siempre 
del logaritmo de H). El diagrama muestra una clara 
correlación positiva entre las estimaciones por mí-
nimos cuadrados ordinarios (MCO) del coeficiente 
de la escolarización y los ratios de fiabilidad según 
cambiamos la fuente de los datos dentro de cada 
especificación y sugiere que el verdadero valor del 
coeficiente de capital humano, ah, es al menos 0,50 
(que es la predicción de la ecuación en niveles para 
una ratio de fiabilidad igual a uno).

Como sugiere el gráfico 3, es posible extrapolar 
la relación que se observa entre las ratios de fiabi-
lidad y las estimaciones del coeficiente del capital 

la antecesora de la Penn World Table elaborada 
por Summers y Heston (1988)) generaron resulta-
dos positivos que tendían a confirmar la visión en 
principio optimista del grueso de los economistas 
sobre los rendimientos económicos de la inversión 
en educación. Landau (1983), Baumol et al. (1989), 
Barro (1991) y Mankiw, Romer y Weil (1992), entre 
otros muchos autores, encuentran que distintos 
indicadores educativos tienen el esperado efecto 
positivo sobre el crecimiento del output utilizando 
distintas especificaciones ad hoc y estructurales, 
generalmente en combinación con datos de corte 
transversal (esto es, trabajando con una única ob-
servación por país que describe su comportamiento 
medio durante un período de varias décadas). En 
el último de estos estudios se estiman ecuaciones 
estructurales de crecimiento similares a las discuti-
das en el recuadro 2, lo que permite recuperar unas 
estimaciones del valor del coeficiente del capital 
humano en la función de producción agregada, ah, 
que se convirtieron en una referencia importante en 
la literatura. De acuerdo con Mankiw, Romer y Weil 
(1992), el valor de este parámetro estaría en torno a 
1/3, un valor similar al coeficiente del capital físico, 
lo que situaba a la educación como uno de los de-
terminantes centrales de la productividad y ayudaba 
a reducir sensiblemente el residuo de Solow.

Durante la segunda mitad de los años noventa, 
sin embargo, una nueva oleada de trabajos empí-
ricos produjo resultados desalentadores sobre la 
contribución de la educación a la productividad 
agregada. A diferencia de los estudios anteriores, 
muchos de estos trabajos utilizaron varias observa-
ciones por país tomadas sobre períodos más cortos, 
así como técnicas de panel o especificaciones en 
diferencias que básicamente eliminan la variación 
de corte transversal en los datos antes de proceder 
a la estimación con el fin de corregir los efectos 
de la heterogeneidad entre países en variables no 
observadas y reducir el posible sesgo de endogenei-
dad. En estos estudios, las variables educativas con 
frecuencia resultaban no ser significativas e incluso 
entraban con el signo «incorrecto» en regresiones 
de crecimiento. (véase, por ejemplo, Benhabib 
y Spiegel, 1994; Islam, 1995; Caselli, Esquivel y  
Lefort, 1996; Pritchett, 2001). 

La acumulación de resultados negativos en la 
literatura durante estos años generó un creciente 
escepticismo sobre el papel de la educación en el 
proceso de crecimiento e incluso llevó a algunos 
autores (véase, en particular, Pritchett, 2001) a 
considerar seriamente las razones por las que la 
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fundamentalmente con datos de corte transversal. 
En sus estudios, la variable de desempeño estu-
diantil presenta el esperado signo positivo, resulta 
altamente significativa y tiende a expulsar al resto 
de indicadores educativos, incluyendo los años 
medios de escolarización, que solo resultan signifi-
cativos cuando la variable de calidad se omite. Estos 
resultados son robustos a la inclusión de variables 
adicionales en la ecuación de crecimiento (incluyen-
do el nivel de gasto público, la tasa de inversión, un 
índice de apertura al comercio internacional y varios 
indicadores de inestabilidad política) así como a 
cambios en la composición de la muestra, a la es-
timación por variables instrumentales y a otros test 
de robustez. 

En varios de estos trabajos se ofrecen resultados 
complementarios que sugieren que el buen desem-
peño de los indicadores de calidad educativa no es 
fruto de la existencia de problemas de causación in-
versa o de la omisión de variables relevantes, lo que 
convierte en plausible la conclusión de los autores 
de que existe una relación causal entre la calidad de 
la educación y el crecimiento económico. Hanushek 
y Kimko (2000) destacan dos resultados que apun-
tan en esta dirección, que también han sido co-
rroborados y extendidos en trabajos más recientes 
de Hanushek con Wossmann y otros coautores. El 
primero es su hallazgo de que distintos indicadores 
del volumen de recursos utilizados en el sistema 
educativo no están correlacionados positivamente 
con los resultados de las pruebas internacionales en 
las que se basan sus indicadores de calidad. Es con-
cebible, sostienen los autores, que el crecimiento 
económico afecte positivamente a la calidad educa-
tiva a través de una mejor financiación del sistema 
escolar, lo que podría generar un sesgo al alza en el 
coeficiente del indicador de calidad en las regresio-
nes de crecimiento. Pero puesto que la financiación 
escolar no parece tener un efecto apreciable sobre 
la calidad educativa, se rompe un eslabón crucial  
de la cadena y resulta poco plausible que los resul-
tados se deban a la causación inversa. 

El segundo indicio proviene de la estimación de 
una ecuación minceriana de salarios utilizando una 
muestra de inmigrantes extranjeros que trabajan 
en los EE.UU. Hanushek y Kimko encuentran que 
su indicador de la calidad de la educación en el país 
de origen entra en la ecuación de salarios con un 
coeficiente positivo y significativo (tras controlar 
de la forma habitual por los años de escolarización  
y la experiencia), pero solamente en el caso de los 
trabajadores que emigraron tras completar sus es-

humano según cambiamos de base de datos con 
el fin de estimar el valor de ah que se obtendría en 
ausencia de errores de medición. De esta forma, 
se pueden construir metaestimaciones (5) de este 
parámetro que estarán libres del sesgo de atenua-
ción, aunque esto debe hacerse de una forma algo 
más cuidadosa de lo que sugiere el gráfico cuando 
la ecuación de crecimiento incluye regresores adi-
cionales. Los resultados que se obtienen por este 
procedimiento en De la Fuente y Doménech (2006) 
implican valores de ah de al menos 0,50 y, más 
probablemente, de entre 0,70 y 0,80. Estos valores 
son muy superiores a la estimación ya comentada 
de Mankiw, Romer y Weil de en torno a un tercio, 
que podría, seguramente, haberse considerado un 
valor de consenso para este parámetro a principios 
de los noventa e implican elevadas tasas de renta-
bilidad social de la inversión en capital humano que 
podrían reflejar, al menos en parte, externalidades 
positivas, esto es, efectos positivos sobre el output 
no apropiables a nivel individual.

Como ya se apuntaba en la sección anterior, un 
desarrollo reciente de considerable interés ha sido 
la utilización de datos de desempeño estudiantil 
en pruebas estandarizadas internacionales para 
construir indicadores de calidad educativa que 
luego se utilizan en estudios empíricos sobre los 
determinantes del crecimiento. A esta literatura 
han contribuido muy notablemente Hanushek y sus 
coautores con una serie de trabajos ya citados que 
sugieren que la calidad de la educación puede ser 
un determinante crucial del crecimiento económico. 
Estos investigadores incluyen indicadores de calidad 
en regresiones ad-hoc de crecimiento, trabajando 
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car que las notas medias en tales pruebas podrían 
ser una mejor proxy del verdadero stock de capital 
humano que los años medios de escolarización, 
pero eso no implica que esta variable sea la mejor 
palanca de política. Así, por ejemplo, resultaría se-
guramente muy sencillo aumentar las notas medias 
en pruebas como PISA mediante una estrategia ba-
sada en expulsar del sistema a los malos estudiantes 
en edades tempranas, pero creo que todos estaría-
mos de acuerdo en que hacerlo no sería una buena 
idea –y más generalmente, en que hay que ser muy 
cuidadoso a la hora de extraer implicaciones de 
política de algunos de estos resultados–.

Por otra parte, las estimaciones existentes de los 
efectos de la calidad educativa presentan todavía 
algunas limitaciones. Una de ellas es que la infor-
mación disponible nos fuerza a trabajar esencial-
mente con datos de corte transversal y no permite 
introducir especificaciones de panel o en diferencias 
que son, como hemos visto, las que suelen gene-
rar resultados contraintuitivos en relación con la 
educación. Mientras no dispongamos de series 
más largas, no podremos comprobar si el buen 
desempeño de las variables de calidad se mantiene 
o no con tales especificaciones, lo que sería un test 
importante de robustez. Otra limitación de estos 
estudios es que utilizan una especificación que, en 
principio, solo recoge los efectos de tasa del capi-
tal humano, pero no los de nivel, ignorando así,  
a priori, uno de los principales efectos cuya existen-
cia querríamos contrastar (8). Un tercer problema es 
la magnitud estimada de los efectos del desempeño 
académico sobre el crecimiento, que parece dema-
siado elevada para resultar creíble. Así, Hanushek y 
Wossmann (2015) estiman que una mejora de una 
desviación estándar en los resultados de las pruebas 
internacionales a estudiantes añadiría dos puntos a 
la tasa de crecimiento anual, lo que a primera vista 
parece dejar muy poco margen para otros factores 
distintos de la educación a la hora de explicar dispa-
ridades de crecimiento entre países. Por otra parte, 
el resultado es más impreciso de lo que parece a pri-
mera vista pues, dado que la tasa de crecimiento de 
la renta per cápita resulta ser también una función 
decreciente del nivel inicial de la misma variable, ha-
bría que tener en cuenta que el efecto estimado se 
iría reduciendo según va aumentando la renta. En 
un modelo estructural se podría calcular el efecto 
de la calidad educativa sobre el nivel de la senda de 
estado estacionario, pero tal senda no tiene por qué 
existir y no puede calcularse fácilmente tal como se 
ha especificado el modelo. 

tudios, y no para aquellos que terminaron su esco-
larización en los EE.UU. Los autores interpretan este 
resultado como una indicación de que las variables 
de desempeño estudiantil no son tan solo proxies 
de características nacionales relevantes que se 
omiten en la ecuación de crecimiento, o incluso de 
características culturales o familiares que podrían 
persistir tras la emigración. También observan, sin 
embargo, que las estimaciones microeconométricas 
de los efectos de la educación obtenidos con da- 
tos de inmigrantes tienden a implicar efectos 
mucho menores sobre la productividad que los 
obtenidos en ecuaciones macroeconométricas de 
crecimiento, lo que sugiere que los resultados de 
estas últimas podrían estar recogiendo algo más 
que efectos directos sobre la productividad.

Angrist et al. (2019) corroboran los resultados 
básicos de Hanushek y Kimko, y los de Hanushek y 
Wossmann utilizando datos y especificaciones simi-
lares con una muestra más amplia y un período más 
reciente. Filmer et al. (2018), sin embargo, encuen-
tran que el indicador de cantidad (años medios de 
escolarización) se mantiene en la ecuación cuando 
se introducen indicadores de calidad basados en los 
resultados de TIMSS y PISA (6). En su especificación 
preferida se utiliza un indicador de años medios de 
escolarización corregidos por calidad que resulta 
más significativo que los indicadores de cantidad o 
calidad incluidos conjunta o separadamente y con-
serva el mismo poder explicativo que el modelo que 
incluye ambas variables por separado (7).

Los positivos resultados alcanzados en traba-
jos empíricos que utilizan indicadores de calidad 
educativa basados en los resultados de pruebas a 
estudiantes ciertamente sugieren que la calidad de 
la educación es un factor crucial, pero no implican 
que su cantidad sea irrelevante por motivos ya 
apuntados más arriba. En última instancia, lo im-
portante para la productividad solo pueden ser los 
conocimientos y competencias con los que cuentan 
los trabajadores activos, pero estos dependerán 
tanto de la longitud de su escolarización como de 
la calidad de la misma y también de otros factores 
sobre los que generalmente tenemos muy poca 
información. Si no podemos medir directamente 
el stock de conocimientos de la fuerza laboral, 
tanto los años medios de escolarización como el 
desempeño medio en pruebas estandarizadas son 
solo indicadores parciales que podrían servir como 
proxies imperfectas de la variable que realmente 
querríamos medir. Algunos de los resultados de la 
literatura reciente, aunque no todos, parecen indi-
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Los resultados de los primeros trabajos empíricos 
sobre la contribución de la educación al crecimiento 
económico fueron generalmente positivos. Duran-
te la segunda mitad de los noventa, sin embargo, 
una nueva serie de estudios produjeron resultados 
desalentadores sobre el tema que generaron una 
fuerte controversia en la literatura entre «escépti-
cos» y «creyentes» en el potencial de la educación 
como motor del crecimiento económico. Aunque 
es demasiado pronto para dar el asunto por zan-
jado, mi lectura de la evidencia acumulada desde 
entonces es optimista. Tenemos buenas razones 
para pensar que los negativos resultados de parte 
de la literatura anterior pueden deberse en buena 
medida a las deficiencias de los datos educativos 
utilizados en tales estudios. Los trabajos que utili-
zan datos mejorados de escolarización o corrigen 
econométricamente por la existencia de errores de 
medición sugieren con claridad que aumentos en 
el nivel educativo tienen un efecto sustancial sobre 
la productividad agregada. Los efectos estimados, 
además, son generalmente más significativos y 
robustos cuando se utilizan datos de desempeño 
en pruebas estandarizadas internacionales, lo que 
sugiere que la calidad de la educación también 
juega un papel importante que estamos empezan-
do a comprender y cuantificar y que comenzamos 
a disponer de medidas fiables de conocimientos y 
habilidades del conjunto de la población que po-
drían ser buenos indicadores directos del stock de 
capital humano. Con todo, queda todavía mucho 
trabajo pendiente para disponer de datos fiables 
para muestras amplias y de estimaciones precisas 
de los efectos de interés. 

NOTAS

(*) Este trabajo ha sido financiado en parte por el Ministerio de  
Economía, Industria y Competitividad a través del proyecto ECO2017-
87862-P. 

(**) Otra afiliación: Instituto de Análisis Económico (CSIC).

(1) Otras fuentes de interés incluyen el Anuario Demográfico de 
la ONU, que también incorpora datos del nivel educativo de la 
población  desagregada por grupos de edades y, en años recientes, el 
informe anual de la OCDE sobre la educación de sus países miembros 
(Education at a Glance), que contiene gran cantidad de información 
sobre los input y los output de los sistemas educativos de estos países.

(2) Obsérvese que el denominador de la última expresión en [3] supone 
implícitamente que el término de error, e, no está correlacionado con H.

(3) Intuitivamente, la regresión de P2 sobre P1 nos da una idea de lo 
bien que P1 explica la verdadera variable, H, porque el error de medi-
ción en la variable dependiente (P2 en este caso) será absorbido por el 
término de error sin generar ningún sesgo. Por tanto, es casi como si 
estuviéramos regresando la verdadera variable sobre P1.

Algunas de estas limitaciones han sido soslaya-
das en un reducido número de estudios que han 
utilizado indicadores directos de los conocimientos 
y competencias del conjunto de la población adulta 
basados en los resultados de IALS y PIACC. Tras 
construir series temporales sintéticas explotando la 
distribución por edades de los resultados de IALS, 
Coulombe y Tremblay (2006) estiman una ecua-
ción estructural de convergencia utilizando datos 
quinquenales y técnicas de panel para una muestra 
de 14 países de la OCDE durante el período 1960-
1995. Su proxy para la inversión en capital huma-
no es el desempeño medio en IALS de la cohorte 
que se incorpora al mercado de trabajo en cada 
quinquenio. A diferencia de estudios similares con 
indicadores de cantidad de educación, la variable 
de resultados de IALS resulta claramente signifi-
cativa y mantiene el signo correcto. Schwerdt y 
Wiederhold (2018) básicamente replican el trabajo 
de Coulombe y Lee utilizando datos de PIACC para 
una muestra de 33 países durante el período 1970-
2010 con resultados cualitativamente muy similares 
y obtienen valores más elevados del coeficiente de 
capital humano. Los resultados parecen, por tanto, 
muy prometedores, aunque estos estudios también 
presentan limitaciones que incluyen el reducido 
tamaño de la muestra y la necesidad de utilizar se-
ries sintéticas que no tienen en cuenta los posibles 
cambios en competencias y conocimientos con la 
edad o los efectos de las migraciones. 

V. CONCLUSIÓN

Este trabajo contiene un panorama selectivo 
y bastante parcial de la literatura empírica sobre 
capital humano y crecimiento. Tras esbozar el 
marco teórico que ha servido de referencia a 
muchos de los estudios sobre el tema, me he cen-
trado en la gradual mejora de los datos utilizados 
en ellos y en el cambio en el foco de atención 
desde la cantidad hacia la calidad de la educa-
ción, o más bien, desde el número de años de 
escolarización hacia sus resultados en términos  
de aprendizaje, aproximados por el desempeño de  
los estudiantes o del conjunto de la población 
adulta en pruebas internacionales estandariza-
das de conocimientos o competencias básicas. 
Finalmente, he repasado la evidencia empírica 
disponible, distinguiendo entre sucesivas oleadas 
de estudios que han utilizado bases de datos y 
especificaciones econométricas diferentes y han 
obtenido resultados contrapuestos.
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— (2000). International data on educational attainment, 
updates and implications. NBER Working Paper, n.º 7911. 
En: http://www.nber.org/papers/w7911

— (2010). A new data set of educational attainment in the 
world, 1950-2010. NBER Working Paper, n.º 15902. 
Cambridge. Mass.

— (2013). A New Data Set of Educational Attainment in the 
World, 1950-2010. Journal of Development Economics, 
104, pp. 184-198.

Baumol, W., Batey Blackman, S. A. y Wolf, E. (1989). Productivity 
and American Leadership: the Long View. MIT Press.

Behrman, J. y rosenzWeig, M. (1994). Caveat emptor: cross-
country data on education and the labor force. Journal of 
Development Economics, 44, pp. 147-171.

BenhaBiB, J. y spiegel, M. (1994). The Role of Human Capital in 
Economic Development: Evidence from Aggregate Cross-
Country Data. Journal of Monetary Economics, 34, pp. 
143-173.

Botev, J., Égert, B., smidova, Z. y turner, D. (2019). A new 
macroeconomic measure of human capital with strong 
empirical links to productivity. OECD Economics Department 
Working Paper, n.º 1575. Paris: OCDE. Disponible en: 
https://dx.doi.org/10.1787/d12d7305-en

caselli, f., esquivel, G. y lefort, F. (1996). Reopening the 
convergence debate: a new look at cross-country growth 
empirics. Journal of Economic Growth, 1(3), pp. 363-389.

cohen, D. y soto, M. (2001). Growth and Human Capital: Good 
Data, Good Results. CEPR Discussion Paper, n.º 3025.

— (2007). Growth and human capital: good data, good 
results. Journal of Economic Growth, 12(1), pp. 51-76.

coulomBe, S. y tremBlay, J. F. (2006). Literacy and Growth. B.E. 
Journals in Macroeconomics: Topics in Macroeconomics, 
6(2), pp. 1-32.

coulomBe, s., tremBlay, J. F. y marchand, S. (2004). Literacy 
scores, human capital and growth across fourteen OECD 
countries. Statistics Canada.

de la fuente, A. y domÉnech, R. (2000). Human capital in growth 
regressions: how much difference does data quality make? 
OECD Economics Department Working Paper, n.º 262. París. 

— (2001a). Schooling data, technological diffusion and the 
neoclassical model. American Economic Review, 91(2), 
Papers and Proceedings, pp. 323-327. 

— (2001b). Educational attainment in the OECD, 1960-90. 
CEPR Discussion Paper, n.º 3390.

— (2002). Human capital in growth regressions: how much 
difference does data quality make? An update and further 
results. CEPR Discussion Paper, n.º 3587. En: http://ideas.
repec.org/e/pde52.html#papers

(4) Véanse, entre otros, altinok y murseli (2007); altinok, dieBolt y de 
meulemeester (2014); altinok, angrist y patrinos (AAP, 2018); angrist et 
al. (2019).

(5) Una metaestimación es una estimación que no se obtiene direc-
tamente de los datos, sino que se obtiene indirectamente a partir de 
otras estimaciones primarias.

(6) Véase el cuadro 1 en la p. 45 y los cuadros A1 y A2 del Anexo. El 
modelo estimado es similar al que utilizan hanushek y Wossmann aunque 
el período analizado, la muestra de países y los indicadores concretos 
de cantidad y calidad de la educación utilizados en cada caso difieren. 

(7) Otros trabajos que utilizan años de escolarización corregidos tam-
bién encuentran que este indicador funciona mejor que otras alternati-
vas, aunque las especificaciones utilizadas son demasiado distintas de 
las comentadas más arriba para comparar los resultados. Botev et al. () 
indican que su indicador (de años medios ajustados en base a estima-
ciones de rendimientos mincerianos) funciona bien mientras que otro 
basado en test scores no lo hace en sus regresiones. schoellman (2012) 
y kaarsens (2014) no incluyen sus indicadores en regresiones, sino que 
los utilizan en ejercicios de contabilidad de crecimiento. Ambos auto-
res concluyen que el ajuste por calidad aumenta significativamente la 
capacidad del modelo para explicar las diferencias de productividad 
observadas entre países ricos y pobres.

(8) La especificación relaciona el crecimiento de la renta per cápita du-
rante un período largo con el nivel del indicador de calidad educativa 
controlando por la renta per cápita al comienzo del período posible-
mente controlando por otras variables. Para recoger los efectos de nivel 
debería incluirse como regresor el cambio en el indicador de calidad 
entre el comienzo y el final del período analizado, lo que generalmente 
no se hace, en buena parte al menos por la falta de los datos necesarios 
para muchos países.
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diversidad cultural (étnica, religiosa, racial, lingüís-
tica, etc.). En este artículo se presenta una visión 
actualizada de la literatura relacionada con el efecto 
de la diversidad cultural sobre el crecimiento y la 
productividad de la economía (1) haciendo énfasis 
en las posibles explicaciones de una aparente para-
doja: la diversidad cultural parece tener un impacto 
negativo sobre el crecimiento a nivel de países pero 
genera mayor productividad a nivel de ciudades y 
grandes urbes (2). 

II. PRIMEROS RESULTADOS

Los antecedentes de esta literatura se encuen-
tran en el redescubrimiento de Mauro (1993) del 
índice de fraccionalización aplicado a la diversidad 
étnica. El trabajo original utilizaba el índice de frac-
cionalización lingüística como un instrumento para 
analizar el impacto de la corrupción y las trabas 
administrativas sobre la inversión y el crecimiento. 
Pero realmente la literatura sobre el efecto de la 
diversidad étnica sobre el crecimiento comienza con 
un trabajo fundamental de Easterly y Levine (1997) 
donde se muestra que la tasa del crecimiento del 
PIB per càpita está inversamente relacionada con el 
grado de diversidad étnica en un país. Los autores 

I. INTRODUCCIÓN

LOS factores de producción (trabajo, capital) 
y su calidad (capital humano, capital tecno-
lógico, investigación y desarrollo, etc.) junto 

con la productividad han sido considerados tra-
dicionalmente como los principales componentes 
del crecimiento económico. El resurgimiento de la 
teoría del crecimiento en los años noventa aportó 
multitud de factores adicionales a partir de las 
llamadas regresiones de crecimiento (Barro, 1991; 
Barro y Sala-i-Martin, 1995; Sala-i-Martin, 1997). 
Hall y Jones (1999) muestran que las diferencias en 
capital físico y humano tienen un papel limitado en 
la explicación de las diferencias en renta per cápita 
entre países y que la productividad, medida como 
residuo de Solow, genera una gran variabilidad 
aunque, en última instancia, es la infraestructura 
social (instituciones) la que explica las diferencias 
en output per cápita. Esta visión sobre la importan-
cia de las instituciones en el desarrollo económico 
tendrá continuación con los trabajos de Acemoglu y 
coautores. A finales de los años noventa se plantea-
rá un elemento adicional que podía tener relevancia 
entre los determinantes del crecimiento económico, 
que ha cobrado especial relevancia como campo 
de investigación en la economía del desarrollo: la 

DIVERSIDAD CULTURAL, POLARIZACIÓN SOCIAL Y 
CRECIMIENTO ECONÓMICO

José GARCÍA MONTALVO
UPF

Marta REYNAL-QUEROL
ICREA-UPF

Resumen

En este artículo se realiza una revisión de la literatura reciente 
sobre la relación entre diversidad etnolingüística y crecimiento eco-
nómico. La literatura teórica enfatiza el trade-off entre los beneficios 
económicos de la diversidad (creatividad, mayor productividad) y el 
coste de la heterogeneidad social (favoritismo étnico o discrepancias 
sobre el reparto del gasto público y las políticas públicas). En este tra-
bajo mostramos que la relación entre diversidad étnica y crecimiento 
no es monotónica con el aumento del tamaño de las unidades de 
análisis y se convierte en nula en el caso límite de expandir las celdas 
hasta el tamaño del país.

Palabras clave: diversidad étnica, crecimiento.

Abstract

This article surveys the recent literature on the relationship between 
ethnolinguistic diversity on the growth of countries. The theoretical 
literature emphasizes the trade-off between the economic benefits 
of diversity (creativity, increased productivity, etc.) and the costs of 
heterogeneity (ethnic favoritism, divergence on public policies, etc.), which 
limits the benefits of scale economies. Therefore, we should observe a non-
monotonic relationship between ethnic heterogeneity and growth when 
the size of the geographic unit of analysis increases. We show empirically 
that the relationship of diversity and growth is actually not monotonic 
respect to size, and becomes insignificant in the limiting case of countries.

Keywords: ethnic diversity, growth, nighttime light.
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Al igual que en la investigación original, al con-
trolar por los canales a través de los cuales la diver-
sidad étnica afecta al crecimiento (capital humano, 
inversión, etc.), el efecto de la diversidad no es es-
tadísticamente significativo. No obstante, Alesina et 
al. (2003) confirman que la diversidad étnica tiene 
efecto sobre la inestabilidad política, la calidad de 
las infraestructuras, las distorsiones de mercado, 
la profundidad del mercado financiero o el capital 
humano. Sin embargo, el trabajo de Alesina et al. 
(2003) no analiza con rigor estadístico los canales 
de transmisión del efecto de la diversidad étnica 
sobre el crecimiento económico (5). 

Montalvo y Reynal-Querol (2005a) plantean una 
estimación que tiene en cuenta tanto los efectos 
directos como los efectos indirectos de la diversidad 
étnica sobre la base de los resultados de Montalvo y 
Reynal-Querol (2005b). Uno de los canales indirectos 
analizados es el efecto de la diversidad étnica sobre 
la probabilidad de un conflicto o guerra civil y sobre 
la inversión y el consumo público. En Montalvo y 
Reynal-Querol (2005b) se muestra que la diversidad 
étnica debe medirse en forma de índice de pola-
rización discreto en lugar del tradicional índice de 
fraccionalización si se quiere explicar el potencial 
de violencia étnica o la probabilidad de que se pro-
duzca una guerra civil. De hecho, en sociedades con 
un elevado grado de diversidad étnica el alto coste 
de coordinación en las acciones genera protección 
contra acciones violentas de distintas facciones. El ín-
dice de fraccionalización se puede interpretar como 
la probabilidad de que eligiendo dos individuos al 
azar estos no pertenezcan al mismo grupo étnico. 
Formalmente el índice de fraccionalización se calcula 
como:

[1]

donde nij/Ni es la proporción de personas que perte-
necen al grupo étnico j en el país i. Por construcción 
FRAC aumenta cuando el número de grupos se 
incrementa. Por contraposición el índice de polari-
zación discreta,

[2]

donde pij es igual a nij/Ni, está comprendido entre 0 
y 1. Al contrario de lo que sucede con el índice de 
fraccionalización, el índice de polarización alcanza 
su máximo cuando existen dos grupos étnicos de 
igual tamaño (6). El gráfico 1 muestra la relación 

utilizan esta relación para explicar la «tragedia de 
África» en términos de crecimiento económico: el 
elevado nivel de fragmentación étnica de los países 
africanos, consecuencia de la partición ad hoc de 
países realizada por los colonizadores, genera una 
economía poco productiva. En principio, la inclu-
sión de factores relacionados con la calidad del go-
bierno reducía la importancia de la diversidad étnica 
como determinante de las diferencias en el nivel de 
desarrollo aunque Easterly y Levine (1997) muestran 
que la diversidad lingüística está correlacionada 
con un menor nivel educativo y peor calidad de las 
infraestructuras. La Porta et al. (1999) continúan en 
esta línea argumentando que la diversidad étnica 
perjudica la actuación del sector público, la cual 
tiene relevancia en el crecimiento económico por 
su influencia sobre el sistema legal, la protección 
de los derechos de propiedad y la validez de los 
contratos (3). Lógicamente el efecto negativo de la 
diversidad sobre el crecimiento económico puede 
ser heterogéneo dependiendo de otros factores. 
Por ejemplo, Collier (2001) plantea que el efecto 
negativo viene determinado fundamentalmente por 
países que no tienen un régimen democrático (4). 
Easterly (2001) señala que cuando la diversidad 
étnica es elevada, las malas instituciones tienen un 
efecto más adverso sobre el crecimiento y las polí-
ticas económicas. Las buenas instituciones también 
reducen el riesgo de guerras que podría resultar de 
un elevado nivel de fraccionalización. Finalmente, 
Alesina y La Ferrara (2005) concluyen que el efecto 
de la heterogeneidad es más negativo cuando los 
niveles de renta son bajos.

Alesina et al. (2003) confirman los resultados de  
Easterly y Levine (1997) utilizando una muestra  
de países mayor y distinguiendo con más precisión 
entre diversidad étnica y lingüística. Sala-i-Martin, 
Doppelhofer y Miller (2004) utilizan técnicas de  
Bayesian averaging para seleccionar los determinantes 
del crecimiento económico a largo plazo a partir del 
enorme listado de potenciales factores que se habían 
acumulado en la literatura a partir de las regresiones 
de crecimiento y convergencia de los años noventa. 
Los autores analizan 67 variables que aparecían en los 
diferentes estudios previos sobre los determinantes 
empíricos del crecimiento económico y concluyen 
que, a partir de las probabilidades a posteriori de 
inclusión en la regresión, solo 18 variables están sig-
nificativamente relacionadas con el crecimiento. Entre 
estas variables aparece, en lugar 17, la fraccionaliza-
ción lingüística, confirmando los resultados anteriores 
y dando robustez al efecto negativo directo de la 
fraccionalización étnica sobre el crecimiento.
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de los trabajadores blancos son superiores en ciu-
dades con mayor heterogeneidad lingüística, lo que 
puede ser un reflejo de la relación positiva entre 
diversidad y productividad. Ottaviano et al. (2006) 
muestran que, en media, la diversidad cultural 
tiene un efecto neto positivo sobre la productividad 
de los ciudadanos nacidos en los Estados Unidos. 
Sparber (2010) también muestra que existe una re-
lación positiva entre diversidad racial y salarios entre 
ciudades de Estados Unidos. Esta relación no se 
circunscribe solamente a Estados Unidos. El mismo 
ejercicio se ha realizado para diferentes países des-
cubriéndose un resultado similar. Nathan (2011) 
analiza el caso de las ciudades del Reino Unido. 
Suedekum, Wolf y Blien (2014) estudian el caso de 
Alemania, y Bakens, Mulder y Nijkamp (2013) des-
criben la situación en los Países Bajos.

Por su parte, Lee (2009) utiliza datos del creci-
miento de 53 ciudades de Inglaterra en el período 
1981-2001 para mostrar que las ciudades con 
poblaciones más diversas crecen más rápido, pero 
que es la diversidad en el país de nacimiento, y no 
la diversidad étnica, lo que importa. No obstante, 
cuando las variables que aproximan las dos di-
mensiones de diversidad aparecen conjuntamente, 
las ciudades con un gran número de inmigrantes 
parecen mostrar un nivel de empleo superior en 
los noventa, aunque ciudades étnicamente más 
diversas son menos exitosas. Lee (2014) compara el 
efecto de la diversidad a nivel de empresas y ciuda-
des encontrando un efecto positivo de la diversidad 
de los dueños de empresas sobre la innovación. Sin 
embargo, Lee (2014) no encuentra una relación sig-
nificativa entre la fraccionalización del país de na- 
cimiento, a nivel de los condados, y el nivel de 
innovación de las empresas. Más recientemente 
Alesina, Harnoss y Rapoport (2015) han mostrado 
que la diversidad de inmigrantes está relacionada 
positivamente con diferentes medidas de prosperi-
dad económica. 

Por tanto, la literatura ha mostrado que la di-
versidad parece tener un efecto negativo, o ser 
irrelevante, para el desarrollo a niveles de agrega-
ción alto, pero un efecto positivo para niveles de 
agregación bajos como las ciudades. Las siguientes 
secciones presentan los argumentos teóricos y los 
resultados empíricos que permiten interpretar esta 
aparente paradoja desde una visión de conjunto.

entre las dos medidas y el número de grupos ét-
nicos mostrando como el índice de polarización 
alcanza su máximo en dos grupos mientras que el 
índice de fragmentación aumenta a medida que 
aumenta el número de grupos.

Montalvo y Reynal-Querol (2005b) concluyen, 
utilizando un corte transversal de países, que es la 
polarización étnica y no la fraccionalización, la que 
determina la probabilidad de conflictos y guerras. 
Montalvo y Reynal-Querol (2005a) confirman este 
resultado estimando un sistema de ecuaciones para 
los determinantes del crecimiento y de los canales 
de transmisión de la diversidad étnica. La estima-
ción muestra que, aunque la fraccionalización étni-
ca tiene un efecto directo sobre el crecimiento (por 
ejemplo, reduciendo la tasa de difusión de ideas en 
la economía), los efectos indirectos son más impor-
tantes y vienen canalizados a través del efecto de 
la polarización étnica sobre la inversión, el gasto 
público y la probabilidad de conflictos (7). 

Sin embargo, la mayoría de los estudios a nivel 
de ciudad encuentran que la heterogeneidad social 
genera un efecto positivo sobre los salarios y la 
productividad (8). Ottaviano y Peri (2003) mues-
tran que los individuos nacidos en Estados Unidos 
pagan mayores rentas en ciudades heterogéneas, lo 
que implica que la diversidad tiene un efecto positi-
vo sobre la producción y el consumo de amenities. 
Ottaviano y Peri (2005) encuentran que los salarios 
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siglas en inglés) compuesta de la variedad de bienes 
N que depende de la diversidad étnica (g) por la es-
pecialización de los diferentes grupos de población.

[3]

[4]
Suponiendo por simplicidad que cada bien inter-
medio, Yi, es usado en la misma cantidad, (Y=Yi) 
la tasa de crecimiento del output per cápita de esta 
economía es 

[5]

donde n es la tasa de crecimiento de la población. 
De esta forma la tasa de crecimiento sería función 
de la diversidad aunque, como en el caso comenta-
do anteriormente, sería monotónico. No obstante, 
la función de producción también puede presentar 
componentes negativos de la heterogeneidad: por 
ejemplo, la diversidad lingüística empeora la co-
municación y podría, teóricamente, perjudicar la 
productividad.

En general, todas estas formas de introducir la 
diversidad en modelos teóricos podrían interpretar-
se como que hay una escala geográfica en la que 
los beneficios y los costes marginales se igualan. 
Para analizar la importancia relativa de los benefi-
cios y los costes de la diversidad étnica, la literatura 
ha adoptado dos aproximaciones alternativas. Una 
primera aproximación supone determinar el núme-
ro de jurisdicciones (p. ej., países) óptimo teniendo 
en cuenta el trade-off comentado anteriormente. 
Una segunda aproximación toma como dado el ta- 
maño y número de las jurisdicciones y analiza el 
efecto de la diversidad sobre el crecimiento, las po-
líticas económicas, etc (9). En primer lugar algunos 
trabajos han analizado la formación endógena de 
jurisdicciones (número, tamaño y forma) a través 
de la modelización del trade-off óptimo entre los 
beneficios de la diversidad y los costes de la hetero-
geneidad para determinar un tamaño de equilibrio. 
Alesina y Spolaore (1997) se centran en la ponde-
ración de los beneficios de la variedad y los costes 
de la heterogeneidad. En principio cuanto mayor 
es el efecto de la variedad sobre la producción y 
menores son los costes de la heterogeneidad en 
términos de utilidad, mayor sería el tamaño de la 
jurisdicción óptima elegido por un social planner. 
De esta forma las condiciones en las que se desa-
rrolla el comercio internacional son fundamentales 
para determinar el tamaño óptimo. En un sistema 

III. DIVERSIDAD ÉTNICA Y CRECIMIENTO: 
LOS ARGUMENTOS TEÓRICOS

¿Es la diversidad étnica positiva o negativa para 
el desarrollo económico? Los argumentos teóricos 
suelen enfatizar un trade-off entre los beneficios de 
la diversidad y los costes de la heterogeneidad. La 
diversidad cultural (étnica, lingüística, etc.) puede ser 
beneficiosa para mejorar la productividad a partir de 
aumentar la tasa de innovación, incrementar la crea-
tividad, mejorar la complementariedad de las habili-
dades de los trabajadores y aumentar el intercambio 
y la variedad en la producción. En la parte negativa, 
la diversidad cultural puede generar una provisión 
ineficiente de bienes públicos, políticas económi-
cas sesgadas étnicamente y, en general, conflicto 
y desacuerdo sobre políticas y bienes públicos. La 
forma en la que se capturan estos efectos tiene tres 
variedades. La diversidad puede entrar en la función 
de utilidad de los individuos definiendo sus preferen-
cias. Normalmente la interacción con individuos del 
mismo grupo generará un nivel de utilidad superior 
lo que supone un desincentivo a la heterogeneidad 
social. En segundo lugar, y con independencia de las 
preferencias de los individuos, la posibilidad de tener 
mayor capacidad de cooperación con los individuos 
del mismo grupo reduce los costes de transac- 
ción del comercio y, por tanto, beneficia los resulta-
dos frente a la situación con mayor heterogeneidad. 
Esto es particularmente importante en economías 
donde existen problemas en el cumplimiento de los 
contratos o problemas de información que generen 
comportamientos oportunistas. Si existe mayor con-
fianza en los miembros del grupo que en miembros 
de otro grupo, un simple apretón de manos cierra 
acuerdos y reduce los costes de transacción. Por su 
parte, los beneficios de la diversidad suelen aparecer 
a partir del impacto de la diversidad en la función de 
producción. Personas con diferentes experiencias y 
perspectivas pueden aportar mejoras e innovaciones 
en un proceso productivo que una mano de obra 
basada en experiencias compartidas y comunes di-
fícilmente podría conseguir. Desde esta perspectiva 
la diversidad siempre tendría un efecto positivo. 
Otra forma de introducir el efecto de la diversidad 
en la función es considerar que la heterogeneidad 
étnica incrementa la especialización y, por tanto, la 
variedad de bienes. Por ejemplo, Montalvo y Reynal-
Querol (2017) presentan un modelo simple de cre-
cimiento endógeno donde la variedad de productos 
depende de la diversidad étnica. Supongamos que 
una cantidad de output, Y, se produce a partir de 
utilizar trabajo y la función de consumo tiene una 
elasticidad de sustitución constante (CES, por sus 

 



82

DIVERSIDAD CULTURAL, POLARIZACIÓN SOCIAL Y CRECIMIENTO ECONÓMICO

PAPELES DE ECONOMÍA ESPAÑOLA, N.º 164, 2020. ISSN: 0210-9107. «CRECIMIENTO ECONÓMICO»

para unidades de análisis grandes, como países, la 
relación es negativa o cero mientras que para unida-
des más pequeñas (ciudades, equipos, empresas) la 
relación parece ser positiva. La literatura que analiza 
la relación entre diversidad étnica y crecimiento toma 
generalmente como dada la definición de una juris-
dicción de referencia: país, región, provincia, ciudad 
o incluso aldea o distrito escolar. Sin embargo, como 
se ha señalado en la anterior sección, la teoría es 
fundamentalmente agnóstica respecto a la escala 
del análisis. Este problema no es específico de esta 
relación (11). El problema de la escala relevante para 
el análisis aparece en muchas ciencias como la epide-
miología o la ecología aplicada. Por ejemplo, en los 
fenómenos ecológicos no existe una escala natural 
para realizar la observación. El resultado es similar en 
ambos casos, provocando que los resultados de una 
investigación dependan de la escala espacial de las 
medidas, lo que cuestiona la validez de la agregación 
espacial de los modelos. Por ejemplo, es frecuente 
encontrar estimaciones muy diferentes del efecto de 
fuerzas que generan aglomeración (urbanización, di-
versidad, etc.) entre sectores en función de la escala 
geográfica adoptada.

1. El problema de MAUP

Este problema es bien conocido en otras ciencias 
y recibe el nombre de MAUP (modifiable area unit 
problem). En esencia, MAUP implica que la relación 
entre variables a una escala puede distorsionarse 
cuando se analiza a una escala diferente. Este pro-
blema tiene dos formas. La primera está relacionada 
con la escala a la que se realiza la investigación, o 
el nivel de agregación. Para analizar esta cuestión 
es necesario adoptar escalas de observación con 
resolución creciente o, preferiblemente, comparar 
los resultados obtenidos a diferentes escalas. La 
segunda forma de MAUP hace referencia al llamado 
problema de la agrupación o zonificación. Específi-
camente, la elección de determinados patrones de 
agrupación geográfica, incluso si todas las unidades 
están en la misma escala, puede afectar los resulta-
dos del análisis. Para enfrentarse a este problema, 
un criterio simple es evitar una zonificación irregular 
y generar unidades que tienen el mismo tamaño y 
forma. 

Estas son las dos estrategias (analizar diferentes 
escalas y formar unidades con el mismo tama-
ño y forma) y son las adoptadas por Montalvo y 
Reynal-Querol (2017) para abordar la paradoja de 
los resultados del impacto de la diversidad sobre 

con fuertes restricciones al comercio internacional 
la productividad dependerá crucialmente del apro-
vechamiento de las economías a escala en un país 
determinado y, por tanto, esperaríamos observar 
países más grandes. En contraposición, en un sis-
tema con un elevado grado de integración de los 
flujos comerciales entre países sería lógico observar 
jurisdicciones más pequeñas pues, de esta forma, 
se aprovechan las ventajas que la homogeneidad 
suponen sobre la reducción de los costes mientras 
que se puede aprovechar las ventajas del comercio 
internacional para ampliar la diversidad en la pro-
ducción (por ejemplo, con la importación de bienes 
intermedios de distintas procedencias geográficas). 

Sin embargo, Alesina y Spolaore (2003) mues-
tran que el equilibrio de mercado no alcanzará el 
óptimo del social planner en general: el tamaño de 
equilibrio de las jurisdicciones variará en función 
de las instituciones políticas y de las reglas para el 
cambio de las fronteras (10). 

Ottaviano y Peri (2005) formulan una función 
de producción con bienes intermedios que no 
son intercambiables y preferencia por la variedad. 
Ottaviano y Peri (2006) describen un modelo en el 
que la diversidad entre en la función de produc-
ción afectando directamente a la productividad 
total de los factores. Estas aproximaciones supo-
nen un tamaño fijo del área. La aproximación en  
Alesina y La Ferrara (2005) modeliza el nivel óptimo 
de diversidad determinado por el trade-off entre 
los beneficios y los costes de la diversidad étnica. 
Cuanto mayor es el beneficio de la diversidad de 
habilidades en la producción mayor es el tamaño 
óptimo, mientras que cuanto mayor es el efecto 
de la heterogeneidad en la falta de disponibilidad 
para compartir bienes públicos, menor es el tamaño 
óptimo. Lógicamente, el mecanismo específico que 
explica los beneficios y los costes cuando aumenta 
la heterogeneidad étnica puede ser diferente de-
pendiendo del nivel de desarrollo o de la estructura 
sectorial de la economía. Por ejemplo, en países 
poco desarrollados, los beneficios de la variedad 
de capital humano sobre la producción son menos 
relevantes que en países desarrollados.

IV. IMPLICACIONES EMPÍRICAS DE LA 
TEORÍA

En la primera sección se introduce la principal 
paradoja que se presenta en la literatura empírica 
sobre la relación entre diversidad y crecimiento: 
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tran que existe una elevada correlación entre el PIB 
y la densidad de luz por la noche. Chen y Nordhaus 
(2011) muestran que la luminosidad tiene valor 
informativo para países, regiones y áreas con mala 
calidad de datos o datos faltantes. Chen y Nordhaus 
(2011) concluyen que la luz nocturna captada por 
los satélites tiene un estimador de peso óptimo alto 
en la estimación de la tasa de crecimiento en países 
con una baja calidad de los sistemas estadísticos 
siguiendo la clasificación A a la D de las Penn World 
Tables (PWT). En concreto, los autores muestran 
que el peso es, en estos casos, mayor que en la es- 
timación del PIB per cápita. La importancia de la luz 
nocturna captada por los satélites, medida por su 
peso, en la estimación del crecimiento es siempre 
mayor en países con una baja densidad del PIB 
que en los países con una densidad alta, para cual-
quier nivel de calidad estadística del sistema (12).  
Los datos de luz nocturna captada por los satélites 
han sido utilizados con posterioridad en trabajos 
muy relevantes como los de Henderson, Storeygard  
y Weil (2012), o Michalopoulos (2012). Más re-
cientemente, Pinkovsky y Sala-i-Martin (2016) 
han utilizado la luz nocturna para mostrar que las 
cuentas nacionales son un excelente proxy para 
la renta, mientras que las encuestas tienen poco 
poder informativo para estimar la renta verdadera. 
Estos autores muestran que las tasas de crecimiento 
del PIB per cápita están muy correlacionadas con el 
crecimiento de la luz nocturna per cápita. En una 
línea similar Jean et al. (2016) usan imágenes de 
satélite y técnicas de machine learning para prede-
cir pobreza en pequeñas áreas. En su aplicación, 
utilizan las fotografías diurnas de los satélites para 
captar detalles del paisaje (tejados de metal, agua, 
etc.) que correlacionan, usando técnicas de redes 
neuronales convolucionales con luz de satélite por 
la noche, como proxy de actividad económica. 

La creciente disponibilidad de información sobre 
variables económicas a un nivel geográfico muy 
detallado facilita el análisis del impacto de los dife-
rentes niveles de agregación. Este nivel de detalle 
geográfico es también cada vez más popular en el 
análisis de cuestiones relacionadas con la diversidad 
étnica. Por ejemplo, la relación entre etnicidad e 
instituciones (Michalopoulos y Papaioannou 2013, 
2014, 2016), etnicidad y desigualdad (Alesina, 
Michalopoulos y Papaioannou 2016) y los orígenes 
de las diferencias etnolingüísticas Michalopoulos 
(2012). Algunos trabajos recientes utilizan la fron-
tera entre grupos étnicos para generar cuasiexpe-
rimentos para analizar el efecto de instituciones 
nacionales sobre el desarrollo a nivel subnacional 

el crecimiento en función de la escala del análisis. 
Sin embargo, existe una sutil diferencia entre la 
interpretación general de MAUP como una ame-
naza a la validez de los resultados estadísticos y la 
interpretación que se hace en este trabajo. Las for-
mulaciones teóricas de la relación entre diversidad y 
crecimiento solo indican que el efecto positivo de la 
diversidad, de observarse, es más probable en uni-
dades que reflejen áreas geográficas pequeñas. Por 
tanto, desde una perspectiva teórica, deberíamos 
observar diferencias en los resultados dependiendo 
de la dimensión geográfica de las unidades de aná-
lisis utilizadas. Utilizando este principio Montalvo 
y Reyna (2020) consideran una combinación de 
celda-país como la unidad básica de análisis para ir 
incrementando su tamaño hasta alcanzar la fronte-
ra de los países. El menor tamaño de las unidades 
es, en general, más pequeño que una región y más 
grande que una ciudad. Esta aproximación empírica 
permite estudiar de forma sistemática el impacto de 
la heterogeneidad en el crecimiento para diferentes 
niveles de agregación. Tradicionalmente, el análisis 
empírico de la relación entre heterogeneidad étnica 
y crecimiento se ha basado en jurisdicciones polí-
ticas. Inicialmente la literatura utilizó regresiones 
sobre un corte transversal de países (Easterly y Levine  
1997; Alesina et al. 2003). Trabajos posteriores 
utilizaron ciudades. Montalvo y Reynal-Querol 
(2017) proponen realizar un análisis sistemático 
del impacto de aumentar el tamaño de las unida-
des de análisis sobre la relación entre diversidad y 
crecimiento. Resulta obvio que para desarrollar esta 
aproximación es necesario contar con información 
sobre output a niveles de desagregación elevados. 

2. La luz nocturna como proxy del desarrollo 
económico 

Para medir el crecimiento en cada celda-país a 
diferentes escalas es necesario tener información 
sobre el nivel de desarrollo económico en cada área. 
Para niveles de resolución elevados es muy difícil 
contar con estimaciones del PIB y muchas áreas del 
mundo no tienen información geocodificada de 
medidas a alta resolución de desarrollo económico. 
Sin embargo, cada vez es más común utilizar la 
densidad de la luz nocturna capturada por satélites 
como proxy de la actividad local cuando se trabaja 
con áreas geográficas pequeñas. La densidad de la 
luz nocturna, a partir de la información del National 
Oceanic and Atmospheric Administration, es una 
fuente generalmente aceptada como buena aproxi-
mación del PIB. Existen diversos trabajos que mues-
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(Michalopoulos y Papaioannou 2014) o el efecto 
de la división de grupos étnicos entre países sobre 
la probabilidad de conflicto. Usando la forma de la 
frontera para medir la artificialidad de las fronteras 
Alesina, Easterly y Matuszeki (2011) muestran que 
la partición de grupos étnicos es un determinante 
estadísticamente significativo del PIB per cápita.

3. Efecto de la diversidad étnica y la escala 
del análisis

Montalvo y Reynal-Querol (2020) analizan el 
efecto de la diversidad étnica a nivel de pequeñas 
celdas de un grado por un grado intersectadas con 
la frontera política de los países. Esto quiere decir 
que si una celda no tiene ninguna frontera su tama-
ño será el del cuadrado de un grado por un grado. 
Si tiene una frontera su dimensión se extiende solo 
hasta esta (13). El sistema de coordenadas utilizado 
es el EPSG:4326 WGS 84 y las distancias/áreas se 
calculan con la reproyección de dichas coordena-
das. El crecimiento se calcula como el incremento 
en la luz nocturna per cápita. Los datos utilizados 
son la versión 4 del DMSP-OLS: Nighttime Lights 
Time Series del National Geophysical Data Center 
(Earth Observation Group). Los datos están dividi-
dos por años (de 1992 a 2013) y para seis satélites 
del F10 al F18. La información pixelada de la luz 
y la densidad de luz nocturna existe desde 1992 
hasta 2010. Los datos de población se obtienen del 
Grided Population of the World. Para cada celda se 
construye la medida de luminosidad per cápita. Los 
datos sobre diversidad étnica proceden de GREG 
(Georeferenced Ethnic Groups) para la localización 
geoespacial de los grupos étnicos. La fuente de 
datos sobre la que GREG realiza el análisis geográ-
fico es el clásico Atlas Nadorov Mira. La especifica-
ción básica es:

lnyijt – lnyij0 = aj + blnyij0 + 

+ g FRACij + Sdkzkij + eij , 
[6]

donde i y j se refieren respectivamente a la celda y 
el país mientras la diferencia en la iluminación per 
cápita se refiere a los años 2010 y 1992. El nivel de 
fraccionalización étnica se calcula a nivel de cada 
celda-país. Las unidades geográficas tienen, en 
su forma con mayor resolución, un tamaño de un 
grado por un grado. Las variables z incluyen la dis-
tancia a la costa, el índice de irregularidad del terre-
no, las precipitaciones medias entre 1961 y 1980, 
la temperatura media en el mismo período, la den-

sidad de población, el área de la observación (14),  
la proporción de minería, proporción de tierra fértil, 
distancia al río más cercano, distancia al lago más 
cercano, frontera con otro país, borde marino, dis-
tancia al ecuador, diversidad ecológica y estrés de 
patógenos. La especificación también incluye un 
efecto fijo de país para controlar por otros factores 
no observables. 

Los resultados en Montalvo y Reynal-Querol 
(2020) muestran que al nivel más alto de resolu-
ción la diversidad étnica tiene un efecto positivo 
sobre el crecimiento. Este resultado está en línea 
con las conclusiones de los estudios a nivel de 
ciudades. Los resultados no son dependientes del 
punto inicial de la cuadrícula que define las celdas. 
Montalvo y Reynal-Querol (2017) muestran que 
iniciando la cuadrícula que determina las celdas a 
partir de 100 puntos generados aleatoriamente no 
hay cambios significativos en los estimadores de 
los coeficientes de la regresión. Por tanto, los re-
sultados son consecuencia de la «suerte» al elegir 
el punto inicial de la cuadrícula que determina la 
posición precisa de cada celda. Montalvo y Reynal-
Querol (2017) muestran la estimación del paráme-
tro más importante, g , para las celdas generadas 
por las 100 muestras con posición inicial aleatoria. 
Sus resultados muestran que la estimación es in-
sensible a los cambios en las áreas, posición, etc., 
producidas por los diferentes puntos iniciales alea-
toriamente generados para posicionar el punto 
inicial a partir del cual se construye la cuadrícula. 
En todos los casos el estimador del impacto de la 
diversidad étnica es significativo y positivo. 

Pero, ¿qué sucede si cambiamos progresiva-
mente el tamaño de las celdas? Montalvo y Rey-
nal-Querol (2017) presentan el estimador g  y el 
intervalo de confianza para diferentes tamaños de 
celda. Hasta 1,5 grados por 1,5 grados el efecto de 
la diversidad es positivo y significativo. El estimador 
es decreciente hasta llegar al nivel país, que es el 
límite del tamaño de las celdas (15). En el caso de 
países el estimador es prácticamente 0, consistente 
con los resultados típicos de los análisis de un corte 
transversal de países.

V. CONCLUSIONES

Desde una perspectiva teórica, la relación entre 
diversidad social y crecimiento es ambigua. La 
heterogeneidad étnica tiene efectos beneficiosos 
(complementariedad de habilidades, aumento de la 
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(7) Gören (2014) confirma los resultados de Montalvo y reynal-Querol 
(2005b): la diversidad étnica tiene un impacto fundamentalmente 
directo sobre el crecimiento mientras que la polarización étnica tiene 
importantes efectos indirectos.

(8) Trabajos a niveles de agregación superiores, o los que analizan 
variables diferentes a salarios y productividad, muestran resultados 
contradictorios. Por ejemplo, Dincer y WanG (2011) encuentran una 
relación negativa entre diversidad étnica y crecimiento en las provin-
cias de China. Aunque la diversidad étnica no explica completamente 
el crecimiento diferencial entre las provincias chinas costeras y las 
interiores, el alto grado de diversidad étnica del interior de China 
aparece como un factor relevante. A nivel de ciudades la investiga-
ción de Gleaser et al. (1995) muestra que la heterogeneidad racial no 
tiene efecto sobre el crecimiento aproximado por la evolución de la 
población.

(9) Una tercera posibilidad, con un contenido fundamentalmente 
empírico, es analizar el impacto de la diversidad a partir de construir 
jurisdicciones de diferentes tamaños con orígenes aleatorios. Esta será 
la aproximación que se analizará en la última sección del trabajo.

(10) El motivo fundamental es que, dependiendo de las reglas de vo-
tación, los beneficios del tamaño pueden no ser internalizados por el 
votante mediano y, por tanto, las jurisdicciones resultantes tienen un 
tamaño más pequeño que el óptimo.

(11) Este problema es bien conocido en otras ciencias y recibe el 
nombre de MAUP (modifiable area unit problem). Este problema tiene 
dos formas: la composición espacial y los efectos de agregación. El 
resultado es similar en ambos casos, provocando que los resultados 
de una investigación dependan de la escala espacial de las medidas, lo 
que cuestiona la validez de la agregación espacial de los modelos. Por 
ejemplo, es frecuente encontrar estimaciones muy diferentes del efecto 
de fuerzas que generan aglomeración (urbanización, diversidad, etc.) 
entre sectores en función de la escala geográfica adoptada.

(12) La validación cruzada del análisis de Michalopoulos y papaioannou 
(2013) muestra que la densidad de la luz está muy correlacionada con el 
índice de riqueza entre familias en cuatro grandes economías africanas.

(13) Esta forma de definir las unidades de observación tiene su justifi-
cación en la posterior utilización de efectos fijos de país para controlar 
potencialmente por efectos no observables ligados al país.

(14) Recordemos que puede haber diferencias en el tamaño depen-
diendo de la relación entre la posición inicial del cuadrado y la localiza-
ción de la frontera del país.

(15) Nótese que para países de dimensiones pequeñas la totalidad del 
país puede ya haber estado incluida en alguno de los experimentos con 
celdas de menor tamaño por la definición de celda-país como unidad 
de análisis.
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La economista urbana Jane 
Jacobs ya observó, hace varias 
décadas, que las ciudades eran 
la clave para entender el creci-
miento económico de un país 
(Jacobs, 1969). Este argumento 
fue formalizado años más tarde 
por Robert Lucas en su famoso 
trabajo sobre capital humano y 
crecimiento económico (1). Este 
papel fundamental de las ciuda-
des es consistente con un segun-
do hecho estilizado: existe una 
fuerte correlación positiva entre 
la tasa de urbanización de un país 
y su desarrollo económico, como 
puede observarse en el gráfico 2.

Que la urbanización de un 
país vaya de la mano de su desa-

I. INTRODUCCIÓN

E NTRE 1950 y  2009,  la 
población urbana en el 
mundo pasó de 732 millo-

nes a 3,4 billones y la tasa de 
urbanización aumentó del 30 
por 100 al 50 por 100 (Desmet  
y Henderson, 2015). Hoy en 
día, aproximadamente un 55 
por 100 de la población mun-
dial vive en ciudades (Ritchie 
y Roser, 2020) y las Naciones 
Unidas predicen que, en el año 
2025, esta cifra aumentará 
hasta los cinco billones. Este 
proceso de urbanización ha 
aumentado de forma constante 
desde 1950, como puede verse 
en el gráfico 1.

Resumen

Este trabajo lleva a cabo una síntesis de 
la literatura que estudia la relación entre la 
concentración de la población y el crecimiento 
económico. Tras discutir brevemente algunos 
modelos que relacionan urbanización y creci-
miento económico, hago un resumen de otros 
que se centran en el efecto de la concentración 
urbana en el crecimiento. La evidencia empírica 
muestra que existe una fuerte relación causal 
entre concentración urbana y crecimiento eco-
nómico. Esta relación depende del nivel de 
desarrollo del país como sugiere la hipótesis de 
Williamson, mientras que el efecto de la tasa 
de urbanización de un país en su crecimien-
to económico es a menudo espúrea. La esca-
sa evidencia empírica de la que disponemos 
para países en vías de desarrollo indica que la 
concentración urbana sólo contribuye al creci-
miento económico cuando va acompañada de 
adecuadas infraestructuras. Finalmente, discuto 
algunas posibles implicaciones en términos de 
políticas económicas que pueden derivarse de 
la literatura sobre este tema.

Palabras clave: concentración de pobla-
ción, crecimiento económico, urbanización, 
primacía urbana.

Abstract

This paper summarizes the literature on 
the relationship between the concentration of 
population and economic growth. After briefly 
discussing some models that link urbanization 
and economic growth I summarize others that 
focus on the effect of urban concentration 
on economic growth. The empirical evidence 
shows that there exists a strong casual effect 
of urban concentration on economic growth. 
This relationship depends on the level of 
development of the country as predicted by 
the Williamson hypothesis and the effect of 
country’s urbanization rate and its rate of 
economic growth is often spurious. The scarce 
empirical evidence available at the moment 
for developing countries shows that urban 
concentration only contributes to economic 
growth when it goes hand-in-hand with 
adequate investment in infrastructure. Finally, 
I discuss some possible implications in terms of 
economic policies that could be derived from 
this literature.

Keywords: population concentration, 
economic growth, urbanization, urban 
primacy.

JEL classification: R11, R12, R58.
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GRÁFICO 1
TASA GLOBAL DE URBANIZACIÓN, 1950-2017
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como hemos visto anteriormen-
te, las dos variables muestran 
una alta correlación en una sec-
ción cruzada de países, estimar 
esta relación plantea serias di-
ficultades. En primer lugar, la 
mayor parte de los países están 
ya altamente urbanizados, con 
lo cual no hay mucha variación 
en la variable que queremos usar 
para explicar el crecimiento. En 
segundo lugar, existen muchas 
variables, como por ejemplo el 
desarrollo tecnológico de un país 
o la calidad de sus instituciones, 
que afectan simultáneamente 
a su tasa de urbanización y a 
su crecimiento económico. Por 
estos dos motivos, es bien posi-
ble que la relación que observa-
mos entre las dos variables en el 
gráfico 2 sea espúrea.

Así pues, una cuestión tal 
vez más relevante y más fácil 
de estudiar teórica y empírica-
mente es si la concentración 
de la población de un país en 
unas pocas ciudades contribuye 
decisivamente al crecimiento 
económico del mismo modo. A 
primera vista, la relación entre la 
primacía urbana (la ratio entre 
la población de la ciudad más 
grande de un país y su pobla-
ción urbana) y el nivel de ri-
queza de un país no parecen 
guardar relación, como puede 
observarse en el gráfico 3. Sin 
embargo, como explico más 
adelante, una vez se tienen en 
cuenta otras variables y se usan 
las técnicas econométricas ade-
cuadas, ambas variables mues-
tran una fuerte correlación.

El trabajo se centra en la re-
lación entre la concentración 
de la población y el crecimiento 
económico del país. Obviamen-
te, este último no es el único 
baremo que se puede o debe 
usar para decidir si nuestras ciu-
dades son demasiado grandes 

países ricos, muy recientemente 
ha habido una explosión en el 
número de estudios que usan 
datos de países con niveles de 
riqueza media o baja (2).

Volviendo al gráfico 2, otra 
posible interpretación de la co-
rrelación positiva entre creci-
miento y urbanización es que 
la causalidad vaya, al menos en 
parte, en la dirección opuesta: 
los países que se urbanizan más 
rápido consiguen mayores tasas 
de crecimiento económico. Una 
explicación de este fenómeno es 
que, puesto que la gente suele 
ser más productiva en las ciu-
dades que en los pueblos, una 
mayor población urbana estimu-
la y enriquece al país (3).

Sin embargo, tal vez no es la 
tasa de urbanización de un país 
lo que verdaderamente debemos 
analizar para entender cómo 
las ciudades contribuyen al cre-
cimiento económico. Aunque, 

rrollo económico no es sorpren-
dente: a medida que los países 
se hacen más ricos, un mayor 
número de sus habitantes vive 
en sus ciudades, tal vez porque 
el proceso de crecimiento eco-
nómico y de cambio estructural 
asociado viene a menudo acom-
pañado de una reducción en el 
peso del sector agrícola en la 
economía. Sin embargo, esto 
no ocurre en todas las regiones 
del mundo. Por ejemplo, en las 
últimas décadas, varios países 
de África y Oriente Medio han 
experimentado urbanización sin 
apenas crecimiento económico 
(Fay y Opal, 2000; Glaeser, 2014;  
Desmet y Henderson, 2015; Gollin,  
Jedwab y Vollrath, 2016). De 
hecho, los países en vías de de-
sarrollo merecen una discusión 
aparte, puesto que sus procesos 
de urbanización son en muchas 
ocasiones distintos a los del resto 
del mundo. Además, aunque 
hasta el momento, la gran ma-
yoría de trabajos se centran en 
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Fuente: Naciones Unidas, World Urbanization Prospects 2018 y Penn World Tables 9.1.

GRÁFICO 2
PIB PER CÁPITA Y TASA DE URBANIZACIÓN EN 2017
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tasa de urbanización de un país 
y su crecimiento económico ar-
gumentan que las dos variables 
evolucionan simultáneamente. 
Como he comentado antes, es 
natural pensar que, a medida 
que una economía se desarrolla, 
experimenta un cambio estructu-
ral que le lleva a producir menos 
bienes agrícolas y más bienes de 
manufactura. Puesto que estos 
últimos se fabrican sobre todo 
en las ciudades, la población del 
país se vuelve más urbana (4). 
Una mayor población urbana, a 
su vez, suele venir asociada con 
un aumento en la productividad 
de los trabajadores, lo que con-
tribuye a aumentar el crecimien-
to económico del país en un cír-
culo virtuoso. Lucas (2004), Mi-
chaels, Rauch y Redding (2012) 
y Desmet y Henderson (2015) 
ofrecen buenos resúmenes de 
esta extensa literatura.

Como he comentado ante-
riormente, las dificultades teó-
ricas y empíricas a las que nos 
enfrentamos al tratar de separar 
la dirección de causalidad entre 
estas dos variables, me han lle-
vado en este trabajo a discu-
tir principalmente la relación 
entre la concentración urbana 
(es decir la concentración urba-
na en unas pocas ciudades) y el 
crecimiento económico agrega-
do del país.

2. Concentración urbana y 
crecimiento económico

Existen varias ramas en el 
campo de la economía que de-
muestran que la concentración 
espacial de la actividad económi-
ca en un país o región aumenta 
su productividad. Esta predicción 
se deriva de modelos tradiciona-
les de economía geográfica, y de 
la llamada nueva economía geo-
gráfica (o NEG en lo que sigue), 

ción y la fracción de la población 
que vive en su mayor ciudad.

La cuarta sección del trabajo 
está dedicada a lo que sabemos 
sobre esta relación en los países 
en vías de desarrollo. Finalmente, 
en la sección quinta discuto al-
gunas implicaciones de la teoría 
y evidencia empírica en términos 
de posibles políticas económicas 
que fomenten el crecimiento 
económico de un país.

II. MODELOS 
TEÓRICOS SOBRE LA 
RELACIÓN ENTRE LA 
CONCENTRACIÓN 
DE LA POBLACIÓN 
Y EL CRECIMIENTO 
ECONÓMICO

1. Urbanización y 
crecimiento económico

La mayor parte de los estudios 
teóricos sobre la relación entre la 

o demasiado pequeñas. Otras 
dimensiones de bienestar como 
la desigualdad, la esperanza de 
vida o la calidad medioambien-
tal (véase Jones y Klenow, 2016) 
merecen ser tenidas en cuenta, 
pero ese análisis más global re-
queriría mucho más espacio y lo 
relego a otro trabajo.

El resto del trabajo está or-
ganizado de la siguiente forma: 
en la sección segunda discuto 
los trade-offs existentes entre el 
grado de urbanización y con-
centración urbana de un país y 
su productividad. En la tercera 
sección del trabajo introduzco la 
llamada hipótesis de Williamson  
(Williamson hypothesis) que re-
laciona el nivel de desarrollo de 
un país y su nivel óptimo de con-
centración urbana. A continua-
ción resumo la evidencia empírica 
existente sobre la relación entre 
la concentración urbana y la tasa 
de crecimiento de un país, distin-
guiendo entre su tasa de urbaniza-
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GRÁFICO 3
PIB PER CÁPITA Y PRIMACÍA URBANA EN 2017
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tamaño «ideal» de ciudad y, a la 
vez, las economías de aglome-
ración están basadas en fuertes 
fundamentos microeconómicos. 
En su modelo, por ejemplo, las 
ciudades son los lugares donde 
se inventan nuevos productos y 
esto resulta más fácil hacerlo en 
ciudades más grandes, donde 
hay más flujos de ideas. Sin em-
bargo, los trabajadores de estas 
ciudades desperdician demasia-
dos recursos haciendo commu-
ting cuando las ciudades crecen 
mucho. Este modelo predice que 
la concentración urbana tiene 
un efecto no lineal en la produc-
tividad de la economía, pero no 
tiene implicaciones directas para 
el crecimiento económico agre-
gado del país. En general, los 
modelos de sistemas de ciudades 
son muy complejos y hacerlos 
dinámicos al mismo tiempo que 
basarlos en fuertes fundamentos 
microeconómicos, resulta muy 
complicado (8).

Recientemente, varios autores 
han realizado grandes avances 
en la modelización de sistemas 
urbanos que evolucionan a lo 

relación estrictamente cóncava 
entre las medidas de felicidad 
y/o productividad y el tamaño 
(en términos de población) de 
una ciudad. Esto implica que 
cada ciudad tiene, en teoría, un 
único tamaño óptimo, es decir 
un tamaño que maximiza la 
productividad o felicidad de sus 
habitantes (7).

En  cuanto  a  los  mode-
los  d inámicos  basados  en 
la idea de la población ópti-
ma de las  c iudades,  a lgu-
nos  autores  como B lack  y  
Henderson (1999) encontraron 
una relación entre la concen-
tración urbana y el crecimiento 
económico a nivel agregado. 
Sin embargo, muchos de estos 
modelos no explican de dónde 
vienen las economías de aglo-
meración, es decir por qué exac-
tamente las ciudades generan 
este crecimiento en la produc-
tividad.

Otros autores, como por 
ejemplo Duranton y Puga (2001), 
han elaborado modelos dinámi-
cos donde subyace la idea de un 

así como de modelos de econo-
mía urbana.

Los modelos de economía 
urbana entienden las ciudades 
como el resultado de un balance 
entre las ventajas asociadas a las 
aglomeraciones de población y 
sus costes, en lo que a menudo 
se conoce como el trade-off fun-
damental en economía urbana 
(Fujita y Thisse, 2002).

Duranton y Puga (2004) con-
sideran tres posibles orígenes 
de las economías de aglomera-
ción: la posibilidad de compartir 
bienes entre muchos individuos 
(un aeropuerto, por ejemplo), 
un mejor matching entre traba-
jadores y empresas, y un mayor 
aprendizaje entre distintos tra-
bajadores (5). Por otro lado, aun-
que mucho menos estudiados, 
los costes del tamaño de una ciu-
dad que se han enfatizado en la 
economía urbana son los costes 
de commuting (Tabuchi y Thisse, 
2006), los costes de la vivienda 
(Glaeser et al., 2005; Tsekeris 
y Geroliminis, 2013), el crimen 
(O’Flaherty y Sethi, 2015), y la 
contaminación (Kahn y Walsh, 
2015) (6).

Desde un punto de vista 
estát ico,  muchos trabajos, 
empezando por Mills (1967) 
formalizaron la idea de que 
existe un tamaño óptimo de 
ciudad (véase, entre otros, 
Henderson, 1974; Arnott, 1979; 
Tolley, Garnder y Graves, 1979; 
Fujita, 1989; Fujita, Krugman 
y Venables,1999; Henderson y 
Becker, 2000; Au y Henderson, 
2006). El gráfico 4 muestra el 
concepto de tamaño óptimo 
donde la var iable Y puede 
medir el nivel de utilidad o la 
productividad de la gente que 
vive en una ciudad. Como puede 
verse, el concepto de tamaño 
óptimo de ciudad supone una 

GRÁFICO 4
TAMAÑO ÓPTIMO DE UNA CIUDAD
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bana debería disminuir ya que 
la economía puede permitirse el 
coste de extender la infraestruc-
tura y el conocimiento a áreas 
del país más remotas. Además, 
las ciudades con mayor concen-
tración se van congestionando y 
pierden eficiencia.

Este modelo es normativo, 
en el sentido de que para cada 
nivel de desarrollo de un país 
existe un nivel óptimo de con-
centración urbana. No obstante, 
uno puede preguntarse si los 
patrones de concentración que 
observamos en la realidad se 
ajustan a esta hipótesis. Esto 
puede contrastarse fácilmente 
incluyendo el desarrollo econó-
mico de un país como variable 
explicativa en las regresiones de 
primacía urbana.

En los siguientes párrafos dis-
cuto los poquísimos trabajos pu-
ramente empíricos que, basados 
en los modelos de economía 
urbana y de NEG combinados 
con la hipótesis de Williamson, 
estudian el impacto de la con-
centración de la población de un 
país en su crecimiento económi-
co (12).

Es importante comentar que 
en muchos de los modelos en 
los que se basan estos estudios 
empíricos no se especifica si 
la clave es que una ciudad sea 
grande en términos absolutos o 
relativos, es decir en relación al 
resto de ciudades del país. Así 
pues, algunos estudios conside-
ran tanto medidas de tamaño 
relativo como medidas de ta-
maño absoluto de las mayores 
ciudades de un país.

1. Urbanización y 
crecimiento económico

Henderson (2003) nos ad-
vierte de que estimar la relación 

su origen en pooling en el mer-
cado de trabajo, los knowledge  
spillovers y la conexión entre in-
puts y outputs de las empresas. 
A su vez, el crecimiento de estas 
industrias/ciudades se ve limita-
do por el aumento del precio de 
la tierra, y otros costes como la 
congestión o la contaminación. 
Estos modelos (Fujita y Thisse, 
2003; Martin y Ottaviano, 2001) 
suelen predecir que, a pesar de 
estos costes, una mayor con-
centración urbana se traduce en 
más productividad de las empre-
sas y, en un contexto dinámico, 
en un mayor crecimiento eco-
nómico agregado (10). Un pro-
blema con este tipo de modelos 
es que la mayoría de ellos solo 
contienen dos ciudades o regio-
nes, en lugar de un continuo de 
localizaciones, limitando mucho 
las posibles interacciones entre 
ciudades de distintos tamaños y 
simplificando en exceso el análi-
sis empírico que se puede llevar 
a cabo con ellos.

III. EVIDENCIA EMPÍRICA 
SOBRE LA RELACIÓN 
ENTRE CONCENTRACIÓN 
DE LA POBLACIÓN 
Y CRECIMIENTO 
ECONÓMICO

La hipótesis de Williamson 
(Williamson hypothesis) (11) 
fue adaptada a la economía 
urbana por Hansen (1990) y 
establece que el nivel de con-
centración urbana óptimo de 
un país depende de su desarro-
llo económico. Cuando un país 
es todavía muy pobre, un alto 
grado de concentración urbana 
es deseable puesto que esto le 
permite ahorrar en los costes de 
infraestructura que implicaría 
acomodar más población en 
ciudades menos desarrolladas. 
A medida que la economía del 
país crece, la concentración ur-

largo del tiempo (9). Davis, Fisher  
y Whited (2014) utilizan el mo-
delo neoclásico de crecimiento 
económico para demostrar que 
un aumento en la densidad de 
las ciudades se traduce en un 
mayor crecimiento económico 
del país. Muy recientemente, 
Duranton y Puga (2019) han 
propuesto un modelo estructural 
con fuertes fundamentos micro-
económicos que utilizan para 
cuantificar, entre otras cosas, el  
efecto de la urbanización en  
el crecimiento económico. En su 
modelo, la fuente del crecimien-
to económico son los knowledge 
spillovers asociados al capital 
humano.

La última generación de este 
tipo de trabajos (Desmet y Rossi-
Hansberg, economía, pero no 
tiene y Desmet, Nagy y Rossi-
Hansberg, 2018, por ejemplo) 
construye complejas teorías di-
námicas de ciudades donde se 
modeliza explícitamente la geo-
grafía de las ciudades y del país. 
Estos modelos, además, incor-
poran la posibilidad de acumular 
capital físico y la posible exis-
tencia de knowledge spillovers 
entre ciudades. Su calibración 
nos permite replicar la evolución 
de la economía en el pasado y, 
hasta cierto punto, predecir su 
futuro. Por ejemplo, con su mo-
delo, Desmet y Rossi-Hansberg 
(2014) son capaces de predecir, 
con gran exactitud, entre otras 
variables, la tasa de crecimiento 
de la economía estadounidense 
en estos últimos cincuenta años.

Los modelos de NEG se cen-
tran en la distribución de las in-
dustrias y, por consiguiente, la 
de sus trabajadores en una eco-
nomía, así como las implicacio-
nes a nivel agregado de esta dis-
tribución espacial. Estas indus-
trias están sujetas a economías 
de escala externas que tienen 
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datos nacionales de cada país. 
Sus resultados muestran un efec-
to positivo de la urbanización en 
el crecimiento económico del 
país, aunque esta variable es 
significativa solamente en las 
regresiones de panel.

2. Concentración urbana y 
crecimiento económico

El trabajo de Henderson (2003) 
pone su énfasis en estimar si existe 
una relación causal entre la prima-
cía urbana de un país y su tasa de 
crecimiento económico. Siguiendo 
la metodología de Mutlu (1989), 
Ades y Glaeser (1995), y Junius 
(1999), su trabajo mide la con-
centración urbana a través de la 
primacía urbana. Otras medidas 
de concentración urbana que han 
sido usadas en la literatura son 
el índice de Hirschmann-Herfin-
dahl (Wheaton y Sishido, 1981; y  
Henderson, 1988) y el coeficiente 
de Pareto (Rosen y Resnick, 1981). 
Estas medidas tienen en cuenta 
toda la distribución de población 
entre las ciudades de un país, 
pero, obviamente, requieren me-
jores datos. Henderson (2003) y 
otros encuentran, en cualquier 
caso, que todas estas medidas 
están altamente correlaciona- 
das (13).

El principal hallazgo de Hen-
derson (2003) es que los países 
con más concentración urba-
na experimentan un crecimien-
to de la productividad mucho 
mayor que aquellos con menor 
concentración. En concreto, el 
efecto de la primacía urbana 
en el crecimiento económico se 
manifiesta principalmente en 
los países pobres, verificando 
así la hipótesis de Williamson. 
Este efecto puede considerarse 
causal puesto que la estimación 
utiliza las variables instrumen-
tales del modelo GMM. Sus re-

cimiento usando datos de 70 
países entre 1960 y 1990. Sus 
estimaciones muestran que la 
relación entre el crecimiento 
en la productividad de un país 
y su grado de urbanización es 
muy débil. Este resultado puede 
parecer sorprendente a la luz 
del gráfico 2, donde se apre-
cia que las dos variables están 
fuertemente correlacionadas. 
La explicación es que, en sus 
estimaciones, Henderson tiene 
también en cuenta otros factores 
que pueden afectar esta relación, 
como el nivel de educación del 
país, su población total y urba-
na, y su extensión geográfica. 
Por otro lado, al tratar de hallar 
una relación causal entre esas 
dos variables, utiliza las variables 
instrumentales (GMM en dife-
rencias) sugeridas por Arellano y 
Bond (1991).

Otro trabajo muy completo 
sobre urbanización, concentra-
ción urbana y crecimiento eco-
nómico es Brülhart y Sbergami 
(2009), que amplía el estudio 
de Henderson, entre otras cosas, 
utilizando datos hasta el año 
1996 y estimando regresiones 
que tienen en cuenta muchas 
variables adicionales que pueden 
explicar la relación entre concen-
tración urbana y el crecimiento 
económico usando regresiones 
a la Barro (1991). Además, sus 
estimaciones usando datos de 
panel utilizan el estimador diná-
mico de GMM o system GMM, 
que se considera superior al es-
timador tradicional de GMM  
(Arellano y Bover, 1995; Blundell 
y Bond, 1998).

Sus medidas de urbanización 
son la fracción de la población 
del país que vive en ciudades de 
más de 750.000 habitantes en el 
año 2000 y la fracción de pobla-
ción que vive en áreas conside-
radas urbanas por las bases de 

entre crecimiento de la produc-
tividad de un país y su grado de 
urbanización es muy complica-
do por diferentes motivos. En 
primer lugar, como he comen-
tado antes, muchos países en 
vías de desarrollo han experi-
mentado simultáneamente una 
fuerte urbanización y tasas de 
crecimiento económico negati-
vas, una observación que pare-
ce contraintuitiva. Esto sugiere 
que, probablemente, muchas 
otros factores, difíciles de cap-
turar, afectan a la vez a estas 
dos variables. Por otro lado, 
los datos indican que la urba-
nización de un país se ralentiza 
mucho al llegar a alrededor del 
65 o 85 por 100. Cerca de la 
mitad de los países alcanzaron 
ya este nivel de urbanización en 
1990, lo que complica la inter-
pretación de las estimaciones si 
se usan datos que incluyen este 
año o años cercanos. En tercer 
lugar, mientras que medir la 
primacía urbana –la ratio entre 
la población de la mayor ciu-
dad de un país y su población 
urbanas– es relativamente sen-
cillo, diferentes países calculan 
su grado de urbanización de 
distintos modos, dificultando 
las comparaciones entre ellos. 
Finalmente, un motivo adicional 
por el que estimar correctamen-
te el efecto de la urbanización 
en el crecimiento económico es 
extremadamente difícil es que  
–como he mencionado antes– 
es fácil pensar en factores, 
como el marco institucional de 
un país, que afectan a ambas 
variables simultáneamente, lo 
que genera serios problemas de 
endogeneidad que son compli-
cados de corregir (Gallup, Sacks 
y Mellinger, 1999).

A pesar de estas dificultades, 
Henderson (2003) estima el im-
pacto del grado de urbanización 
de un país en su tasa de cre- 
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contribuyen al crecimiento eco-
nómico aunque no proponen 
ningún modelo teórico concreto 
que racionalice este resultado. 
Los autores también muestran 
la importancia de variables que 
tienen una justificación teórica 
más clara. Entre ellas, destacan 
la presencia de industrias que 
se benefician especialmente de 
las economías de aglomeración 
(Au y Henderson, 2006; Graham, 
2009), el grado de infraestruc-
tura urbana del país (Castells-
Quintana, 2017) o su gobernan-
za (Ahrend et al., 2014; Glaeser, 
2014; Rodríguez-Pose, 2013).

Hasta donde conozco, no 
existe en este momento ningún 
modelo teórico que argumen-
te que las ciudades de tama-
ño mediano son más produc-
tivas que las de gran tamaño. 
Empíricamente, la clave, claro 
está, es poder calcular de forma 
creíble el tamaño óptimo de 
las ciudades en cada país. Esto 
nos permitiría tal vez argumen-
tar que las ciudades medianas 
están más cerca de ese tamaño 
que las grandes metrópolis. Sin 
embargo, existen muy pocos 
estudios que lleven a cabo este 
ejercicio (18).

IV. LAS CIUDADES EN LOS 
PAÍSES EN VÍAS DE 
DESARROLLO

Como explica Glaeser (2014), 
las ciudades más grandes del 
mundo actual se encuentran ma-
yoritariamente en países en vías 
de desarrollo. Mientras que en 
1950, ocho de las diez mayores 
ciudades estaban en los países 
ricos, en 2018, solamente dos de 
ellas (Tokyo y Osaka) pertenecían 
a este grupo de países (Reba, 
Reitsma, y Seto, 2018). Además, 
se prevé que algunas de estas 
ciudades alcancen tamaños ver-

3.  Tamaño absoluto de 
población de las ciudades 
y crecimiento económico

Algunos autores han pres-
tado más atención al tamaño 
absoluto de las ciudades, no a su 
tamaño en relación al del resto 
de urbes. Puesto que no es obvio 
si esta medida captura el grado 
de urbanización de un país o su 
concentración urbana, considero 
más oportuno discutirlos en una 
sección distinta a las anteriores.

El énfasis en el tamaño abso-
luto tiene, según estos autores, 
una clara justificación: las ciu-
dades son, en términos medios, 
mucho mayores hoy en día que 
en 1950. La ciudad más grande 
del mundo en ese año, Nueva 
York, tenía 12 millones de ha-
bitantes, mientras que la mayor 
urbe hoy en día, Tokyo, tiene al-
rededor de 38 millones. Este no 
es un caso aislado: la población 
de las mayores aglomeraciones 
urbanas actualmente supera con 
creces las de las mayores ciu-
dades de hace medio siglo. Un 
ejemplo de este tipo de estudios 
es Frick y Rodríguez-Pose (2018), 
quienes usan datos para 113 
países durante el período 1980-
2010. Sus resultados muestran 
que la relación entre el creci-
miento económico de un país y 
el tamaño de sus ciudades no 
es lineal. Según sus estimacio-
nes, tener una mayor fracción 
de ciudades entre 500.000 y  
3 millones, limita el crecimien-
to económico en la mayoría de 
países con menos de 4millones 
de población urbana, pero tiene 
un efecto positivo en países con 
más de 10 millones de personas 
en sus áreas urbanas (17).

Según los resultados del tra-
bajo de Frick y Rodríguez-Pose, 
las ciudades de tamaño media-
no son las que verdaderamente 

sultados indican que aumentos 
en el tamaño de las ciudades 
aumentan la productividad del 
país hasta cierto punto. Por 
encima de un nivel de pobla-
ción crítico de las ciudades, la 
productividad se ve afectada 
negativamente. Es decir, empíri-
camente existe un nivel óptimo 
(en términos de crecimiento de 
la productividad del país) de 
concentración urbana. Además, 
Henderson demuestra que este 
tamaño óptimo varía depen-
diendo del nivel de desarrollo 
del país y que pequeñas des-
viaciones de esta concentración 
óptima de población conllevan 
grandes caídas en el crecimiento 
de la productividad.

Las regresiones de Brülhart 
y Sbergami (2009) consideran 
como medidas de concentra-
ción urbana la primacía urba-
na (en una muestra de entre 
88 y 105 países entre 1960 y 
1996) y, para una muestra 
más pequeña de países euro-
peos (16 países entre 1975 y 
2000), el índice de Theil (14).  
En concreto, los detallados datos 
de los países europeos les per-
miten calcular esta medida de 
dispersión, que tiene en cuenta 
la distribución del empleo en 
toda la economía y en diferentes 
sectores (15). 

Sus resultados, tanto para 
cuando usan la primacía ur-
bana como el índice de Theil, 
confirman de nuevo la hipóte-
sis de Williamson: una mayor 
concentración urbana bene-
ficia al crecimiento económi-
co solo en países con niveles 
de PIB per cápita bajo (16).  
Sus cálculos indican que esto 
corresponde a países con un 
PIB per cápita por debajo de 
10.000 dólares, como Brasil o 
Bulgaria.
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agregado asociadas a fomentar 
el crecimiento de algunas ciu-
dades. Sin embargo, la mayor 
parte de las políticas guber-
namentales que tienen como 
objetivo alterar la distribución  
de población en las ciudades de 
un país lo hacen por motivos 
no relacionados directamente 
con el fomento de la tasa de 
crecimiento agregada del país 
(22). Por ejemplo, estas políti-
cas se centran en mejoras en la 
infraestructura del transporte 
para beneficiar ciudades especí-
ficas (Redding y Turner, 2015). 
Otras políticas, como el sistema 
Hukou de China, buscan reducir 
el número de emigrantes de 
zonas rurales del país a sus ciu-
dades (Au y Henderson, 2006).

Como hemos visto en la sec-
ción segunda de este trabajo, la 
teoría del tamaño óptimo de las 
ciudades y los modelos de NEG 
implican que existe un nivel de 
población óptimo en las aglo-
meraciones urbanas de un país. 
Desviarse de este nivel implica, al 
menos a través de las lentes de 
estos modelos, una reducción en 
el nivel de eficiencia o de bienes-
tar medio de los habitantes del 
país.

Una característica importante 
de estos modelos teóricos es 
que, a pesar de que predicen la 
existencia de un nivel óptimo de 
aglomeración, nada garantiza 
que el libre mercado vaya a llevar 
a cada ciudad del país, ni siquie-
ra a su mayor ciudad, a alcanzar 
ese tamaño. El motivo es doble: 
en primer lugar, los individuos 
en estos modelos pueden trasla-
darse de una ciudad a otra, o de 
zonas rurales a las ciudades, sin 
demasiadas restricciones (23). 
En segundo lugar, al desplazarse 
dentro o fuera de una ciudad, los 
individuos no tienen en cuenta 
los efectos que su acción tiene 

de encontrar formas de reforzar 
el papel que sus ciudades tienen 
en el crecimiento económico. 
Hasta el momento, muy pocos 
estudios han abordado esta pro-
blemática. Trabajos en la línea de 
Desmet y Rossi-Hansberg (2013, 
2014) son una excepción (Desmet  
y  Ross i -Hansberg ,  2015 y  
Desmet et al., 2015), puesto que 
su modelo es calibrado para en-
tender el efecto de las ciuda-
des en la economía agregada 
de países como China, México o 
India (21). Desmet, Nagy y Rossi- 
Hansberg (2017, 2018) estudian 
esto en Asia y en el mundo entero.

Desde un punto de vista pu-
ramente empírico, Chauvin et 
al. (2017) estudian las expe-
riencias de Brasil y China, y con-
cluyen, entre otras cosas, que 
la correlación entre el tamaño 
de las ciudades y la riqueza del 
país es, si cabe, más robusta 
en estos países que en los paí-
ses europeos. Los resultados de 
Castells-Quintana (2017) con-
trastan con el anterior trabajo ya 
que muestran que la correlación 
entre el crecimiento económico 
y la concentración urbana es de 
hecho negativa en los países más 
pobres del mundo. Según sus 
resultados, en muchos países de 
América Latina y el África subsa-
hariana, las grandes aglomera-
ciones urbanas son dañinas para 
el crecimiento agregado si no 
van acompañadas de una ade-
cuada infraestructura urbana, 
sobre todo acceso a la sanidad.

V. CONCLUSIONES E 
IMPLICACIONES 
PARA LAS POLÍTICAS 
ECONÓMICAS

Los modelos teóricos y la evi-
dencia empírica que he repasa-
do en este trabajo sugieren que 
existen claras ganancias a nivel 

daderamente gigantescos en las 
próximas décadas. Por ejemplo, 
las Naciones Unidas (UN-Habitat, 
2010) predicen que Lagos, la 
capital de Nigeria, aumentará su 
población un 50 por 100 hasta 
alcanzar los 16 millones en los 
próximos diez años.

Algunos estudios han inten-
tado explicar por qué las mega-
lópolis del mundo se encuentran 
cada vez más en los países en 
vías de desarrollo. Por ejemplo, 
Ades y Glaeser (1995) atribu-
yen este hecho en gran parte a 
los sistemas políticos de estos 
países. En concreto, su análi-
sis demuestra que las mayores 
ciudades de los regímenes dic-
tatoriales, todos ellos en países 
de nivel de renta baja o media 
están, en promedio, un 50 por 
100 más pobladas que las ma-
yores ciudades de los países de-
mocráticos. Además, las restric-
ciones al comercio internacional 
también suelen estar asociadas a 
la existencia de ciudades de gran 
tamaño (19).

Como comentaba en la in-
troducción, este es uno de los 
principales motivos por los que 
los economistas urbanos han 
empezado a prestar mucha más 
atención a las ciudades de estos 
países en los últimos años (20).

Si aceptamos por otro lado la 
premisa de Glaeser y Henderson 
(2017) que las ciudades de los 
países en desarrollo funcionan 
de forma bastante distinta a las 
de los países ricos, es importan-
te reformular nuestra principal 
pregunta: ¿contribuye la con-
centración urbana al crecimiento 
económico en estos países? In-
cluso si observamos una correla-
ción positiva entre la concentra-
ción urbana y el crecimiento en 
estos países, Duranton (2015) 
nos advierte sobre la necesidad 
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(2) La revista de economía urbana de mayor 
prestigio, el Journal of Urban Economics, 
lanzó una edición especial en el año 2017 
sobre economía urbana en países en vías de 
desarrollo (Glaeser y Henderson, 2017).

(3) Por ejemplo, CiCCone y Hall (1996) y Combes 
et al. (2010) muestran que las áreas más den-
sas de un país o sus mayores ciudades son 
más productivas que el resto del territorio.

(4) Para que esto suceda es necesario asumir 
una elasticidad de sustitución entre industria 
y agricultura menor que uno, como en Caselli 
y Coleman (2001) o en desmet y Parente (2012). 
desmet y Henderson (2015) discuten diferentes 
trabajos con otros mecanismos que hacen 
que el desarrollo económico y la urbanización 
aumenten simultáneamente.

(5) rosentHal y stranGe (2004) y melo et al. 
(2009) ofrecen exhaustivos resúmenes de 
la literatura empírica que mide el origen de 
estas distintas economías de aglomeración.

(6) Otro factor que, a pesar de no ser un 
coste directo de las ciudades, puede llevar 
a la reducción de su tamaño es el uso de 
Internet. Si la comunicación digital y los 
encuentros cara a cara entre personas son 
sustitutos, es posible que las ciudades sean 
cada día menos necesarias. Hasta el momen-
to, la evidencia sobre el efecto de Internet 
en el tamaño de las ciudades es escasa y 
llega a conclusiones ambiguas. Véase, por 
ejemplo, GasPar y Glaeser (1998), ioannides et 
al. (2008), mok, Wellman y CarrasCo (2009) e 
ioannides y tranos (2019).

(7) Varios estudios argumentan que restric-
ciones al tamaño de las ciudades implican in-
eficiencias. HsieH y moretti (2019) demuestran 
que las regulaciones a la construcción pueden 
ser un ejemplo de este tipo de restricciones.

(8) Henderson (1987), abdel-raHman y anas 
(2004) y beHrens y robert-niCoud (2015) pro-
porcionan varios resúmenes de los modelos de 
sistemas de ciudades. miYao (1987)   discute 
los primeros modelos dinámicos de ciudades.

(9) Un resumen de estos trabajos puede en-
contrarse en desmet y rossi-HansberG (2010).

(10) Véase, por ejemplo, baldWin et al. (2003) 
y Gardiner, martin y tYler (2011). baldWin y 
martin (2004) ofrecen un excelente resumen 
de esta literatura.

(11) Veáse Williamson (1965).

(12) Algunos trabajos han analizado esta 
temática, pero sin usar métodos economé-
tricos. Veáse, por ejemplo, bairoCH (1993),  
HoHenberG y lees (1985) y HoHenberG (2004).

(13) La elección entre una medida de con-
centración urbana u otra viene en parte 
determinada por el modelo teórico en el 

posibles implicaciones en térmi-
nos de posibles políticas.

La distribución geográfica de 
la población de un país y sus im-
plicaciones a nivel agregado pre-
ocupan no solo a los académicos, 
sino a muchos gobiernos. Un 
gran número de países han im-
plementado ya políticas que res-
tringen la emigración interna de 
un país (24). En España, Alasdair 
Rae (25) demuestra que Madrid y 
Barcelona acumulan una enorme 
proporción de la población urba-
na de España, muy por encima 
que las mayores ciudades euro-
peas. Entender si esto estimula o 
limita el crecimiento económico 
de España es una pregunta de 
gran relevancia estos modelos 
pueden ayudarnos a responderla.

Si este tipo de ejercicios pue-
den ser muy útiles para países 
desarrollados, son, en mi opi-
nión, imprescindibles para países 
en vías de desarrollo. En estos 
países, sobre todo en los más po-
bres entre ellos, tal vez el mayor 
reto para los economistas urba-
nos sea entender cómo adecuar 
la creación de megaciudades, 
un proceso difícil de parar. En 
concreto, como discute Glaeser 
(2014), la pobreza y débil gober-
nanza en estos países y en sus 
ciudades hacen que sea compli-
cado corregir las externalidades 
negativas asociadas a densidades 
tan altas y, como consecuencia, 
no sea posible beneficiarse de los 
enormes beneficios potenciales 
que las grandes ciudades pueden 
generar para sus habitantes.

NOTAS

(*) Agradezco el apoyo y dirección de Javier 
Andrés durante la elaboración de este trabajo 
y a Klaus Desmet por sus comentarios.

(1) Véase luCas (1988). Muchos otros econo-
mistas de ayer y hoy comparten esta visión 
de las ciudades como es el caso de marsHall 
(1890) o Glaeser (2011).

en el tamaño de esa ciudad y, 
por ende, en la productividad 
de todo el país. Así pues, no hay 
ninguna razón para pensar que, 
sin la intervención del gobier-
no, la población de las ciudades 
coincida con su nivel óptimo.

El argumento del párrafo ante-
rior implica que, potencialmente, 
la formulación e implementación 
de políticas que incentiven los mo-
vimientos de la población a dife-
rentes ciudades o regiones pueden 
ayudar a aumentar la tasa de creci-
miento de un país. Lo que sucede 
es que para entender los efectos 
de estas políticas es imprescindible 
el uso de modelos cuantitativos 
de economía espacial, como los 
que he discutido en la sección 
segunda. Por ejemplo, el mode-
lo de Desmet y Rossi-Hansberg 
(2013) y su aplicación para realizar 
ejercicios cuantitativos (Desmet y 
Rossi-Hansberg, 2015) es, en mi 
opinión, muy prometedor. Para 
China, por ejemplo, estos auto-
res muestran que habría grandes 
beneficios para el país entero si 
su Gobierno relajara el sistema 
Hukou que limita el desplazamien-
to de la población los pueblos a las 
ciudades.

Sin embargo, hasta donde yo 
conozco, este modelo se ha uti-
lizado para estudiar este tipo de 
políticas solamente en Estados 
Unidos, México y China. Desmet 
et al. (2015) usan un modelo 
parecido para estudiar el caso de 
India. Es de esperar que, en los 
próximos años, proliferen mu-
chos más trabajos que estudien 
las consecuencias de restringir 
la movilidad urbana directa o 
indirectamente (a través de res-
tricciones a la construcción de 
vivienda, por ejemplo) o de esti-
mularla (a través de subsidios a 
las empresas, por ejemplo) en un 
mayor número de países. Solo 
así podremos entender bien sus 
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stranGe (eds.), Handbook of Regional 
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blaCk, D. y Henderson, J. V. (1999). A 
Theory of Urban Growth. Journal 
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de datos sobre desigualdad en la distribución de la 
riqueza para un amplio número de países y perío-
dos ha hecho que los trabajos empíricos aproximen 
la desigualdad de la riqueza a través de medidas 
de desigualdad de la renta. Las estimaciones de 
modelos de corte transversal muestran una relación 
negativa y estadísticamente significativa entre la 
desigualdad de la renta y las tasas de crecimien-
to económico. Los resultados de Alesina y Rodrik 
(1994), Persson y Tabellini (1994) y Perotti (1996) 
sugieren que, manteniendo otros determinantes de 
las tasas de crecimiento constante, aquellos países 
con mayor desigualdad en la distribución de la 
renta en los años sesenta experimentaron menores 
tasas de crecimiento de la renta per cápita durante 
el período 1960-1985.

Sin embargo, la estimación de modelos de panel 
dinámico que controlan por efectos fijos puso en 
duda la relación negativa entre la desigualdad de 
la renta y el crecimiento obtenida en los trabajos 
precedentes. Utilizando el método generalizado 
de momentos (MGM) en primeras diferencias de 
Arellano y Bond (1991), Forbes (2000) obtiene que 
un incremento en la desigualdad de la renta en un 
país está asociado con un incremento en sus tasas 
de crecimiento en el corto y en el medio plazo.

A diferencia de Forbes (2000), Castelló-Climent 
(2010a) utiliza el estimador del MGM en un siste-

I. INTRODUCCIÓN

EL aumento de la desigualdad en la distribución 
de la renta en las últimas décadas, especial-
mente en las economías más desarrolladas, 

ha resurgido el interés en los determinantes y en 
las consecuencias de su evolución. Este trabajo se 
centra en las consecuencias que la desigualdad 
puede tener en las tasas de crecimiento de las eco-
nomías. En concreto, el trabajo revisa los resultados 
teóricos y empíricos de los principales trabajos que 
han analizado la relación entre ambas variables. La 
pregunta que pretendemos responder es la siguien-
te: ¿la desigualdad tiene un efecto beneficioso o 
perjudicial para el crecimiento de las economías? 
Desde el punto de vista teórico hay argumentos en 
ambas direcciones. Por ejemplo, si los ricos ahorran 
proporcionalmente más que los pobres (Kaldor, 
1955), mayor desigualdad, al aumentar los recursos 
en aquellos que ahorran una proporción mayor de 
su renta, puede aumentar el ahorro y la inversión 
agregada en la economía. Por el contrario, en un 
marco donde hay restricciones en el mercado de 
crédito, los individuos que nacen en familias po-
bres sin bienes colaterales tendrán dificultades para 
financiar proyectos de inversión productivos que 
favorecerían el crecimiento de la economía.

Los resultados de la literatura empírica tampoco 
son concluyentes. Fundamentalmente, la escasez 

Resumen

La relación entre desigualdad y crecimiento sigue siendo un tema 
de debate en la literatura. Los resultados dependen en gran medida del 
método de estimación, la especificación econométrica, los países inclui-
dos en la muestra o la medida de desigualdad utilizada. Sin embargo, 
la revisión de la literatura sugiere que hay bastante consenso acerca 
de un efecto negativo sobre el crecimiento de una mayor desigualdad 
debido a una reducción en la proporción de renta en la parte baja de 
la distribución, una mayor desigualdad de oportunidades o una mayor 
desigualdad en la distribución del capital humano, desigualdades con 
mayor presencia en las economías emergentes y en vías de desarrollo.

Palabras clave: desigualdad de la renta, desigualdad del capital 
humano, crecimiento económico.

Abstract

The relationship between inequality and economic growth 
continues being a topic of debate in the literature. The results depend, 
to a large extent, on the estimation technique, the econometric 
specification, the countries included in the sample, and the measure 
of inequality used. Nevertheless, the revision of the literature suggests 
there is some consensus regarding a negative effect on growth of 
a greater income inequality stemming from the bottom part of the 
distribution, greater inequality of opportunities, and greater inequality 
in the distribution of human capital, inequalities that have more 
presence in emerging and less developed economies.

Keywords: income inequality, human capital inequality, economic 
growth.

JEL classification: I25, O15, O40.
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países (Atkinson y Brandolini, 2001). Además, la 
desigualdad de la renta puede ser una medida in-
suficiente de la desigualdad de la riqueza. En todo 
caso, ciertos trabajos han subrayado que otras 
variables como el capital humano son importantes 
determinantes tanto de la riqueza como del creci-
miento. En particular, los resultados de Castelló y 
Doménech (2002) sugieren que es fundamental-
mente la desigualdad en la distribución de la educa-
ción, en lugar de la desigualdad de la renta, la que 
ha tenido un efecto desincentivador en las tasas de 
crecimiento de las economías.

La utilización de datos de desigualdad en la dis-
tribución del capital humano tiene varias ventajas. 
En primer lugar, estas medidas están disponibles 
para un amplio número de países y períodos, inclu-
yendo países desarrollados y en vías de desarrollo. 
Segundo, algunas de las teorías sobre cómo la 
desigualdad afecta al crecimiento están basadas en 
la interacción entre mercados de capitales imperfec-
tos, desigualdad en la distribución de activos y acu-
mulación de capital humano (Galor y Zeira, 1993; 
Mookherjee y Ray, 2003). Además, algunos avances 
en la literatura teórica apuntan a la desigualdad en 
la distribución de la educación, y sus efectos sobre la  
fertilidad (De la Croix y Doepke, 2003; Moav, 
2005) y la esperanza de vida (Castelló-Climent y 
Doménech, 2008), como mecanismos alternativos 
que predicen una relación negativa entre desigual-
dad y crecimiento. Finalmente, tal como muestra 
Castelló-Climent (2010a), la relación negativa entre 
desigualdad en la distribución del capital humano 
y el crecimiento no está sujeta a la crítica de Forbes 
(2000) y, por tanto, no pasa a ser positiva cuando 
se controla por efectos específicos de cada país.

No obstante, la mayoría de la literatura empírica 
se ha centrado en la estimación de una forma redu-
cida en la que se añade una variable de desigualdad 
a una ecuación de crecimiento. Sin embargo, la 
cuestión interesante desde el punto de vista empírico 
es analizar la forma estructural del modelo y ver qué 
canales son los que han tenido mayor relevancia en 
las economías. Castelló-Climent (2010b) estima la 
forma estructural del modelo en una amplia muestra 
de países. En concreto, el trabajo estima un sistema 
de ecuaciones simultáneas y analiza el efecto de la 
desigualdad sobre varios canales (p.ej., canales de-
mográficos) y, a su vez, el impacto que estos canales 
tienen sobre la acumulación de capital humano. Los 
resultados muestran que, manteniendo otros facto-
res constantes, aquellos países con una mayor des-
igualdad en la distribución de la educación presentan 

ma de ecuaciones, propuesto por Arellano y Bover 
(1995) y Blundell y Bond (1998), para controlar por 
efectos fijos. La razón es que este estimador afronta 
los problemas econométricos clave en la estimación 
de la relación entre desigualdad y crecimiento en un 
modelo de panel dinámico: una corta dimensión 
temporal junto con una extrema persistencia de las 
variables explicativas. Los resultados de Castelló-
Climent (2010a) son interesantes. Por una parte, 
obtiene que los sorprendentes resultados de Forbes 
(2000), que sugieren que en el medio y corto plazo 
un incremento en el nivel de desigualdad de la 
renta de un país puede favorecer sus subsecuentes 
tasas de crecimiento económico, no son robustos 
al estimador del MGM de un sistema de ecuacio-
nes que, además de controlar por efectos fijos, se 
ha demostrado que tiene mejores propiedades de 
sesgo cuando las variables son persistentes y medi-
das con error. Por otra parte, los resultados mues-
tran que el efecto sobre el crecimiento económico 
de la desigualdad difiere en economías con distinto 
nivel de desarrollo (Barro, 2000). En particular, la  
influencia negativa de mayor desigualdad en  
la distribución de la renta en países con niveles bajos 
y medios de renta pasa a ser positiva en los países 
de la OCDE y concretamente en las economías eu-
ropeas. Además, el resultado para las economías 
desarrolladas es robusto a la utilización de distintas 
bases de datos, incluyendo los datos de alta calidad 
calculados por el Luxemburg Income Study.

Algunos estudios indican que la falta de con-
sistencia en los resultados empíricos se debe a que 
la mayoría de trabajos estiman modelos lineales 
cuando la relación entre desigualdad y crecimiento 
es no lineal (Banerjee y Duflo, 2003). Otros sugieren 
que el índice de Gini puede enmascarar el diferente 
efecto de la desigualdad en la parte alta y en la 
parte baja de la distribución (Voitchovsky, 2005; 
Van der Weide y Milanovic, 2018). Además, utilizar 
únicamente el índice de Gini de la renta como me-
dida de desigualdad puede que no sea suficiente 
ya que este indicador no recoge el diferente efecto 
sobre el crecimiento de la desigualdad de oportu-
nidades y la desigualdad de resultados (Marrero y 
Rodríguez, 2013; Aiyar y Ebeke, 2019).

Otros trabajos indican que la baja calidad de los 
datos sobre desigualdad de la renta ha influido en 
la falta de resultados concluyentes. La evidencia 
muestra que incluso los datos de alta calidad de la 
desigualdad de la renta para los países de la OCDE 
tienen problemas debido a que las definiciones y 
métodos de recopilación de los datos difieren entre 
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 Posteriormente, en lugar de analizar la relación 
contemporánea entre la renta per cápita y la des-
igualdad de la renta, la literatura se centró en el 
efecto que la desigualdad inicial podía tener en las 
tasas de crecimiento de las economías (2). El mila-
gro económico de los países del Sudeste Asiático, 
con altas tasas de crecimiento y baja desigualdad, 
en contraposición con los países de América Latina, 
con altas tasas de desigualdad y un bajo perfil en el 
crecimiento de sus economías, motivó a la literatura 
a analizar mecanismos que pudieran explicar por qué 
la desigualdad de la renta y la riqueza podían ser 
perjudiciales para el crecimiento de las economías.

Uno de los mecanismos se centra en un canal 
político y estudia cómo la desigualdad de la renta 
y la riqueza pueden afectar a las preferencias de 
los votantes (Bertola, 1993; Alesina y Rodrik, 1994; 
Persson y Tabellini, 1994). La idea subyacente es 
que, en los procesos políticos, aquellas sociedades 
con mayor desigualdad votarán por mayores políti-
cas redistributivas. Si las políticas redistributivas se 
financian con impuestos distorsionadores que afec-
tan a la inversión, el resultado será que las socieda-
des con más desigualdad crecerán a tasas menores.

La mayor parte de esta literatura se centró en 
cómo las políticas redistributivas, al incrementar 
la imposición del capital, podían desincentivar las 
tasas de inversión en capital físico. Castelló-Climent 
(2001) extiende el modelo de Alesina y Rodrik 
(1994) y permite que el gasto público productivo se 
financie con impuestos sobre el trabajo, además de 
con impuestos sobre el capital. Los resultados indi-
can que, en el proceso político, cuanto mayor es la 
desigualdad en la distribución de los factores, mayor 
es el impuesto sobre el capital y menor el impuesto 
sobre el trabajo que elige el votante mediano. Por 
otra parte, la imposición sobre el capital tiene un 
efecto no lineal sobre las tasas de crecimiento eco-
nómico, mientras que el efecto del impuesto sobre 
el trabajo es positivo. Estos resultados implican que 
existe una disyuntiva entre políticas redistributivas y 
políticas que favorecen el crecimiento. El impuesto 
sobre el capital es una medida impositiva redistribu-
tiva, pero un incremento del mismo reduce las tasas 
de crecimiento. Por el contrario, un incremento en 
la imposición del trabajo aumenta la desigualdad, 
pero favorece el crecimiento.

Las predicciones del modelo teórico se analiza-
ron empíricamente en una muestra de 17 países de  
la OCDE para el período 1960-1995. Sin embargo, la  
estimación de la forma estructural del modelo no 

mayores tasas de fertilidad y menor esperanza de 
vida, lo que a su vez tiene un efecto desincentivador 
sobre las tasas de acumulación de capital humano y 
el crecimiento de sus economías. Además, este efec-
to es mayor en las economías en las que los indivi-
duos tienen restricciones en los mercados de crédito. 
Estos resultados están en línea con varios trabajos 
que también apunta al capital humano y a la fer- 
tilidad como principales canales a través de los cua-
les la desigualdad afecta al crecimiento de las eco- 
nomías (Perotti, 1996; Barro, 2000; Berg et al., 
2018).

En general, el efecto de la desigualdad sobre el 
crecimiento sigue siendo un tema de debate en la 
literatura. Dependiendo del método de estimación 
utilizado y de la medida de desigualdad, el efecto 
puede ir en una u otra dirección. Sin embargo, 
la estimación de la forma estructural del modelo 
sugiere que mayor desigualdad en la distribución 
de la renta o del capital humano está asociado con 
mayor inestabilidad sociopolítica, altas tasas de 
fertilidad y menor esperanza de vida, lo que se ha 
mostrado que desincentiva las tasas de inversión 
en capital físico y humano y, consecuentemente, el 
crecimiento de la renta per cápita de las economías.

La estructura del trabajo es la siguiente. La se-
gunda sección detalla los resultados de los princi-
pales trabajos teóricos y revisa la literatura empírica 
que ha utilizado datos sobre desigualdad de la 
renta, haciendo especial énfasis en los trabajos que 
pretenden explicar la falta de resultados concluyen-
tes. La tercera sección se centra en la desigualdad 
en la distribución del capital humano y su efecto 
sobre la inversión y el crecimiento, diferenciando los 
estudios que estiman la forma reducida y la forma 
estructural del modelo. Finalmente, la sección cuar-
ta contiene las conclusiones alcanzadas.

II. DESIGUALDAD DE LA RENTA  
Y CRECIMIENTO ECONÓMICO

1. Modelos teóricos

La relación entre desarrollo económico y distri-
bución de la renta se remonta a la «hipótesis de 
Kuznets», que establece la existencia de una rela-
ción en forma de U invertida entre la desigualdad 
de la renta y la evolución de la renta per cápita, es 
decir, la desigualdad de la renta crece y posterior-
mente decrece a medida que la renta per cápita 
aumenta (Kuznets, 1955) (1).
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A diferencia de los trabajos precedentes, que 
predicen una relación negativa entre desigualdad y 
crecimiento, otros modelos sugieren que una mayor 
desigualdad de la renta puede fomentar la inver-
sión y el crecimiento de las economías. Si los ricos 
ahorran una mayor proporción de su renta que los 
pobres (Kaldor, 1955), una mayor desigualdad de la 
renta puede fomentar el crecimiento al aumentar el 
ahorro y la inversión. Por otra parte, si los impuestos 
se utilizan para financiar gasto público productivo, 
una mayor desigualdad de la renta también puede 
beneficiar el crecimiento si aumenta la inversión en 
educación pública y, con ello, la acumulación de 
capital humano (Saint-Paul y Verdier, 1993). Otros 
mecanismos que generan una asociación positiva 
incluyen modelos con agentes heterogéneos en 
sus habilidades. En estos modelos, la importancia 
relativa de la habilidad con respecto a las condi-
ciones iniciales de los individuos, en términos de 
riqueza o educación de los padres, aumenta en pe-
ríodos de grandes invenciones tecnológicas, lo que 
incrementa la renta de los individuos con mayor 
habilidad y genera mayor desigualad de la renta. 
Al mismo tiempo, la concentración de trabajadores 
con alta habilidad en sectores de tecnologías avan-
zadas promueve el progreso tecnológico y estimula 
el crecimiento (Galor y Tsiddon, 1997; Hassler y 
Rodríguez-Mora, 2000).

2. Evidencia empírica

Los primeros trabajos empíricos que analizaron 
la relación entre desigualdad y crecimiento estima-
ron la forma reducida del modelo en el que una va-
riable de desigualdad en la distribución de la renta 
se añadía al conjunto de variables explicativas en 
una ecuación estandar de crecimiento:

CRECIMIENTOi = a + b ln yi + 
[1]+ g Desigualdadi + d Xi + ei ,

donde la variable dependiente es la tasa promedio 
de crecimiento de la renta per cápita en el país i 
(CRECIMIENTOi). Las variables explicativas incluyen 
la renta per cápita inicial (ln yi), que captura la po-
sibilidad de convergencia (Barro, 1991), un vector 
que incluye algunos de los determinantes de las 
tasas de crecimiento (Xi), tales como el nivel inicial 
de educación, medidas que aproximan las distorsio-
nes del mercado, el gasto del gobierno o las tasas 
de inversión, entre otras. La variable Desigualdadi 
recoge la desigualdad de la renta al comienzo del 
período.

proporcionó ninguna evidencia sobre una relación 
negativa entre la desigualdad de la renta y el cre-
cimiento económico a través de su influencia en 
los impuestos. El resultado empírico está en línea 
con el de Perotti (1996), quien tampoco encuentra 
evidencia empírica que dé soporte al enfoque de 
política fiscal.

Otros mecanismos enfatizan la importancia de 
las imperfecciones en el mercado de crédito (3). 
En el modelo de Galor y Zeira (1993), la existencia 
de restricciones en el mercado de crédito junto al 
supuesto de no convexidades en la acumulación 
de capital humano implica que los individuos que 
reciben herencias por debajo de un nivel umbral no 
tienen suficientes recursos para invertir en capital 
humano y, como consecuencia, participan en el mer-
cado laboral como trabajadores no cualificados. Este 
resultado implica que la distribución inicial de la ri-
queza determina las tasas de acumulación de capital 
humano. Cuanto mayor es el número de individuos 
con herencias inferiores al nivel umbral, menor es 
el capital humano agregado y menores las tasas de 
crecimiento económico.

Un canal alternativo pone el foco en la inestabili-
dad sociopolítica. Alesina y Perotti (1996) plantean 
la hipótesis de que mayor desigualdad promueve 
descontento social, lo que aumenta la probabilidad 
de que se produzcan conflictos sociales con episo-
dios de violencia, revoluciones e incluso golpes de 
estado. A su vez, mayor inestabilidad sociopolítica 
pone en riesgo los derechos de propiedad, altera 
las actividades productivas y genera incertidumbre 
sobre el entorno político y legal, lo que hace que los 
inversores pospongan sus proyectos de inversión. 
Alesina y Perotti (1996) testan esta hipótesis en un 
sistema de ecuaciones simultáneas con las tasas de 
inversión y un índice de inestabilidad sociopolítica 
como variables endógenas (4). En la primera ecua-
ción, el índice de inestabilidad sociopolítica viene 
explicado, entre otros factores, por una medida de 
igualdad en la distribución de la renta. En la segun-
da ecuación, el índice de inestabilidad sociopolítica 
es una de las variables determinantes de la tasa de 
inversión. En una muestra de 71 países durante el 
período 1960-1985, los resultados dan soporte a la 
hipótesis planteada. Los coeficientes de las variables 
de igualdad de la renta e inestabilidad sociopolítica 
son negativos y estadísticamente significativos, lo 
que indica que las sociedades más igualitarias son 
políticamente más estables y, a su vez, que mayor 
estabilidad está asociado con mayores tasas de 
inversión.

 



106

DESIGUALDAD Y CRECIMIENTO ECONÓMICO

PAPELES DE ECONOMÍA ESPAÑOLA, N.º 164, 2020. ISSN: 0210-9107. «CRECIMIENTO ECONÓMICO»

mente y permitió estimar modelos de panel diná-
micos del tipo:

ln yi,t - ln yi,t-t = l ln yi,t-t + r Desigualdadi,t-t +    
[2] + Xi,t-t q + xt + ai + ei,t ,

donde yi,t es la renta per cápita en el país i medido en 
el año t, t es un período de cinco años, Desigualdadi,t-t 
mide la desigualdad de la renta en el país i al prin-
cipio del período, l, r, q son los parámetros de 
interés a estimar, xt es un efecto específico temporal 
común en todos los países, ai recoge características 
específicas de cada país que son constantes a lo 
largo del tiempo y ei,t es un término de error que 
varía a lo largo del tiempo y difiere entre países. La 
ventaja de este modelo es que permite controlar 
por heterogeneidad inobservable, es decir, por 
características específicas de cada país que son di-
fíciles de medir.

Uno de los primeros trabajos en analizar el efec-
to de la desigualdad sobre el crecimiento en mode- 
los de panel dinámico que controlan por caracterís-
ticas específicas de los países es Forbes (2000). Este 
trabajo estima la ecuación [2] con el MGM, desarro-
llado por Arellano y Bond (1991), en el que se toman 
primeras diferencias para eliminar los efectos fijos y 
se utilizan los niveles de las variables explicativas re-
tardadas dos o más períodos como instrumentos (5).  
Para hacer una comparativa ajustada entre los mo-
delos de corte transversal y los de panel, Forbes in-
cluye en el vector X variables similares a la especifi-
cación de Perotti (1996). Los resultados fueron muy 
sorprendentes porque la estimación de modelos de 
panel puso en duda la relación negativa entre la 
desigualdad de la renta y el crecimiento económico. 
A diferencia de los trabajos que estiman la ecuación 
[1], Forbes obtiene un coeficiente del indicador de 
desigualdad que es positivo y estadísticamente sig-
nificativo (r > 0). Este coeficiente sugiere que, en el 
corto y medio plazo, un incremento en la desigual-
dad en la distribución de la renta en un país está 
asociado con un incremento en sus subsecuentes 
tasas de crecimiento económico.

El estimador utilizado por Forbes (2000) pro-
porciona estimaciones consistentes en modelos 
de panel dinámicos que incluyen efectos fijos. Sin 
embargo, este estimador puede exacerbar los erro-
res de medida cuando las variables son altamente 
persistentes a lo largo del tiempo. La desigualdad 
de la renta entra en esta categoría ya que varía sig-
nificativamente entre países, pero su variación en el 
corto plazo es mínima. Por ejemplo, el poder expli-

La escasez de datos sobre desigualdad de la 
riqueza para un gran número de países y períodos 
hizo que los trabajos empíricos utilizaran medidas 
de desigualdad de la renta para aproximar, en algu-
nos casos, la desigualdad de la riqueza. La medida 
comúnmente utilizada en la literatura para medir la 
desigualdad ha sido el índice de Gini. Este índice de 
concentración toma valores entre 0 y 1, indicando 
mayor igualdad cuanto más próximo a cero esta su 
valor. Otras medidas incluyen el porcentaje de renta 
en manos del 60 por 100 de la población o la ratio 
entre el quintil superior e inferior.

Utilizando el estimador de mínimos cuadrados 
ordinarios en una sección cruzada que incluye va-
rios países para los que hay datos sobre desigualdad 
de la renta, la mayoría de trabajos obtienen que g < 
0, es decir, controlando por otros factores determi-
nantes de las tasas de crecimiento, aquellos países 
con una mayor desigualdad en la distribución de la 
renta en los años sesenta experimentaron, en pro-
medio, menores tasas de crecimiento durante los 
años 1960-1985.

Estos resultados adquirieron gran relevancia 
porque daban soporte empírico a los trabajos que 
predecían una relación negativa entre desigualdad 
y crecimiento. Sin embargo, análisis posteriores 
han mostrado su falta de robustez. Primero, los 
resultados no son robustos al conjunto de variables 
explicativas. Cuando se controla por dummies re-
gionales, el coeficiente del índice de Gini deja de ser 
estadísticamente significativo, lo que sugiere que la 
desigualdad de la renta podría estar recogiendo el 
efecto de características específicas de determina-
das regiones (Deininger y Squire, 1996; Castelló y 
Doménech, 2002). Segundo, las estimaciones po-
drían estar sesgadas por la utilización de datos de 
baja calidad. Por ejemplo, Deininger y Squire (1996) 
muestran que la relación negativa entre desigual-
dad inicial de la renta y crecimiento económico, 
obtenido en Persson y Tabellini (1994), desaparece 
cuando en la muestra solo se incluyen países con 
datos de desigualdad de la renta de mayor calidad. 
Tercero, en las estimaciones de modelos de corte 
transversal es difícil controlar por características 
específicas de cada país, tales como diferencias 
en tecnología, clima, cultura, instituciones, cuya 
omisión puede sesgar el coeficiente de las variables 
explicativas.

Con la aparición de la base de datos de Deininger  
y Squire (1996) la calidad y la cantidad de los datos 
sobre desigualdad de la renta mejoró considerable-
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el MGM en primeras diferencias, y negativa si se 
estima con el MGM de sistema. Ante la escasez 
de consenso, la literatura ha analizado diversos 
factores que pueden explicar la falta de resultados 
concluyentes.

3. Dimensión temporal

Una explicación a la falta de consenso en los 
análisis empíricos es que la desigualdad afecta al 
crecimiento de forma diferente en el corto y en el 
largo plazo. Halter et al. (2014) basan su análisis 
empírico en la observación de que la mayoría de 
teorías que predicen una relación positiva se funda-
mentan en mecanismos económicos, que producen 
un efecto inmediato, mientras que los mecanismos 
que predicen un efecto negativo están basados en 
canales que implican cambios institucionales, pro-
cesos políticos o cambios educativos, todos ellos 
con un efecto sobre el crecimiento en el medio o 
largo plazo. Estos autores estiman un modelo de 
panel dinámico, en línea con la ecuación [2], con el 
MGM de sistema para el período 1965-2005. En su 
especificación econométrica, la tasa de crecimiento 
de la renta per cápita (lnyt - lnyt-t) se explica, entre 
otros factores, por el Gini de la renta al principio 
del período (Desigualdadt-t) y por el Gini de la renta 
retardado (Desigualdadt-2t). Los resultados indican 
un coeficiente positivo para el Gini en t - t y un 
coeficiente negativo para el Gini en t - 2t. Como 
las variables se miden en un intervalo de cinco años  
(t = 5), los resultados sugieren que un incremento 
en la desigualdad de la renta favorece el crecimien-
to de la renta per cápita en los cinco años siguien-
tes, pero lo reduce en los cinco años siguientes a 
ese período. Además, en términos cuantitativos, el 
coeficiente estimado del Gini retardado es mayor 
que el del Gini del principio del período, por lo que 
el efecto total de largo plazo es negativo.

Algunos trabajos enfatizan que la estimación de 
modelos de panel que utilizan alta frecuencia en los 
datos podrían no ser los métodos apropiados para 
analizar relaciones cuyos mecanismos tienen lugar 
en el largo plazo. Easterly (2007) analiza el efecto 
de la desigualdad de largo plazo, medida como el 
promedio del índice de Gini de la renta durante el 
período 1960-1998, sobre los niveles de desarrollo, 
medido como el nivel de renta per cápita en 2002. 
Una de las principales novedades del trabajo es la 
utilización de la dotación de factores como fuen-
te de variación exógena de la desigualdad para 
analizar el efecto causal de la desigualdad sobre 

cativo de dummies de países en una regresión en la 
que la variable dependiente es el índice de Gini de  
la renta es mayor al 90 por 100, mientras que el 
poder explicativo de las dummies temporales es 
menor al 1 por 100. Por tanto, al tomar primeras di-
ferencias, la mayor parte de variación en los datos, 
que proviene de variación entre países, desaparece. 
Si, además, las variables están medidas con error, 
como es el caso de los indicadores de desigual-
dad de la renta, las primeras diferencias pueden 
incrementar el error de medida al incrementar la 
varianza del error de medida en relación con la va-
riación real de la desigualdad (Griliches y Hausman, 
1986). Por otra parte, algunos trabajos sugieren 
que cuando las variables explicativas son altamente 
persistentes, las variables retardadas en niveles son 
instrumentos débiles de las variables en primeras 
diferencias (Alonso-Borrego y Arellano, 1999).

Una solución a estos problemas la proporcio-
na el estimador desarrollado por Arellano y Bover 
(1995) y Blundell y Bond (1998). El estimador del 
MGM de sistema incluye una ecuación en primeras 
diferencias, que permite controlar por característi-
cas específicas de los países que permanecen cons-
tantes en el tiempo, y una ecuación en niveles, que 
tiene en cuenta la variación de corte transversal de 
los datos (6).

Utilizado este estimador, Castelló-Climent 
(2010a) analiza la robustez de los resultados de 
Forbes (2000). En una muestra que incluye 56 paí-
ses durante el período 1970-2000 y controlando 
por efectos fijos, el trabajo obtiene un coeficiente 
estimado del índice de Gini de la renta que es ne-
gativo (r < 0). A diferencia de Forbes (2000) y en 
línea con los trabajos que estiman modelos de corte 
transversal, el resultado sugiere que un aumento en 
la desigualdad de la renta está asociado con una 
reducción, y no con un incremento, en las tasas de 
crecimiento económico incluso en el corto y en el 
medio plazo.

Los resultados presentados en esta sección 
ponen de manifiesto que la relación entre la des-
igualdad de la renta y el crecimiento económico es 
compleja. La literatura precedente sugiere que los 
resultados dependen en gran medida de la especi-
ficación econométrica y del método de estimación 
utilizado. Mientras que los modelos de corte trans-
versal obtienen que mayor desigualdad de la renta 
está asociada con menores tasas de crecimiento, 
la estimación de modelos de panel sugiere que la 
asociación es positiva si el modelo se estima con 
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dos muestran un efecto positivo en las economías 
ricas y un efecto negativo en las economías menos 
desarrolladas (9).

En esta línea, Castelló-Climent (2010a) también 
obtiene que el efecto de la desigualdad de la renta 
difiere entre grupos de países con distintos niveles 
de renta. Utilizando el MGM de sistema los resul-
tados muestran coeficientes negativos del índice de 
Gini de la renta en países con niveles de renta media 
y baja, y coeficientes positivos en la muestra de paí-
ses ricos de la OCDE y en las economías europeas. 
El efecto positivo en las economías ricas es robusto 
a la utilización de datos de alta calidad procedentes 
del Luxemburg Income Study (LIS) (10).

Brueckner y Lederman (2018), por el contrario, 
obtienen que el impacto de la desigualdad en la dis-
tribución de la renta es decreciente con el nivel inicial 
de renta. Su especificación econométrica incluye el 
Gini de la renta, la renta per cápita al inicio del perío-
do y la interacción entre el Gini y la renta per cápita 
inicial. El trabajo utiliza el estimador de efectos fijos, 
primeras diferencias y el MGM en primeras diferen-
cias. Para corregir por causalidad reversa, Brueckner 
y Lederman (2018) también utilizan la variación resi-
dual en la desigualdad de la renta que no es debida 
a la renta per cápita, como instrumento del Gini 
de la renta. Los autores obtienen que el coeficiente 
estimado del índice de Gini es positivo, el de la inte-
racción es negativo y ambos son estadísticamente 
significativos al 1 por 100. Estos resultados indican 
que para las economías con un nivel de renta per cá-
pita inicial bajo, un incremento en la desigualdad de 
la renta está asociado con un efecto positivo sobre 
el crecimiento económico y, en las economías ricas 
con un nivel de renta per cápita inicial alto, el efecto 
de un incremento en la desigualdad de la renta es 
negativo.

La discrepancia de los resultados en relación con 
los trabajos precedentes (Barro, 2000 y Castelló-
Climent, 2010a) podría deberse de nuevo a los 
distintos métodos de estimación. Por una parte, 
Brueckner y Lederman (2018) utilizan variables ins-
trumentales que controlan por causalidad reversa. 
Por otra, mientras Barro (2000) y Castelló-Climent 
(2010) utilizan estimadores que tienen en cuenta 
tanto la variación de los datos procedente de la 
sección cruzada de países como de su variación 
temporal, Brueckner y Lederman (2018) controlan 
por efectos fijos con estimadores que únicamente 
utilizan la variación temporal de los datos.

el desarrollo. En concreto, el trabajo utiliza la ratio 
de la tierra apta para cultivar trigo frente a la tie-
rra apta para el cultivo de la caña de azúcar como 
instrumento de la desigualdad estructural de largo 
plazo. La idea subyace en el trabajo de Sokoloff y 
Engerman (2000) que establece que la dotación 
de factores es un determinante importante de la 
desigualdad (7). Utilizando la fuente de variación 
exógena proporcionada por este instrumento, 
Easterly (2007) muestra que la desigualdad es un 
fuerte predictor del nivel de desarrollo, la calidad 
de las instituciones y las tasas de matriculación en 
educación secundaria. En concreto, aquellos países 
con mayor desigualdad estructural son los que 
presentan una menor calidad en sus instituciones, 
menores tasas de acumulación en capital humano 
y menor renta per cápita.

4. No linealidades

El efecto de la desigualdad de la renta sobre 
el crecimiento podría diferir en función del nivel 
de renta de los países. De hecho, la mayoría de 
mecanismos que predicen una relación negativa 
entre desigualdad y crecimiento –restricciones en 
el mercado de crédito, inestabilidad sociopolítica, 
diferencias en fertilidad y esperanza de vida– es 
probable que sean más relevantes en las econo-
mías menos desarrolladas. Esto implica que incluir 
en la misma muestra países en distintos estados 
de desarrollo podría dar lugar a conclusiones 
erróneas. Teniendo en cuenta esta apreciación, 
Barro (2000) analiza si el efecto de la desigualdad 
de la renta sobre el crecimiento depende del ni- 
vel de desarrollo de las economías. Su trabajo es-
tima un modelo de crecimiento de convergencia 
condicional en línea con el modelo [2] a través del 
método de mínimos cuadrados en tres etapas. A 
diferencia de Forbes (2000), que estima un mode-
lo de efectos fijos donde la identificación proviene 
únicamente de los cambios en los datos dentro de 
cada país, Barro (2000) asume efectos aleatorios 
en el modelo y, por tanto, incorpora la variación en  
los datos que proviene de diferencias entre países 
y a lo largo del tiempo (8). En la muestra que in-
cluye todos los países para los que hay datos dis-
ponibles de desigualdad de la renta, el coeficiente 
estimado del índice de Gini es próximo a cero, lo 
que sugiere una escasa correlación entre el índice 
de Gini de la renta y las tasas de crecimiento de las  
economías. Sin embargo, cuando el efecto de la 
desigualdad de la renta se permite que varíe en 
función del nivel de renta per cápita, los resulta-
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los modelos que incluyen una única medida de 
desigualdad pueden estar mal especificados ya 
que una sola medida es insuficiente para captar 
las variaciones de la renta en ambos extremos de 
la distribución.

En lugar de analizar el efecto de la desigualdad 
sobre el crecimiento de la renta media, Van der 
Weide y Milanovic (2018) analizan cómo la des-
igualdad afecta a las tasas de crecimiento en dis-
tintas partes de la distribución, es decir, el trabajo 
estudia si la desigualdad afecta de forma diferen-
te al crecimiento de la renta de los más pobres 
frente al crecimiento de la renta de los más ricos. 
Utilizando datos microcensales de los estados de 
Estados Unidos para el período 1960-2010 y el 
estimador del MGM de sistema, los resultados 
muestran que la desigualdad inicial de la renta 
está negativamente asociada con el crecimiento 
de la renta de la población que está por debajo de  
 la renta mediana, y positivamente con el 
crecimiento de la renta de la población con rentas 
en el percentil más alto. Este resultado podría ex-
plicar la falta de resultados concluyentes en la li-
teratura ya que sugiere que el efecto negativo de  
la desigualdad sobre el crecimiento de la renta  
de la parte baja de la distribución se podría can-
celar con un efecto positivo sobre el crecimiento 
de la renta de la parte alta de la distribución, tal 
que el efecto de la desigualdad sobre el creci-
miento de la renta media es nulo.

Una de las críticas que se podrían hacer a los 
trabajos precedentes es que la muestra está com-
puesta por economías ricas y, es posible, que los 
resultados no sean generalizables en economías 
menos desarrolladas. Dabla-Norris et al. (2015) 
analiza el efecto de la desigualdad de la renta en 
distintos puntos de la distribución en una muestra 
que incluye 159 países durante el período 1980-
2012. El trabajo estima un modelo de panel diná-
mico que controla por efectos fijos con el MGM de 
sistema. Los resultados indican que un incremento 
en la desigualdad de la renta, medido por el índice 
de Gini, está asociado con una reducción en las 
tasas de crecimiento de las economías. Cuan-
do la desigualdad se mide por la proporción de 
renta que tiene cada quintil, una mayor renta en 
manos del 20 por 100 de la población con menos 
recursos aumenta el crecimiento económico en 
los siguientes cinco años (mismos resultados se 
obtienen con el segundo y tercer quintil), mientras 
que una mayor renta en poder del 20 por 100 más 
rico lo reduce.

5. Parte alta y baja de la distribución

La mayoría de trabajos empíricos que analizan la 
relación entre desigualdad de la renta y crecimiento 
económico miden la desigualdad de la renta a tra-
vés del índice de Gini. Este indicador es una medida 
agregada de desigualdad y no da información sobre 
cambios en la desigualdad en distintos tramos de 
la distribución. Por ejemplo, un incremento en el 
índice de Gini puede deberse a un incremento de 
la renta en la parte alta de la distribución o a una 
reducción en la proporción de renta en la parte baja 
de la distribución. Si estos cambios tienen un efecto 
diferente en el crecimiento, medidas como el índice 
de Gini pueden dar un resultado promedio (de dos 
efectos opuestos) y enmascarar efectos diferenciales 
en distintas partes de la distribución. Es por ello que 
la falta de consenso en la literatura empírica podría 
deberse a la utilización de medidas agregadas de la 
desigualdad de la renta.

Este es uno de los argumentos fundamentales 
de Voitchovsky (2005). El trabajo enfatiza que 
los modelos teóricos que sugieren una relación 
positiva entre desigualdad y crecimiento se basan 
en desigualdades en la parte alta de la distribu-
ción, mientras que los modelos que sugieren una 
relación negativa están basados en desigualda-
des procedentes de la parte baja de la distribu-
ción. Mecanismos relacionados con el ahorro o 
la promoción de incentivos e innovación están 
relacionados con desigualdades procedentes de 
individuos con rentas más altas, mientras que 
modelos basados en restricciones en el merca-
do de crédito, y su efecto en la acumulación de 
capital físico y humano, o la inestabilidad social 
y política están asociados con desigualdades pro-
cedentes de los individuos con rentas más bajas. 
Voitchovsky (2005) analiza empíricamente esta 
hipótesis utilizando el MGM de sistema y datos 
de alta calidad sobre desigualdad de la renta, 
procedentes del Luxemburg Income Study, en 
una muestra reducida de países desarrollados 
(11). Los coeficientes de los indicadores de des-
igualdad de la renta (coeficiente de Gini, ratio 
de percentiles 90/75 o percentiles 50/10) no son 
estadísticamente significativos cuando se inclu-
yen individualmente en el conjunto de variables 
explicativas. Sin embargo, cuando se controla por 
distintas partes de la distribución, los resultados 
muestran coeficientes negativos para la ratio de 
las rentas más bajas y un coeficiente positivo 
para la ratio que recoge la renta de la parte alta 
de la distribución. Estos resultados sugieren que 
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alto grado de persistencia intergeneracional puede 
ser un buen indicador de diferencias en las opor-
tunidades iniciales de los individuos. La correlación 
entre la renta (educación) de los hijos con la renta 
(educación) de los padres puede ser una buena 
aproximación a la desigualdad de oportunidades. 
Un estudio reciente del Banco Mundial ha calculado 
una base de datos de movilidad intergeneracional. 
El Global Database on Intergenerational Mobility 
(GDIM) calcula la elasticidad de la renta (educa-
ción) del hijo con respecto a la renta (educación) 
del padre para 111 países para cohortes nacidas en 
los años 40, 50, 60 70 y 80 (Narayan et al. 2018). 
Utilizando esta base de datos, Aiyar y Ebeke (2019) 
encuentran que el efecto negativo de la desigual-
dad de la renta sobre las tasas de crecimiento es 
mayor en aquellas economías con menor movilidad 
intergeneracional (mayor desigualdad de oportuni-
dades). Los autores estiman un modelo de panel di-
námico con un indicador de desigualdad de la renta 
en el conjunto de variables explicativas que incluyen 
una interacción entre el indicador de desigualdad 
y una medida de movilidad intergeneracional 
(constante en el tiempo). Los resultados indican un  
coeficiente negativo de la interacción entre el índice 
de Gini y la medida de movilidad intergeneracional, 
que es estadísticamente significativo en todas las 
especificaciones, lo que sugiere que el efecto nega-
tivo de la desigualdad de la renta es mayor cuanto 
mayor es la desigualdad de oportunidades, medido 
por una menor movilidad intergeneracional.

III. DESIGUALDAD DEL CAPITAL HUMANO  
Y CRECIMIENTO ECONÓMICO

El estado actual de la literatura sobre desigual-
dad y crecimiento refleja un contraste entre el avan-
ce de los modelos teóricos y los escasos resultados 
concluyentes en la literatura empírica. Fundamen-
talmente la escasez de datos sobre desigualdad en 
la distribución de la riqueza para un amplio número 
de países y períodos ha hecho que la mayoría de tra-
bajos empíricos aproximen la desigualdad de la ri- 
queza a través de medidas de desigualdad de la 
renta. Sin embargo, incluso los datos de alta calidad 
de la desigualdad de la renta han sido criticados ya 
que las definiciones y métodos de recopilación de 
datos difieren entre países. Además, la desigualdad 
de la renta puede ser una medida insuficiente de 
la desigualdad de la riqueza. En todo caso, ciertos 
trabajos han subrayado que otras variables como 
el capital humano son importantes determinantes 
tanto de la riqueza como del crecimiento (Galor y 

6. Desigualdad de oportunidades  
y desigualdad de resultados

Otra explicación alternativa a la falta de con-
senso en los trabajos empíricos es la existencia 
de diversos tipos de desigualdad, con distintos 
efectos sobre el crecimiento. La desigualdad puede 
venir determinada por factores que están fuera del 
control de los individuos. Por ejemplo, la raza, el 
género, el lugar de nacimiento, las características 
familiares (riqueza o la educación de los padres), 
vienen determinadas por factores externos que 
generan diferencias en las oportunidades a las  
que los individuos se enfrentan a lo largo de su 
vida. Por el contrario, el esfuerzo, la inversión en 
capital humano, la elección del trabajo o profesión, 
están relacionadas con acciones que están bajo 
el control de los individuos. Marrero y Rodríguez 
(2013) se refieren al primer tipo de desigualdad 
como desigualdad de oportunidades, y lo analizan 
como una desigualdad de las condiciones iniciales, 
y al segundo tipo, que es una desigualdad generada 
por las acciones de los individuos, lo denominan 
desigualdad de esfuerzo. La idea subyacente es que 
la desigualdad de oportunidades y la desigualdad 
de esfuerzo pueden tener un efecto opuesto en el 
crecimiento. En ese caso, el efecto total puede ser 
positivo o negativo dependiendo de qué tipo de 
desigualdad predomine en la muestra de datos. 
Utilizando la encuesta del panel de hogares PSIM 
(Panel Study of Income Dynamics) para 26 estados 
de Estados Unidos durante los años 1970, 1980 y 
1990, Marrero y Rodríguez (2013) obtienen que el 
efecto de la desigualdad total es positivo. Cuando 
diferencian entre desigualdad de oportunidades 
y desigualdad de esfuerzo, los resultados indican 
que mientras que el efecto de la desigualdad de es-
fuerzo sobre el crecimiento es positivo, el efecto de 
la desigualdad de oportunidades es negativo (12).  
Los resultados se obtienen estimando un modelo 
de panel dinámico con el estimador de MGM de 
sistema y son robustos a una gran variedad de esti-
madores alternativos. 

Mientras que estos resultados parece que son 
robustos para la economía de Estados Unidos, es 
posible que el resultado no sea generalizable a otras 
economías con distintas instituciones o distintos ni-
veles de renta. El reto de extender el análisis a otros 
países es la obtención de una medida de desigual-
dad de oportunidades que sea comparable en una 
amplía muestra de países. Estudios recientes han 
aproximado la desigualdad de oportunidades con 
medidas de movilidad intergeneracional, ya que un 
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ofrecen resultados más concluyentes. El coeficiente 
es negativo y estadísticamente significativo en todas 
las especificaciones, incluso controlando por dum-
mies regionales y el índice de Gini de la renta, y se 
mantiene después de una amplia gama de pruebas 
de sensibilidad.

Los resultados de Castelló y Doménech (2002) se 
obtienen con datos de corte transversal y sugieren 
que aquellos países con mayor desigualdad en la 
distribución de la educación en los años 60 son los 
que, en promedio, crecieron a tasas menores du-
rante el período 1960-1990. Sin embargo, tal como 
se apuntó en la sección anterior, la estimación de 
la ecuación [1] presenta algunas limitaciones. En 
primer lugar, los estimadores pueden estar ses-
gados debido a la omisión de variables relevantes 
que pueden estar relacionadas con la desigualdad 
y que, a su vez, afectan al crecimiento de las eco-
nomías. Además, gran parte de las variables expli-
cativas pueden ser endógenas en el modelo. Por 
ejemplo, la evolución de la renta per cápita en una 
economía es probable que afecte a la inversión en 
capital humano y, por tanto, a su distribución. De 
hecho, tal como muestran los resultados de Forbes 
(2000), controlar por efectos fijos y utilizar variables 
instrumentales es relevante a la hora de analizar la 
relación entre la desigualdad de la renta y el creci-
miento económico.

Castelló-Climent (2010a) estima un modelo de 
panel dinámico con el MGM de sistema y obtiene 
que, incluso controlando por efectos fijos y utili-
zando variables instrumentales, mayor desigualdad 
en la distribución del capital humano está asociado 
con menores tasas de crecimiento económico en el 
corto y en el largo plazo. Estos resultados muestran 
que, a diferencia del efecto de la desigualdad en la 
distribución de la renta, que es sensible al método 
de estimación utilizado, el efecto negativo de la 
desigualdad de la educación es robusto y se man-
tiene tanto en modelos de corte transversal como 
en modelos de panel.

2. Forma estructural del modelo

La mayor parte de la literatura empírica que ha 
analizado la relación entre desigualdad y crecimien-
to ha estimado la forma reducida del modelo en 
el que una medida de desigualdad se añade a los 
usuales determinantes de las tasas de crecimiento 
económico en una ecuación de convergencia, en 
línea con las ecuaciones [1] y [2]. Sin embargo, la 

Zeira, 1993; De la Croix y Doepke, 2003; Castelló-
Climent y Doménech, 2008). La falta de datos sobre 
desigualdad del capital humano para un amplio nú-
mero de países limitó el análisis empírico teniendo 
en cuenta esta dimensión de la desigualdad.

Los primeros trabajos que utilizaron medidas 
de desigualdad en la distribución del capital hu-
mano presentaban algunas limitaciones. Birdsall 
y Londoño (1997) utilizaron la desviación estan-
dar en los años de escolarización, como medida  
de desigualdad de la educación, en una muestra de 
43 países. El problema con la desviación estándar 
es que es una medida absoluta de dispersión y, por 
tanto, no controla por cambios en la media de la 
distribución. López et al. (1998) utilizan una amplia 
gama de indicadores de desigualdad en la distribu-
ción del capital humano; sin embargo, se centran 
en un número reducido de doce países de Améri-
ca Latina y Asia. La base de datos más completa 
sobre indicadores de desigualdad en la distribución 
de capital humano es la calculada por Castelló y 
Doménech (2002). Esta base de datos utiliza la 
información sobre niveles educativos y los años 
medios de escolarización de la población mayor o 
igual a 15 años de edad, compilada por Barro y Lee 
(2001), y calcula índices de Gini y la distribución de 
la educación por quintiles para 108 países durante 
el período 1960-2000.

1. Forma reducida del modelo

Utilizando estos indicadores, Castelló y Doménech  
(2002) estiman un modelo similar a la ecuación [1], 
en el que las tasas medias de crecimiento duran-
te el período 1960-1990 se explican, entre otros 
factores, por el nivel inicial de desigualdad en la 
distribución de la renta y por el nivel inicial de desi-
gualdad en la distribución del capital humano. Los 
resultados indican que la desigualdad en la distribu-
ción del capital humano predice mejor las tasas de 
crecimiento que la desigualdad de la renta. En par-
ticular, cuando controlan por dummies continenta-
les (dummies para América Latina y Caribe, Sudeste 
Asiático y África Subsahariana) el coeficiente del ín-
dice de Gini de la renta deja de ser estadísticamente 
significativo, lo que sugiere que la desigualdad de 
la renta podría recoger características específicas 
de estas regiones (13). Además, el coeficiente del 
índice de Gini de la renta pasa a ser positivo cuando 
se controla por la desigualdad en la distribución del 
capital humano. Por el contrario, los indicadores de 
desigualdad en la distribución del capital humano 
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GRÁFICO 1
MECANISMO DE FERTILIDAD

Fuente: Castelló-Climent (2010b).
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Otros mecanismos se centran en la esperanza de 
vida, en lugar de la fertilidad, como canales alterna-
tivos que explican la relación entre desigualdad en la 
distribución del capital humano y el crecimiento de 
las economías. En estos modelos, las diferencias en 
esperanza de vida entre los individuos con distinto 
nivel educativo y sus repercusiones sobre el tiempo 
óptimo dedicado a invertir en capital humano hace 
que la distribución inicial de la educación afecte a la 
tasa media de inversión en capital humano en una 
economía y, por tanto, a sus tasas de crecimien-
to. Castelló-Climent y Doménech (2008) analizan 
teóricamente un modelo en el que los individuos 
deciden óptimamente invertir en educación tenien-
do en cuenta su esperanza de vida, que depende 
en gran medida del capital humano de sus padres 
(ver Case, Lubotsky y Paxon, 2002; Currie y Moretti, 
2003). Por una parte, los individuos pobres tienen 
pocos incentivos en invertir en capital humano ya 
que su baja esperanza de vida aumenta el coste de 
oportunidad de educarse. Al mismo tiempo, la baja 
inversión en capital humano afecta negativamente 
a la esperanza de vida de sus descendientes, gene-
rando una trampa de la pobreza entre las genera-
ciones pobres. Por el contrario, los individuos ricos 
tienen mayores incentivos en invertir en capital hu-
mano ya que el horizonte temporal en el que pue-
den disfrutar de los rendimientos de la educación 
es mayor. Los resultados muestran la existencia de 
múltiples estados estacionarios dependiendo de la 
distribución inicial de la educación. El estado esta-
cionario bajo es una trampa de la pobreza en la que 
los niños nacidos en familias pobres tienen una baja 
esperanza de vida y trabajan como trabajadores no 
cualificados durante toda su vida. Este canal predice 
que una mayor desigualdad en la distribución de la 
educación estará asociada con menor esperanza de 
vida, lo que a su vez desincentiva la acumulación 
de capital humano y las tasas de crecimiento de 
las economías. A modo de ilustración, el gráfico 2 
muestra que aquellos países con mayor desigualdad 
en la distribución del capital humano en 1960 son 
los que tienen menor esperanza de vida durante 
los años 1960-1980. Menor esperanza de vida 
está, a su vez, altamente correlacionada con menor 
acumulación de capital humano durante el período 
1980-2010. Este resultado se mantiene controlan-
do por una gran variedad de determinantes de las 
tasas de fertilidad y de la acumulación de capital 
humano, por lo que no está determinado por la 
omisión de variables relevantes en el modelo.

Por otra parte, la desigualdad en la distribución 
de la educación está ampliamente relacionada con la 

estimación de la forma reducida del modelo no da 
información sobre los canales a través de los cuales 
la desigualdad puede desincentivar las tasas de in-
versión y el crecimiento económico.

Castelló-Climent (2010b) estima la forma estruc-
tural del modelo y analiza el signo y magnitud de 
distintos canales que predicen una relación negativa 
entre la desigualdad en la distribución del capital 
humano y las tasas de crecimiento económicos, 
teniendo en cuenta otros mecanismos que pueden 
operar de forma simultánea. Los canales que anali-
za incluyen los mecanismos de fertilidad, esperanza 
de vida y la presencia de imperfecciones en el mer-
cado de crédito.

El mecanismo de fertilidad se basa en un trade-
off entre calidad y cantidad de los descendientes; 
los individuos con bajo nivel educativo encuentran 
óptimo tener un mayor número de hijos e invertir 
poco en su educación, en contraposición con los 
individuos con mayor nivel educativo que deciden 
tener menos hijos, pero más educados. Ello implica 
que cuanto mayor es el número de individuos con 
bajo nivel educativo en la sociedad y, por tanto, 
mayor es la desigualdad, mayor será el peso de los 
trabajadores poco cualificados en el futuro y, por 
tanto, menor será el capital humano y las tasas de 
crecimiento en la economía (De la Croix y Doepke, 
2003; Moav, 2005). En línea con las predicciones 
de estos modelos deberíamos observar que, man-
teniendo otros factores constantes, aquellos países 
con mayor desigualdad en la distribución de la 
educación serán al mismo tiempo los países con 
mayores tasas de fertilidad. Las mayores tasas de 
fertilidad, a su vez, deberían estar asociadas con 
menores tasas de acumulación de capital humano 
y menores tasas de crecimiento económico. Estas 
predicciones se observan claramente en el gráfico 
1. Los países con mayor desigualdad en la distri-
bución del capital humano, medido por el índice
de Gini de la educación en 1960, son los que
tienen mayores tasas de fertilidad durante los
años 1960-1980. A su vez, estas mayores tasas
de fertilidad están altamente correlacionadas con
menor acumulación de capital humano durante
el período 1980-2010, medido por las tasas de
matriculación en educación secundaria. Castelló-
Climent (2010b) muestra que la fuerte correlación
observada no se debe a la omisión de variables
relevantes en el modelo, se mantiene utilizando
variables instrumentales y es robusta a una gran
variedad de análisis de sensibilidad.
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GRÁFICO 2
MECANISMO DE ESPERANZA DE VIDA 

Fuente: Castelló-Climent (2010b).
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Finalmente, Castelló-Climent (2010b) estima un 
modelo de panel dinámico que controla por efectos 
fijos y muestra que los mecanismos demográficos y 
el canal de imperfecciones en el mercado de crédito 
explican en su totalidad el impacto de la desigual-
dad en la distribución de la educación sobre las 
tasas de crecimiento de las economías. Un aumento 
en una desviación estandar en el índice de Gini de la 
educación (0,26) reduce la tasa anual de crecimien-
to en un 1,48 por 100.

La importancia de los mecanismos demográ-
ficos se ha encontrado también en trabajos más 
recientes. Berg et al. (2018) obtienen que el efecto 
de la desigualdad de la renta sobre el crecimiento 
se da a través de mecanismos relacionados con el 
capital humano, la esperanza de vida y la fertili-
dad. El objetivo del trabajo es analizar la relación 
entre desigualdad de la renta, redistribución y 
crecimiento económico. El trabajo utiliza como 
medida de redistribución de la renta la diferencia 
entre el Gini antes y después de impuestos y trans-
ferencias, calculado por Solt (2009), y el estimador 
del MGM de sistema. Los resultados indican que 
una menor desigualdad de la renta está asociada 
no solo con mayores tasas de crecimiento econó-
mico, sino que también con una duración mayor 
de los períodos de crecimiento. Sin embargo, 
no obtiene evidencia clara sobre un efecto de la 
redistribución sobre el crecimiento de las econo-
mías. El trabajo analiza canales alternativos a la 
redistribución y obtiene que el efecto negativo de 
la desigualdad se reduce cuando incluye medidas 
de inversión, capital humano, fertilidad, esperan- 
za de vida e instituciones. Concretamente, un 
mayor Gini de la renta está asociado con menor 
capital humano, mayores tasas de fertilidad, 
menor esperanza de vida y, en menor proporción, 
con peores instituciones políticas y mayor creci-
miento de la población. Los resultados se mantie-
nen tras un gran número de análisis de robustez.

IV. CONCLUSIONES

¿La desigualdad tiene un efecto beneficioso o 
perjudicial para el crecimiento de las economías? 
La revisión de la literatura sugiere que la relación 
entre ambas variables es compleja y sigue siendo 
un tema de debate en la literatura. Sin embargo, 
hay algunas conclusiones que se pueden derivar 
tras recopilar los resultados de los principales tra-
bajos empíricos.

desigualdad de oportunidades, lo que puede acen-
tuarse en la presencia de imperfecciones en el mer-
cado de crédito (Galor y Zeira, 1993; Mookherjee  
y Ray, 2003). El modelo de Galor y Zeira (1993) 
supone indivisibilidades en la acumulación de capi-
tal humano lo que implica que es necesario tener 
una cantidad mínima de recursos para invertir en 
capital humano. Bajo la presencia de restricciones 
en el mercado de crédito, los individuos pobres sin 
bienes colaterales tendrán dificultades en solicitar 
un crédito para financiar su inversión. En este con-
texto, la distribución inicial de la riqueza determina 
la acumulación de capital humano de la economía. 
Dado que en el modelo la transmisión de la rique-
za de padres a hijos depende del nivel de capital 
humano de los padres, la distribución inicial de la 
riqueza viene determinada por la distribución inicial 
del capital humano. En línea con las predicciones de 
estos modelos, el efecto de la desigualdad sobre la 
inversión en capital humano dependerá del grado 
de imperfecciones en el mercado de crédito.

Castelló-Climent (2010b) estima un modelo 
de ecuaciones simultáneas que permite estimar 
el efecto de cada canal teniendo en cuenta otros 
mecanismos que pueden actuar de forma simul-
tánea. Los resultados indican que un incremento 
en una desviación estándar en el índice de Gini de 
la desigualdad en la distribución de la educación 
en 1960 (igual a 0,28) redujo la tasa promedio 
de matriculación en educación secundaria en 
0,13 puntos durante el período 1980-2000. Este 
efecto es relevante en términos cuantitativos ya 
que, por ejemplo, las tasas de matriculación se-
cundaria en el África Subsahariana durante ese 
período fueron 0,27.

Cuando se analizan los mecanismos que pue-
den explicar ese efecto, la evidencia muestra que 
el mecanismo de fertilidad explica casi la mitad 
del efecto total (14). El canal de esperanza de vida 
también es importante, aunque menos relevante 
en términos cuantitativos. Además, el grado de de-
sarrollo financiero determina la forma en la que la 
desigualdad en la distribución del capital humano 
afecta a las tasas de inversión en capital humano. 
En línea con Galor y Zeira (1993), el efecto adverso 
de mayor desigualdad se refuerza cuando los indi-
viduos tienen impedimentos en acceder al mercado 
de crédito. Los resultados muestran que la suma de 
las estimaciones estructurales derivadas del efecto 
de los distintos canales es muy similar al efecto total 
encontrado en la estimación de la forma reducida.
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ren que una mayor desigualdad en la distribución 
de la educación está asociada con una reducción en 
las tasas de crecimiento de las economías.

Sexto, el análisis de los mecanismos a través de 
los cuales la desigualdad de la educación afecta al 
crecimiento sugiere que la desigualdad inicial de la 
educación es un fuerte predictor de las tasas de fer-
tilidad, lo que a su vez reduce las tasas de inversión 
en educación. De forma similar, en aquellos países 
donde la desigualdad en la distribución de la edu-
cación es mayor, la esperanza de vida es menor, lo 
que desincentiva la acumulación de capital humano 
en sus economías. Incluso utilizando datos de des-
igualdad en la distribución de la renta, la evidencia 
también apunta a los mecanismos demográficos 
como canales que pueden explicar la relación ne-
gativa entre desigualdad y crecimiento.

En general, estos resultados indican que hay 
ciertas desigualdades que están asociadas con un 
menor crecimiento de las economías. Los meca-
nismos relacionados con la inestabilidad sociopo-
lítica, las restricciones en los mercados de crédito 
o las diferencias de fertilidad y esperanza de vida 
tienen mayor presencia en los países en vías de 
desarrollo y las economías emergentes, donde 
se encuentra evidencia más robusta sobre un im-
pacto perjudicial de la desigualdad sobre el creci-
miento. En concreto, los resultados de la literatura 
sugieren que reducir la desigualdad de la renta 
en la parte baja de la distribución, lo que a su vez 
estaría asociado con una mayor igualdad de opor-
tunidades, mejoraría no solo el nivel de vida de las 
personas con menos recursos, sino que también 
podría mejorar el crecimiento de las economías.

NOTAS

(*) Agradezco los comentarios de Javier Andrés y la financiación reci-
bida a través del proyecto PGC2018-101161, Ministerio de Ciencia, 
Innovación y Universidades. 

(1) En las primeras etapas del desarrollo la renta per cápita así como 
la desigualdad de la renta crecen porque hay un movimiento de la 
población desde el sector agrícola, caracterizado por una baja renta 
per cápita y un bajo nivel de desigualdad, al sector industrial, en el 
que la renta per cápita y la desigualdad son mayores. Posteriormente, 
cuando gran parte de la población está en el sector industrial, la renta 
per cápita aumenta y la desigualdad de la renta disminuye.

(2) Excelentes surveys que revisan los principales modelos teóricos que 
analizan la relación entre desigualdad y crecimiento incluyen BenaBou 
(1993) y aghion, Caroli y garCía-Peñalosa (1999).

(3) Algunos de los trabajos que relacionan la distribución de la riqueza 
con las tasas de crecimiento económico en modelos con imperfeccio-
nes en el mercado de crédito incluyen Banerjee y newman (1993), aghion 
y Bolton (1997) y Piketty (1997).

Primera, utilizando datos de desigualdad en la 
distribución de la renta, la estimación de la forma 
reducida del modelo sugiere que los resultados 
dependen del estimador utilizado. La estimación 
de modelos de corte transversal apunta a un efecto 
negativo sobre el crecimiento de mayor desigualdad 
de la renta. Los resultados son similares si se esti-
man modelos de panel que tienen en cuenta tanto 
la variación temporal como la variación de corte 
transversal de los datos. Por el contrario, estimado-
res que controlan por efectos fijos y utilizan única-
mente la variación temporal de los datos sugieren 
que el efecto es positivo.

Segundo, el efecto difiere en función del nivel 
de desarrollo de las economías. La literatura indica 
que el impacto negativo en las economías en vías 
de desarrollo desaparece o pasa a ser positivo en las 
economías desarrolladas. La presencia de imperfec-
ciones en los mercados de crédito y la inestabilidad 
sociopolítica asociada a la desigualdad son algunos 
de los mecanismos que explican por qué una mayor 
desigualdad puede desincentivar el crecimiento en 
las economías menos desarrolladas.

Tercero, cuando hay una variación en la des-
igualdad de la renta es importante especificar de 
donde procede la variación. El efecto de la desigual-
dad sobre el crecimiento puede variar en función 
de si el incremento es debido a un aumento en la 
proporción de renta de los individuos más ricos o a 
una reducción en la proporción de renta de los indi-
viduos más pobres. La evidencia sugiere que un au-
mento en la proporción de renta de los individuos 
con menos recursos tiene un efecto incentivador 
sobre las tasas de crecimiento económico.

Cuarto, también es importante especificar qué 
está midiendo el indicador de desigualdad. La 
literatura sugiere que hay que diferenciar entre 
desigualdad de oportunidades frente a desigual-
dad de resultados. La desigualdad que tiene un 
impacto negativo es aquella que está determinada 
por circunstancias que están fuera del control del 
individuo, tales como el género, la raza, el lugar 
de nacimiento o las circunstancias familiares. La 
literatura muestra que una baja desigualdad de 
oportunidades está relacionada con mayores tasas 
de crecimiento de las economías.

Quinto, la utilización de datos que miden la des-
igualdad en la distribución del capital humano ofre-
ce resultados más robustos. Tanto los modelos de 
corte transversal como los modelos de panel sugie-
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(13) Las dummies regionales capturan características específicas de 
las regiones cuya omisión podría sesgar el coeficiente de las variables 
explicativas, fundamentalmente en modelos de corte transversal que 
no controlan por efectos fijos.

(14) Los resultados de Barro (2000) también apuntan a la importancia 
del mecanismo de fertilidad en la relación entre desigualdad y creci-
miento. En la muestra que incluye todos los países, el efecto nulo de 
la desigualdad de la renta sobre el crecimiento pasa a ser negativo y 
estadísticamente significativo cuando la fertilidad se elimina del con-
junto de variables explicativas.
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centramos en el segundo ingrediente: vamos a es-
tudiar la evidencia disponible sobre las emisiones 
de CO2 imputables a la actividad económica y su 
evolución en el tiempo desde un punto de vista 
macroeconómico. Creemos que la visión macroeco-
nómica es necesaria porque el impacto ambiental 
es la externalidad por antonomasia y, por tanto, 
la mirada global es necesaria para poder adoptar 
medidas efectivas contra el cambio climático. Esta 
evidencia es necesaria para orientar, como vamos a 
explicar, la elaboración de los modelos que usamos 
como herramientas de política económica.

Para realizar nuestro estudio nos basamos en Ma-
rrero (2010) y Díaz, Marrero y Puch (2016). Usamos 
un panel de datos de la Agencia Internacional de la 
Energía (IEA, por sus siglas en inglés) con más de 150 
países. La información recoge sus emisiones anua-
les, el nivel del PIB per cápita en paridad del poder 
adquisitivo e información variada sobre su actividad 
económica. En particular, conocemos su mix energé-
tico primario (las diversas fuentes energéticas usadas 
para producir tanto energía como bienes interme-
dios y finales), así como la composición sectorial del 
PIB. Pasamos a revisar, someramente, los resultados 
que obtenemos.

I. CRECIMIENTO Y CAMBIO CLIMÁTICO:  
UNA RELACIÓN MACROECONÓMICA

ES para todos evidente que el cambio climático 
es un problema sobre el que urge tomar me-
didas para enfrentar sus peores consecuencias. 

Para ello, debemos entender y medir la relación 
entre cambio climático y actividad económica. Esta 
relación es dinámica y de doble dirección: el clima 
afecta nuestra productividad, el rendimiento de 
nuestras inversiones y, simultáneamente, nuestras 
decisiones dejan una huella medio ambiental. 

Nordhaus, en diversos trabajos desde 1977, fue 
el primero que estudió la relación entre crecimiento 
económico y cambio climático, y ha diseñado los 
modelos canónicos para estudiar esta relación. Para 
ello, amplió el modelo neoclásico de crecimiento, 
el modelo de Solow, en tres direcciones (el modelo 
DICE): primero, con una descripción estadística de  
la evolución del clima en función de los niveles  
de concentración de CO2 en la atmósfera; segundo, 
un modelo dinámico que cuantifica las emisiones 
de CO2 derivadas de la actividad económica y, ter-
cero, una ecuación que explicita el efecto del clima 
sobre la actividad económica. En este artículo nos 

Resumen

En este trabajo estudiamos la importancia de la tecnología energé-
tica y del mix energético para determinar la elasticidad de las emisiones 
de CO2 respecto al nivel de actividad económica. Para este estudio, 
estimamos un modelo empírico basado en modelos DICE con datos 
de panel donde se diferencia entre mix de origen fósil y renovables. La 
eficiencia energética y la cartera de renovables de última generación son 
los elementos claves para reducir las emisiones de CO2.

Palabras clave: emisiones, intensidad energética, PIB, mix energéti-
co, energía renovable, modelos de panel.

Abstract

In this paper we study the importance of the energy technology 
and the energy mix in determining the elasticity of CO2 emissions with 
respect to the level of economic activity. To this end, we estimate an 
empirical model based on DICE models with panel data where we 
distinguish between fossil and renewable in the primary energy mix. 
Energy efficiency and the importance of high-tech renewable energy 
portfolio are the key elements to reduce CO2 emissions.

Keywords: emissions, energy intensity, GDP, energy mix, renewable 
energy, panel models.

JEL classification: C23, O5, Q2, Q43.
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cación por el excesivo número de instrumentos 
(Roodman, 2009). 

Los resultados que se explican en los puntos 1 y 2  
de la sección quinta evidencian que la intensidad 
energética es importante: los países que tienen una 
ratio de uso energético-PIB más alta son los que 
más contaminan por unidad de producción. La in-
tensidad energética, como explicamos en el punto 1  
de esta sección, explica por qué puede haber un 
aparente resultado de convergencia: las emisiones 
crecen menos en aquellos países con un mayor 
volumen de emisiones en el pasado. Controlando 
por intensidad energética el resultando de conver-
gencia desaparece. La importancia de la intensidad 
energética que obtenemos está en consonancia con 
la evidencia recabada por la IEA que estima que las 
mejoras en eficiencia energética (la inversa de la 
intensidad) pueden contribuir en un 35 por 100 al 
objetivo de reducción de emisiones marcado en el 
Acuerdo de París para 2050 (1). La importancia de 
la eficiencia energética ha llevado a diversos autores 
a centrarse en el estudio macroeconómico de sus 
determinantes y los efectos de los cambios en los 
precios energéticos. El trabajo pionero de Atkeson y 
Kehoe (1992) puso el acento en la complementarie-
dad entre energía y capital: la eficiencia energética 
está incorporada al capital, por lo que un aumento 
en la eficiencia energética pasa por cambios en la 
inversión agregada. Esta idea la desarrollan poste-
riormente Díaz y Puch (2004, 2019b) para estudiar 
cómo el progreso tecnológico y cambios en el 
precio del petróleo afectan a la eficiencia energé-
tica. En particular Díaz y Puch (2019b) muestran 
que el abaratamiento del capital propiciado por 
los cambios tecnológicos puede tener un «efecto 
rebote» en la intensidad energética (2). Estos au-
tores también muestran que el patrón cíclico de las 
ganancias en eficiencia energética está vinculado al 
de la inversión. Estas investigaciones nos dicen que 
la relación entre PIB e intensidad energética no es 
monótona y, por tanto, el efecto de la intensidad 
energética sobre el nivel de emisiones depende 
de la tecnología y de los cambios cíclicos del PIB 
(recordemos que la inversión es procíclica). Esto es 
exactamente a lo que apuntan los resultados que 
obtenemos en los puntos 1 y 2.

Nuestras estimaciones también revelan que la 
composición sectorial del PIB, aun cuando afecta al 
nivel de emisiones, tiene una importancia menor en 
comparación al de la intensidad energética, salvo 
la del sector del transporte, con una contribución 
similar al sector energético. Algunos ejemplos de 

En la sección segunda presentamos una eviden-
cia básica de series temporales y sección cruzada a 
partir de los datos que ofrece la IEA. Lo primero que 
destaca es que el nivel de emisiones aumenta con el 
nivel del PIB per cápita, tanto en series temporales 
como en datos de sección cruzada, aun cuando la 
heterogeneidad es muy grande. El sector energético 
es responsable, de forma directa e indirecta, del 75 
por 100 de las emisiones. Por eso la reducción de 
emisiones pasa por una transición de energías de 
origen fósil a renovables. Esta evidencia ha llevado 
a incorporar el mix energético y la transición tec-
nológica desde energías fósiles a renovables en las 
nuevas olas de modelos DICE. Como ejemplo de 
la literatura macroeconómica, véase Hassler et al. 
(2019), o Díaz, Marrero y Puch (2020).

La evidencia preliminar que presentamos en 
la sección segunda muestra que la relación entre 
emisiones de CO2 y crecimiento económico de-
pende de la intensidad energética, entendida 
como la ratio uso energético final-PIB, del mix 
energético del país (del grado de carbonización) 
y del ciclo económico (la actividad económica per 
se). Es por esto que acudimos a datos de panel y 
técnicas econométricas para estudiar a fondo esta 
relación. En la sección tercera explicamos el funda-
mento teórico del modelo empírico de emisiones 
y crecimiento económico que presentamos en la 
siguiente sección. En esta sección también mostra-
mos una versión compacta de una generalización 
de tres de las principales ecuaciones de un modelo 
DICE: primero, una función de producción que de-
pende del mix energético primario y del estado de 
la tecnología; segundo, una función del daño cli-
mático en la productividad agregada; y, tercero –y 
la más importante para este artículo–, una función 
que expresa la evolución de las emisiones de CO2 
como función del nivel del PIB y la tecnología ener-
gética que determina tanto la intensidad como el 
mix energético. Queremos destacar que, como 
en Díaz, Marrero y Puch (2020), explicitamos con 
detalle el mix energético de origen fósil y el reno-
vable. En la sección cuatro, presentamos el modelo 
empírico que vamos a estimar y nuestra metodo-
logía econométrica. Para obtener correlaciones, 
estimamos por pool-OLS incluyendo efectos fijos 
temporales y regionales. Sin embargo, debido a 
los potenciales problemas de doble causalidad 
entre emisiones, actividad económica y consumo 
energético, usamos el procedimiento de System 
GMM (Arellano y Bover, 1995; Blundell y Bond, 
1998), reduciendo su número de instrumentos 
para no incurrir en problemas de sobreidentifi-
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El resto del artículo se estructura de la siguiente 
manera. La sección segunda presenta los datos 
de emisiones, energía y actividad económica, y 
muestra alguna evidencia preliminar. La sección 
tercera presenta un modelo de corte neoclásico 
que muestra la relación entre las emisiones de CO2, 
la actividad económica y el uso de energía. La sec-
ción cuarta presenta el modelo empírico a estimar 
(un modelo dinámico de panel). La sección quinta 
presenta los resultados de las estimaciones. Final-
mente, la sección sexta concluye. 

II. EVIDENCIA BÁSICA

Para reflexionar sobre la relación entre creci-
miento económico y emisiones de CO2 recorde-
mos la identidad de Kaya, según la cual podemos 
descomponer las emisiones de CO2 de la forma 
siguiente:

[1]

Esta ecuación muestra que la actividad económi-
ca afecta a las emisiones de CO2 a través de varios 
canales. Los dos primeros podríamos llamarlos 
factores extensivos y se deben al mero crecimiento 
poblacional y al hecho de que el PIB per cápita varía 
en el tiempo. Los otros dos canales son tecnológi-
cos. ENER mide el uso energético primario (de todas 
las fuentes) en millones de toneladas equivalentes 
a petróleo. Al estadístico ENER/PIB se le conoce 
como intensidad energética y es un indicador de la 
tecnología energética: cuanto más eficiente es esta, 
menor es el uso de energía por unidad de valor 
añadido. Al estadístico CO2/ENER se le conoce como 
intensidad de carbonización (carbon footprint) y es 
un indicador del grado de limpieza del mix energé-
tico. Por ejemplo, un aumento de energía de origen 
eólico y una caída del petróleo haría caer el índice  
CO2/ENER. Para medir la importancia práctica de 
cada uno de los componentes de la identidad  
de Kaya hemos recogido datos de la IEA sobre 
emisiones de CO2 (2). Para el período 1971-2017 
tenemos emisiones de CO2 para 147 países, su po-
blación (POB), el nivel del PIB en paridad de poder 
adquisitivo (PIB) y el uso energético primario (de 
todas las fuentes) en millones del equivalente a 
petróleo (ENER).

El gráfico 1 muestra, para el total de los 147 
países, la evolución de las emisiones de CO2 y de 
todos los componentes de la identidad de Kaya 

la literatura que estudia las emisiones y el consumo 
energético en el sector del transporte son Guerrero-
Lemus, Marrero y Puch (2012), González et al. 
(2019) o Marrero, Rodríguez-López y González-
Marrero (2019). Por último, conviene destacar 
que nuestros resultados apuntan a que hay una 
relación no monótona entre intensidad energética, 
PIB y emisiones, lo que se debería a la evolución del 
mix energético primario al crecer el nivel de renta: 
los países más pobres hacen un uso más intensivo 
de energías renovables tradicionales, los países de 
renta media usan intensivamente energía de ori-
gen fósil y son los países ricos los que invierten en 
energías verdes de última generación: solar y foto-
voltaica. Esta evidencia está en consonancia con los 
recientes resultados de Díaz et al. (2019), donde se 
estudia directamente la relación entre crecimien-
to económico, intensidad energética y diferentes 
tipos de energías renovables. En Díaz, Marrero y 
Puch (2020) modelamos esta transición energética 
para entender los efectos que los impuestos y sub-
venciones medio ambientales puedan tener en su 
dinámica.

Cuantitativamente, nuestros resultados revelan 
la relevancia que tiene el cambio del modelo ener-
gético para reducir las emisiones de CO2 sin tener 
que contraer la economía. Así, nuestras estimacio-
nes apuntan a que la elasticidad a corto plazo entre 
las emisiones per cápita y los niveles de actividad 
es superior a la unidad: crecer implica emitir CO2 
más que proporcionalmente. Sin embargo, encon-
tramos que reducir la intensidad energética en un 
1 por 100 conllevaría una reducción algo inferior 
(pero próxima al 1 por 100) en las emisiones de 
CO2 por habitante. Con relación a los cambios en 
el mix energético, los resultados apuntan a que lo 
más relevante es el cambio en el mix de consumo 
primario. Así, la mayor reducción de emisiones pro-
viene de sustituir petróleo por renovables, seguido 
por nuclear y gas natural, mientras que aumentaría 
si la sustitución se hace hacia carbón. Nuestras 
estimaciones apuntan a que un aumento en un 
punto porcentual en el mix de renovables (a cam-
bio de petróleo) estaría asociado, ceteris paribus, 
con una caída en las emisiones por habitante del 
entorno de un 1,85 por 100 anual. La combinación 
de la reducción de la intensidad energética unida 
a un aumento en el mix de renovables claramente 
podría compensar el aumento de las emisiones pro-
veniente del crecimiento económico, reconciliando 
de esta manera el crecimiento con la sostenibilidad 
medioambiental. 
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descarbonización avanza a mayor ritmo en la OCDE 
gracias a un mayor impulso de la transición energé-
tica de fuentes fósiles a renovables.

Para acabar, presentamos la evolución de las emi-
siones para España. El gráfico 3 muestra que España 
tiene un comportamiento muy dispar dentro de la 
OCDE. Para el período entero 1971-2017, el nivel de 
emisiones creció al 1,62 por 100, casi el doble que 
la tasa de crecimiento del PIB per cápita. Durante 
el período 1997-2017 esta tendencia se revierte, 
creciendo las emisiones a un tercio de la tasa del PIB 
per cápita (0,34 frente a 1,02 por 100). Pero lo más 
llamativo es la evolución de la intensidad energética, 
ENER/PIB, y la carbonización, CO2/ENER. Al contrario 
que en el conjunto de la OCDE, la intensidad ener-
gética en España ha estado aumentando hasta 2005 
pero, sorprendentemente, la tasa de descarboniza-
ción, la caída en CO2/ENER, es mayor en España. Es 
decir, usamos mucha energía por unidad de valor 
añadido, pero la descarbonización ha avanzado a 
buen ritmo. Sospechamos que estos patrones vienen 
determinados por la evolución sectorial en España. 
Además, el gráfico 3 sugiere que la evolución recien-
te viene determinada por el boom inmobiliario y el 
posterior parón, el comportamiento de la construc-
ción y del transporte por carretera asociados a dicho 
boom. Gutiérrez, Marrero y Puch (2011) discuten en 
detalle estos patrones. 

Ahora podemos preguntarnos, ¿este patrón 
temporal de emisiones de CO2 y crecimiento del PIB 
se observa también en sección cruzada? El gráfico 4  
muestra el PIB per cápita y las emisiones de CO2 per 
cápita para 120 países en el mundo en 2017. El 

mostrada en la ecuación [1]. Cada una de estas 
series se presenta normalizada a su dato de 1997, 
el año de la firma del Protocolo de Kyoto. El cuadro 
n.º 1, por su parte, muestra las tasas de crecimiento 
media de cada una de las variables consideradas. A 
nivel mundial, las series de CO2 y PIB per cápita que 
aparecen en el gráfico 1 se mueven a la par. Sus 
tasas de crecimiento medias para el período 1971-
2017, como indica el cuadro n.º 1, son casi iguales: 
1,84 y 1,87, respectivamente. Esto nos dice que el 
efecto del aumento poblacional está totalmente 
compensado por la acusada caída en la intensidad 
energética (ENER/PIB, línea verde) y la moderada 
ganancia en descarbonización, CO2/ENER, que se 
debe al aporte de las energías renovables al uso 
primario. Cabe destacar que durante el período 
1997-2017, a pesar de los acuerdos del Protocolo 
de Kyoto, no hay ganancias en descarbonización, 
aunque hay una mejora desde 2013 que explica 
que las emisiones de CO2 aumenten más lentamen-
te que el PIB per cápita desde entonces. 

Esta pauta general esconde mucha heterogenei-
dad. El gráfico 2 muestra la evolución del conjunto 
de los países de la OCDE. Vemos que en este caso 
las emisiones crecen a una tasa apreciablemente 
menor (de hecho, caen desde 2007): 0,46 por 100 
frente a una tasa de crecimiento media del PIB per 
cápita de 1,78 por 100. El cuadro n.º 1 muestra las 
diferencias fundamentales de los países de la OCDE 
con el resto del mundo, especialmente desde la firma 
del Protocolo de Kyoto: un aumento más moderado 
de la población, una caída mayor en la intensidad 
energética y, sobre todo, una caída mucho más 
acusada del estadístico CO2/ENER, indicando que la 

 

GRÁFICO 1
EMISIONES Y CRECIMIENTO DEL PIB EN EL MUNDO
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GRÁFICO 2
EMISIONES Y CRECIMIENTO DEL PIB EN LA OCDE

40

60

80

100

120

140

160

19
71

19
73

19
75

19
77

19
79

19
81

19
83

19
85

19
87

19
89

19
91

19
93

19
95

19
97

19
99

20
01

20
03

20
05

20
07

20
09

20
11

20
13

20
15

20
17

CO2 POB PIB/POB ENER/PIB CO2/ENER

Fuente: Elaboración propia.



124

CAMBIO CLIMÁTICO, CRECIMIENTO ECONÓMICO Y EL PAPEL DE LAS TECNOLOGÍAS ENERGÉTICAS

PAPELES DE ECONOMÍA ESPAÑOLA, N.º 164, 2020. ISSN: 0210-9107. «CRECIMIENTO ECONÓMICO»

tamaño de la burbuja está determinado por el por-
centaje de la población mundial del país. Por tanto, 
la asociación entre emisiones y PIB se da en series 
temporales y datos de sección cruzada, pero la dis-
persión es sustancial. El gráfico 4 nos sugiere, ade-
más, que la coordinación internacional de políticas 
ambientales requiere, en la práctica, el acuerdo de 
muy pocos países, pero que suponen un porcentaje 
sustancial de la población mundial.

Por último, a la hora de pensar en los factores 
que determinan la asociación entre emisiones y 
crecimiento debemos preguntarnos ¿qué activi-
dades son las que más contaminan? El gráfico 5 

GRÁFICO 3
EMISIONES Y CRECIMIENTO DEL PIB EN ESPAÑA

GRÁFICO 4
PIB PER CÁPITA Y EMISIONES EN 2017
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TASAS DE CRECIMIENTO MEDIAS ANUALES

CUADRO N.º 1

Mundo OCDE España

1971-2017 1997-2017 1971-2017 1997-2017 1971-2017 1997-2017

CO2 1,84 1,87 0,46 -0,23 1,62 0,34

POP 1,48 1,18 0,78 0,62 0,61 0,80

GDP/POP 1,86 2,25 1,78 1,33 0,92 1,02

TPES/GDP -1,33 -1,57 -1,57 -1,73 0,78 -0,96

CO2/TPES -0,15 0,04 -0,51 -0,44 -0,70 -0,50

Fuente: Elaboración propia.

GRÁFICO 5
PIB PER CÁPITA Y PORCENTAJE DE EMISIONES 
GENERADAS POR LOS SECTORES ENERGÉTICOS  
EN 2017

GRÁFICO 6
PIB PER CÁPITA Y PORCENTAJE DE EMISIONES 
GENERADAS POR EL SECTOR DEL TRANSPORTE  
EN 2017
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El punto de partida es considerar una función de 
producción agregada bajo rendimientos constantes 
a escala. La especificación más sencilla que pode-
mos considerar supone que la producción agrega-
da se obtiene de una combinación de capital, tra-
bajo y energía, y en presencia de progreso técnico. 
Por sencillez, y siguiendo Díaz et al. (2019), supo-
nemos que el input energético, Zt, combina energía 
de origen fósil y renovable de manera imperfecta, y 
que Bt  sintetiza el resto de recursos, como capital y 
trabajo, y el estado de la tecnología. Bajo estos su-
puestos, la tecnología productiva puede escribirse 
como:

[2]

donde 0 < q  < 1, 0 < J  < 1 y v ≥ 0. El input 
energético Zt es una combinación de dos tipos de 
inputs, Zjt cada uno de ellos representando un agre-
gado de uso primario de energía, bien de origen fó-
sil, j = ft, o bien de origen renovable, j = g. Vamos 
a suponer que la elasticidad de sustitución entre 
ambos agregados energéticos puede ser mayor que 
uno, de manera que ambos inputs sean sustitutos, 
y la economía podría operar usando solo un tipo 
de energía, fósil o renovable. Más concretamente, 
cada cesta de energías de tipo j es, a su vez, un mix 
de varias fuentes:

[3]

donde la elasticidad de sustitución de las diferen-
tes fuentes energéticas dentro de cada uno de los 
agregados, Zjt, j = f, g, pueda ser diferente de uno. 
Hemos optado por esta representación porque la 
composición sectorial de la economía y su veloci-
dad de transformación afectan la elasticidad de la 
producción con respecto de cada fuente. Corres-
pondientemente, y de manera muy estilizada, su-
ponemos que,

[4]

donde d > 0, p > 0, y b0 > 0. La ecuación [3] refleja 
el estado de la tecnología, a la vez que incorpora el 
resto de los inputs de producción distintos de ener-
gía. Si denotamos como Ejt la cantidad de energía 
consumida de tipo j = f, g, entonces:

[5]

de manera que el mix energético j = f, g, se puede 
escribir como Mjt = Zjt/Ejt. De ahí llegamos a la si-
guiente expresión para Yt:

ordena los países por sus niveles de emisiones per 
cápita y muestra el porcentaje de las emisiones 
originadas en el sector energético en 2017. En un 
gran porcentaje de países la ratio está por encima 
del 30 por 100. La dispersión observada depende 
fundamentalmente de las características del mix 
energético primario. La IEA estima que, en 2018, 
el sector energético fue responsable de dos terce-
ras partes de las emisiones de efecto invernadero. 
En el total mundial, el 43,26 por 100 de las emi-
siones se deben al sector energético. De hecho, la 
IEA estima que el sector energético es responsable, 
de manera directa o indirecta, de dos terceras 
partes de las emisiones totales. Si comparamos 
el gráfico 5 con el gráfico 4 vemos que no solo el 
nivel de emisiones aumenta con el nivel del PIB per 
cápita, sino que, en media, un mayor porcentaje 
de esas emisiones vienen del sector energético. El 
resto de las emisiones proceden de los sectores 
finales. El gráfico 6 muestra el porcentaje de emi-
siones generadas por el sector de transporte. Estos 
dos gráficos juntos muestran que el grueso de las 
emisiones (el 70,72 por 100 del global) proceden 
de estos dos sectores. 

La conclusión a la que llegamos es que el nivel de 
emisiones depende crucialmente del mix energético 
primario (que determina las emisiones del sector de 
la energía), así como de la composición sectorial, 
siendo el transporte el sector clave para reducir las 
emisiones de los sectores finales de la economía. 

III.  CRECIMIENTO ECONÓMICO, 
TECNOLOGÍA ENERGÉTICA Y EMISIONES: 
LA CONEXIÓN TEÓRICA

A partir de la evidencia descriptiva anterior, 
nuestra estrategia consiste en establecer una re-
lación entre las emisiones de CO2 y dos variables 
fundamentales: la actividad económica y el uso de 
energía. El marco para el análisis es el de la teoría 
neoclásica del crecimiento, que es el entorno más 
básico que podemos considerar para establecer un 
vínculo entre el uso de la energía y la macroecono-
mía. Concretamente, ampliamos una especificación 
particular de la teoría de la producción neoclásica 
con uso de energía, incorporando un supuesto 
acerca de cómo se generan las emisiones contami-
nantes. Esta modelación amplía la expresión de los 
modelos DICE explicitando el papel de la energía. 
Véase, por ejemplo, Brock y Taylor (2004), o Álva-
rez, Marrero y Puch (2005).
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[11]

para hacer explícitos los niveles agregados de uso 
de energía, Zft, e Yt de la economía. El modelo em-
pírico que implementamos en la siguiente sección 
se corresponde con la representación en primeras 
diferencias de la expresión [11]. Para ver una discu-
sión detallada acerca de las restricciones de pará-
metros implicadas por el modelo empírico que pre-
sentamos a continuación véase Díaz et al. (2019).

IV. EL MODELO EMPÍRICO

A partir de los supuestos descritos en la sección 
tercera, introducimos la especificación de un mode-
lo empírico que relaciona las emisiones de CO2 con 
la actividad económica y las variables energéticas; 
en particular, la intensidad energética y el mix de 
consumo primario y final. Las variables macroeco-
nómicas son el nivel de actividad y la tasa de creci-
miento del PIB real por habitante, ajustadas por la 
paridad de poder adquisitivo (PPA) y se acompañan 
de un conjunto de efectos fijos y temporales que se 
han utilizado en la literatura. De este modo, con-
sideramos el siguiente modelo dinámico de datos 
de panel:

donde el crecimiento de las emisiones per cápita, GP, 
se regresa sobre un retardo del nivel de emisiones, P, 
y del nivel del PIB, Y, ambos en logaritmos, y sobre la 
tasa de crecimiento del PIB, GY. La regresión incluye 
un término constante, y variables dummy regionales 
y temporales. El elemento clave es el conjunto de 
controles, X, que describe las variables energéticas 
que afectan al crecimiento de las emisiones de CO2. 
Estas variables son específicas a cada país y a cada 
período y vienen representadas por:

donde, en primer lugar, GEI mide la intensidad 
energética a través de los cambios en el uso de 
energía en unidades físicas sobre el PIB (consumo 

[6]

El agregado –Bt, como hemos dicho, es un com-
pendio de los efectos de los factores primarios de 
producción (capital y trabajo) así como de otros 
factores específicos para cada país y distintos mo-
mentos del tiempo. Esta expresión es una gene-
ralización de la propuesta por Díaz et al. (2019). 
Finalmente, suponemos que el daño climático, Dt, 
afecta negativamente a la productividad total de 
los factores:

[7]

Siguiendo a Golosov et. al. (2014), el daño cli-
mático se puede representar como una función del 
volumen de CO2 acumulado en la atmósfera, que 
llamamos St:

[8]

La variable climática es, a su vez, un stock cuya 
evolución depende de la capacidad física de la natu-
raleza de absorber CO2 –a la tasa v–, y del flujo de 
emisiones en cada período, Pt. Para simplificar, po-
demos expresar la ley de evolución del clima como:

[9]

Nos queda la parte más importante que es la 
relación entre emisiones, Pt, y actividad económica. 
Vamos a suponer:

[10]

de manera que solo la energía de origen fósil contri-
buye a las emisiones con elasticidad r respecto a la 
contribución de la actividad económica, Yt . Esta re-
presentación permite que la pura actividad econó-
mica, aun cuando la economía no usara energía de 
origen fósil, pueda aumentar las emisiones. La no-
tación ~Z indica que la forma en la que se combinan 
las distintas tecnologías fósiles para contribuir a la 
polución sigue la representación de la ecuación [2]  
anterior, pero con parámetros ~gj  y ~rj  distintos a los 
parámetros gj  y rj  que determinan la combinación 
de energías fósiles en el input productivo, puesto 
que hay energías más contaminantes que otras. 
Finalmente, una sencilla transformación algebraica 
nos permite escribir:
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Roodman (2009). Con esta estrategia, al colapsar la 
matriz de instrumentos, nuestra especificación del 
System GMM limita el número de restricciones de 
sobreidentificación reduciendo la matriz de instru-
mentos a un número claramente inferior al tamaño 
de la sección cruzada. En la especificación del GMM 
usamos errores estándar robustos, y la matriz de va-
rianzas y covarianzas se corrige por posibles sesgos 
en muestras pequeñas (Windmeiner, 2005). 

V. RESULTADOS DE LAS ESTIMACIONES

1. Emisiones, economía e intensidad 
energética por regiones según niveles  
de renta

 El cuadro n.º 2 resume los resultados obtenidos 
a partir del pool de datos. En todos los casos, la 
variable dependiente es el crecimiento anualizado 
(durante cinco años) de las emisiones de CO2 por 
habitante, y las variables retardadas lo son en cinco 
años. Los cambios de la intensidad energética 
también están expresados en crecimientos anuali-
zados. En todos los modelos incluimos un término 
constante y efectos fijos temporales. El panel de 
datos es incompleto y contiene un total de 849 
observaciones, con 134 países entre 1975 y 2010 
(cada cinco años).

Tal como se comentó anteriormente, el cuadro 
n.º 2 muestra las estimaciones para el modelo 
básico que incluye el estado de la tecnología 
energética para los distintos países medido por el  
nivel de las emisiones de CO2 retardado, y  
el estado de la tecnología productiva medido por el  
nivel del PIB per cápita retardado. Además, estas 
variables explicativas en niveles se acompañan de 
los principales flujos que cambian en la economía 
a corto plazo: la intensidad energética y las fluc-
tuaciones en el PIB medidas por su tasa de cre-
cimiento. Así, los coeficientes asociados a estas 
variables pueden interpretarse como elasticidades 
a corto plazo de las emisiones por habitante res-
pecto a cada una de ellas. La primera columna 
presenta los resultados para el total de la muestra 
y el resto por regiones según niveles de renta, 
siguiendo la clasificación del Banco Mundial, di-
ferenciando entre países que pertenezcan o no a 
la OCDE en este último caso. 

El bloque derecho de estimaciones deja fuera las 
variaciones en la intensidad energética. Para esta 
especificación restringida, se observa que hay evi-

de energía por dólar en términos constantes). A 
partir de aquí, cada Dmj refleja el cambio en la parti-
cipación en el mix de consumo energético primario 
(carbón, gas, nuclear y renovables), teniendo que 
omitir la categoría de consumo de petróleo para 
evitar problemas de multicolinealidad estricta en las 
estimaciones. Por su parte, Dsk representa el cam-
bio en la participación de cada sector de consumo 
energético final (residencial, industria, transporte, 
comercio y servicios), siendo el sector primario el 
omitido en este caso. En cada caso, por tanto, los 
coeficientes estimados se referirán en relación con 
las correspondientes categorías omitidas. 

A continuación, mostramos, en primer lugar, 
los resultados de una especificación estilizada en la 
que ignoramos el papel del mix energético primario 
y del mix energético final (en el cuadro n.º 2 del 
punto 1 de la sección quinta). En esta especificación 
analizamos los resultados que se obtienen para 
distintas regiones según el nivel de renta de los 
países. Las estimaciones de esta tabla se realizan 
por pool-OLS, con el objetivo de facilitar su compa-
ración con la descriptiva presentada en las seccio-
nes anteriores. Después, además de considerar los 
cambios en la intensidad energética, evaluamos el 
detalle del papel de cambios en ambos mixes ener-
géticos (primarios y finales) para el conjunto de la 
muestra de países (en el cuadro n.º 3 de la sección 
quinta, punto 2). De esta manera, respecto al mix 
primario exploramos el movimiento desde el petró-
leo (la omitida) hacia carbón, gas natural, nuclear o 
renovables, con la identificación de parámetros que 
corresponde al modelo teórico de la sección tercde-
ra. Finalmente, extendemos la especificación para 
analizar el papel de los cambios en la composición 
sectorial de consumo energético final que se recoge 
en los datos que utilizamos: el paso de consumo en  
el sector primario (la omitida) a consumo en el 
sector residencial, industrial, transporte o comercio 
y servicios. 

En el bloque de estimaciones de la sección 
quinta, punto 2, puesto que las estimaciones tipo  
pooled-OLS son sensibles a sesgos de endogeneidad 
de las variables explicativas, mostramos también los 
resultados para una estimación en dos etapas tipo 
System GMM (Arellano y Bover, 1995; Blundell y 
Bond, 1998). La validez de los instrumentos del 
System GMM se contrasta con un test J de Hansen 
de sobreidentificación. Además, la proliferación de 
instrumentos tiende a introducir problemas adicio-
nales de sobreidentificación, por lo que implemen-
tamos la reducción de instrumentos propuesta por 
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al incluir la intensidad energética; un resultado más 
en la línea de lo discutido en las secciones anterio-
res. De hecho, las elasticidades son todas mayores 
o muy próximas a uno cuando se controla por los 
cambios en la intensidad energética, y esta tiende 
a reducirse con el nivel de riqueza, en la línea de 
lo comentado en la sección segunda. Cuantitativa-
mente, también es muy relevante resaltar los niveles 
de las elasticidades de corto plazo de la intensidad 
energética sobre las emisiones de CO2. Para todos 
los países esta es prácticamente igual a 1, mientras 
que para los países de renta media-baja y media 
alta supera incluso la unidad. Sin embargo, para los 
más pobres y para los más ricos es algo inferior a la 
unidad. En todos los casos las estimaciones rondan 
la elasticidad unitaria. Esto implica que reducir la 
intensidad energética en un 1 por 100 conllevaría 
una reducción similar en las emisiones de CO2 por 
habitante. Esta elasticidad podría compensar el au-
mento de las emisiones proveniente del aumento 
de la actividad económica, que muestra una elasti-
cidad incluso superior a la unidad en la mayoría de 
los casos. 

Además de lo ya analizado, interpretamos estos 
resultados como evidencia de la importancia del 
modelo energético representado por la variación 
en la intensidad energética como un aspecto cru-
cial para entender la evolución de las emisiones 
de CO2 a nivel mundial y por regiones del mundo. 
Así, la intensidad energética en la regresión capta 
(parcialmente) la capacidad explicativa del nivel del 
PIB (y de sus crecimientos), y el patrón de conver-
gencia en emisiones entre países. Con este control 
relativo a la tecnología energética, el determinante 
más importante del aumento de las emisiones es el 
crecimiento del PIB a corto plazo. 

En definitiva, de acuerdo con la discusión an-
terior y los resultados de las regresiones del cua- 
dro n.º 2, concluimos que la evidencia preliminar 
sugiere que la variación de las emisiones a largo 
plazo (la pendiente de la recta de regresión) está 
determinada por el crecimiento del PIB y por el uso 
de energía, y no tanto por el estado de la economía. 
Por tanto, el resultado de convergencia, es decir, 
de reducción de emisiones para aquellos países que 
han contaminado más en el pasado, se debilita al 
incorporar la variable de intensidad energética. En 
definitiva, nuestros resultados sugieren que los pa-
trones de emisiones de CO2 están fundamentalmen-
te gobernados por la tecnología energética repre-
sentada por las diferencias de intensidad energética 
entre países con distintos niveles de desarrollo. 

dencia de convergencia en las emisiones; es decir, 
un mayor nivel de los valores iniciales de emisiones 
(ln[CO2 pc] retardado) está asociado (en media) a 
menores ritmos de crecimiento de las emisiones 
de CO2 en el período posterior (cinco años). Si en-
tramos en detalle dentro de cada grupo de países, 
se observa que la convergencia entre los países es 
superior para los países pobres, y para los ricos 
no-OCDE (muchos de ellos del Oriente Medio, con 
altas rentas derivadas de la extracción de energías 
fósiles). 

El resultado cambia sustancialmente cuando 
controlamos por la variación en la intensidad ener-
gética en el segundo bloque de estimaciones del 
cuadro n.º 2. El grado de convergencia no es signi-
ficativo para los países ricos OCDE, y se mitiga sus-
tancialmente en todos los demás casos (nótese de 
nuevo el caso de los ricos no-OCDE). El coeficiente 
de convergencia solamente se mantiene relativa-
mente alto (por encima del 2 por 100 anual) entre 
los países de niveles de renta más baja. 

Algo similar ocurre con el efecto del nivel de 
desarrollo económico medido por el nivel del PIB 
per cápita retardado (ln[PIB pc], t-1). La variación 
de las emisiones está correlacionada positivamente 
con el nivel de partida de desarrollo para el pool 
de países, y especialmente para los países ricos no 
OCDE, mientras que el efecto no es significativo 
para los países ricos OCDE. Sin embargo, cuando 
controlamos por la intensidad energética, el efecto 
del nivel de riqueza del país solo es significativo en 
el agregado, mostrando una vez más la importancia 
que tiene la intensidad energética para explicar las 
correlaciones existentes entre las emisiones de CO2 
y los niveles de actividad de las economías. 

Este resultado se complementa con la impor-
tancia de la capacidad explicativa de la variación en 
la actividad económica a corto plazo. El efecto de 
las fluctuaciones a corto plazo es positivo en todos 
los casos y se ve reforzado cuando controlamos 
por los cambios en la intensidad energética. La 
existencia de una correlación negativa muy fuerte 
entre cambios en la intensidad energética y el cre-
cimiento económico (Díaz et al., 2019) hace que la 
omisión de la variable energética en el modelo de 
emisiones sesgue fuertemente a la baja el coeficien-
te (elasticidad a corto plazo) de los cambios en la 
actividad económica sobre el crecimiento del CO2 
por habitante. Así, por ejemplo, pasamos de tener 
una estimación de la elasticidad de corto plazo PIB-
emisiones de 0,48 (para todo el pool) a una de 1,13 
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mix de consumo de energía por fuentes primarias y 
por sectores de actividad finales para el conjunto de 
nuestra muestra. El cuadro n.º 3 muestra las estima-
ciones de mínimos cuadrados ordinarios para el pool 
de datos con efectos fijos regionales y temporales 
(lado izquierdo de del cuadro), junto a las estima-
ciones obtenidas usando el método del System-
GMM (lado derecho del cuadro). Las estimaciones 
corresponden a la relación entre las emisiones de 
CO2 a nivel mundial y su variación temporal, cuando 
se controla por las variables de actividad macroeco-
nómica y por variables energéticas. En cada lado 
del cuadro, las columnas 1, 2 y 3 incorporan, res-
pectivamente, los cambios solo en el mix energético 
primario, o solo en el final o en ambos. 

Usando el método pool-OLS, los coeficientes de 
las principales variables agregadas, como el término 
de convergencia de emisiones (el retardo del ln[CO2 
pc], el nivel de actividad ln[GDP pc] y crecimiento 
del PIB), se reducen ligeramente al incorporar las 
variables del mix energético en las estimaciones, 
especialmente del primario. Esto vuelve a ser con-
sistente con lo encontrado en el cuadro anterior, 
cuando comparábamos la columna 1 con la 7 y 
veíamos que la introducción de los cambios en la 
intensidad energética tenía un efecto muy significa-
tivo en las estimaciones de las demás variables. En 
este sentido, la omisión de las variables energéticas 
en el modelo puede introducir, entre otras cosas, 
sesgos importantes en las estimaciones en el resto 
de variables. 

Por supuesto, los argumentos anteriores se basan 
exclusivamente en la evidencia de sección cruzada, 
por lo que deben interpretarse como una primera 
aproximación. Para organizar la evidencia a nivel de 
la economía mundial con mayor precisión vamos 
a extraer dos observaciones adicionales. En primer 
lugar, hemos explorado la relación entre emisiones 
de CO2 y el nivel del PIB, y hemos visto que dicha re-
lación parece modificarse a lo largo de las etapas de 
desarrollo de los distintos países. En segundo lugar, 
cuando consideramos la dinámica de las emisiones 
de CO2, y controlamos por los niveles del PIB y su 
variación en el tiempo, encontramos que el posible 
efecto de los niveles, tanto del PIB como de emisio-
nes de CO2, en los cambios de las emisiones se mitiga 
y, en su lugar, se explica fundamentalmente por los 
cambios en el PIB y de la intensidad energética. Res-
pecto a este último resultado, según la teoría descrita 
en la sección tercera y apoyándonos en los trabajos 
previos de Marrero (2010) y Díaz et al. (2019), los 
cambios en el mix energético (tanto primarios como 
finales) pueden ser una pieza clave para explicar las 
diferencias en la dinámica de las emisiones de CO2 (y 
de actividad económica) entre países. Este aspecto lo 
abordamos en la siguiente sección. 

2. Emisiones, economía, intensidad 
energética y mix energético

En esta sección añadimos como variables expli-
cativas en nuestro análisis anterior los cambios en el 

EMISIONES DE CO2, CRECIMIENTO E INTENSIDAD ENERGÉTICA POR REGIONES DEL MUNDO SEGÚN NIVELES DE RENTA: RESULTADOS POOL-OLS

CUADRO N.º 2

REGIONES (POR 
NIVELES DE RENTA), 

SEGÚN BANCO 
MUNDIAL

TODOS RENTA
BAJA

RENTA
MEDIA-
BAJA

RENTA 
MEDIA-
ALTA

RENTA 
ALTA (NO-

OCDE)

RENTA 
ALTA 

(OCDE)

TODOS RENTA
BAJA

RENTA
MEDIA-
BAJA

RENTA 
MEDIA-
ALTA

RENTA 
ALTA (NO-

OCDE)

RENTA 
ALTA 

(OCDE)

ln (CO2 pc, t-1) -0,0226***
(-6,84)

-0,0351***
(-3,09)

-0,0217***
(-4,50)

-0,0274***
(-4,39)

-0,0389***
(-4,83)

-0,0219***
(-4,28)

-0,0102***
(-4,63)

-0,0239***
(-1,74)

-0,0138***
(-4,54)

-0,0686***
(-2,84)

-0,0113***
(-2,45)

-0,0518***
(-1,31)

Crecimiento
 PIBpc

0,482***
(8,74)

0,847***
(4,60)

0,431***
(4,67)

0,495***
(5,50)

0,185***
(1,91)

0,491***
(4,54)

1.130***
(26,94)

1.454***
(11,50)

1.205***
(19,53)

1.132***
(18,45)

0,838***
(11,31)

0,907***
(9,29)

ln (PIBpc), t-1 0,0260***
(5,82)

0,0404*
(1,80)

0,0184**
(1,99)

0,0254*
(1,85)

0,0257***
(2,88)

0,00766
(1,02)

0,0748***
(3,24)

0,0326
(1,40)

0,0166**
(2,58)

0,000653
(0,14)

0,00825*
(1,91)

0,000351
(0,09)

Crecimiento IE 0,989***
(20,40)

0,879***
(3,54)

1.045***
(15,89)

1.099***
(15,31)

0,799***
(10,51)

0,714***
(4,36)

Núm. Observ. 849 97 194 250 103 205 849 97 194 250 103 205

R2-ajustado 0,312 0,530 0,359 0,348 0,461 0,430 0,696 0,617 0,708 0,842 0,842 0,669

Notas: Estadísticos t-student robustos se muestran en paréntesis. Panel no-balanceado con 134 países entre 1975 y 2010 (cada cinco años). 
La variable dependiente es el crecimiento anualizado (durante cinco años) de las emisiones de CO2 por habitante (crecimiento medido en 
diferencias logarítmicas). Los cambios de la intensidad energética también están expresados en crecimientos anualizados. Las variables re-
tardadas lo son en cinco años. Un término constante y efectos fijos temporales son incluidos en todos los modelos (las estimaciones no se 
muestran en el cuadro). Significación: 10% (*); 5% (**) y 1% (***).
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emisiones por habitante (anual) de 1,85 por 100. 
Si multiplicamos el coeficiente estimado (-1,85) por 
la media de la ratio de renovables sobre el total en 
nuestra muestra, que es de 0,29, el valor resultan-
te, -0,55, nos daría una medida aproximada de la 
elasticidad en el valor medio. En suma, cuantitativa-
mente, los resultados son muy significativos. 

Respecto a los cambios en los consumos de 
energía por los diferentes sectores finales, obtene-
mos evidencia de que una vez que controlamos por 
la intensidad energética de los distintos países en el 
panel, junto al resto de controles básico, solo son 
significativos para las emisiones de CO2 los aumen-
tos de la participación de la demanda energética del 
sector transporte (recordemos que el sector omitido 
es el primario) y, menos claro, del sector industrial. 
Es interesante observar que el efecto de cambios en 
el mix final se reparte entre el transporte y modera-
damente la industria al controlar simultáneamente 
por el mix primario y la intensidad energética. 

Por su parte, la estimación que proporciona 
la metodología de System GMM no modifica 
sustancialmente (al menos cualitativamente) los 
resultados en relación con los cambios en los mix 
energéticos (primario y final), tal como ya hemos 
comentado. Sin embargo, sí encontramos algunas 
diferencias importantes a destacar. En primer lugar, 
el parámetro de convergencia de las emisiones 
se reduce de manera importante, dejando de ser 
significativo en todas las especificaciones cuando 
usamos el System GMM. Esto refuerza la idea ya 
analizada anteriormente. Detrás del proceso de 
convergencia en emisiones entre los países, se 
encuentra la dinámica de la energía (la intensidad 
energética y el mix primario, más concretamente). 
Una vez se controla por estas variables, la evidencia 
de convergencia desaparece. Lo mismo ocurre con 
el nivel inicial de la actividad económica (el PIB per 
cápita en t-1). Nuestra mejor estimación del System 
GMM muestra que este aspecto no es relevante 
para explicar las emisiones una vez consideramos 
los aspectos energéticos en el modelo. 

En definitiva, nuestros resultados ponen de 
manifiesto que las políticas contra el cambio climá-
tico deberían dirigirse principalmente a impulsar 
la eficiencia energética y a disminuir el peso de la 
demanda energética del sector transporte, principal-
mente. Además, incrementar en el mix primario la 
participación de las energías renovables tiene efectos 
verdaderamente significativos sobre la reducción de 
las emisiones de CO2, y frente a cualquier alternativa.

Las estimaciones de las elasticidades relacio-
nadas con el crecimiento económico y con la in-
tensidad energética se ven reducidas al introducir 
los cambios en el mix energético primario (pocos 
cambios cuando se introducen los cambios en el 
mix final). Nótese que ahora (columna 1 y 3 en 
cada bloque) las estimaciones de la elasticidad 
a corto plazo son inferiores a la unidad, aunque 
siguen siendo próximas a este valor. Aunque no 
hacemos un análisis detallado sobre este aspecto y 
el efecto no es muy notable, este resultado apunta 
a que aquellas economías que cambian el mix hacia 
fuentes más limpias también son las que están ha-
ciendo un mayor esfuerzo en reducir la intensidad 
energética. Por su parte, incorporar en el modelo 
los cambios en el mix energético final no modifica 
la estimación excepto quizás en cuanto al papel del 
mecanismo de convergencia en las emisiones que 
hemos analizado en la sección anterior.

Concretamente, respecto a los efectos de cam-
bios en el mix primario sobre las emisiones, nos 
centramos, principalmente, en las estimaciones de la 
columna 3. Los coeficientes no sufren cambios muy 
notables si comparamos la columna 1 con la 3, y la 2  
con la 3 en cada caso. Al comparar los resultados del 
pool-OLS con los del System GMM, cualitativamente 
no hay muchos cambios, aunque sí se observa que 
los coeficientes estimados para las renovables y la 
nuclear aumentan (en magnitud), mientras que los 
del carbón disminuyen y el del gas se mantiene, 
pero se hace no significativo. En cualquier caso, los 
resultados principales son robustos: sustituir petróleo 
por renovables, nuclear o gas natural favorecería una 
reducción de las emisiones per cápita, mientras que 
moverse a carbón las aumentaría. 

Cuantitativamente, la evidencia encontrada es 
relevante: la mayor reducción de emisiones provie-
ne de sustituir petróleo por energías renovables, 
mientras que, en la dirección opuesta, está moverse 
hacia aumentar el peso en el mix del carbón. Por su 
parte, sustituir petróleo por gas natural supone una 
mejora moderada de las emisiones, mientras que 
un incremento del peso de la energía nuclear en el 
mix primario resulta en una situación intermedia.

Si nos centramos en las estimaciones de la 
columna 3 del System GMM, concluímos que los 
resultados apuntan a que un cambio en un punto 
porcentual anual de petróleo a renovables (que es 
aproximadamente una desviación estándar de los 
cambios en renovables en nuestra muestra) esta-
ría asociado, ceteris paribus, con una caída en las 
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actividad económica y nivel de emisiones de CO2. 
Este trabajo pone de manifiesto los mecanismos 
más importantes de esta conexión. Ceteris paribus, 
observamos que el crecimiento del PIB determina el 
crecimiento de las emisiones, pero que las mejoras 
tecnológicas las reducen. En el problema que nos 
ocupa, el progreso tecnológico tiene dos dimen-
siones: mejoras en eficiencia energética (de forma 
equivalente, la reducción en la intensidad energé-
tica por unidad de valor añadido) y mejoras en la 

VI. CONCLUSIONES

Este trabajo estudia los canales más importantes 
a través de los cuales la actividad económica afec-
ta al nivel de emisiones de CO2 a la atmósfera. El 
control efectivo de las emisiones de CO2 pasa por 
conocer y entender dichos canales. 

La lucha contra el cambio climático necesita 
un conocimiento efectivo de la conexión entre 

EMISIONES DE CO2, CRECIMIENTO, INTENSIDAD ENERGÉTICA Y CAMBIOS EN EL MIX PRIMARIO Y FINAL: POOL-OLS & SYSTEM GMM

CUADRO N.º 3

Pool-OLS (EFECTOS FIJOS TEMPORALES Y REGIONALES) SYSTEM GMM (+++), COLAPSAR INSTRUMENTOS

ln (CO2 pc, t-1) -0,00922***
(-4,49)

-0,00984***
(-3,70)

-0,00845***
(-3,96)

-0,00142
(-0,38)

-0,00886
(-1,38)

-0,00234
(-0,65)

ln (PIBpc), t-1 0,00760***
(3,94)

0,00728***
(2,62)

0.00740***
(3,31)

0.000858
(0,19)

0.00676
(1,04)

0.00186
(0,40)

Crecimiento PIBpc 0,918***
(20,87)

1.045***
(19,69)

0,910***
(24,81)

0,912***
(15,45)

1.041***
(14,62)

0,918***
(19,78)

Crecimiento IE 0,816***
(18,31)

0,940***
(19,74)

0,820***
(22,61)

0,842***
(16,50)

0,950***
(12,93)

0,856***
(19,59)

Carbón, cambios en ratio (+) 0,509***
(4,92)

     0,616***
(5,24)

0,370***
(3,58)

0,560***
(3,52)

Gas, cambios en ratio (+) -0,291***
(-2,79)

-0,240**
(-2,17)

-0,402***
(-2,77)

-0,243
(-1,50)

Nuclear, cambios en ratio (+) -1.082***
(-8,55)

-1.161***
(-7,62)

-1.210***
(-6,05)

-1.344***
(-5,83)

Renovables, cambios en ratio (+) -1.665***
(-4,56)

-1.562***
(-3,97)

-1.928***
(-6,05)

-1.850***
(-4,22)

Residencial, cambios en ratio (++) -0,177
(-0,39)

0,210
(0,55)

-0,344
(-0,96)

0,310
(0,84)

Industrial, cambios en ratio (++) 0,409
(1,56)

0,455**
(2,33)

0,363
(1,48)

0,487***
(2,81)

Transporte, cambios en ratio (++) 0,923**
(2,43)

0,722***
(2,72)

0,672**
(2,13)

0,616*
(1,93)

Comercio & servicios, cambios en ratio (++) 0,389
(1,45)

0,0820
(0,42)

0,327
(1,21)

0,171
(0,78)

Número observaciones 849 849 849 849 849 849
R2-ajustado 0,803 0,723 0,813
Hansen (p-val) (+++) 0,309 0,0711 0,324
m1-test (p-val) 0,000 0,000 0,000
m2-test (p-val) 0,530 0,288 0,588
Número de países 136 136 136
Número de instrumentos 69 69 101

Notas: Estadísticos t-student robustos se muestran en paréntesis. Panel no-balanceado con 134 países entre 1975 y 2010 (cada cinco años). 
Significación: 10 por 100 (*); 5 por 100 (**) y 1 por 100 (***).
La variable dependiente es el crecimiento anualizado (durante cinco años) de las emisiones de CO2 por habitante (crecimiento medido en 
diferencias logarítmicas). Las variables retardadas lo son en cinco años. Un término constante y efectos fijos temporales (y regionales en el 
pool-OLS) son incluidos en todos los modelos (las estimaciones no se muestran en la tabla). El crecimiento del PIB y los cambios de la inten-
sidad energética también están expresados en crecimientos anualizados. 
(+): Los cambios en la participación del petróleo es la categoría omitida.
(++): Los cambios en el sector primario y otros es la categoría omitida.
(+++): System-GMM es estimado usando el estimador 2-steps, usando todos los retardos pero colapsando la matriz de instrumentos  
(Roodman, 2009). La matriz de varianzas-covarianzas está corregida por sesgos de tamaño muestral pequeños (Windmeiner, 2005). 
Los estadísticos m1 y m2 se refieren a la correlación de primer y segundo orden en las primeras diferencias de los residuos. Para una correcta 
especificación, se necesita un p-valor del m1 inferior a 0,10 y uno del m2 superior a 0,1. El test de Hansen de sobreidentificación se distribuye 
asintóticamente como una chi-cuadrado con grados de libertad igual al número de parámetros a estimar. El p-valor está asociado a la hipó-
tesis nula de validez de los instrumentos. Un p-valor superior a 0,1 es síntoma de validez de los instrumentos.
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descarbonización del uso energético. El aumento 
en la eficiencia energética se produce, fundamen-
talmente, en los sectores finales (es significativo 
el caso del transporte) mientras que la descarbo-
nización apunta al sector energético y a sectores 
finales como el transporte y, en menor medida, 
la industria. Es importante hacer esta distinción, 
porque los canales a través de los que operan estas 
mejoras tecnológicas son distintos. La eficiencia 
energética está incorporada a los bienes de capital, 
como arguyen Díaz y Puch (2019a). Una mejora 
sustancial en la eficiencia energética total necesitará 
de un cambio masivo en las formas de inversión. La 
mejora en la descarbonización apunta directamente 
a la transición hacia energías de origen renovables. 
Sendas formas de progreso tecnológico tendrán 
consecuencias importantes en el agregado puesto 
que ambos sectores (energía y transporte) tienen un 
peso significativo en el empleo y la inversión agre-
gada, además de afectar indirectamente al resto de 
la economía. Por ejemplo, en España en 2017, estos 
dos sectores crearon el 5,66 por 100 de todos los 
puestos de trabajo y su inversión constituía el 14,31 
por 100 de la total. Cualquier estudio que pretenda 
evaluar el impacto en el corto plazo de políticas 
para impulsar la eficiencia y la descarbonización 
de la economía deberá tener en cuenta el peso de 
estos dos sectores.

NOTAS

(*) Otra afiliación: ICAE. 

(1) Véase el informe Perspectives for the Energy Transition. The Role of 
Energy Efficiency, IEA, 2018.

(2) Para una definición del «efecto rebote» véase GiLLinGhaM et al. 
(2016).
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ma de nuestra generación es, sobre todo, la falta 
de oportunidades de inversión adecuadas. Lo que 
necesitamos no es una desaceleración en el progre-
so de la ciencia y la tecnología, sino más bien una 
aceleración de esa tasa.

»No hay respuestas fáciles a los problemas que 
enfrentamos. Y como esto es cierto, los economis-
tas no desempeñarán su función si no logran ilumi-
nar el curso rápidamente cambiante del desarrollo 
económico… De hecho, deben tomarse decisiones 
y el análisis científico y la investigación minuciosa 
pueden ayudar explorando las probables conse-
cuencias de opciones alternativas» (1). Su pesimis-
mo sobre la falta de oportunidades e inversión que 
impulsaran el crecimiento dio lugar a la conocida 
como «hipótesis del estancamiento secular», es 
decir, la posibilidad de que la economía mundial 
entrara en un largo período de bajo crecimiento y 
elevado desempleo. 

Aunque pueda parecer que cada generación 
cree que vive tiempos irrepetibles, lo que escribió 
Alvin Hansen hace casi un siglo goza de plena 
actualidad. De hecho, en 2014 otro macroecono-
mista famoso, Larry Summers, resucitó las conje-
turas de Alvin Hansen sobre la posibilidad de un 
«estancamiento secular» y las aplicó a la situación 

I. INTRODUCCIÓN

EN 1939 Alvin Hansen escribió: «La rápida su-
cesión de acontecimientos del último cuarto 
de siglo ofrece, sin embargo, un testimonio 

abrumador en apoyo de la tesis de que el orden 
económico mundial está experimentando en esta 
generación un cambio estructural de carácter no 
menos básico y profundo que la transformación 
de la economía, de la vida y de las instituciones 
que solemos designar con el término “revolución 
industrial”… Nos estamos moviendo rápidamente 
fuera del orden en que se criaron los de nuestra 
generación y hacia nadie sabe qué». Y tras repasar 
esos acontecimientos, entre los que destacaba la 
disminución del crecimiento demográfico («Abru-
madoramente significativo, pero aún muy poco 
considerado por los economistas, es el profundo 
cambio que estamos experimentando actualmente 
en la tasa de crecimiento de la población»), apunta-
ba: «Podemos decir que los elementos constitutivos 
del progreso económico son a) invenciones; b) el 
descubrimiento y desarrollo de nuevos territorios 
y nuevos recursos; y c) el crecimiento de la pobla-
ción. Cada uno de estos a su vez, solidariamente 
y en combinación, ha creado oportunidades de 
inversión y ha provocado un rápido crecimiento  
de la formación de capital», y concluía: «El proble-

Resumen

Este artículo revisa la literatura reciente sobre las implicaciones 
económicas de los cambios demográficos y tecnológicos desde la pers-
pectiva de la hipótesis del «estancamiento secular». Destaca los princi-
pales mecanismos por los cuales esos cambios afectan a las variables 
macroeconómicas y señala algunas consecuencias importantes para las 
políticas económicas y sociales. La conclusión principal es la aparición de 
un nuevo contexto económico que requiere un examen minucioso de la 
combinación de políticas macroeconómicas implementadas en el pasado 
y de la orientación e instrumentos de las políticas fiscales y sociales. Se 
sugieren las principales áreas de investigación que han de cubrirse para 
lograr este objetivo.
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of demographic and technological changes from the perspective of 
the so-called «secular stagnation» hypothesis. It highlights the main 
mechanisms by which those changes affect macroeconomic variables, 
and singles out some important consequences for economic and social 
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La estructura del artículo es la siguiente. En la 
sección segunda se documentan los cambios demo-
gráficos en curso (caída de la fecundidad y aumento 
de la longevidad) y sus consecuencias sobre el creci-
miento futuro de la población en edad de trabajar 
y sobre la estructura por edades de la población. 
También se documentan las tendencias recientes en 
el crecimiento de la productividad: desaceleración, 
dependencia de factores distintos (i.e., inversión en 
intangibles) a la acumulación de bienes de equipo 
y disminución de la eficiencia del sector de I+D, es 
decir, una menor tasa de innovación a pesar del 
aumento de los recursos dedicados a ella. En la 
sección tercera se comentan las razones por las que 
los cambios demográficos pueden estar generando 
efectos económicos por el lado de la demanda y por 
el lado de la oferta, así como sus implicaciones para 
la estructura productiva y la composición sectorial y 
ocupacional del empleo. La cuarta sección se dedica 
a analizar las consecuencias de los cambios demo-
gráficos y tecnológicos sobre la eficacia y la orienta-
ción de las políticas macroeconómicas (monetaria, 
fiscal y reformas estructurales). Finalmente, la sec-
ción quinta contiene algunos comentarios finales. 

II. CAMBIOS DEMOGRÁFICOS Y 
TECNOLÓGICOS

1.	El	nuevo	escenario	demográfico

Tras el baby boom (el repunte de la fecundidad en 
los países occidentales durante las décadas siguien-
tes al final de la Segunda Guerra Mundial), la nata-
lidad ha disminuido significativamente (gráfico 1)  
y la longevidad ha seguido aumentando siguiendo 
una tendencia casi lineal (gráfico 2). Si bien existen 
diferencias notables en las tasas de fecundidad entre 
países, en todos ellos la tendencia es decreciente. En 
España la disminución ha sido especialmente intensa 
desde mediados de los años setenta del siglo pasado 
hasta alcanzar una de las tasas más bajas del mundo. 
Por lo que respecta a la longevidad, igualmente se 
observan diferencias notables por países, pero en 
todos ellos desde 1950 los indicadores de esperanza 
de vida siguen una tendencia lineal creciente. En este 
caso, España es uno de los países donde la pendiente 
es más elevada hasta alcanzar en la actualidad los 
niveles más altos.

Estas tendencias demográficas tienen implicacio-
nes económicas fundamentalmente a través de su 
impacto en el crecimiento de la población (gráfico 3)  
y en la estructura por edades de la población total 

económica actual de los países avanzados (Japón, 
Estados Unidos y Europa). Esta vez la formulación 
de la conjetura era algo más precisa y en términos 
modernos: «Puede ser imposible que la economía 
alcance simultáneamente el pleno empleo, un 
crecimiento satisfactorio y la estabilidad financiera 
simplemente mediante la operación de la política 
monetaria convencional» (2). 

En los últimos años los debates sobre las causas 
y las consecuencias del estancamiento secular (o 
«japanización» de la economía, término que hace 
referencia al comportamiento macro de Japón 
desde finales de la década de los años ochenta del 
siglo pasado) han ocupado un lugar prominente en 
la literatura macroeconómica. Inicialmente, estos 
debates se plantearon de una forma algo confusa 
en dos dimensiones: i) la importancia relativa de la 
crisis financiera de 2007-2014 y de las tendencias 
demográficas y tecnológicas estructurales a la hora 
de explicar el comportamiento macroeconómico 
de los países avanzados durante la década pasada; 
y ii) la importancia relativa de factores de demanda 
(«exceso de ahorro») y de factores de oferta (bajo 
crecimiento de la productividad) como causas 
del bajo crecimiento económico (véase Teulings y 
Baldwin, 2014). Más recientemente, la atención 
a las consecuencias económicas de los cambios 
demográficos y tecnológicos ha ganado peso y los 
economistas parecen haber hecho caso a Hansen 
cuando advertía de la negligencia de ignorarlos.

En este artículo se ofrece una panorámica del 
análisis macroeconómico reciente de las consecuen-
cias de los cambios demográficos y tecnológicos. 
Dicho análisis permite racionalizar muchas de las 
tendencias económicas que se observan actual-
mente, desde los bajos tipos de interés o la baja 
inflación, hasta el bajo crecimiento económico y la 
caída de la participación de los salarios en la renta 
nacional. Con o sin «estancamiento secular», ahora 
es evidente que la demografía y la tecnología tienen 
implicaciones económicas profundas y, posible-
mente, de naturaleza distinta a las observadas en 
el pasado. Por ejemplo, el hecho de que los nuevos 
avances tecnológicos se sustenten sobre el desarro-
llo de la robótica y de la inteligencia artificial, ex-
plotando el potencial de la digitalización, ha hecho 
que la preocupación por las consecuencias de los 
nuevos cambios tecnológicos sobre el empleo y 
los salarios se haya disparado. Sin embargo, estos 
cambios tecnológicos no son independientes de los 
demográficos y no deberían analizarse sin tener en 
cuenta sus interacciones. 
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y de la población en edad de trabajar (gráfico 4). Si 
bien el envejecimiento de la población ya registra-
do en los países avanzados tiene que ver en buena 
medida con el impacto temporal del baby boom, 
las tendencias en fertilidad y longevidad parecen 
tener componentes duraderos que harán que dicho 
envejecimiento prosiga e, incluso, se acelere en las 
próximas décadas.

El gráfico 3 muestra que la tasa de crecimiento 
de la población mundial se ralentizará durante el 
próximo siglo hasta aproximarse a cero a finales de 
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Y como consecuencia de los cambios demográ-
ficos ya registrados y de la permanencia de algunos 
de ellos como se suponen en las proyecciones de 
población, la estructura por edades de la población 
también experimentará cambios profundos. La po-
blación mayor de 70 años pasará a representar más 
del 12 por 100 de la población total a partir de me-
diados de este siglo en el conjunto mundial (cuando 
el porcentaje actual es del 6 por 100). En países de 
renta alta y, en particular en Europa, dicho porcen-
taje alcanzaría el 25 por 100 a finales de este siglo, 

este siglo (3). Dicho crecimiento sería negativo en 
Europa durante todo este siglo y empezaría a serlo 
en Asia y Latinoamérica a partir de mediados de 
siglo. En África, Norteamérica y Oceanía la pobla-
ción seguiría creciendo a lo largo de todo el siglo, 
pero a tasas decrecientes que estarían alrededor del 
0,5 por 100 anual hacia 2100. En Europa, solo en 
los países nórdicos habría crecimiento de la pobla-
ción, mientras que el sur de Europa experimentaría 
disminuciones de la población considerables, espe-
cialmente durante el período 2040-2080.

 

GRÁFICO 3
PROYECCIONES DE POBLACIÓN: CRECIMIENTO 
ANUAL ESPERADO 
(Porcentaje)

GRÁFICO 4
PROYECCIONES DEMOGRÁFICAS: ESTRUCTURA 
POR EDADES DE LA POBLACIÓN 
(Porcentaje)
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(digitalización, automatización, desarrollo de la ro-
bótica y de la inteligencia artificial) que constituyen 
lo que se conoce como Revolución Industrial 4.0. 

Aunque continúa el debate sobre si la des-
aceleración de la productividad se puede explicar 
por problemas de medición o por el retraso en la 
difusión de las nuevas tecnologías y en la explota-
ción de las ganancias potenciales de productividad 
asociadas a ellas, cada vez parece más evidente que 
también hay tendencias de carácter estructural que 
pueden limitar las ganancias futuras de productivi-
dad (6). Entre estas tendencias estructurales están 
la polarización del empleo (que hace aumentar el 
empleo en sectores y ocupaciones con baja pro-
ductividad) (7), la mala asignación de los recursos 
productivos (8), por disfunciones en los mercados 
de bienes y servicios, trabajo y capital, la disminu-
ción de la eficacia de la I+D (9), y el impacto de los 
cambios demográficos sobre la innovación tecno-
lógica sobre la base de que el envejecimiento de la 
población se traduce en una menor productividad 
de las actividades de I+D y menos emprendimiento 
(véase Liang, Wand y Lazear, 2018). 

Si la desaceleración de la productividad tiene un 
componente permanente o se trata simplemente  
de un fenómeno temporal que revertirá permitiendo 
un crecimiento de la productividad más elevado en 
el futuro es, por tanto, una cuestión todavía por di-
lucidar. En cualquier caso, dado que las tendencias 
demográficas tardarán mucho tiempo en revertir, 
el único instrumento por el que se puede esperar  
un repunte del crecimiento potencial es mediante un 
mayor crecimiento de la productividad.

III. LOS FUNDAMENTOS DE LA HIPÓTESIS 
DEL ESTANCAMIENTO SECULAR

Las razones por las que la demografía y la tec-
nología afectan al crecimiento económico potencial 
son variadas. En esta sección se presentan algunas 
de ellas clasificándolas en función del impacto di-
recto que tienen sobre las decisiones de los agentes 
en su papel de consumidores (la demanda) y como 
productores (la oferta). 

1. El impacto sobre el ahorro y la demanda 
agregada

En términos absolutos, la demanda de bienes y 
servicios depende obviamente del tamaño de la po-

mientras que en España llegaría al 30 por 100 a me-
diados de siglo. También la estructura por edades 
de la población en edad de trabajar experimentaría 
cambios importantes. Si ahora en el mundo hay 
casi dos trabajadores «jóvenes» (de 25-49 años) 
por cada trabajador de «edad avanzada» (de 50 a 
69 años), y alrededor de 1,3 en los países de renta 
alta (incluidos los europeos), dicha ratio disminuirá 
a 1,4 en el conjunto mundial y valores cercanos a 1 
en los países de renta alta, y estaría por debajo de 
ese valor en España durante el período 2030-2050 
aproximadamente. 

2. El panorama tecnológico (4)

Cualesquiera que sean los indicadores utilizados, 
los datos muestran que los países avanzados están 
inmersos en una desaceleración de la productividad 
(véase el gráfico 5) (5). Aun cuando se ha produci-
do un cierto repunte en los años más recientes, las 
tasas de crecimiento de los indicadores de producti-
vidad siguen siendo muy inferiores a las observadas 
en períodos anteriores y parecen incoherentes con 
las rápidas y continuas innovaciones tecnológicas 

GRÁFICO 5
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que se enfrentan a un reajuste de sus prestaciones 
para seguir siendo financieramente sostenibles, 
también contribuyen a un aumento del ahorro por 
el aumento de la longevidad, la baja rentabilidad 
del ahorro y el motivo precaución (10). Además, el 
aumento de la población de mayor edad también 
ejercerá presiones sobre la demanda de servicios 
públicos y, por tanto, sobre el consumo público, 
lo que reducirá aún más el margen disponible para 
mantener las prestaciones actuales en el necesario 
reajuste de los sistemas públicos de pensiones. Y 
que el crecimiento de la productividad sea reduci-
do tiene un efecto parecido sobre dicho margen: 
con menor crecimiento los ingresos públicos dis-
ponibles para consumo y transferencias públicas 
también serán menores. 

En segundo lugar, por lo que respecta a la inver-
sión, cabe esperar igualmente una demanda depri-
mida por razones similares a las relativas al consu-
mo y por otras adicionales. Un menor crecimiento 
de la población y de la productividad hacen esperar 
una menor demanda futura que justifique la acu-
mulación de bienes de inversión para la producción 
futura. Por otra parte, un menor crecimiento de la 
población en edad de trabajar también requiere de 
un menor crecimiento de la inversión para mante-
ner una determinada relación capital-trabajo. En 
tercer lugar, la disminución tendencial de los pre-
cios relativos de los bienes de inversión hace que 
para acumular un determinado nivel de capital sea 
necesario un volumen de inversión menor. Cambios 
en la composición de la inversión con un mayor 
peso de activos intangibles de precios relativos in-
feriores a los activos tradicionales (infraestructuras, 
edificios, bienes de equipo, etc.) y el aumento del 
peso del sector servicios (que requiere menos inver-
sión que el manufacturero) también contribuyen a 
reducir la demanda de bienes de inversión. 

En definitiva, los cambios demográficos y tecno-
lógicos sugieren que puede producirse un «déficit 
de demanda» de consumo y de inversión junto con 
una cierta presión hacia un aumento del gasto pú-
blico que, en cualquier caso, estaría constreñida por 
una situación desfavorable de las finanzas públicas, 
por los elevados niveles de endeudamiento público 
actuales y por el desequilibrio financiero de los sis-
temas públicos de pensiones. No obstante, si bien 
esta es una caracterización global de la situación de 
la mayoría de los países avanzados, no todos ellos 
sufrirán los cambios demográficos ni la desacelera-
ción de la productividad con la misma intensidad, y 
la situación de partida por lo que respecta a las fi-

blación. Más sutiles son los efectos de los cambios 
en la estructura por edades de la población sobre 
la magnitud y la composición de la demanda de 
dichos bienes y servicios. Desde un punto de vista 
macroeconómico, la distribución de la demanda 
agregada en consumo, inversión y gasto público 
es afectada por factores demográficos. Con una 
perspectiva microeconómica, qué tipos de bienes y 
servicios se demandan en mayor o menor medida 
también depende del peso relativo de los distintos 
grupos de edad en la población total. Igualmente, 
las posibilidades tecnológicas presentes y futuras 
también intervienen en la decisión sobre consumo 
y ahorro y en las posibilidades de proveer bienes y 
servicios a través del sector público, así como en la 
formación de los precios relativos entre los distintos 
bienes y servicios que componen la cesta de bienes 
de consumo y de inversión (pública y privada).

En primer lugar, dado que el ahorro de las fa-
milias varía a lo largo del ciclo vital, cambios en la 
estructura por edades de la población producen 
un efecto composición. Así, por ejemplo, cuando 
la generación del baby boom estaba en los años 
medios de su vida laboral se registró un aumento 
del ahorro agregado y, por las mismas razones, en 
el futuro con la disminución del peso relativo de 
la población joven se produciría una disminución. 
Este razonamiento se utiliza frecuentemente para 
concluir que los efectos económicos de los cam-
bios demográficos serían, si acaso, transitorios y 
desparecerían una vez se agotara el ciclo vital de 
la generación del baby boom. No obstante, dado 
que no solo los cambios demográficos se deben 
al baby boom, sino que hay otros de carácter más 
permanente, cabe esperar que los efectos sobre el 
ahorro sean más duraderos. Así, el aumento de la 
longevidad debería llevar asociado un incremento 
del ahorro. Por otra parte, la ausencia de motivos 
para dejar herencias ante la ausencia cada vez más 
frecuente de herederos (por la caída de la natali-
dad) debería reducir el volumen de ahorro durante 
la vejez.

Por otra parte, otro factor que impulsaría el 
ahorro sería el pesimismo sobre las expectati-
vas de crecimiento futuro del PIB asociado a un 
crecimiento reducido de la productividad y a la 
disminución de la población en edad de trabajar. 
Menores rentas futuras llevan a un mayor ahorro 
para suavizar intertemporalmente el consumo o 
por el llamado motivo precaución. A este respecto, 
la situación de las finanzas públicas y, concreta-
mente, de los sistemas públicos de pensiones, 
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Una sencilla descomposición del PIB ilustra sobre 
los principales mecanismos por los que la demo-
grafía influye sobre la producción y su crecimiento 
potencial:

[1]

donde N es la población total y L es la población 
en edad de trabajar. Obviamente, para un PIB per 
cápita dado, una disminución de la población dis-
minuye el PIB, y, para una productividad por ocu-

pado,     , y una tasa de empleo,     , 

dadas, una disminución de la ratio de la población 
en edad de trabajar en relación con la pobla- 
ción total, reduce el PIB per cápita. Expresando la 
identidad anterior en tasas de crecimiento se obtie-
ne que la tasa de crecimiento de la renta per cápita, 
D%PIB = D%N:

D%y + D%e + (D%L – D%N) [2]

es la suma de las tasas de crecimiento de la produc-
tividad por ocupado, D% y, la tasa de empleo, D%e, 
y la tasa de crecimiento de la población en edad 
de trabajar en exceso de la de la población total, 
D%L – D%N (lo que se conoce como «dividendo 
demográfico»).

Estas dos sencillas identidades ilustran claramen-
te los mecanismos (directos e indirectos) por los que 
los cambios demográficos afectan a la producción 
y a su crecimiento potencial. Aparte de los efectos 
directos ya comentados, los cambios demográficos 
pueden afectar a dichas variables si influyen sobre 
la productividad (y/o su crecimiento) y sobre la tasa 
de empleo (y/o su crecimiento). Por lo que res-
pecta a la tasa de empleo, cabe esperar un efecto 
composición derivado de un envejecimiento de la 
población en edad de trabajar en la medida en que 
la oferta de trabajo sigue un ciclo vital: tanto en el 
margen extensivo como en el intensivo (horas de 
trabajo), dicha oferta es menor en edades cerca-
nas a la jubilación que en edades intermedias. Por 
lo que respecta a la productividad, además de un 
efecto composición similar que puede producirse 
si la productividad por ocupado varía a lo largo del 
ciclo vital, es probable que con el envejecimiento 
de la población se produzcan además cambios en 
la composición sectorial y ocupacional del empleo 
que afecten a la productividad agregada y a su tasa 
de crecimiento.

nanzas públicas también son diferentes internacio-
nalmente. Esto llevará a que el déficit de demanda 
se manifieste con movimientos internacionales de 
capital que podrían acentuar los desequilibrios ex-
teriores. En principio, cabría esperar que los países 
abocados a un mayor envejecimiento exportaran 
capital, de manera que aumentarían los superávits 
de sus balanzas por cuenta corriente, mientras que 
en los países con poblaciones más jóvenes tendrían 
balanzas por cuenta corriente deficitarias. También 
cabe esperar migraciones internacionales desde los 
países con poblaciones más jóvenes hacia aquellos 
otros con poblaciones más envejecidas, si bien, 
como se expuso en el apartado anterior, todos los 
países experimentarán una escasez relativa de tra-
bajadores jóvenes. 

Con una perspectiva microeconómica, se puede 
igualmente vislumbrar cambios profundos en la 
composición de la demanda de bienes de consumo, 
de inversión y para consumo público. A lo largo del 
ciclo vital no solo cambian las decisiones sobre con-
sumo y ahorro, sino también la composición de la 
cesta de bienes de consumo y, por tanto, también 
la de bienes de inversión en la medida en que esta 
se reorientará hacia aquellas actividades y sectores 
cuya demanda se espere que aumente en el futuro. 
Así pues, resulta bastante probable que el cambio 
estructural hacia la llamada «tercerización de la eco-
nomía» (aumento del peso relativo de servicios de 
mercado y de servicios públicos) se vea impulsado 
aún más por la transición demográfica.

2.  El impacto sobre la producción y su 
composición sectorial y ocupacional

La disminución de la población en edad de tra-
bajar se traduce obviamente en una menor disponi-
bilidad del factor trabajo que, si no es compensada 
por un aumento de la productividad, hace que el 
PIB de pleno empleo disminuya. Si lo que se reduce 
es la tasa de crecimiento de la población en edad 
de trabajar y no aumenta la de la productividad, el 
crecimiento potencial también disminuye. Y, por otra 
parte, de la misma manera que nuestro comporta-
miento como consumidores sigue un ciclo vital que 
influye sobre las decisiones de ahorro, la oferta de 
trabajo también varía con la edad, tanto en inten-
sidad como en su orientación hacia determinadas 
actividades productivas. Todo ello hace que los 
cambios demográficos que se vislumbran también 
tengan efectos considerables por el lado de la oferta. 
A continuación, se comentan los más relevantes. 
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ción más rápida de tecnologías de automatización 
en países que experimentan cambios demográfi-
cos más pronunciados. No obstante, Eggertsson, 
Lancastre y Summers (2018) también argumentan 
que el efecto positivo encontrado por Acemoglu y 
Restrepo (2017) se desvaneció durante el período 
2008-2015 (cuando la economía, posiblemente, 
entró en un régimen de estancamiento secular). 
También Jimeno (2019), profundizando en el aná-
lisis empírico de Acemoglu y Restrepo (2017), con-
cluye que si se restringe la muestra de países solo a 
aquellos en los que la automatización ha avanzado 
más rápidamente, no existe una asociación estadís-
ticamente significativa entre el envejecimiento de la 
población, por un lado, y el crecimiento del PIB per 
cápita, el empleo y el crecimiento de la productivi-
dad, por otro.

Menos atención ha recibido hasta ahora el im-
pacto que los cambios demográficos hayan podido 
tener en la composición sectorial y ocupacional de 
la producción y el empleo. Con respecto a la estruc-
tura por ocupaciones, la polarización del empleo 
que se ha venido observando durante la últimas 
décadas (concentración del empleo en las ocupa-
ciones de baja cualificación y alta cualificación con 
pérdida de peso de las de cualificación media-baja 
y media-alta) (véase Sebastián, 2018). 

Para ilustrar el efecto del envejecimiento de la  
población sobre la estructura productiva y de 
manera meramente tentativa, a continuación se 
presentan los resultados de las estimaciones de 
regresiones en las que las variables independien-
tes son indicadores de la composición sectorial 
de la producción y del empleo (peso de la indus-
tria y de los servicios en el PIB, y de la industria, 
servicios de mercado y servicios públicos en el 
empleo) y las variables dependientes son indica-
dores de la estructura por edades de la población 
(las ratios población de 65 años y más sobre la 
población total, Pob65+/Total, y la población de 
50 a 64 años sobre población de 15 a 64 años, 
Pob50_64/Pob15_64) y la tasa de participación 
laboral femenina (11). Las regresiones incluyen 
efectos fijos por país y por año, por lo que la aso- 
ciación estadística entre los indicadores de la 
composición de la producción y del empleo, por 
un lado, y las variables demográficas, por otro, 
no se deben a características propias de cada país 
o a shocks macroeconómicos transitorios. Y dado 
que se incluye la tasa de participación laboral 
femenina tampoco se debe a la correlación entre 
las variables demográficas y dicha variable, que 

Este último efecto del envejecimiento sobre 
la productividad ha ocupado recientemente un 
lugar prioritario en la investigación económica, 
sobre todo por su relación con las posibilidades 
de automatización de la producción que se deri-
van del desarrollo de la digitalización, la robótica 
y la inteligencia artificial. A este respecto se ha 
enfatizado, por una parte, que la disminución 
y el envejecimiento de la población en edad de 
trabajar hacen que los incentivos a la automatiza-
ción aumenten, lo que produciría un incremento  
de la productividad y, bajo ciertas condiciones, de  
su tasa de crecimiento en la medida en que los 
«robots» sean más productivos que los traba-
jadores a los que sustituyen (véase Acemoglu y 
Restrepo, 2017). Por otra parte, se ha apuntado 
que dicha automatización podría tener efectos 
negativos sobre el empleo (y, por tanto, la tasa 
de empleo disminuiría) y sobre los incentivos para 
la innovación y el emprendimiento, que también 
se verían reducidos si dichas actividades son más 
productivas en edades tempranas que en edades 
avanzadas. Así, a través de su impacto negativo 
sobre la innovación, los cambios demográficos 
podrían generar un menor crecimiento económico 
en el largo plazo (véase Basso y Jimeno, 2019). La 
evidencia empírica sobre estas cuestiones, que no 
es todavía suficientemente concluyente, se revisa 
a continuación. 

3.  Alguna evidencia empírica sobre  
efectos económicos de los cambios 
demográficos	

Un trabajo reciente que analiza empíricamente 
la relación entre demografía y crecimiento econó-
mico, entre otras variables demográficas, es Aksoy 
et al. (2019). Con datos de panel de 21 países de 
la OCDE desde 1970 hasta 2014, estos autores 
encuentran que la tendencia actual de envejeci-
miento de la población y baja fertilidad ha reduci-
do el crecimiento de la producción, la inversión y 
los tipos reales de interés en esos países y explican 
estos resultados mediante un modelo teórico que 
relaciona demografía, innovación y crecimiento, 
cuyas simulaciones pueden replicar los resultados 
anteriores. 

Anteriormente, Acemoglu y Restrepo (2017) ha-
bían mostrado que los países que experimentaron 
un envejecimiento más rápido desde 1950 habían 
crecido más en las últimas décadas y sugirieron que 
este hallazgo contraintuitivo podría reflejar la adop-
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IV.  ALGUNAS CONSECUENCIAS DEL 
ESTANCAMIENTO SECULAR: LA EFICACIA 
DE LAS POLÍTICAS MACROECONÓMICAS

El escenario que se asocia con un régimen de 
estancamiento secular tiene consecuencias impor-
tantes para las políticas económicas, especialmente 
para la eficacia de las políticas monetaria y fiscal a 
la hora de estabilizar a la economía frente a fluctua-
ciones cíclicas. A continuación se comentan algunas 
de ellas.

1. El tipo natural de interés y la política 
monetaria

Un eslabón fundamental en el mecanismo de 
transmisión de los efectos económicos de los cam-
bios demográficos es el tipo de interés. Dado que 
dichos cambios tienen implicaciones importantes 
sobre las decisiones de ahorro y de inversión, son 
un factor determinante del llamado tipo natural de 
interés, es decir, aquel que hace coherentes dichas 
decisiones y la plena utilización de los recursos 
productivos.

Un punto de partida excelente para entender los 
determinantes del tipo natural de interés es Samuel-
son (1958), que, por primera vez, proporcionó una 
solución de equilibrio general a la determinación 
de la estructura temporal de los tipos de interés. La 
intuición es bastante simple: el tipo real de interés 
es el precio relativo al que estamos dispuestos a 
intercambiar consumo presente por consumo futu-
ro. Dicho precio relativo, por tanto, dependerá (en 
equilibrio general y bajo pleno empleo) de la tasa de 
descuento temporal y de la tasa de crecimiento po-

también se identifica como un factor importante 
en el cambio estructural en las economías avan-
zadas.

La justificación de considerar dos ratios de 
población es la siguiente. Cambios en Pob65+/
Total están, probablemente, asociados a variacio-
nes en la composición de la demanda de bienes 
y servicios, dado que el numerador de dicha ratio 
está, en su inmensa mayoría, compuesto por per-
sonas que están fuera del mercado de trabajo. La 
ratio Pob50_64/Pob15_64 es un indicador de la 
estructura por edades de la población activa; sus 
variaciones, aparte de los efectos que puedan tener 
vía demanda, pueden incluir efectos vía oferta si 
dan lugar a cambios en la composición sectorial y 
ocupacional del empleo. 

Los resultados (véase el cuadro n.º 1) son 
bastante sugerentes, aunque no concluyentes. 
El envejecimiento de la población (medido por 
la ratio Pob65+/Total) está asociado a una caída 
del peso de la industria en la producción y en el 
empleo y a aumentos en el peso de los servicios, 
que en el caso del empleo es de mayor intensidad 
para los servicios públicos que para los de merca-
do. Igualmente, el envejecimiento de la población 
activa también parece estar asociado a un au-
mento del peso de los servicios en la producción 
y en el empleo y a una disminución del peso de 
la industria. En conclusión, parece haber razones 
para esperar que los cambios demográficos que 
se vislumbran en el futuro puedan acelerar el 
cambio estructural que se ha venido observando 
en las últimas décadas. 

ESTRUCTURA PRODUCTIVA Y ENVEJECIMIENTO
(Porcentaje)

CUADRO N.º 1

PRODUCCIÓN EN EMPLEO EN

INDUSTRIA SERVICIOS INDUSTRIA SERVICIOS
DE MERCADO

SERVICIOS PÚBLICOS

Pob65+/Total -0,935
(0,232)

0,706
(0,289)

-0,993
(0,146)

0,293
(0,166)

0,436
(0,102)

Pob50_64/Pob15_64 -0,276
(0,121)

0,305
(0,14)

-0,363
(0,087)

0,180
(0,078)

0,197
(0,06)

Tasa de actividad femenina -0,068
(0,07)

-0,08
(0,079)

-0,092
(0,082)

-0,111
(0,082

-0,177
(0,058)

-0,16
(0,061)

-0,061
(0,056)

-0,069
(0,056)

-0,044
(0,033)

-0,054
(0,035)

Notas: Regresiones por mínimos-cuadrados. Observaciones anuales de 186 países durante el período 1980-2017 (con datos disponibles). 
Errores estándar en paréntesis. Las regresiones incluyen efectos fijos por país y por año.
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estimular el consumo y la inversión es muy reducida 
cuando los tipos de interés iniciales están cerca de 
dicho nivel, puesto que la transmisión de dichas ba-
jadas a través de los tipos de interés de depósito y, 
hasta cierto punto, de los de crédito de los bancos 
comerciales es menos potente. Cuando la economía 
se adentra en un contexto marcado por un tipo na-
tural de interés y una tasa de inflación muy bajas, 
perturbaciones negativas esporádicas y transitorias 
hacen que la política monetaria se vea constreñida 
por el ELB y, en ausencia de otros mecanismos de 
estabilización económica, los efectos de dichas per-
turbaciones serían mucho más duraderos. De aquí 
la insistencia en recurrir a la política fiscal como 
instrumento alternativo de estabilización económi-
ca que juegue un papel mucho más activo que en 
décadas pasadas.

2.	La	política	fiscal	y	sus	limitaciones

La política fiscal actúa como instrumento de 
estabilización económica mediante dos vías. Por 
una parte están los llamados estabilizadores auto-
máticos, es decir programas de gastos e ingresos 
públicos cuyas magnitudes dependen de la situa-
ción cíclica de la economía (seguro de desempleo, 
impuestos sobre la renta, consumo y beneficios, 
etc.). Por otra, los gobiernos a veces adoptan deci-
siones discrecionales sobre gastos e ingresos con la 
intención de impulsar la economía en recesiones o 
de ralentizarla durante expansiones. 

En un contexto de bajos tipos de interés el 
margen del que dispone la política fiscal para ser 
más activa como instrumento de estabilización es 
mayor, dado que el nivel de deuda pública soste-
nible también lo es (véase Blanchard, 2019). Otras 
discusiones relevantes a este respecto son, no 
obstante, si el mayor activismo debería venir por 
un aumento de los estabilizadores automáticos o 
por mayor discrecionalidad, y si la eficacia de dicho 
activismo en la estabilización de la economía está 
garantizada en un contexto de deuda ya inicialmen-
te elevada y de cambios estructurales que pueden 
reducir los multiplicadores fiscales que determinan 
la transmisión de los impulsos fiscales a las variables 
macroeconómicas (12).

Por lo que respecta a los instrumentos de 
intervención (si deberían ser automáticos, semi-
automáticos o discrecionales), los principales ele-
mentos a tener en cuenta son la rapidez con la que 
pueden ser implementados (que es reducida en 

tencial (que determina la escasez relativa de bienes 
de consumo a lo largo del tiempo). Una muy buena 
razón por la que aplicar una tasa de descuento 
temporal más baja (es decir, para valorar más el 
consumo futuro) es el aumento de la longevidad. 
Y razones para esperar que el consumo futuro sea 
relativamente más escaso son la disminución de la 
población en edad de trabajar y la desaceleración 
de la productividad. En consecuencia, no es de ex-
trañar que aumente el precio relativo del consumo 
futuro y que, por tanto, disminuya el tipo natural 
de interés, como registran las estimaciones recien-
tes (véanse Holston, Laubach y Williams, 2017 y 
Fiorentini et al., 2018). 

La suma del tipo natural (real) de interés y la 
tasa de inflación objetivo es el tipo de interés nomi-
nal que los bancos centrales tratan de alcanzar en 
«condiciones normales», es decir, cuando las des-
viaciones de inflación de su objetivo son nulas y la 
economía alcanza el pleno empleo. Y siendo cierto 
que durante las crisis del período 2007-2014 los 
bancos centrales tuvieron que reducir mucho sus 
tipos de interés para luchar contra los problemas 
financieros y favorecer la reducción de las elevadas 
deudas privadas y públicas, el bajo nivel de los 
tipos de interés a corto plazo (que siguen siendo 
negativos en muchas áreas) y su persistencia años 
después de la crisis están causados por la intensa 
disminución del tipo natural asociada a los cambios 
demográficos y tecnológicos.

Finalmente, que los tipos de interés a largo plazo 
sean también bastante reducidos no es ajeno a estos 
factores. En la medida en que se anticipa que los 
cambios demográficos seguirán ejerciendo una pre-
sión a la baja sobre el tipo natural de interés y sobre 
la inflación, se espera que en el futuro los tipos de 
interés a corto plazo se mantengan en niveles muy 
reducidos, lo que implica que los tipos a largo tam-
bién lo sean. En definitiva, no se espera la vuelta a 
un régimen macroeconómico «normal» con tipos 
nominales de interés más altos que los actuales. 

Esta situación reduce la eficacia de la política 
monetaria como instrumento de estabilización 
económica. La política monetaria está constreñida 
en el manejo de los tipos de interés de intervención 
por el llamado effective lower bound (ELB), esto es 
un tipo negativo por debajo del cual los tipos de 
intervención no pueden caer mientras circule dine-
ro en efectivo que sea una alternativa a depósitos 
bancarios con rentabilidad negativa. Además, la 
eficacia de bajadas de tipos de interés a la hora de 
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y la disminución de la participación de los salarios  
en la renta nacional. Ambas se han asociado a la 
globalización y a los cambios tecnológicos induci-
dos por las nuevas tecnologías de la información y 
de las comunicaciones (véanse, respectivamente, 
Autor y Salomons, 2018, y Karanarbounis y Neiman, 
2014). En la medida en la que la llamada Revolución 
Industrial 4.0, impulsada por el desarrollo de la di-
gitalización, la robótica y artificial y, probablemen-
te, acelerada por los cambios demográficos, puede 
generar una nueva ola de automatización cabe 
esperar que las tendencias hacia la polarización y 
la diminución de la participación de los salarios  
en la renta nacional se acentúen. En este escenario, 
la manera en la que se configure institucionalmente 
el mercado de trabajo, cómo se integren las nuevas 
máquinas en la actividad productiva, y hasta qué 
punto pueden desarrollarse complementariedades 
entre ellas y el capital humano determinarán el 
crecimiento económico en el medio y largo plazo 
(véase Basso y Jimeno, 2019). 

Por lo que respecta a los mercados financieros, el 
aumento de la longevidad trae consigo una mayor 
necesidad de aseguramiento contra el riesgo de 
sobrevivir a los recursos acumulados para financiar 
el consumo durante la jubilación. Dicho riesgo es 
limitado con una provisión de pensiones públicas 
suficientes, que resulta problemática en un contex-
to de elevada deuda y aumentos considerables de 
la población jubilada en relación con la población 
en edad de trabajar. En la situación actual, parece 
que el papel de las pensiones como sustitución de 
las rentas laborales se verá reducido, y que las pen-
siones no contributivas tendrán que aumentar su 
peso. En consecuencia, la demanda de productos 
financieros que conviertan el stock de riqueza acu-
mulado en rentas vitalicias probablemente aumen-
tará. A ello contribuirá también la disminución de 
las herencias a medida que una parte importante  
de la población llegue a la etapa final sin herederos 
a los que legar su riqueza. Para hacer frente a este 
aumento de demanda las entidades financieras se 
enfrentan a dificultades importantes. En primer 
lugar, la rentabilidad de dichos productos se verá 
muy constreñida mientras que los tipos de interés 
persistan en niveles tan reducidos como los actua-
les. En segundo lugar, el riesgo de dichos productos 
es creciente con el período durante el cual se ofre-
cen, que aumenta con la longevidad. Finalmente, 
dichos productos han de ser regulados y armoni-
zados para grupos de población con características 
diferentes en alguna medida, lo que igualmente 
dificulta su difusión. En definitiva, la provisión de 

el caso de intervenciones discrecionales que en la 
mayoría de los casos han de ser aprobadas por vía 
legislativa como parte del proceso de elaboración 
de los presupuestos públicos) y si se materializan 
mediante transferencias a las familias o variaciones 
en consumo e inversiones públicas (a este respec-
to, consideraciones de economía política tienden a 
favorecer las primeras frente a las segundas, mien-
tras que los posibles efectos de largo plazo sobre 
el crecimiento económico de inversiones públicas 
favorecerían este tipo de intervenciones frente a 
las transferencias). 

En relación con la eficacia de las intervenciones 
fiscales a la hora de estabilizar la economía, las 
principales discusiones son si los efectos de dichas 
intervenciones resultan o no aminorados por la 
reacción de las decisiones de ahorro de las familias 
y de inversión de las empresas (es decir, hasta qué 
punto aplica la llamada «equivalencia ricardiana») 
y si la magnitud de los multiplicadores fiscales jus-
tifican mayores impulsos fiscales. A este respecto, 
se suele argumentar que en recesiones, y cuando 
la política monetaria se encuentra constreñida por 
el ELB, los multiplicadores fiscales son más eleva-
dos que en expansiones o en situaciones normales 
(véase Ramey y Subairy, 2018 y Galí, 2020). Por el 
contrario, también hay razones para pensar que 
los cambios demográficos están provocando una 
disminución de dichos multiplicadores dado que 
una estructura por edades de la población con 
mayor peso de las personas de edades avanzadas 
puede estar asociada a una propensión marginal a 
consumir más reducida en el agregado (véase Basso 
y Rachedi, 2018). 

3. Otras consecuencias de los cambios 
demográficos	y	tecnológicos

Las consecuencias económicas de los cambios 
demográficos y tecnológicos no se limitan a las 
comentadas anteriormente y que generalmente se 
asocian con la emergencia de «un nuevo contexto 
macroeconómico» similar al «estancamiento secu-
lar» descrito por Hansen hace más de ochenta años. 
Dichos cambios tienen implicaciones importantes 
para los mercados de trabajo y financieros y para el 
alcance y la orientación de las políticas sociales, por 
citar solo algunas más. 

En el caso del mercado de trabajo, dos tenden-
cias recientes que se han venido observando en las 
décadas recientes son la polarización del empleo 
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crecimiento de la productividad y, por tanto, com-
pensar los efectos de la disminución del crecimiento 
de la población en edad de trabajar y de su enveje-
cimiento sobre el crecimiento potencial.

NOTAS

(*) Otras afiliaciones: Universidad de Alcalá, CEPR e IZA.

(1) Hansen (1939). La traducción es del autor. 

(2) summers (2014). La traducción también es del autor. 

(3) Según proyecciones de población de la ONU que incluyen supuestos 
sobre migraciones internacionales. 

(4) Una discusión más detallada de las cuestiones que se tratan en este 
apartado puede encontrarse en Jimeno (2020a).

(5) La productividad total de los factores es un indicador que mide 
la cantidad producida en relación con una media ponderada de los 
factores de producción utilizados (habitualmente, capital y trabajo).

(6) Byrne, Fernald y reinsdorF (2016) concluyen que, al menos en Estados 
Unidos, los problemas de medición no explican la desaceleración de la 
productividad. syverson (2017) llega también a la misma conclusión. 

(7) Sobre polarización en el mercado de trabajo español, véase seBastián 
(2018).

(8) Véase GopinaH et al. (2017) y García-santana et al. (2020).

(9) Bloom et al. (2017) encuentran que las nuevas ideas y el crecimiento 
económico que se derivan de ellas  se producen a una menor tasa que 
en décadas anteriores. 

(10) Sobre la necesidad de reformas de sistemas de pensiones, véase 
Jimeno (2020b).

(11) La muestra consiste en las observaciones anuales disponibles para 
186 países; en la mayoría de los casos durante el período 1990-2017. 
Los datos de composición de la producción y del empleo y de tasas de 
participación laboral femenina provienen de la base de datos del Banco 
Mundial (World Development Indicators). Los datos de las variables 
demográficas provienen de la bases de datos de la División de Estudios 
de la Población de la ONU. Agradezco a ion clavero su ayuda en la 
preparación de dicha muestra.

(12) BlancHard y summers (2020) abogan por la introducción de estabili-
zadores «semiautomáticos», esto es, programas de transferencias netas 
diseñados con antelación y que estuvieran operativos solo cuando la 
economía estuviera en recesiones profundas.  
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seguros y la transmisión intergeneracional de rique-
za también se verán afectadas. 

Finalmente, en un escenario de polarización 
e inestabilidad del empleo, desigualdad salarial 
creciente y heterogeneidad de la oferta de trabajo 
las políticas sociales deberán reorientarse desde su 
enfoque actual mayoritariamente contributivo hacia 
medidas de carácter universal o asistencial para 
aumentar su eficacia como instrumento de lucha 
contra las desigualdades y la pobreza. 

V. COMENTARIOS FINALES

Los cambios demográficos y tecnológicos tie-
nen implicaciones económicas muy amplias y 
profundas. Desde la perspectiva de la hipótesis del 
«estancamiento secular», se ha pasado revista a los 
principales mecanismos por los cuales esos cambios 
afectan a las variables macroeconómicas, y se han 
señalado algunas consecuencias importantes para 
las políticas económicas y sociales. 

Las disminuciones de la población y la población 
en edad de trabajar y los aumentos de porcentaje de 
las personas de mayor edad tanto en una como en 
otra tienen un efecto directo negativo sobre el creci-
miento de la producción y de actividad económica. 
Otros efectos asociados a cambios en el ahorro y en 
la inversión y en la composición de la cesta de bienes 
de consumo y de inversión pueden provocar igual-
mente efectos negativos. La prevalencia de los bajos 
tipos de interés por un ahorro elevado y la reducida 
demanda de inversión, por expectativas pesimistas 
sobre el crecimiento futuro y por las menores necesi-
dades de bienes de capital asociadas a una población 
menor, puede generar un «déficit permanente de de-
manda» que no pueda ser compensado por políticas 
monetarias y fiscal constreñidas, respectivamente, 
por los bajos tipos de interés y por elevadas ratios 
de endeudamiento. Dichos cambios demográficos 
también pueden dar lugar a tasas de innovación tec-
nológica más reducidas que limitarían el crecimiento 
potencial en el largo plazo. 

Si bien es prematuro adelantar y predecir las 
consecuencias de este nuevo contexto económico, 
la investigación económica ha planteado algunas 
hipótesis que permiten priorizar los factores que 
requieren de un examen minucioso. Entre ellos, se 
han destacado la combinación óptima de políticas 
macroeconómicas (monetaria y fiscal) para esta-
bilizar la economía y las medidas para impulsar el 
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inversión a la continua debilidad de la demanda 
y la existencia de incertidumbre, lo que a su vez 
conduce a un deterioro de la producción potencial 
a través de un efecto similar a la histéresis (Ollivaud, 
Guillemette y Turner, 2018). Para Kurz (2017), 
Alexander y Eberly (2018) y Crouzet y Eberly (2019) 
la debilidad en la inversión de capital físico se ex-
plica por el impacto del capital intangible, cuyas 
características pueden haber permitido el aumento 
de la concentración en la industria (1).

El aumento de la concentración y de los márge-
nes de beneficios, que afectan de forma significativa 
al poder de mercado, ha dado pie a diferentes auto-
res –Gutiérrez y Philippon (2017a y b) y Eggertsson, 
Robbins y Wold (2018), entre otros– a explicar que 
pueda observarse una inversión privada fija tan 
débil –en su caso en EE.UU.– en relación con las 
típicas medidas de rentabilidad, costes de financia-
ción y valores de mercado. Según Gutiérrez y Philip-
pon (2018a y b) la disminución de la competencia, 
el aumento de los intangibles y el endurecimiento 
de la gobernanza explican, respectivamente, apro-
ximadamente la mitad, un tercio y un sexto de la 

I. INTRODUCCIÓN

LA inversión privada se ha desacelerado desde el
inicio de siglo (Döttling, Gutiérrez y Philippon, 
2017). Además, en prácticamente todos los 

países de la OCDE, ha experimentado una fuerte 
ralentización desde la crisis financiera e incluso 
pasada la crisis, sin que se aprecie el repunte que 
después de una crisis cabría esperar (Ollivaud,  
Guillemette y Turner, 2018). Aunque el empleo 
fue recuperándose, este comportamiento de la in- 
versión ha generado un debilitamiento en el creci-
miento del stock de capital que, además, ha coin-
cidido con el declive desde hace mucho tiempo del 
crecimiento de la productividad total de los facto-
res. El resultado de todo ello es un crecimiento de la 
producción por debajo del ritmo anterior a la crisis 
(Hall, 2016 y 2017).

Diferente énfasis se ha hecho en los múltiples 
factores que han concurrido en el desvanecimiento 
del impulso inversor. Para Lewis y Menkyna (2014), 
Bussiere, Ferrara y Milovich (2015) y Leboeuf y Fay 
(2016) puede explicarse por una respuesta de la 

Resumen

La inversión empresarial en Europa está inmersa en un estancamien-
to secular que apunta a determinantes estructurales como una insufi-
ciente competitividad. En este trabajo llevamos a cabo un análisis de los 
efectos de la intensidad de regulación en los mercados de productos y 
trabajo sobre la inversión productiva privada no agrícola en las regiones 
europeas en el período comprendido entre 2000 y 2014. Nuestros resul-
tados muestran que la inversión empresarial está correlacionada negati-
vamente con el nivel de regulación nacional del mercado de productos 
y positivamente con el de trabajo. Control estatal, barreras a la creación 
de empresas, exceso de burocracia, tiempo y costes para poner en mar-
cha un negocio, así como prácticas corruptas, reducen la productividad 
del capital, aumentan el mark-up, los costes operativos y los costes de 
ajuste. Por el contrario, una mayor legislación de protección del empleo 
aumenta la sustitución de capital por mano de obra y tecnologías más 
intensivas en capital.

Palabras clave: inversión, regulación, regiones europeas.

Abstract

Europe has been suffering from low levels of business investment. 
Structural determinants, as a scarce competitiveness, seem be behind 
this investment secular stagnation. This paper investigates the effects 
of the intensity of regulation in the markets of products and labor on 
non-farm business sector investment in European regions for 2000-2014. 
Empirical findings show that investment is negatively correlated with the 
level of national product market regulation. Product market regulations 
(State control, barriers to business creation, excessive bureaucracy, time 
and costs to start a business, as well as corrupt practices) decrease the 
productivity of capital and increase the adjustment costs and mark-up. 
As regards labor market regulation and employment protection and 
legislation, the results show a positive impact on investment. Greater 
employment protection legislation increases the substitution of capital 
for labor and more capital-intensive technologies.

Keywords: investment, regulation, european regions.

JEL classification: C23, E22, L51, R58.
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o altos niveles de regulación y barreras de entrada 
tienden a elevar los mark-up, Blanchard y Giavazzi 
(2003). Høj et al. (2007), Thum-Tysen y Canton 
(2015) encuentran evidencia de una relación positiva 
entre el indicador agregado de la regulación en el 
mercado de bienes (PMR, por sus siglas en inglés) de 
la OCDE y el mark-up.

La literatura sobre el impacto de la regulación 
y niveles de competencia en la determinación de 
la inversión se ha centrado principalmente en el 
mercado de productos, Griffith y Harrison (2004). 
Factores que elevan el mark-up tienden a reducir 
la inversión. Alesina et al. (2005) y Egert (2017) 
encuentran una fuerte correlación negativa entre la 
inversión y la existencia de barreras de entrada y a 
la inversión. Estos autores argumentan que los cam-
bios en la regulación afectan al margen sobre los 
costes marginales debido a su impacto en las ba-
rreras de entrada y, por tanto, en el número de em-
presas. El exceso de burocracia, de procedimientos, 
tiempo y costes para registrar y poner en marcha un 
negocio desincentivan la inversión, Kerdrain, Koske 
y Wanner (2010). También la regulación puede in-
fluir en los costes de ajuste que incluso las empresas 
existentes enfrentan al expandir su capacidad pro-
ductiva (4). Díez, Leigh y Tambunlertchai (2018) 
y Díez, Fan y Villegas-Sánchez (2019) encuentran 
una relación no monotónica entre mark-up e inver-
sión (5), mayores márgenes están asociados con 
un aumento inicial y luego una disminución de las 
tasas de inversión e innovación, consistente con la 
predicción en forma de U invertida del modelo teó-
rico propuesto por Aghion et al. (2005). 

También fuertes regulaciones en el mercado 
de trabajo incrementan los costes de ajuste de la 
instalación de nuevos bienes de capital por parte 
de las empresas, lo que afecta negativamente a la 
inversión, Calcagnini, Giombini y Travaglini (2019), 
pero por otro lado incentivan a las empresas a in-
tensificar el uso de capital, Caballero y Hammour 
(1998), Autor, Kerr y Kugler (2007) y Cette, López y 
Mairesse (2016 y 2018). Además, los sindicatos se 
debilitan mucho si la empresa se enfrenta a un alto 
nivel de competencia en el mercado de productos.

Mayores niveles de regulación en el mercado 
de productos (control estatal, barreras al empren-
dimiento, al comercio e inversión) amplifican el 
efecto negativo de la regulación de los otros mer-
cados, Egert (2017). También los altos niveles de 
regulación del mercado de productos y los bajos 
niveles de competencia tienden a disminuir la 

brecha de inversión en relación a la que correspon-
dería con la elevada q de Tobin en EE.UU. Dötting,  
Gutiérrez y Philippon (2017) encuentran que la 
inversión es débil en las economías europeas y en 
EE.UU., pero que las razones son cíclicas en Europa 
y estructurales en EE.UU., impulsadas por industrias 
donde la competencia ha disminuido con el tiempo.

Existe, actualmente, un debate abierto sobre la 
evolución de la concentración de la industria en las 
economías de la OCDE en los últimos años (Bajgar 
et al., 2019). A la numerosa evidencia existente para 
la economía de EE.UU., más recientemente empie-
za a encontrarse también evidencia en Europa de 
una creciente importancia cuantitativa de la inver-
sión en capital intangible, Corrado et al. (2018), de 
su impacto sobre el aumento de la concentración, 
Bessen (2017) y sobre los márgenes empresariales, 
Calligaris, Criscuolo y Marcolin (2018). De-Loecker 
y Eeckhout (2018) muestran también la reciente 
subida de los mark-up tanto en EE.UU. como en 
Europa. Weche y Wambach (2018) obtienen que 
en Europa los márgenes decrecen durante la crisis 
hasta que desde 2012 suben ininterrumpidamente. 
Un resultado semejante obtienen Schreyer y Zinni 
(2018) (2).

En este artículo abordamos el impacto sobre la 
inversión de factores institucionales y regulatorios 
muy relacionados con el poder de mercado y el es-
tado de la competencia (3). Además de los factores 
cíclicos que influyen sobre la inversión, las decisiones 
de inversión empresarial se ven afectadas a largo 
plazo por varios factores estructurales institucionales 
y regulatorios. Estos factores captan instantáneas 
amplias de cada país y describen su atractivo espe-
cífico para emprender y desarrollar negocios. Los 
indicadores que elabora la OCDE, cubren, entre otras 
características, las instituciones que regulan la activi-
dad económica: en referencia al control estatal; car-
gas administrativas; barreras a la iniciativa privada; 
al comercio y la inversión, así como las instituciones 
del mercado laboral: los marcos de cumplimiento de 
contratos, así como la calidad general de la Adminis-
tración Pública y el sistema judicial. Adicionalmente, 
el Instituto Fraser elabora indicadores objetivos y 
subjetivos que integran reglamentos de contrata-
ción y despido, de salario mínimo, horas, y también 
indicadores de costes de burocracia, de iniciar un 
negocio y la existencia de comisiones, sobornos y 
favoritismo. Todos estos indicadores resumen y sin-
tetizan un amplio conjunto de reglas y regulaciones 
que tienen el potencial de afectar a la competencia y 
al poder de mercado. Bajos niveles de competencia 
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la inversión. Döttling, Gutiérrez y Philippon (2017) 
y Eberly (2017) señalan, además de los problemas 
de medición de los intangibles, que en Europa el 
proceso de profundización intangible se genera 
internamente dentro de las empresas a diferencia 
de entre empresas, como sucede en EE.UU. Corrado 
et al. (2012) estiman que actualmente las cuentas 
nacionales incluyen únicamente como inversión in-
tangible el 56 por 100 del total del gasto en capital 
basado en el conocimiento (8).

La base de datos utilizada en este trabajo es la 
BD.EURS (NACE Rev. 2) (9), y los indicadores de  
la regulación en los mercados se han utilizado los 
elaborados por la OCDE y el Instituto Fraser. El análi-
sis se realiza para un nivel de desagregación regional 
NUTS-2, así se consideran 121 regiones europeas 
pertenecientes a nueve países: Alemania, Austria, 
Bélgica, España, Francia, Países Bajos, Italia, Portugal 
y Suecia. Durante el período de estudio 2000-2014, 
el proceso de liberalización y concentración ha teni-
do lugar a diferentes grados y con efectos diferen-
ciales entre las regiones europeas. Nos centramos en 
estas diferentes reformas regulatorias en cada país 
para estudiar sus efectos en la inversión productiva 
del sector privado no agrícola ni financiero de las re-
giones europeas. El comportamiento de la inversión 
como veremos en la sección siguiente tampoco ha 
sido homogéneo en este período en los diferentes 
países y regiones. Con la excepción de España y 
Francia, se observa una caída generalizada de la tasa 
de crecimiento de la inversión productiva desde el 
año 2000. Desde el año 2008 es general en todos 
los países considerados y especialmente negativa en 
Portugal, Italia y España, países que en el período an-
terior a la crisis dedicaron gran parte de su inversión 
a los sectores de la vivienda y la construcción. 

Para estudiar el papel desempeñado por las 
imperfecciones del mercado con respecto a la in-
versión privada productiva regional, derivamos y 
estimamos una función de inversión: una ecuación 
de Euler siguiendo a Bond y Meghir (1994), am-
pliada con variables que aproximan la regulación 
en los mercados de bienes y de trabajo. Esta fun-
ción se estima utilizando el método generalizado 
de momentos (Arellano y Bond, 1991) para tratar 
la endogeneidad de las variables explicativas y la 
heterogeneidad de la muestra. Nuestros resultados 
empíricos muestran que la inversión está nega-
tivamente relacionada con el nivel de regulación 
del mercado de productos. Las regulaciones del 
mercado de productos (en concreto, las barreras 
al emprendimiento, el control estatal, costes de 

productividad, Aghion y Griffith (2005) y Escribá y 
Murgui (2018) (6), y consiguientemente la inver-
sión. Nicoletti y Scarpetta (2003) encuentran que 
la regulación del mercado de productos reduce el 
crecimiento de la productividad multifactorial en 
los países de la OCDE. Indirectamente, los factores 
que aumentan la productividad también aumentan 
la inversión.

En este trabajo llevamos a cabo un análisis de 
los efectos de la intensidad de regulación en los 
mercados de productos y trabajo sobre la inversión 
productiva privada en las regiones europeas en el 
período comprendido entre 2000 y 2014. Excep-
tuando un trabajo anterior nuestro que abarcaba 
el período 1995-2007 (Escribá y Murgui, 2017) no 
existen trabajos del impacto de la regulación en 
el ámbito de la inversión regional, la mayoría de 
los trabajos se han centrado en países, sectores y 
paneles de empresas (7). No obstante, el análisis 
del comportamiento económico a nivel regional 
también puede contribuir a la comprensión general 
de la dinámica del comportamiento de la inversión 
macroeconómica. Mientras muchos de los prin-
cipales determinantes de la inversión varían siste-
máticamente de una región a otra (coste de uso, 
producción, rentabilidad y productividad del capi-
tal, variables clásicas estrictamente regionales en la 
modelización), las variables estructurales nacionales 
también afectan la inversión regional. La inversión 
en las regiones depende no solo de factores regio-
nales, sino también del entorno institucional, nor-
mativo y legal que fomenta la competencia, elimina 
la carga administrativa innecesaria y permite un 
fácil acceso a la financiación. 

Este trabajo abarca un período temporal espe-
cialmente interesante: el período previo a la crisis, 
la crisis y la salida de la crisis. Además, los datos 
que utilizaremos en este trabajo BD.EURS (Nace 
Rev. 2) consideran dentro de la inversión productiva 
empresarial la inversión en intangibles que recogen 
las contabilidades nacionales y regionales. Actual-
mente, el Sistema Europeo de Cuentas Nacionales 
y Regionales (SEC-2010), recoge algunos intangi-
bles –I+D, software y bases de datos, prospección 
minera y originales de obras recreativas literarias 
y artísticas– como inversión dentro de las cuentas 
nacionales (SNA 2008/ ESA 2010), hasta hace poco 
considerados consumos intermedios. Esto supone 
una modificación importante en la evolución y di-
mensión de la inversión empresarial, valor añadido 
y stock de capital empresarial. No obstante, no es 
todavía completa la inclusión de los intangibles en 
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Desde la segunda mitad de los 2000, la forma-
ción bruta de capital fijo cae fuertemente en Estados 
Unidos y desde 2008 en la Unión Europea. Desde 
2009, en Estados Unidos la tasa de inversión ha 
aumentado gradualmente aun permaneciendo por  
debajo de su nivel anterior a la crisis. En Europa,  
por el contrario, las tasas de inversión se mantienen 
en un nivel especialmente bajo. En el período obje-
to de nuestro estudio (hasta 2014) se observa au-
sencia de una recuperación de la inversión, que solo 
se produce lentamente con posterioridad a 2014.

Desde el año 2000 la actividad inversora ha sido 
bastante débil en algunos de los países de la zona 
del euro, entre otros: Alemania, Portugal, Países 
Bajos y Austria. Por otra parte, especialmente en las 
economías del sur de Europa, una mala asignación 
de la inversión hacia el capital inmobiliario en el pe-
ríodo anterior a la crisis también intensificó la caída 
de la inversión desde 2008. En el gráfico 2 puede 
observarse que este comportamiento se produce 
en la Unión Europea, en la UE-15 y también en los 
nueve países europeos objeto de análisis en este 
trabajo. De hecho la tasa de inversión ni siquiera 
se ha recuperado a su nivel anterior a la recesión 
en ninguno de ellos, y solo en Bélgica y Suecia ha 
alcanzado en 2014 el nivel del año 2000. El bajo 
nivel de la inversión ha generado preocupación en 
el crecimiento potencial de las economías avanza-
das y en concreto en las europeas.

EL FMI (2015) analiza la debilidad inversora a 
nivel mundial y muestra que la inversión privada 
empresarial es responsable de la mayor parte de 
la caída de la inversión, en oposición a la inver-
sión pública y a la residencial (10). En referencia a  

burocracia y costes de iniciar un negocio) dismi-
nuyen la productividad del capital y aumentan los 
costes de ajuste y el mark-up, lo que tiene efectos 
negativos en la inversión regional europea. La co-
rrupción (pagos adicionales /sobornos/ favoritismo) 
aumenta los costes operativos, crea incertidumbre 
y, por tanto, altera la inversión. La regulación del 
mercado laboral (protección y legislación del em-
pleo, reglamento de contratación y salario mínimo, 
negociación colectiva centralizada y el reglamento 
sobre horas de trabajo) aumenta la productividad 
del capital.

La estructura del trabajo es la siguiente. En la 
segunda sección se describen las fuentes estadísti-
cas y la evolución de la inversión en Europa y en las 
121 regiones consideradas así como la evolución 
de los principales indicadores de regulación de los 
mercados. El modelo teórico y la especificación eco-
nométrica se presentan en la tercera sección. En la 
sección cuarta se presentan los resultados de la es-
timación y en la última las principales conclusiones.

II. INVERSIÓN Y REGULACIÓN EN EUROPA  
Y SUS REGIONES: DATOS Y FUENTES

1. Inversión en Europa antes y después  
de la crisis

Las series correspondientes a las variables uti-
lizadas en este trabajo pertenecen a la base de 
datos BD.EURS (NACE Rev. 2). Esta base de datos 
está expresada en euros de 2010 y desagregada en 
seis sectores para las 121 regiones (NUTS-2) perte-
necientes a nueve países europeos para el período 
1995-2014. La fuente básica de información son las 
series de Eurostat y también utiliza como referencia 
la información existente para países, especialmente 
en bases de datos como EU-KLEMS y AMECO.

Como se comentó con anterioridad, el análisis 
de este trabajo se circunscribe al sector productivo 
privado no agrícola y no financiero. Es decir: ma-
nufacturas, construcción y servicios de mercado, 
excluyendo el sector inmobiliario y servicios finan-
cieros.

El debilitamiento en el comportamiento de la 
inversión total no se produce solo a partir del esta-
llido de la crisis en 2008. Ya desde los años 2000, 
tanto en EE.UU. como en la UE-15, la inversión se 
ha mostrado inferior a la esperada, como puede 
observarse en el gráfico 1. 

 

GRÁFICO 1
RATIO I/K EN EL TOTAL DE LA ECONOMÍA
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crisis de deuda soberana de 2010-2011. Solo desde 
2013 se aprecia en la mayoría de países (gráfico 3)  
una leve recuperación de la inversión impulsada  
por una combinación de mejora de la demanda, ex-
pectativas de ganancias, condiciones de financiación, 
y disminución de la incertidumbre, aunque factores 
regulatorios e institucionales siguen arrastrando la 
inversión empresarial, BCE (2016a).

En el mapa 1 se muestran las diferencias de las 
tasas de crecimiento promedio I/K privado produc-
tivo en el período 2000-2014 para las 121 regiones 
europeas consideradas. La gran mayoría (105 de 
las regiones) presentan tasas medias de crecimien-

Europa aunque la contracción ha sido más aguda 
en el sector residencial privado (vivienda), la in-
versión privada no residencial (empresarial), que 
es una parte mucho mayor de la inversión total, 
representa la mayor parte (más de dos tercios) de la 
caída de la inversión.

En el cuadro n.º 1 se muestra por un lado el 
debilitamiento del ritmo de crecimiento de nuestro 
agregado de inversión privada productiva en los 
nueve países desde el año 2000 respecto al período 
previo (columnas [1] y [2]) y la caída desde 2008 
(columna [3]). De hecho, cuando se observa el 
comportamiento de la ratio inversión privada pro-
ductiva/capital privado productivo (en el gráfico 3)  
para los nueve países se observa que el debilita-
miento del impulso inversor productivo es anterior 
a la crisis. Únicamente Francia y España mantienen 
un nivel algo superior al del año 2000, aunque 
solo hasta la crisis; en el resto de países la ratio 
inversión/capital ha sido permanentemente inferior 
desde el año 2000 (11). Portugal e Italia muestran 
en el período 2008-2014 la evolución más negativa 
de la ratio I/K. Un comportamiento débil pero más 
moderado presenta Francia y Austria. 

Desde la caída de 2008, más allá de la débil 
actividad económica esperada (Bussiere, Ferrara y  
Milovich, 2015), otros factores, incluidas las restric-
ciones financieras e incertidumbre (Lewis y Menkyna, 
2014) o incertidumbre política (FMI, 2015), han in-
tensificado la caída de la inversión en algunas econo-
mías. Particularmente las economías del sur de Euro-
pa con altos márgenes de endeudamiento durante la 

GRÁFICO 2
RATIO I/K EN EL TOTAL DE LA ECONOMÍA.  
LA RATIO EN EL AÑO 2000=100
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TASA DE CRECIMIENTO DE LA FBCF PRODUCTIVO PRIVADO  
NO AGRÍCOLA Y NO FINANCIERO

(Porcentajes)

CUADRO N.º 1

1995-2007 2000-2007 2008-2014

[1] [2] [3]

Austria 2.128 1.747 0.992

Bélgica 2.440 1.666 -0.708

Alemania 1.068 0.891 0.640

España 5.928 4.443 -3.932

Francia 3.735 2.839 0.120

Italia 2.877 2.502 -5.135

Países Bajos 2.044 -0.795 1.340

Portugal 5.599 2.055 -5.228

Suecia 4.241 2.541 1.055

US (EU-KLEMS) 4.809 2.522 1.696

Fuente: BD.EURS (Nace Rev.2) y para US (EU-KLEMS).

GRÁFICO 3
EVOLUCIÓN DE I/K PRODUCTIVO PRIVADO NO 
AGRÍCOLA NO FINANCIERO
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(protección y legislación laboral) y los correspon-
dientes a la regulación en el mercado de bienes, 
PMR (regulación del mercado de productos). Este 
último se subdivide en: STATEC (control estatal), BE 
(barreras al emprendimiento) y BTI (barreras al co-
mercio y a la inversión). Estos indicadores represen-
tan la regulación de los mercados en una escala de 
0 a 6. Así, un mayor valor del índice está asociado 
con políticas que son más restrictivas para la com-
petencia. Los indicadores de la OCDE se basan en 
cuestionarios de autoevaluación que son comple-
tados por las administraciones nacionales de cada 
país. Las respuestas se clasifican y agregan para que 
las evaluaciones puedan permitir comparaciones.

Respecto a los indicadores del Instituto Fraser, 
los dos grandes indicadores sintéticos para medir el 
grado de libertad económica son: para el mercado 
laboral (LMR: regulaciones del mercado laboral) y 
para el mercado de bienes (BR: regulaciones empre-
sariales). Se considera una mayor desagregación en 
la regulación del mercado laboral: HIRE (reglamen-
to de contratación y salario mínimo), HFR (regla-
mento de contratación y despido), CC (negociación 
colectiva centralizada) y HOURRE (reglamento de 
horas). También se consideran distintos compo-
nentes del indicador agregado del mercado de  
bienes: BC (costes de burocracia), START (costes  
de iniciar un negocio) y EXTPAY (pagos adicionales/
sobornos/favoritismo). Los valores de estos índices 
están comprendidos entre 0 y 10. El mayor grado 
de libertad económica tendrá un valor de 10 y el 
menor de cero. Para normalizar los valores de todas 
las variables de regulación, se ha convertido el valor 
de estos índices a la misma escala que utiliza la 
OCDE, indicando el valor 6 mayor regulación y el 
menor valor, mayor libertad y competitividad (12).

En los gráficos siguientes se presentan para los 
nueve países europeos considerados en el análisis y 
para algunos años concretos, los indicadores de regu- 
lación elaborados por la OCDE, respecto a la re-
gulación del mercado de trabajo (gráfico 4) y del 
mercado de productos (gráfico 6) y los indicadores 
elaborados por el Instituto Fraser normalizados para 
indicar con valores más pequeños mayor libertad 
económica (menor regulación). En los gráficos 5 y 7 
se presentan los índices agregados para el mercado 
de trabajo (LMR) y para el mercado de bienes (BR).

Como puede observarse en los gráficos hay dife-
rencias entre los países tanto en los indicadores ela-
borados por la OCDE como por el Instituto Fraser. 
Respecto a los indicadores de regulación del mer-

to negativas y aunque dentro de cada país existe 
heterogeneidad en sus tasas regionales, se observa 
una agrupación por países como se observa en 
las distintas tonalidades del mapa. De hecho, los 
tonos más claros se encuentran en siete regiones 
italianas, también en cuatro regiones portuguesas 
y holandesas y en dos españolas y alemanas. En el 
extremo opuesto las regiones que muestran tasas 
positivas se localizan principalmente (ocho de 
ellas) en Francia y también (dos regiones) tanto en 
Holanda como en Austria y Alemania. Los valores 
intermedios (entre -0,02 y -0,007) se encuentran 
principalmente en España (nueve regiones), en Italia 
(siete regiones) y tanto en Bélgica como Alemania 
(seis regiones).

2. Indicadores de regulación

Respecto a los datos que recogen los indicadores 
nacionales de regulación para el período 2000-
2014 hemos utilizado dos fuentes estadísticas, 
los indicadores de regulación de la OCDE y los del 
Instituto Fraser.

En relación a los indicadores elaborados por la 
OCDE, se han utilizado el correspondiente a la re-
gulación del mercado de trabajo denominado EPL 

MAPA 1
TASAS DE CRECIMIENTO PROMEDIO 2000-2014  
DE LA RATIO I/K DE LAS 121 REGIONES EUROPEAS

Fuente: BD.EURS (NACE Rev. 2).
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durante todo el período considerado, los menores 
indicadores. Respecto a los indicadores que pre-
senta el Instituto Fraser también para el mercado 
laboral (gráfico 5) presentan mayor variabilidad y 
desde 1995 a 2016 hay una clara disminución en la 
intervención regulatoria en el mercado de trabajo; 
sin embargo, muestra un repunte en el aumento 
de la regulación en los países de Austria y Portugal. 

En referencia a los indicadores de regulación del 
mercado de productos, en el gráfico 6 se presenta 

cado de trabajo puede observarse en el gráfico 4  
cómo en la mayoría de los países (Austria, España, 
Francia, Holanda y con mayor intensidad Suecia) ha 
disminuido el indicador de regulación en el mer-
cado de trabajo elaborado por la OCDE, es decir, 
desde 1998 ha disminuido la regulación. También 
es el caso de Alemania, aunque la tendencia más re-
ciente es el aumento de la regulación. En los países 
como Bélgica, Italia y Portugal no ha habido cam-
bios muy significativos, aunque Portugal muestra, 

GRÁFICO 4
EVOLUCIÓN ÍNDICE DE REGULACIÓN EN EL 
MERCADO DE TRABAJO: EPL

GRÁFICO 5
EVOLUCIÓN ÍNDICE DE REGULACIÓN EN EL 
MERCADO DE TRABAJO: LMR
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Fuente: OCDE y elaboración propia (13).

Fuente: Instituto FRASER.

GRÁFICO 6
EVOLUCIÓN ÍNDICE DE REGULACIÓN EN EL 
MERCADO DE BIENES: PMR

GRÁFICO 7
EVOLUCIÓN ÍNDICE DE REGULACIÓN EN EL 
MERCADO DE BIENES: BR
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Meghir (1994) ampliada para incluir a través de la 
competencia imperfecta determinantes específicos 
de la productividad del capital (Escribá y Murgui, 
2009) y los efectos de los cambios en la regulación 
de los mercados introducidos por Alesina et al. 
(2005).

En este apartado presentamos un modelo es-
tructural, siguiendo a Escribá y Murgui (2017), en 
el que estos elementos dinámicos aparecen explíci-
tamente en el problema de optimización y los coe-
ficientes estimados están vinculados explícitamente 
con la tecnología subyacente y los parámetros de 
las expectativas. Utilizaremos un enfoque que com-
bina la ecuación de Euler y la tecnología de costes 
de ajuste. 

Suponemos una empresa representativa en una 
región i de un país c que maximiza el valor presente 
descontado de los beneficios (dividendos netos) fu-
turos (Ric,t). Sea Lic,t el trabajo, Iic,t la inversión bruta, 
Kic,t el stock de capital, wic,t el precio del trabajo, pI

ic,t 
el precio de los bienes de inversión, pic,t el precio del 
output, dic la tasa de depreciación y E(·) el operador 
de expectativas condicionado a la información dis-
ponible en el período t. Si se define rc,t como el tipo 
de interés y        el factor de descuento, 
la empresa tiene que dar solución al siguiente pro-
blema,

[1]

donde Ric,t = pic,t Qic,t – wic,t Lic,t – pI
ic,t Iic,t y Qic,t = F(Kic,t, 

Lic,t) – Z(Kic,t, Iic,t) es el output neto de costes de ajus-
tes, z(Kic,t, Iic,t).

La ecuación de Euler que caracteriza la senda 
óptima de inversión viene dada por la siguiente 
expresión,

[2]

Si consideramos la existencia de competencia 
imperfecta, entonces pic,t depende del output, 
mientras que la elasticidad precio de la demanda 
se supone constante (h>1). También se supone 
que la función de producción F(Kic,t, Lic,t) exhibe ren-
dimientos constantes a escala y que la función de 
costes de ajuste, es linealmente homogénea en la 
inversión y el capital. 

el elaborado por la OCDE. Como puede observar-
se en el gráfico, ha habido en los nueve países 
europeos una disminución en la regulación en el 
mercado de bienes hasta 2013. Sin embargo, esa 
tendencia ha cambiado en el indicador para el año 
2018 en la mayoría de los países a excepción de 
Alemania, España y Suecia. También se observa este 
aumento en la regulación en el último año en el 
indicador BR elaborado por el Instituto Fraser como 
puede observarse en el gráfico 7.

En los años de la recesión se llevaron a cabo gran 
cantidad de reformas estructurales, entre ellas en 
los mercados de productos y de trabajo, a nivel na-
cional y supranacional, en la zona del euro. El pro-
ceso de reforma ha sido desigual y particularmente 
deficiente en el mercado de productos y desde la 
salida de la crisis ha perdido intensidad y en muchos 
casos ha cambiado de sentido (14). En cierta medi-
da estos indicadores apuntan en la misma dirección 
que los resultados de Weche y Wambach (2018) y 
de Schreyer y Zinni (2018) de subida de los mark-
ups en Europa desde 2012.

III.  EL MODELO ESTRUCTURAL Y LA 
ESPECIFICACIÓN ECONOMÉTRICA

Los estudios que analizan el impacto de la re-
gulación en los mercados sobre la inversión han 
utilizado mayoritariamente una ecuación empírica 
que integra un modelo de inversión neoclásico 
(tipo acelerador) con costes de ajuste cuadráti-
cos, aumentado con variables de imperfecciones 
financieras, en el mercado de bienes y en el mer-
cado de trabajo (Calcagnini, Giombini y Saltari, 
2009; Calcagnini, Ferrando y Giombini, 2013 y 
2014; Égert, 2017). Sin embargo, no realizan una 
derivación estricta de una ecuación de inversión 
estructural. Los intentos más sólidos en esta direc-
ción corresponden a Alesina et al. (2005), Cambini 
y Rondi (2012) y Escribá y Murgui (2017). Alesina 
et al. (2005) realizan el intento más completo de 
integrar aquellos determinantes de la inversión en 
siete sectores (electricidad y gas, correos y teleco-
municaciones, transporte por carretera, transporte 
aéreo y ferroviario) que están relacionados con el 
indicador de regulación de comunicaciones (ETCR) 
de la OCDE. Por su parte, Cambini y Rondi (2012) 
usan una ecuación de Euler en la versión de Bond y 
Meghir (1994) aunque llevan a cabo una extensión 
ad-hoc para incluir las variables reguladoras. Por 
último, Escribá y Murgui (2017) utilizan también 
la ecuación de Euler para la inversión de Bond y 
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capital de la región. Asimismo también depende de 
la regulación de los mercados (MRct). Estas regula-
ciones pueden afectar al mercado de bienes (MRPct) 
y al mercado de trabajo (MRLct).

Se espera un impacto negativo de la regulación 
en el mercado de bienes sobre la productividad del 
capital y, por tanto, sobre la inversión. Blanchard y 
Giavazzi (2003), en un modelo no competitivo de de-
terminación del empleo, enfatizan el mecanismo por 
el cual los cambios en la regulación afectan el margen 
de precios sobre el coste marginal. La elasticidad de la 
demanda varía inversamente (aumento del mark-up) 
con el grado de regulación del mercado de produc-
tos. Alesina et al. (2005) proporcionan evidencia para 
demostrar que la regulación del mercado de produc-
tos puede influir en los costes a que se enfrentan las 
empresas al expandir su capacidad productiva. Su eva-
luación general muestra que las reformas regulatorias 
que reducen sustancialmente las barreras de entrada 
fomentan la inversión. Resultados similares obtienen 
Égert (2017) y Schiantarelli (2016).

Sin embargo, no hay acuerdo en la literatura 
sobre el signo del efecto de la regulación en el mer-
cado de trabajo sobre la productividad del capital, 
por lo que es imposible a priori, determinar si el 
efecto será de un signo concreto. Además, la evi-
dencia empírica encuentra efectos positivos y tam-
bién negativos, así que el efecto de la regulación en 
el mercado de trabajo (MRLct) sobre la inversión es 
ambiguo. Una mayor regulación debería tener un 
impacto negativo en la inversión, al aumentar los 
costes de ajuste de las empresas ya que la instala-
ción de nueva maquinaria a menudo requiere cam-
bios en las prácticas de trabajo para utilizar el nuevo 
capital eficientemente. La presencia de MRLct puede 
inhibir estos cambios (Denny y Nickell, 1992). Por 
otro lado, una mayor regulación en el mercado 
laboral también significa mayores costes de mano 
de obra lo que alentará la sustitución de mano de 
obra y el aumento del capital así como tecnologías 
más intensivas en capital (Caballero y Hammour, 
1998 y Autor, Kerr y Kugler, 2007). Kerdrain, Koske 
y Wanner (2010) encuentran un resultado similar, 
pero estadísticamente no significativo en las estima-
ciones para el indicador general de EPL, así como 
para su componentes en contratos temporales y 
permanentes. Cuál de los dos efectos sobre la in-
versión domina es sobre todo un asunto empírico.

Así pues, teniendo en cuenta los determinantes 
de la productividad del capital obtenemos la si-
guiente especificación:

El resultado empírico de la ecuación de Euler, 
una vez implementado el modelo evaluando la ex-

pectativa          del valor realizado 

más un error de predicción, bajo la hipótesis nula 
de no existencia de restricciones de liquidez es la 
siguiente:

[3]

donde

y              es la tasa de bene-

ficio económico bruto y vic,t es el coste de uso no-
minal del capital. 

El coeficiente a2 es positivo y mayor que la uni-
dad. El coeficiente a3 es negativo y su valor abso-
luto mayor que uno. El coeficiente a4 es negativo 
bajo el supuesto de que la inversión no sea muy 
sensible al cash-flow y es positivo en presencia de 
imperfecciones en el mercado financiero. El término 
que recoge el output a5 controla por la existencia 
de competencia imperfecta y se espera que el coe-
ficiente sea positivo.

En la literatura empírica que analiza los efectos 
de la regulación en los mercados en la inversión, se 
utilizan datos microeconómicos y no agregados. Sin 
embargo, en este trabajo se utilizan datos regiona-
les porque al igual que en Escribá y Murgui (2017) 
estamos interesados en analizar el efecto de las dis-
tintas regulaciones nacionales en los mercados de 
bienes y de trabajo sobre la inversión privada de las 
regiones europeas. Para ello se amplía la ecuación 
de Euler que acabamos de obtener para que incluya 
estas variables de regulación. 

Así, suponemos que las variables de regulación 
afectan a la productividad del capital, de manera que 

 . 

Es decir, la productividad del capital de una región 
depende positivamente de la ratio trabajo-capital 
de la región y negativamente de la ratio inversión/
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estadísticos propuestos por Arellano y Bond (1991), 
cuya hipótesis nula es la no autocorrelación se-
rial (16).

IV.  RESULTADOS DE LA ESTIMACIÓN

En esta sección se presentan los resultados de la 
estimación de los determinantes de la inversión pri-
vada productiva en las regiones europeas durante 
el período 2000-2014. Antes de discutir los resulta-
dos, en el cuadro n.º 2 se presentan los principales 
estadísticos de las variables utilizadas en la estima-
ción, tanto de las variables que tienen dimensión 
regional como nacional, así como el número de 
observaciones disponibles para cada una de ellas.

En el cuadro n.º 3 se presentan los resultados de 
la estimación de los determinantes de la inversión 
privada no agrícola y no financiera en las regiones 

[4]

Y a partir de esta ecuación [4], podemos expre-
sar la especificación empírica básica como sigue:

[5]

siendo dt los efectos temporales que tienen impac-
to en todas las regiones. Se tratan tales variables 
temporales como fijas –constantes desconocidas– 
incluyendo un conjunto de dummies temporales 
en todas las regresiones (15). Por último, eict indica 
las perturbaciones que satisfacen las propiedades 
habituales.

Las regresiones dinámicas de datos de panel 
presentan distintos problemas econométricos. Los 
más importantes hacen referencia, en primer lugar, 
a la heterogeneidad de la muestra –en nuestro 
caso variaciones inobservables entre regiones– cuyo 
tratamiento incorrecto de estos efectos específicos 
conduciría a la obtención de estimadores inconsis-
tentes. En segundo lugar, la presencia como regre-
sores de los desfases de la variable endógena que 
están correlacionados con los errores, de manera 
que el estimador OLS estará sesgado y será incon-
sistente.

Con el fin de solucionar estos problemas, si-
guiendo a Arellano y Bond (1991) se utiliza el 
método generalizado de momentos, el estimador 
en diferencias –difference GMM–. La idea del es-
timador GMM en diferencias es tomar primeras 
diferencias para eliminar la posible fuente de incon-
sistencia generada por la presencia de los efectos 
específicos regionales y utilizar los niveles de las 
variables explicativas desfasadas dos o más períodos 
como instrumentos para corregir la endogeneidad 
de las mismas. La consistencia de los estimadores 
descansa en la validez de las condiciones de ortogo-
nalidad, es decir que los residuos estén serialmente 
incorrelacionados y que las variables explicativas 
sean exógenas. El contraste de sobreidentificación 
propuesto por Sargan (1958) y Hansen (1982) es 
utilizado para contrastar la validez de las condi-
ciones de ortogonalidad –si los instrumentos son 
exógenos–. Asimismo, para contrastar la presencia 
de correlación serial de los residuos se utilizan los 

ESTADÍSTICOS DESCRIPTIVOS DE LAS VARIABLES UTILIZADAS. 
PERÍODO 2000-2014

CUADRO N.º 2

VARIABLE OBS MEAN STD. DEV. MIN MAX

2.420 0,099 0,018 0,043 0,226

2.420 0,010 0,004 0,002 0,051

2.420 0,059 0,043 -0,098 0,424

2.420 0,496 0,097 0,267 1,176

2.420 0,009 0,003 0,004 0,039

Regulación en el mercado de trabajo (Instituto Fraser )
LMR 2.420 2.900 0,713 1.553 4.290
HIRE 2.420 2.990 1.143 0,330 4.902
HFR 2.420 4.247 0,363 3.108 4.998
CC 2.420 3.347 0,672 1.709 4.712
HOURRE 2.420 3.020 1.001 0,000 4.860

Regulación en el mercado de bienes (Instituto Fraser )
BR 2.420 1.883 0,517 1.008 3.654
BC 2.420 1.923 1.029 0,267 4.846
START 2.420 1.322 1.180 0,062 3.942
EXTPAY 2.420 1.656 0,843 0,332 4.254

Regulación en los mercados de trabajo y productos (OCDE)
EPL 2.420 2.595 0,415 1.725 3.561
PMR 2.420 1.672 0,332 0,906 2.555
STATEC 2.420 2.501 0,553 1.405 4.045
BE 2.420 2.027 0,481 1.194 3.128
BTI 2.420 0,475 0,206 0,118 1.157
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ciente del cuadrado de la variable endógena desfa-
sada es negativo y mayor que uno en valor absoluto, 
como se deriva del modelo estructural de costes de 
ajuste. Respecto a la estimación del coeficiente de la 
tasa de beneficio económico desfasada su signo es 
positivo y la variable es significativamente distinta 
de cero. El modelo teórico implica un coeficiente 
negativo, bajo el supuesto de que la empresa puede 
obtener la financiación que desee a un coste dado. 
Si este supuesto es incorrecto, entonces el término 
de flujo de beneficios puede reflejar restricciones de 
liquidez (véase Bond y Meghir, 1994, p. 211). Por 
último, el coeficiente estimado de la productividad 
del capital retardado es positivo y significativo, lo 
que es consistente con la presencia de competencia 
imperfecta en el mercado de bienes.

europeas durante el período 2000-2014 siguiendo 
la ecuación [3]. Es decir, donde la tasa de inversión 
depende de la tasa de inversión desfasada, del cua-
drado de esta, de la tasa de beneficio desfasada y 
de la relación capital producto también desfasada. 
Se emplean diferentes métodos de estimación: mí-
nimos cuadrados ordinarios (MCO) en la primera 
columna y efectos fijos (EF) en la segunda columna, 
que sabemos conducirán a estimadores sesgados 
e inconsistentes como se indicó en la sección an-
terior, y el método generalizado de momentos (en 
diferencias, DIFF-GMM) en la tercera columna, que 
corrige estos problemas. 

Estas estimaciones tienen un doble objetivo: 
por un lado, mostrar los resultados de los diversos 
métodos de estimación utilizados para comparar 
el coeficiente estimado de la variable endógena 
desfasada, de manera que pueda ser contrastado 
el «sesgo de muestra finita» (17). Por otro lado, 
estimar una forma reducida de la ecuación de Euler 
como se estima en la mayoría de los trabajos que 
utilizan el modelo propuesto por Bond y Meghir 
(1994).

La variable dependiente correspondiente a las 
estimaciones cuyos resultados se presentan en el 
cuadro n.º 3 es la tasa de inversión (I/K). Respecto 
al coeficiente estimado de la variable endógena 
desfasada, este es positivo, mayor que la unidad 
y altamente significativo en todas las estimaciones 
consideradas. En el caso del estimador DIFF-GMM, 
se obtienen los resultados esperados, ya que el 
coeficiente estimado tiene un valor que se encuen-
tra entre el obtenido para la estimación por OLS 
(sobreestimado) y el estimado por efectos fijos 
(infraestimado). Por esta razón, el método generali-
zado de momentos en diferencias (Arellano y Bond, 
1991) se considera el más apropiado. Así pues, al 
realizar la estimación utilizando el método GMM, 
se obtendrán estimadores consistentes siempre 
que se acepte la validez de las condiciones de or-
togonalidad (test de sobreidentificación de Sargan 
o Hansen) y la existencia de no autocorrelación de
los residuos. Como se puede observar en la parte
inferior del cuadro núm 3, se acepta la validez de
los instrumentos elegidos (test de Hansen) y no
se acepta la existencia de correlación de segundo
orden (test AR [2]).

Para el período considerado 2000-2014, el coe-
ficiente estimado de la tasa de inversión desfasada 
tiene el signo correcto y es mayor que la unidad, 
como sugiere la derivación de este modelo. El coefi-

RESULTADOS DE LA ESTIMACIÓN 2000-2014. 
LA ECUACIÓN DE EULER

CUADRO N.º 3

Variable dependiente

Método de 
estimación

OLS
[1]

EF
[2]

DIFF-GMM
[3]

1.229***
(0,098)

0,930***
(0,112)

1.013***
(0,429)

-2.473***
(0,457)

-2.336***
(0,515)

-3.340***
(1.929)

0,029***
(0,009)

0,135***
(0,017)

0,163***
(0,049)

0,006*
(0,004)

0,018**
(0,011)

0,067***
(0,029)

R2 0,63 0,53

Dummies temporales Sí Sí Sí
Obs. 1694 1694 1573
Regiones 121 121 121
Test de Sargan o Hansen [0,248]
Test AR[1] [0,000]
Test AR[2] [0,249]

Nota: Los errores estándar se presentan entre paréntesis. Para 
la columna [3[ el estimador GMM es de dos etapas (two-step) 
y los errores estándar se han ajustado siguiendo a Windmeijer 
(2005). *Valores significativos al 10%, ** Valores significativos al 
5 por 100 y *** Valores significativos al 1%. Los valores presen-
tados para el test de Hansen el test AR(.) son los p-values para 
la hipótesis nula de válida especificación y no autocorrelación de 
primer y de segundo orden, respectivamente. Los instrumentos 
utilizados para la estimación de las ecuaciones en primeras dife-
rencias son los niveles de las variables explicativas que conside-
ramos endógenas desfasadas dos períodos y todos los desfases 
hasta un máximo de cinco.
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coeficientes de la tasa de inversión retardada y los de 
esta al cuadrado muestran los signos correctos y son 
mayores que la unidad. El coeficiente de la tasa de 
beneficio es positivo. Este resultado es el esperado 
si las empresas tienen restricciones de liquidez. En 
cuanto a los coeficientes de las variables de regula-
ción, el de la legislación y protección al empleo (co-
lumna [1]) es positivo y significativo. Es decir, tiene 
un efecto positivo en la productividad del capital y, 
por tanto, en la tasa de inversión empresarial. Una 
mayor legislación de protección del empleo aumenta 
la sustitución de capital por mano de obra y tecnolo-

Los resultados de la estimación de la ecuación 
[5] se presentan en los cuadros 4 y 5 donde la tasa
de inversión (I/K) depende de la tasa de inversión
desfasada, del cuadrado de esta, de la tasa de
beneficio desfasada, de la ratio trabajo-capital
desfasada y de las variables que aproximan la re-
gulación de los mercados de bienes y de trabajo.
En estos cuadros se encuentran los resultados de
la estimación utilizando el método generalizado
de momentos en diferencias (DIFF-GMM). En el
cuadro n.º 4 cuando las series que aproximan
las variables de regulación son las que elabora la
OCDE y en el cuadro n.º 5 utilizando las series de
regulación elaboradas por el Instituto Fraser. Re-
cordemos que estas variables de regulación que se
incluyen en la ecuación [5] afectarán a la inversión
de las regiones europeas a través de su influencia
en la productividad del capital. En los dos cuadros
que presentaremos a continuación solamente apa-
recerán aquellas variables de regulación que son
significativamente distintas de cero. En el caso de
las elaboradas por la OCDE son: EPL (legislación y
protección al empleo) para el mercado de trabajo
y PMR (regulación del mercado de productos) que
es el indicador más agregado de la regulación en
el mercado de bienes. De la desagregación de este
indicador son significativamente distintos de cero:
STATEC (control estatal) y BE (barreras al empren-
dimiento).

En referencia a las elaboradas por el Instituto 
Fraser las variables cuyos valores estimados son 
significativas son: LMR (regulaciones del mercado 
laboral), HIRE (reglamento de contratación y salario 
mínimo), CC (negociación colectiva centralizada) y 
HOURRE (reglamento de horas). Para el mercado de 
bienes, BR (regulaciones comerciales), BC (costes de 
burocracia), START (costes de iniciar un negocio) y 
EXTPAY (pagos adicionales/sobornos/favoritismo).

En el cuadro n.º 4 la validez de los instrumentos 
utilizados –test de Hansen– se acepta para todos los 
casos junto con la ausencia de autocorrelación de 
segundo orden como se puede observar en la parte 
inferior del cuadro. Recordemos que se incluyen 
como variables explicativas las variables de regula-
ción (elaboradas por la OCDE) y la tasa de inversión 
desfasada, el cuadrado de la misma, la ratio trabajo/
capital desfasada y la tasa de beneficio desfasada. 

Los coeficientes de la tasa de inversión retardada, 
la tasa de inversión retardada al cuadrado y la tasa 
de beneficio retardada son significativos, aunque el 
coeficiente de relación trabajo/capital no lo es. Los 

RESULTADOS DE LA ESTIMACIÓN 2000-2014. ECUACIÓN DE 
EULER CON LAS VARIABLES DE REGULACIÓN DE LA OCDE

CUADRO N.º 4

Variable dependiente DIFF-GMM two step

[1] [2] [3] [4]

1.268***
(0,439)

1.511***
(0,434)

1.480***
(0,437)

1.410***
(0,438)

-6.113***
(1.878)

-7.002***
(1.882)

-7.048***
(1.894)

-4.693***
(1.928)

0,119***
(0,041)

0,253***
(0,031)

0,223***
(0,033)

0,194***
(0,409)

0,528
(0,507)

0,615
(0,610)

0,300
(0,466)

0,100
(0,410)

(EPLc)–1

0,028***
(0,008)

(PMRc)–1

-0,009**
(0,004)

(STATECc)–1

-0,007***
(0,002)

(BEc)–1

-0,010***
(0,005)

Dummies 
temporales Sí Sí Sí Sí

Obs. 1.573 1.573 1.573 1.573
Regiones 121 121 121 121
Test de Hansen [0,149] [0,106] [0,135] [0,210]
Test AR[1] [0,000] [0,000] [0,000] [0,000]
Test AR[2] [0,175] [0,263] [0,141] [0,090]

Nota: Los errores estándar se presentan entre paréntesis y se 
han ajustado siguiendo a Windmeijer (2005). *Valores signifi-
cativos al 10%, ** Valores significativos al 5 por 100 y *** Va-
lores significativos al 1%. Los valores presentados para el test 
de Hansen y test AR(·) son los p-values para la hipótesis nula 
de válida especificación y no autocorrelación de primer y de se-
gundo orden, respectivamente. Los instrumentos utilizados para 
la estimación de las ecuaciones en primeras diferencias son los 
niveles de las variables explicativas que consideramos endógenas 
desfasadas dos períodos y todos los desfases hasta un máximo 
de cuatro para las variables de regulación de los mercados y un 
máximo de cinco para el resto de variables.
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dro n.º 4. Los resultados muestran que los coefi-
cientes de la regulación del mercado de productos 
(PMR) que es el indicador más agregado elaborado 
por la OCDE y STATEC (control estatal) y BE (barre-
ras al emprendimiento) son negativos y estadísti-
camente significativos. Es decir, durante el período 
2000-2014, la regulación sobre el mercado de pro-
ductos y concretamente las BE y STATEC tienen un 
efecto negativo sobre la productividad del capital y, 
por consiguiente, sobre la acumulación de capital 
en las regiones europeas.

gías más intensivas en capital. Un resultado similar se 
obtiene en Cingano et al. (2014) para las empresas 
italianas. Por el contrario, contrasta con los estudios 
en países europeos (Calcagnini, Giombini y Saltari, 
2009; Cingano et al., 2010) que encuentran una 
relación negativa entre EPL y la inversión y la ratio 
capital-trabajo respectivamente (18). 

Respecto a la estimación de las variables de 
regulación en el mercado de bienes, los resultados 
se presentan en las columnas [2] a [4] del cua- 

RESULTADOS DE LA ESTIMACIÓN 2000-2014. ECUACIÓN DE EULER CON LAS VARIABLES DE REGULACIÓN DEL INSTITUTO FRASER

CUADRO N.º 5

Variable dependiente Diff-GMM two step

[1] [2] [3] [4] [5] [6] [7] [8]

0,855***
(0,338)

1,673***
(0,400)

1,172***
(0,461)

1,627***
(0,381)

0,800***
(0,360)

0,710**
(0,389)

1,706***
(0,402)

1,439***
(0,437)

-4,287***
(1,507)

-7,838***
(1,852)

-5,551**
(2,097)

-7,487***
(1,707)

-3,243**
(1,711)

-3,704***
(1,725)

-7,962***
(1,823)

-6,795***
(1,963)

0,313***
(0,043)

0,218***
(0,043)

0,312***
(0,050)

0,261***
(0,042)

0,231***
(0,044)

0,281***
(0,051)

0,178***
(0,050)

0,250***
(0,042)

0,702
(0,515)

0,892
(0,533)

0,606
(0,478)

0,595
(0,540)

1,722
(1,55)

1,093*
(0,595)

0,557
(0,530)

0,882
(0,604)

(LMRc)–1

0,004***
(0,000)

(HIREc)–1

0,002***
(0,000)

(CCc)–1

0,007**
(0,003)

(HOURREc)–1

0,002***
(0,000)

(BRc)–1

-0,006***
(0,002)

(BCc)–1

-0,001***
(0,000)

(STARTc)–1

-0,001**
(0,000)

(EXTPAYc)–1

-0,002**
(0,001)

Dummies 
temporales Sí Sí Sí Sí Sí Sí Sí Sí

Obs. 1.573 1.573 1.573 1.573 1.573 1.573 1.573 1.573
Regiones 121 121 121 121 121 121 121 121
Test de Hansen [0,138] [0,127] [0,135] [0,245] [0,220] [0,240] [0,209] [0,222]
Test AR[1] [0,000] [0,000] [0,000] [0,000] [0,000] [0,000] [0,000] [0,000]
Test AR[2] [0,098] [0,177] [0,115] [0,496] [0,704] [0,074] [0,255] [0,184]

Nota: Los errores estándar ajustados (Windmeijer, 2005) se presentan entre paréntesis. *Valores significativos al 10%, ** Valores significativos 
al 5 por 100 y *** Valores significativos al 1%. Los valores presentados para el test de Hansen y test AR(·) son los p-values para la hipótesis nula 
de válida especificación y no autocorrelación de primer y de segundo orden, respectivamente. Los instrumentos utilizados para la estimación 
de las ecuaciones en primeras diferencias son los niveles de las variables explicativas que consideramos endógenas desfasadas dos períodos y 
todos los desfases hasta un máximo de cuatro para las variables de regulación de los mercados y un máximo de cinco para el resto de variables.
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de prácticas corruptas en el mercado de productos. 
Existe una amplia literatura empírica sobre el efecto 
de la corrupción en la inversión. Nuestros resultados 
están de acuerdo con el enfoque macro de Shleifer y 
Vishny (1993), Mauro (1995 y 1996) y Campos, Lien 
y Pradhan (1999). La corrupción aumenta el coste 
operativo, crea incertidumbre y, en consecuencia, 
disuade la inversión. 

V.  CONCLUSIONES

La inversión empresarial en Europa está inmersa 
en un estancamiento secular agravado por una 
fuerte caída en la crisis, añadida a una débil recu-
peración posterior. Multitud de trabajos apuntan, 
además de a la atonía de la producción e incerti-
dumbre, los determinantes más coyunturales, hacia 
aspectos más estructurales como una insuficiente 
competitividad, a pesar de las reformas llevadas a 
cabo hasta los años inmediatamente posteriores a 
la crisis. Desde entonces, además, el ritmo de re-
forma decayó e incluso se observan retrocesos en 
algunos países.

En este artículo hemos abordado el impacto 
sobre la inversión empresarial de factores institu-
cionales y regulatorios muy relacionados con el 
poder de mercado y el estado de la competencia. 
Para ello llevamos a cabo un análisis de los efectos 
de la intensidad de regulación en los mercados de 
productos y trabajo sobre la inversión productiva 
privada no agrícola en las regiones europeas en el 
período comprendido entre 2000 y 2014. Los datos 
regionales utilizados son los más actualizados de 
la BD.EURS (NACE Rev. 2) y los indicadores de la 
regulación en los mercados elaborados por la OCDE 
y el Instituto Fraser.

Nuestros resultados muestran que la inversión 
empresarial está correlacionada negativamente 
con el nivel de regulación nacional del mercado de 
productos. Control estatal, barreras a la creación 
de empresas, exceso de burocracia, tiempo y costes 
para poner en marcha un negocio, así como prác-
ticas corruptas como pagos adicionales, sobornos 
y/o favoritismo, reducen la productividad del capi-
tal, aumentan los costes operativos y los costes de 
ajuste. 

Respecto a la regulación del mercado laboral, 
protección y legislación del empleo, nuestros resul-
tados muestran un impacto positivo en la inversión 
en este período 2000-2014. Mayor regulación 

En el cuadro n.º 5 se presentan los resultados de 
la ecuación [5], pero utilizando como variables de 
regulación de los mercados de productos y de tra-
bajo las elaboradas por el Instituto Fraser. La validez 
de los instrumentos utilizados se acepta para todos 
los casos junto con la ausencia de autocorrelación 
de segundo orden, como se puede observar en la 
parte inferior del cuadro n.º 5. 

Los coeficientes de la tasa de inversión desfa-
sada, la tasa de inversión desfasada al cuadrado 
y la tasa de beneficio desfasada al igual que en 
las presentadas en el cuadro 4 son significativos. 
Los coeficientes de la tasa de inversión retardada 
son positivos en todos los casos y mayor que la 
unidad a excepción de las columnas [1], [5] y [6]. 
La tasa de inversión retardada al cuadrado muestra 
el signo correcto y en valor absoluto también son 
mayores que la unidad. El coeficiente de la tasa de 
beneficio es positivo, luego corrobora la hipótesis 
de existencia de restricciones de liquidez. Respecto 
a los valores estimados de las variables de regula-
ción aproximadas por los indicadores del Instituto 
Fraser, los resultados no cambian respecto a los 
estimados con los indicadores de la OCDE. Es decir, 
que los coeficientes de las variables de regulación 
del mercado de trabajo, en este caso el indicador 
agregado (LMR, columna [1]) y los desagregados 
HIRE (reglamento de contratación y salario mínimo, 
columna[2]), CC (negociación colectiva centraliza-
da, columna[3]) y HOURRE (reglamento de horas, 
columna[4]) son positivos y significativos. Es decir, 
que la mayor regulación en el mercado de trabajo 
aumenta la productividad del capital y, en conse-
cuencia, la inversión en las regiones europeas.

Los resultados para las variables de regulación del 
mercado de bienes también coinciden con los que 
obteníamos anteriormente con los indicadores de la 
OCDE. En concreto, el indicador más agregado de 
regulación en el mercado de bienes BR (columna [5]) 
y los más desagregados: BC (costes de burocracia, 
columna [6]), START (costes de iniciar un negocio, 
columna [7]) y EXTPAY (pagos adicionales/sobornos/
favoritismo, columna [8]) tienen coeficientes estima-
dos negativos y estadísticamente significativos. Es 
decir, que el exceso de burocracia de procedimiento, 
de tiempo y costes para poner en marcha un negocio 
desincentiva la inversión. Resultados similares obtie-
nen Kerdrain, Koske y Wanner (2010). Asimismo, el 
indicador de los pagos adicionales/sobornos/favori-
tismo puede afectar el coste de la empresa cuando 
realice inversiones para expandir su capacidad pro-
ductiva. De hecho, este indicador señala la existencia 
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(7) En Escribá y Murgui (2017) se recoge un survey de la literatura 
con referencia a los datos utilizados. Los estudios sobre el papel 
desempeñado por la regulación de los mercados a nivel regional son 
escasos, excepto aquellos relacionados con disparidades en las tasas de 
desempleo regional y productividad. También es escasa la estimación 
de funciones de inversión regionales, a pesar de la importancia de la 
inversión en la dinámica regional.

(8) Inversión en diseño y toda una variedad de activos de conocimiento 
que las empresas invierten para administrar sus negocios, incluidas 
las inversiones necesarias para mantener el valor de una marca (pu-
blicidad) y organización e innovaciones en la gestión y formación del 
capital humano.

(9) Escribá et al. (2019). Esta base de datos está disponible en: https://
www.sepg.pap.hacienda.gob.es/sitios/sepg/es-ES/Presupuestos/Docu-
mentacionEstadisticas/Documentacion/Paginas/BasededatosBDEURS.
aspx. La BD.EURS (NACE Rev. 2) supone una revisión importante de 
las clasificaciones de actividades económicas y productos respecto a la 
NACE Rev. 1. El creciente papel de las tecnologías de la información y 
las comunicaciones en los procesos productivos, la importancia cada vez 
mayor de los activos inmateriales, han hecho necesarias modificaciones 
en la manera en que se elaboran las estadísticas macroeconómicas. 

(10) La inversión empresarial ha disminuido considerablemente en las 
economías avanzadas durante el período comprendido entre 2008 y 
2014 y se sitúa un 20 por 100 por debajo de las previsiones previas a 
la crisis, la inversión privada total un 25 por 100, según el FMI (2015).

(11) Incluso en Alemania y Bélgica el declive de la inversión viene ya de 
mediados de los años noventa.

(12) Los indicadores elaborados por el Instituto Fraser tienen varia-
bilidad temporal desde 2000 al 2016. Sin embargo, los índices de la 
OCDE se presentan para diferentes años según el indicador y el país. En 
general el indicador PMR se presenta para los años 1998, 2003, 2008, 
2013 y 2018. Para el EPL se presenta una serie temporal desde 1985 
hasta 2013, pero con muy poca variabilidad temporal. La variabilidad 
temporal que utilizamos en el análisis del punto 4 del trabajo se ha 
obtenido por la interpolación de las series originales. Ver calcagnini, 
FErrando y gioMbini (2014).

(13) El indicador de EPL que utilizamos en el trabajo es un índice que 
agrega los contratos regulares y los temporales (EP_v2). Lo construimos 
utilizando las ponderaciones que especifica la OCDE a partir de los indi-
cadores más desagregados: subindicador para los contratos regulares 
(EPR_v1, con una ponderación de 5/12), para los contratos temporales 
(EPT_v1, con ponderación de 5/12) y para despidos colectivos (EPC 
con ponderación 2/12). Puede verse la definición de los índices y pon-
deraciones en la OCDE en: https://www.oecd.org/employment/emp/
oecdindicatorsofemploymentprotection.htm 

(14) Sobre el reducido grado de implementación de las reformas en el 
mercado de productos, véase BCE (2016b).

(15) Otra posibilidad sería expresar las variables en desviaciones res-
pecto a su media temporal lo que elimina la necesidad de introducir 
dummies temporales.

(16) Así, pues, se espera autocorrelación de primer orden, AR[1],  
Deit = eit – eit–1 estará correlacionado con Deit–1 = eit–1 – eit–2, pero no au-
tocorrelación de orden superior.

(17) bond, HoEFFlEr y TEMplE (2001) en la página 7 sugieren este test 
para comprobar si los estimadores sufren el finite sample bias. El coe-
ficiente de la variable endógena desfasada se considerará consistente 
si su valor se encuentra comprendido entre el correspondiente a la 
estimación OLS y a la de efectos fijos. 

(18) cingano et al. (2010) encuentran para un panel de empresas eu-
ropeas que un EPL más estricto reduce la inversión por trabajador y el 

laboral –reglamentos de contratación y horas, sa-
lario mínimo, negociación colectiva centralizada– 
favorece la sustitución de trabajo por el capital y 
tecnologías más intensivas en capital.

Las políticas estructurales de fomento de la 
inversión productiva son fundamentales para el 
crecimiento económico sostenible en el largo plazo. 
La Comisión Europea y administraciones públicas 
nacionales y regionales deben esforzarse en la 
creación de un entorno favorable para emprender, 
innovar y desarrollar negocios, asumir riesgos, 
evitando pesadas y heterogéneas regulaciones, 
excesos de burocracia y en definitiva mejorando la 
competencia en el mercado de productos.

NOTAS

(*) Los autores agradecen al Ministerio de Ciencia, Innovación y 
Universidades, Agencia Estatal de Investigación y al FEDER, PGC2018-
095821-B-I00 la financiación recibida así como a la Generalitat Valen-
ciana PROMETEO/2016/097.

(1) crouzET y EbErly (2019) muestran que los aumentos de concentra-
ción e intensidad intangible pueden indicar poder de mercado y ganan-
cias de eficiencia en el trabajo. La relación competencia-concentración 
es compleja: más y menos competencia puede conducir a más concen-
tración. Autor et al. (2020) señalan modos de concentración (empresas 
superstar) que aumentan las tasas de patentes, la intensidad de capital 
y la productividad, efectos muy diferentes al poder de mercado. Véase 
syvErson (2019).

(2) Estos autores encuentran un creciente mark-up desde 1991 hasta 
2007, que disminuye hasta 2009 y aumenta desde 2011. 

(3) No existe una medida perfecta de la existencia de poder de mer-
cado a nivel macro. Los indicadores tradicionales como las tasas de 
concentración o los márgenes de beneficio reflejan resultados del 
mercado y no están desprovistos de ambigüedad en sus mediciones 
(syvErson, 2019).

(4) Si la regulación impone un límite a la tasa de retorno del capital 
que las empresas pueden ganar, esto lleva a las empresas a aumentar 
el nivel de stock de capital más allá del nivel de maximización de bene-
ficios para obtener una mayor remuneración total por capital, alEsina 
et al., 2005. Eliminar la restricción sobre la tasa de rendimiento (si es 
vinculante), en cambio, reduciría el stock de capital deseado y, por 
tanto, la inversión. Véase también scHianTarElli (2016). 

(5) THuM-THysEn y canTon (2017) señalan también que la relación entre 
la regulación flexible y la inversión intangible puede no ser lineal: algu-
nas regulaciones del mercado de productos ofrecen a los innovadores 
incentivos para invertir al garantizar altos rendimientos ex post.

(6) Utilizando la misma muestra regional que en este trabajo, aunque 
con la base de datos anterior BD.EURS (NACE Rev. 1) se encontró en 
el período 1995-2007 que barreras más bajas para el emprendimiento 
y costes burocráticos más bajos tienen un mayor efecto positivo en el 
crecimiento de la productividad total de los factores (PTF). La corrup-
ción (comisiones adicionales/sobornos/favoritismo) aumenta los costes 
operativos, distorsiona la asignación de recursos y afecta negativamen-
te las actividades de innovación y, por ello, reduce el crecimiento de 
la PTF. Una mayor liberalización en el mercado laboral (regulación de 
contratación y despido, regulación horaria y protección y legislación la-
boral) tiene un efecto positivo y significativo en el crecimiento de la PTF.
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variables determinantes de las políticas públicas, 
como los ingresos y los gastos públicos, constituyen 
un factor impulsor del crecimiento o, por el contra-
rio, son una rémora para el mismo. 

La incorporación del sector público en los mo-
delos de crecimiento endógeno permitió considerar 
su actividad (gasto público, formación de capital, 
transferencias) en términos de un factor productivo, 
de modo que la producción presentaría rendimien-
tos constantes a escala para el capital privado y los 
servicios públicos tomados conjuntamente, aunque 
decrecientes para cada uno por separado. 

La inclusión del gasto público efectuada inicial-
mente por Barro (1990) equivale a admitir que los 
factores privados no son un sustituto perfecto del 
sector público, principalmente por las propiedades 
de no rivalidad e imposibilidad de exclusión en 
unos casos, o por las externalidades y problemas 
de información en otros. Pero la admisión de las 
actividades públicas en la función de producción 
también es factible en los modelos neoclásicos de 
crecimiento tipo Solow (1956), aunque en tal caso 
los efectos del gasto público solo actuarían durante 
la transición al estado estacionario, modificando el 
nivel de renta, pero no las tasas de crecimiento a 
largo plazo. Aunque se trata de una discusión que 

I. INTRODUCCIÓN

BUENA parte de las economías avanzadas de 
la OCDE muestran, desde mediados de los 
años sesenta del pasado siglo, una tendencia 

decreciente de sus tasas de crecimiento, especial-
mente perceptible en los países europeos y en 
Japón. En paralelo, la trayectoria del gasto público 
presenta un aumento sostenido hasta comienzos 
del decenio de los ochenta, estabilizándose poste-
riormente en torno a una media del 41 por 100 del 
PIB, aunque con amplias diferencias entre países. 
En términos muy generales, la pregunta a la que se 
trata de responder en este trabajo es si ese nivel de 
gasto público tiene alguna relación con la caída de 
las tasas de crecimiento. Al integrar el papel del Es-
tado en los modelos de crecimiento, la teoría refiere 
cómo la influencia positiva de los servicios públicos 
productivos sobre los rendimientos del capital pri-
vado se ve contrarrestada por los efectos distorsio-
nadores de los impuestos y por las ineficiencias que 
el propio sector público genera. 

La complejidad de las relaciones entre tamaño 
del gasto público y crecimiento se manifiesta en 
una ingente literatura empírica que, con diferentes 
metodologías, períodos temporales y muestras de 
países, ha tratado de contrastar en qué medida 

Resumen

El trabajo analiza las relaciones entre gasto público y crecimiento 
en los países de la OCDE. También se realiza una desagregación del 
gasto y se contrasta la existencia de relaciones no lineales que dan 
lugar a cambios en el signo y la intensidad de los efectos a lo largo 
del tiempo. Finalmente, se examina la interacción entre la calidad 
institucional y el gasto público. La conclusión principal es que, si bien 
el tamaño alcanzado por el gasto puede ser una rémora para el creci-
miento, tanto la composición del gasto como la calidad del gobierno 
ejercen una influencia significativa.

Palabras clave: gasto público, crecimiento económico, instituciones.

Abstract

The paper analyses the relationship between public expenditure 
and growth in OECD countries. It also disaggregates spending and 
contrasts the existence of non-linear relationships that lead to changes 
in the sign and size of the effects over time. Finally, the interaction 
between institutional quality and public spending is examined. The 
main conclusion is that, while the size achieved by spending can be a 
drag on growth, both the composition of spending and the quality of 
government have a significant influence.

Keywords: public expenditure, economic growth, institutions.

JEL classification: C22, H50, O40, O43.
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público y crecimiento. De hecho, Slemrod (1995) ya 
advertía sobre las dificultades para avalar la hipó-
tesis de una relación negativa entre el tamaño del 
gasto público y las tasas de crecimiento económico, 
relación que no siempre era robusta a la introduc-
ción de cambios en las variables de control y a 
otras cuestiones asociadas con la especificación de 
los modelos (1). Entre otras cosas, porque la pros-
peridad económica depende también de muchas 
otras actividades públicas que no necesariamente 
tienen reflejo presupuestario, como la regulación 
o la configuración del marco institucional. No es 
de extrañar, por tanto, que la evidencia sea hasta 
cierto punto contradictoria, teniendo en cuenta 
además las diferencias en la especificación de los 
modelos, definiciones de las variables, muestra de 
países seleccionados, períodos temporales, calidad 
de los datos y métodos de estimación.

Del examen de los abundantes estudios empíri-
cos sobre la materia se deduce que un factor que 
ejerce una influencia muy relevante en el signo y en 
el valor de los coeficientes que relacionan el tamaño 
del gasto con el crecimiento es el nivel de desarrollo 
(de renta per cápita) de los países seleccionados. 
Landau (1983), por ejemplo, ya detectaba que el 
efecto negativo del consumo público sobre el cre-
cimiento desaparecía para la submuestra formada 
por los países cuya renta estaba por debajo de la 
mediana de los más de cien países analizados. Grier 
y Tullock (1989) obtenían también resultados signi-
ficativos de la influencia negativa que el aumento 
en la ratio gasto público/PIB ejercía sobre el creci-
miento, pero en la muestra de países menos desa-
rrollados se rozaba la no significatividad y, en todo 
caso, el valor estimado del coeficiente era mucho 
menor. Y cuando el análisis se ha circunscrito a los 
países avanzados (OCDE, Unión Europea), aun con 
metodologías econométricas diferentes, los resulta-
dos son muy coincidentes sobre el signo negativo 
de la relación entre gasto público y crecimiento, 
siendo además resultados muy robustos (Saunders, 
1985; Raymond, 1992; Hansson y Henrekson, 
1994; Pevcin, 2004). La revisión realizada por 
Bergh y Henrekson (2011) para los países avanza-
dos confirma la influencia negativa del gasto en el 
crecimiento, incluso una vez corregidos los posibles 
problemas de causalidad inversa (2). 

El enfoque adoptado aquí se basa en dos de las 
principales lecciones que pueden extraerse de una 
revisión de la literatura. Primera: que la comparabi-
lidad ofrece mayores posibilidades entre países con 
niveles de desarrollo similares, razón por la cual la 

supera con creces el estrecho marco de este trabajo, 
lo cierto es que si el período de transición o conver-
gencia es suficientemente largo –algo que parece 
bastante consistente con la evidencia empírica– las 
implicaciones para las políticas públicas son muy 
parecidas. La conclusión es que el sector público es 
también un factor importante para impulsar la tasa 
de crecimiento de la economía.

Ahora bien, la financiación de las actividades 
públicas mediante impuestos puede modificar el 
comportamiento de los agentes económicos y en la 
medida que se vean influidos los rendimientos del 
capital físico o del capital humano, se verá alterada 
también la acumulación de estos dos factores pro-
ductivos y la ratio entre ambos, de modo que el cre-
cimiento puede verse afectado de forma negativa 
por el sistema fiscal. Aunque los modelos empíricos 
no siempre proporcionan resultados concluyentes, 
eso no significa que este tipo de efectos no existan, 
sino que las especificaciones adoptadas no suelen 
ser capaces de captar correctamente la complejidad 
de los mecanismos económicos a través de los cua-
les se transmiten los efectos de los impuestos. 

Por ello, la relación entre gasto público y cre-
cimiento económico responde a dos fuerzas con-
trapuestas. Por una parte, los efectos positivos del 
gasto público sobre la productividad a través de 
la acumulación de capital físico y humano, de la 
corrección de los fallos de mercado y de la mejora 
de la estabilidad social mediante la reducción de la 
desigualdad. Por otra, los efectos distorsionadores 
de los impuestos sobre la productividad del capital 
y sobre el crecimiento, así como por las ineficiencias 
de la gestión pública y por la extensión de las ac-
tividades de búsqueda de rentas. El resultado final 
dependerá de la importancia relativa de ambos 
efectos, lo que, bajo determinados supuestos sobre 
la forma de la función de producción, se relaciona 
principalmente con el tamaño y la composición del 
gasto y de los ingresos públicos; pero el impacto 
combinado de estos dos tipos de efectos también 
sugiere que la relación entre el tamaño del gasto 
público y el crecimiento sería no monotónica (Tanzi 
y Zee, 1997).

Los primeros trabajos empíricos apoyaban mayo-
ritariamente la hipótesis de una relación negativa, 
estadísticamente significativa y robusta, entre gasto 
público y crecimiento económico. Sin embargo, 
existía también evidencia empírica que o bien ofre-
cía resultados contrarios a los anteriores, o bien 
detectaba la fragilidad de las relaciones entre gasto 
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o la movilidad social. Podría incluso ocurrir que 
aumentar el crecimiento acarrease una pérdida de 
bienestar social, pero dar el paso desde la medición 
del output a la medición del bienestar no es senci-
llo. El enfoque adoptado en este trabajo excluye, 
por tanto, un análisis sobre los múltiples objetivos 
que justifican el gasto público, así como de los 
posibles trade-off entre los mismos, para centrarse 
exclusivamente en el crecimiento económico.

II.  ANÁLISIS CONJUNTO DE LAS RELACIONES 
ENTRE GASTO PÚBLICO Y CRECIMIENTO 
EN LOS PAÍSES DE LA OCDE

En 2018 el gasto público total de los países 
avanzados de la OCDE equivalía, en promedio, al 
40,2 por 100 del PIB. Bajo tal denominación se 
incluyen 32 países, para los que ha sido posible 
completar las series de datos: Alemania, Australia, 
Austria, Bélgica, Canadá, Corea del Sur, Dinamarca,  
Eslovaquia, Eslovenia, España, Estados Unidos,  
Estonia, Finlandia, Francia, Grecia, Hungría, Irlanda, 
Islandia, Israel, Italia, Japón, Letonia, Luxemburgo, 
Noruega, Nueva Zelanda, Países Bajos, Polonia, 
Portugal, Reino Unido, República Checa, Suecia y 
Suiza. La trayectoria del gasto que aquí se exami-
na arranca con un 29,7 por 100 del PIB en 1964, 
presenta una senda ascendente hasta 1983, cuan-
do se alcanza el 41,8 por 100, y a partir de ahí se 
estabiliza, con algunas oscilaciones vinculadas a las 
distintas fases cíclicas, en valores ligeramente por 
encima del 40 por 100 del PIB. El gráfico 1 muestra 
la tendencia de la ratio gasto público/PIB (GP/PIB) y 
de las tasas de crecimiento del PIB para el conjun-
to de países de la OCDE, tomando medias móviles 
de cinco años para suavizar así los efectos del ciclo 
(véase también el gráfico A1 del Anexo para una 
presentación de las cifras anuales).

Un sencillo análisis cross-section permite una 
primera aproximación a las relaciones entre el 
tamaño relativo del gasto público y las tasas de 
crecimiento del PIB entre 1964 y 2018. Como se 
deduce del gráfico 2, la relación es claramente 
negativa y resulta también significativa, si bien se 
aprecian diferencias importantes entre países con 
el mismo nivel de gasto público, y también tasas de 
crecimiento próximas en países con un tamaño del 
gasto muy distinto. 

Aplicando dos modelos alternativos con datos 
de panel –un modelo estático y otro dinámico es-
timado por el método de Arellano y Bond (1991)– 

muestra que hemos elegido se corresponde con 
las economías avanzadas de la OCDE. Y segunda: 
que muchos de los determinantes de la relación 
entre gasto público y crecimiento son específicos 
de cada país, de sus procesos históricos y de sus 
instituciones políticas y económicas, por lo que, si 
existen suficientes series de datos, los análisis deben 
individualizarse país por país. 

Con esa doble perspectiva, el trabajo se organiza 
del modo siguiente. En la segunda sección se lleva 
a cabo una revisión de las cifras de gasto público y 
de crecimiento económico entre 1964 y 2018 para 
una muestra conjunta de 32 países de la OCDE, 
con un tratamiento agregado mediante un mode-
lo con datos de panel. La propia trayectoria de las 
dos series de datos pone de relieve la existencia de 
diferencias considerables por grupos de países. La 
sección tercera introduce un modelo dinámico que 
relaciona el gasto público con el crecimiento país a 
país, considerando además los efectos dispares que 
producen los distintos tipos de gastos, ya sean estos 
en bienes y servicios públicos, en transferencias  
o en inversión. La contraposición entre los efectos 
positivos y negativos del gasto público –en los que 
se incluyen los relacionados con su financiación, 
principalmente mediante impuestos– aconseja 
evaluar la existencia de relaciones no lineales entre 
gasto y crecimiento. La cuarta sección explora esta 
cuestión mediante la estimación no paramétrica de 
un modelo donde el coeficiente que relaciona el 
gasto público con el crecimiento económico puede 
variar a lo largo del tiempo. Habida cuenta de que 
las diferencias que se aprecian entre países, en 
cuanto a los efectos del gasto sobre el crecimiento, 
no siempre encuentran explicación en el tamaño ni 
en la composición del gasto, el quinto apartado ex-
plora la influencia de la calidad de las instituciones, 
mediante la interacción de variables de calidad del 
gobierno con la propia dinámica del gasto público. 
Finalmente, la quinta sección termina el artículo con 
un breve inventario de las principales conclusiones.

Conviene por último recordar, antes de entrar 
en el desarrollo del trabajo, que la evaluación del 
gasto público con el único código de sus efectos 
sobre el crecimiento equivale a prescindir de las 
otras funciones que cabe asignar al sector público 
en las economías de mercado, como la reducción 
de la desigualdad y la pobreza o la estabilización 
del ciclo económico. Maximizar el crecimiento no 
es maximizar el bienestar: muchos otros factores 
influyen en la calidad de vida de los países, como la 
salud, la educación, el medio ambiente, el empleo 
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GRÁFICO 1
EVOLUCIÓN DEL GASTO PÚBLICO Y DE LAS TASAS DE CRECIMIENTO EN LOS PAÍSES DE LA OCDE
(Medias móviles de cinco años)

GRÁFICO 2
RELACIÓN ENTRE TAMAÑO DEL GASTO PÚBLICO Y CRECIMIENTO ECONÓMICO EN LOS PAÍSES DE LA OCDE
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Nota: Los países incluidos son los siguientes: Alemania, Australia, Austria, Bélgica, Canadá, Corea del Sur, Dinamarca, Eslovaquia, Eslovenia, 
España, Estados Unidos, Estonia, Finlandia, Francia, Grecia, Hungría, Irlanda, Islandia, Israel, Italia, Japón, Letonia, Luxemburgo, Noruega, 
Nueva Zelanda, Países Bajos, Polonia, Portugal, Reino Unido, República Checa, Suecia y Suiza.

Fuente: Elaboración propia con datos de la OCDE, Economic Outlook, varios años.

Nota: La ecuación estimada con los t-ratios entre paréntesis es: PIBt=7,41 -0,10GPt  
              (3,86)    (-2,36)    R2=0,36

Fuente: Elaboración propia con datos de la OCDE, Economic Outlook, varios años.
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la realidad española, es decir, escandinavos, Europa 
central, Europa del sur, anglosajones y Japón.

Los países escandinavos siguen siendo, en pro-
medio, los que acumulan un mayor gasto sobre el 
PIB, con un 50,8 por 100 en 2018, seguidos por 
los de Europa central con un 48,6 por 100. Sin 
embargo, su trayectoria ha sido muy diferente: 
mientras los primeros redujeron su gasto en unos 
10 puntos del PIB entre 1993 y 2003, los segundos 
solo lo hicieron en 5 puntos porcentuales. El hecho 
es que, tomando cada país de forma separada, 
Francia es en la actualidad el que tiene un tamaño 
de gasto superior (56,1 por 100 ), Finlandia ocupa 
la segunda posición y Bélgica la tercera, con Dina-
marca, Suecia y Noruega a continuación (gráfico 3).  
Los escandinavos son los que presentan una mayor 
pendiente de crecimiento del gasto público entre 
mediados de los sesenta y comienzos de los noven-
ta, pero a partir de entonces recorren un camino 
inverso, con una caída muy acusada que solo se 
vería truncada por la Gran Recesión (gráfico 4a).

Los países de Europa central aumentaron su 
gasto en menor proporción, pero posteriormente 
se han mantenido con pequeñas oscilaciones en 
las cifras promedio cercanas al 50 por 100 del PIB. 
La excepción son los Países Bajos, cuyo ajuste de 
gasto desde 1993 hasta la actualidad es también 
de unos 10 puntos porcentuales, equivalente al 
promedio de los escandinavos, pero con una cifra 
final mucho menor: 42,1 por 100. La comparación 
de las tasas de crecimiento de ambas áreas geo-
gráficas muestra que, hasta los años noventa, los 
países escandinavos presentaban registros ligera-
mente inferiores a los de los de Europa central; en 
cambio, a partir de mediados de los noventa, las 
tasas de crecimiento son muy similares e incluso 
mejores para los países escandinavos en los últi-
mos años (gráficos 4a y 4b).

El tercer grupo de países europeos, en el que 
se incluye España, es el que denominamos Europa 
del sur. Su perfil de crecimiento del gasto va, con 
excepción de Italia, muy por detrás de los restantes 
países del continente, iniciando una senda expan-
siva a mediados de los años setenta, coincidiendo 
con la transición a la democracia en Portugal, Espa-
ña y Grecia (gráfico 4c). En el último dato disponi-
ble, la media de gasto público de los cuatro países 
era del 45,2 por 100 del PIB, con España en un 41,3 
por 100. Se trata, por tanto, de países con un sector 
público de menor tamaño que en Europa central 
y, por supuesto, muy por debajo de los países es-

realizamos una primera estimación de las relaciones 
entre gasto público y crecimiento económico para 
32 países de la OCDE en el período 1964-2018. Los 
resultados obtenidos muestran un efecto negativo 
acumulativo del gasto público en el crecimiento del 
PIB (cuadro n.º 1). Puede decirse, por tanto, que en 
el actual nivel de desarrollo alcanzado por los países 
avanzados de la OCDE y dados los valores represen-
tativos del tamaño de su sector público, los efectos 
negativos sobre las tasas de crecimiento económico 
son mayores que los efectos positivos. Un aumento 
de la ratio GP/PIB de 1 punto porcentual provoca-
ría un efecto acumulativo de reducción de la tasa 
de crecimiento de 0,24 puntos porcentuales. Este 
resultado es consistente con la mayoría de los es-
tudios empíricos que, para los países de la OCDE y 
de la UE, revelan una asociación negativa entre el 
tamaño del sector público y las tasas de crecimiento 
(véase, por ejemplo, Barrios y Schaechter, 2008, 
para una revisión).

El nivel y evolución del gasto público, así como las 
tasas de crecimiento del PIB, exhiben, sin embargo, 
importantes diferencias entre países y áreas 
geográficas. Hemos organizado la presentación 
formando grupos de países caracterizados por una 
serie de elementos comunes históricos, institucionales 
y culturales, extendiendo la propuesta de Castles 
(1993, 2006) al conjunto de países de la OCDE. 
Los grupos son los siguientes: países escandinavos 
(Dinamarca, Finlandia, Noruega y Suecia); países de 
Europa central (Alemania, Austria, Bélgica, Francia, 
Luxemburgo y Países Bajos); países de Europa del sur 
(España, Grecia, Italia y Portugal); países anglosajones 
(Australia, Canadá, Estados Unidos, Irlanda, Nueva 
Zelanda y Reino Unido); países de Europa del este 
(Eslovenia, Eslovaquia, Hungría, Polonia y República 
Checa); países bálticos (Estonia, Letonia y Lituania); 
y finalmente los restantes, Corea, Japón, Islandia, 
Israel y Suiza. No obstante, el análisis desagregado 
de los resultados obtenidos en las estimaciones lo 
circunscribimos a aquellos grupos de países que, 
por su nivel de desarrollo, resultan más cercanos a 

EFECTOS DEL NIVEL DE GASTO PÚBLICO SOBRE EL 
CRECIMIENTO DEL PIB EN LOS PAÍSES DE LA OCDE

(Estimación con datos de panel)

CUADRO N.º 1

PANEL ESTÁTICO PANEL DINÁMICO
(ARELLANO Y BOND)

(GP/PIB)t -0,24 (0,000) -0,17 (0,000)
D PIBt-1 4.241 0,27 (0,000)
Efecto acumulativo -0,24 -0,24
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GRÁFICO 3
GASTO PÚBLICO/PIB EN LOS PAÍSES DE LA OCDE, 2018
(En porcentaje)
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Fuente: OCDE, Economic Outlook.

candinavos. Sus tasas de crecimiento económico 
fueron superiores a las de Europa central, pero con 
la Gran Recesión se han invertido los términos –en 
Italia y Portugal incluso años antes, coincidiendo 
con la adopción del euro– y sus cifras están entre 
las más bajas de la OCDE, con excepción de Japón.

El contrapunto de la tendencia declinante del 
crecimiento económico europeo lo constituyen 
los países anglosajones (gráfico 4d). Con un gasto 
público mucho menor que la media de la OCDE (un 
36,4 por 100 en 2018), que había crecido hasta 
comienzos de los años ochenta para estabilizarse 
después en cifras en torno al 35 por 100 del PIB, sus 
tasas de variación del PIB están claramente por enci-
ma de los países de Europa central y del sur. Japón, 
por el contrario, aunque tiene un sector público no 
muy distinto en tamaño al de los países anglosajo-
nes, registra tasas de crecimiento muy bajas desde 
comienzos de los años noventa (gráfico 4e).

En suma: la revisión de las trayectorias de cre-
cimiento económico y desarrollo del gasto público 
por áreas geográficas y grupos de países revela 
que, aunque prevalece una relación negativa entre 
ambas variables, existen importantes diferencias 

entre países. Resulta, por tanto, necesario, si se 
quiere comprender adecuadamente el alcance de 
esa relación y esclarecer algunos de los factores que 
están detrás de ella, efectuar un análisis individuali-
zado, país por país. A ello se dedican los siguientes 
apartados.

III. ANÁLISIS INDIVIDUALIZADO PAÍS POR 
PAÍS MEDIANTE UN MODELO DINÁMICO

1. Gasto público total y crecimiento

Aunque la dinámica de las relaciones entre gasto 
público y crecimiento en los países de la OCDE 
apunta en una misma dirección, existen notables 
diferencias, tanto en las tendencias como en los 
niveles de ambas variables, que probablemente ten-
gan que ver con factores históricos e institucionales, 
con la propia composición del gasto y con el nivel 
de desarrollo de cada país. La simple observación de  
los gráficos A2 del Anexo muestra que existen paí-
ses como Francia, Italia, España o Japón, donde se 
aprecia fácilmente una relación inversa entre el au-
mento del gasto público y la senda de crecimiento 
de sus economías. Pero también hay otros, como 
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Nota: Los países incluidos en cada grupo son los que se detallan 
a continuación. Escandinavos: Dinamarca, Finlandia, Noruega y 
Suecia. Europa central: Alemania, Austria, Bélgica, Francia y Países 
Bajos. Europa del sur: España, Grecia, Italia y Portugal. Anglosa-
jones: Australia, Canadá, Irlanda, Nueva Zelanda, Reino Unido y 
Estados Unidos.
Fuente: OCDE, Economic Outlook, varios años.
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4c. Países de Europa del sur
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4d. Países anglosajones
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4e. Japón
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GRÁFICO 4
EVOLUCIÓN DEL GASTO PÚBLICO Y DE LAS TASAS DE CRECIMIENTO POR GRUPOS DE PAÍSES
(Medias móviles de 5 años)

Dinamarca o Austria, donde un sector público de 
elevado tamaño parece no haber perjudicado en 
igual medida que en los casos anteriores sus tasas 
de crecimiento. Y otros, como Países Bajos, donde 
la reducción del gasto estaría sustentando un creci-
miento estable del PIB. 

En conjunto, los países anglosajones, cuyo gasto 
público medio es inferior a los de Europa central, 
tienen mayores tasas de crecimiento en los últimos 
cuarenta años. Pero, por otra parte, los países de 
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bién ahora los coeficientes obtenidos son práctica-
mente todos significativos; solo tres, que coinciden 
con valores positivos, no superan por mucho los 
test de significatividad. Sin embargo, como ya an-
ticipábamos al ver los gráficos A2, el valor de los 
coeficientes refleja que los efectos son muy diferen-
tes entre unos y otros países. Así por ejemplo, los 
países escandinavos presentan los coeficientes más 
bajos: -0,074 Dinamarca; -0,095 Noruega; -0,117 
Suecia y -0,144 Finlandia. El efecto negativo del 
gasto sobre el crecimiento sería, por tanto, menor 
en esos países que en los demás (gráfico 5a). En 
otro trabajo anterior referido exclusivamente a 
países europeos (Bandrés y Gadea, 2019), también 
eran estos países los que obtenían mejores registros 
en los coeficientes acumulativos de las funciones 
impulso-respuesta.

En cambio, en los países anglosajones el valor 
absoluto de los coeficientes es bastante más ele-
vado: -0,436 en Estados Unidos; -0,322 en Reino 
Unido; -0,297 en Nueva Zelanda; -0,271 en Irlanda; 
-0,211 en Australia y -0,186 en Canadá. A su vez, 
los coeficientes correspondientes a los países del 
sur de Europa son también mayores que los de los 
países escandinavos pero, por lo general, menores 
que algunos de los anglosajones: -0,134 Portugal; 
-0,187 Italia; -0,216 España y -0,251 Grecia. Los 
países del centro de Europa muestran una mayor 
dispersión, con peores resultados en los casos 
de Alemania (-0,292), Francia (-0,243) y Bélgica 
(-0,197), y mejores en Austria (+0,008) y Países 
Bajos (-0,135). España, por tanto, se sitúa en una 
posición intermedia, con un coeficiente negativo 
mayor que los países escandinavos y similar a los 
de Europa central. Finalmente, países como Japón 
(-0,548) o Corea del Sur (-0,602) estarían entre los 
que peores resultados obtienen.

2.  Composición del gasto público y efectos 
sobre el crecimiento

La literatura viene estableciendo, desde los pri-
meros estudios, las diferencias entre los efectos del 
gasto productivo e improductivo sobre el crecimien-
to económico. Las conclusiones de Barro y Sala-i-
Martin (1992) sobre las relaciones entre el tamaño 
del gasto público y las tasas de crecimiento a largo 
plazo se mantienen tanto si se trata de bienes pú-
blicos como de bienes privados suministrados por 
el sector público. La única condición es que, por su 
naturaleza, sean servicios públicos «productivos», 
es decir, que conjuntamente con el capital privado 
presenten rendimientos constantes a escala (5). 

Europa del sur, aun cuando tienen sectores públicos 
de menor tamaño que los escandinavos, presentan 
peores registros en sus tasas de crecimiento. Es 
decir, que la relación entre gasto público y creci-
miento económico es una relación compleja, que 
tiene perfiles singulares en cada país, de modo que 
no existe una única función que relacione ambas 
variables para todos los países por igual (Facchini y 
Melki, 2011). 

En consecuencia, hemos realizado un análisis 
individualizado, mediante una estimación por míni-
mos cuadrados ordinarios dinámicos (DOLS, por sus 
siglas en inglés), que contempla hasta un máximo 
posible de cuatro retardos y cuatro valores ade-
lantados de la variable independiente, es decir, de 
la ratio GP/PIB. El número de retardos y adelantos 
–entre uno y cuatro– se selecciona con el criterio de 
información de Schwarz, de manera que se permite 
un número diferente para cada país (3). La ecuación 
estimada es la siguiente:

 [1]

donde q es el número de retardos y r el de ade-
lantos. Esta técnica tiene la ventaja de corregir la 
autocorrelación serial, considerar la posible endo-
geneidad de la relación y, por tanto, la causalidad 
de PIB a GP, y es una alternativa a otros métodos de 
estimación de la relación de cointegración, que pre-
viene la falta de estacionariedad de las series (véase 
Phillips y Hansen, 1990; Stock y Watson, 1993) (4).  
De este modo, tenemos en cuenta el efecto diná-
mico del gasto público sobre el crecimiento, que 
puede prolongarse en el tiempo. 

Lo que buscamos no es el impacto tipo keyne-
siano del gasto sobre la tasa de variación del PIB en 
un corto período de tiempo, sino un tipo de efecto 
más duradero, en línea con los modelos que tratan 
de explicar los determinantes del crecimiento. Es 
muy posible que los efectos de un aumento del 
gasto, aun cuando sean mayores en los primeros 
períodos de su ejecución, terminen por mante-
ner una dinámica de persistencia a medio y largo 
plazo. Trabajos como los de Gemmell, Kneller y 
Sanz (2011) y Bandrés y Gadea (2019) mediante 
funciones impulso-respuesta obtienen evidencia en 
este sentido. 

Los resultados individuales confirman, en térmi-
nos generales, los que obteníamos en los modelos 
con datos de panel para la muestra conjunta. Tam-
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las transferencias), del gasto en transferencias y del 
gasto en inversión. 

Por una parte, existe bastante coincidencia en  
considerar que las transferencias, formadas  
en su mayor parte por prestaciones monetarias a los 
hogares y, en menor medida, otro tipo de subven-
ciones, contribuyen a la consecución de objetivos 
de reducción de la desigualdad y la pobreza, pero 
afectan negativamente al crecimiento de forma más 
directa que el gasto en bienes y servicios públicos. 
Por otra, la definición de gasto público productivo 
siempre ha incluido el gasto en inversión, determi-
nante principal de la acumulación de capital físico y, 

Aunque no hay una regla única con la que dar 
un contenido operativo a la definición de servicios 
públicos «productivos», existe un cierto consenso 
al establecer una primera división del gasto público 
total en tres componentes, atendiendo a su clasifi-
cación económica: consumo público, transferencias 
e inversión. Una segunda alternativa es desagregar 
el gasto atendiendo a su clasificación funcional: 
servicios generales, defensa y seguridad, prestacio-
nes sociales, educación, sanidad, etc. Por razones 
de espacio, en este trabajo hemos optado por la 
primera estrategia, analizando los efectos sobre el 
crecimiento del gasto público total, del gasto en 
bienes y servicios públicos (descontando por tanto 

5c. Gasto en transferencias corrientes
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5d. Gasto en inversión pública
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GRÁFICO 5
COEFICIENTES ESTIMADOS DE LA RELACIÓN ENTRE GASTO PÚBLICO Y CRECIMIENTO MEDIANTE DOLS

5a. Gasto público total
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5b. Gasto en bienes y servicios públicos
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no puede afirmarse que el gasto en bienes y servicios 
públicos perjudique el crecimiento, encontrándose 
entre ellos también España. Esto es especialmente 
así para tres de los cuatro países escandinavos (No-
ruega, Dinamarca y Suecia), tres de Europa del este 
(Hungría, Polonia y República Checa), dos de Europa 
del sur (Italia y España), cuatro de Europa central 
(Austria, Bélgica, Países Bajos y Alemania), Israel, 
Canadá e Islandia. Sin embargo, siguen existiendo 
efectos negativos y significativos en países con ele-
vado nivel de gasto como Francia, pero también en 
todos los anglosajones, con la excepción de Canadá, 
y en otros países con niveles bajos de gasto, como 
Suiza, Japón Corea o Grecia (gráfico 5b).

Puede decirse entonces que el gasto destinado a 
bienes y servicios públicos es menos dañino para la 
actividad económica que el gasto en transferencias, 
aunque la intensidad de los efectos de uno y otro 
no es igual en todos los países. De hecho, cuando 
se analiza el efecto sobre el crecimiento de las 
prestaciones sociales en efectivo, los resultados son 
muy negativos en la práctica totalidad de los países, 
con coeficientes muy elevados especialmente en 
los países del antiguo bloque del este, así como en 
Estados Unidos, Alemania, Europa del sur –España 
entre ellos– y Francia. Menos negativos son los efec-
tos de las transferencias en los casos de los países 
escandinavos, anglosajones –excepto los ya reseña-
dos Estados Unidos– y algunos de Europa central 
como Países Bajos, Austria o Bélgica, así como en 
Japón (gráfico 5c).

Esto no significa que todas las transferencias 
(pensiones, protección del desempleo, incapacidad, 
prestaciones a la familia, ayudas antipobreza) pro-
muevan, bajo cualquier supuesto, efectos negativos 
sobre el crecimiento. Primero, porque un análisis 
desagregado probablemente daría lugar a resulta-
dos distintos según el tipo de prestación: algunas, 
como las pensiones, tienen un componente básico 
de reasignación temporal de la renta en el ciclo de 
vida; otras, como la protección del desempleo, son 
principalmente un mecanismo de seguridad econó-
mica; y otras, como las ayudas antipobreza, respon-
den ante todo a objetivos redistributivos. Segundo, 
porque el diseño del sistema de protección social, 
y de cada tipo de prestación, puede dar lugar a 
efectos muy diferentes sobre el crecimiento y sobre 
la distribución de la renta. Y tercero, porque la con-
tribución de los gastos sociales a la atenuación de la 
desigualdad y de la pobreza reduce la probabilidad 
de conflicto social y contribuye a la estabilidad del 
sistema económico. 

por tanto, parte integrante de la función de produc-
ción tanto en los modelos de crecimiento endógeno 
como en los modelos neoclásicos, con resultados 
generalmente positivos.

Así, por ejemplo, Romero-Ávila y Strauch (2008) 
estiman el efecto de distintos tipos de ingresos y 
gastos públicos sobre el crecimiento del PIB per 
cápita para una muestra de los países de la Unión 
Europea entre 1960 y 2001. En conjunto, sus resul-
tados muestran que el gasto total afecta negativa-
mente al crecimiento, pero cuando se descompone 
por tipos de gastos, la inversión pública obtiene 
coeficientes positivos, el consumo público negativos 
y las transferencias también negativos, aunque con 
menor significatividad. Del mismo modo Gemmell, 
Kneller y Sanz (2011) concluyen que los cambios 
en la composición de los impuestos y del gasto 
público pueden afectar a las tasas de crecimiento 
a largo plazo, atendiendo a los efectos distorsiona-
dores de los impuestos, a la financiación del gasto 
vía déficit o a la naturaleza de los gastos, ya sean 
estos «productivos» o «improductivos». Barbiero y 
Cournède (2013) también concluyen que la compo-
sición del gasto público es un factor determinante 
de su impacto sobre el crecimiento. En particular, 
gastos como los de educación, infraestructuras o 
salud aparecen como impulsores del crecimiento, 
mientras que las prestaciones sociales alternan sig-
nos positivos y negativos en sus regresiones, si bien 
no ejercerían efectos significativos en el crecimiento 
potencial de la economía.

Más recientemente, Fournier y Johansson 
(2016) estiman el efecto del gasto público sobre 
el crecimiento mediante una ecuación de con-
vergencia convencional a la que se incorporan el 
tamaño del gasto público, en relación con el PIB 
potencial, y su composición. Los resultados confir-
man el efecto negativo del gasto primario total y, 
en particular, del gasto en subsidios y pensiones 
sobre el crecimiento, así como el efecto positivo 
de la inversión pública.

Hemos realizado una estimación alternativa de 
los efectos del gasto público en bienes y servicios 
públicos (consumo público más inversión pública, 
es decir, gasto público sin transferencias), también 
mediante  DOLS, con hasta cuatro posibles retardos 
y adelantos. Si bien el nivel de significatividad es bajo 
en la mayoría de los casos, 8 de los 32 países presen-
tan coeficientes positivos, y en otros 7 los resultados, 
aunque negativos, no son significativos. De modo 
que al menos en la mitad de los países de la muestra 
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maño del gasto, el saldo favorable al crecimiento se 
iría reduciendo hasta llegar a afectar negativamen-
te a las tasas de crecimiento si el gasto continúa  
aumentando. Ello implica que existiría una relación 
no lineal entre gasto público y crecimiento, que 
Barro (1990) formalizó en forma de una U invertida. 
En consecuencia, las estimaciones mediante méto-
dos no lineales posiblemente no estarían captando 
toda la complejidad de la relación que se trata de 
estudiar.

La relación de no linealidad entre gasto público 
y crecimiento económico podría también explicar-
se cuando se observa que, en algunos modelos 
empíricos sobre los determinantes de la tasa de 
inversión, esta se ve negativamente influida por 
los indicadores fiscales y de gasto público, pero los 
mismos indicadores no son significativos cuando la 
variable dependiente es el crecimiento y entre las 
independientes figura la tasa de inversión. Es po-
sible entonces que el sector público esté actuando 
sobre el crecimiento a través de sus efectos sobre 
la eficiencia en la asignación de recursos y no tanto 
por su influencia en la acumulación de capital per 
se (Levine y Renelt, 1992).

Grossman (1988) fue uno de los primeros en 
formular un modelo de ecuaciones simultáneas con 
una ecuación en la que se establecía una relación 
no lineal entre gasto público y crecimiento. De este 
modo, el gasto podía dar lugar a un efecto directo 
positivo o negativo, pero se incorporaba adicional-
mente un potencial efecto negativo derivado de las 
distorsiones sobre la asignación de recursos y de la 
utilización de recursos en las actividades improduc-
tivas de búsqueda de rentas. En los resultados que 
obtuvo para Estados Unidos, el coeficiente del gasto 
público en la estimación lineal no resultaba signifi-
cativo, mientras que, en la estimación no lineal, esa 
misma variable aparecía con un coeficiente positivo 
y significativo, pero el crecimiento del tamaño rela-
tivo del gasto público (reflejo de la relación de no 
linealidad) era negativo y significativo, recogiendo 
de este modo tanto los efectos positivos como los 
negativos del gasto público sobre el crecimiento.

El método elegido para contrastar la posible re-
lación de no linealidad varía en diferentes estudios, 
aunque podemos referirnos principalmente a tres: 
mediante una función cuadrática; identificando 
umbrales de referencia en el tamaño del gasto 
público; y mediante un modelo lineal, pero con 
parámetros que varían en el tiempo.

Así pues, por lo que se refiere al gasto produc-
tivo, existe coincidencia en señalar como tal, y de 
forma destacada, el gasto en inversión pública –
formación bruta de capital fijo (FBCF). Si bien sus 
efectos requieren un período de maduración mayor 
que el contemplado en los retardos introducidos en  
nuestras estimaciones, los resultados apuntan en 
la dirección esperada. Un tercio de los países de la  
muestra obtiene coeficientes positivos y signifi-
cativos, y solo en 6 de los 32 los coeficientes son 
negativos y significativos. El resto, hasta 15 países, 
obtienen resultados no significativos, aunque 6 
de ellos presentan coeficientes positivos (gráfico 
5d). En esta ocasión, países como Francia, Grecia, 
Hungría, Corea del Sur, Luxemburgo, Italia, Nueva 
Zelanda, Estados Unidos, Países Bajos, Portugal y 
Suecia tienen buenos resultados. Cabe destacar que 
bastantes países que obtenían peores resultados en 
el gasto total, mejoran ampliamente su posición al 
considerar únicamente el gasto en inversión.

Sin embargo, los resultados no siempre coinci-
den con lo que cabría esperar a partir de la consi-
deración de cada tipo de gasto como productivo 
o no productivo. Sus efectos sobre el crecimiento 
es muy posible que estén relacionados no solo con 
la naturaleza del gasto, sino con su peso relativo 
respecto al gasto total y respecto al PIB (Fournier y 
Johansson, 2016). Un desplazamiento en la com-
posición del gasto total –sin alterar la suma– hacia 
actividades aparentemente más productivas puede 
no elevar la tasa de crecimiento de la economía si 
su peso inicial era ya demasiado alto, mientras que 
actividades en principio menos productivas pueden 
ser beneficiosas para el crecimiento si en el punto 
de partida contaban con escasa significación. Esto 
significa que no existen patrones de gasto igual-
mente óptimos para distintos países y que la pro-
porción de los distintos tipos de gasto en el gasto 
total puede ser tan importante como el tipo de 
servicios y bienes suministrados.

IV.  RELACIONES NO LINEALES ENTRE GASTO 
PÚBLICO Y CRECIMIENTO 

Como hemos venido señalando, las relaciones 
entre gasto público y crecimiento responden a fuer-
zas contrapuestas en las que se combinan efectos 
positivos y negativos. Cuando el sector público tiene 
poco peso en la economía, prevalecería el efecto 
positivo del gasto en la productividad del capital 
privado en comparación con el efecto distorsiona-
dor de los impuestos; pero a partir de un cierto ta-
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cientes estimados conducirían a que el tamaño del 
gasto que maximizaría el output estaría en torno al 
30 por 100 del PIB.

El metaanálisis llevado a cabo por Nijkamp y 
Poot (2004) a partir de 41 artículos revelaba que, 
para la hipótesis que relaciona el gasto de consumo 
público con el crecimiento, más de la mitad de los 
trabajos no eran concluyentes, un 29 por 100 re-
portaban una relación negativa y un 17 por 100 po-
sitiva. Ahora bien, cuando se examinaba de forma 
separada el gasto en educación o en infraestructu-
ras, los resultados eran rotundamente favorables a 
la existencia de una relación positiva en el primer 
caso (92 por 100 de los trabajos) y muy favorable 
en el segundo (72 por 100).

Pero lo que probablemente puede condicionar 
más claramente los resultados es la muestra de 
países seleccionados, los períodos y la forma de la 
ecuación con la que se realizan las estimaciones. 
Facchini y Melki (2011) completan el metaanálisis 
de Nijkamp y Poot (2004) para una muestra de 84 
estudios, distinguiendo entre países avanzados y en 
desarrollo, y entre estimaciones lineales y no linea-
les. Entre los 60 que formulan una relación lineal 
entre gasto público y crecimiento, dos terceras par-
tes obtienen coeficientes negativos, un 8 por 100 
positivos y el resto no son concluyentes. Cuando la 
muestra se circunscribe a los países de la OCDE, el 
porcentaje de estudios con relación negativa au-
menta hasta el 75 por 100.

En cuanto a los 24 estudios revisados por  
Facchini y Melki (2011) basados en la hipótesis de 
no linealidad, los resultados que se obtienen para 
países avanzados en la segunda mitad del siglo 
veinte, confirman la prevalencia del efecto negativo 
del gasto público sobre el crecimiento que se obte-
nía en los modelos lineales, de modo que la mayo-
ría de los países estarían en la región decreciente de 
la curva de Barro. A su vez, el tamaño del gasto pú-
blico que maximiza el crecimiento de acuerdo con 
la relación de no linealidad varía ampliamente por  
países. En Estados Unidos estaría ligeramente  
por encima del 20 por 100 del PIB, porcentaje 
mucho menor que los obtenidos para el conjunto 
de países de la OCDE –entre el 35 y el 43 por 100– y 
para los países europeos avanzados, que se situaría 
alrededor del 40 por 100. Las estimaciones realiza-
das por Forte y Magazzino (2011) sitúan el tamaño 
óptimo del gasto en los países de la UE-27 en una 
media del 37 por 100, aunque en algunos casos 
estaría entre el 40 y el 43 por 100.

La primera alternativa, asociada a la hipótesis 
formulada por Barro (1990) y Barro y Sala-i-Martin 
(1995), es mediante una función cuadrática que 
reflejaría una relación no monotónica en la que, 
cuando los niveles de gasto son pequeños, au-
mentos en la ratio GP/PIB darían lugar a un mayor 
crecimiento económico, al prevalecer los efectos 
positivos sobre los negativos, hasta un determinado 
tamaño –que podría considerarse óptimo desde la 
óptica del crecimiento–, a partir del cual los efectos 
negativos serían mayores, de modo que incremen-
tos adicionales del gasto provocarían caídas en la 
tasa de crecimiento (6). Son muy numerosos los 
trabajos que han intentado estimar el tamaño del 
gasto que maximizaría el crecimiento económico, 
con resultados muy diversos (7). 

Sheehey (1993), por ejemplo, combina muestras 
de diferentes países, según que el tamaño de su 
sector público (aproximado exclusivamente por el 
consumo público) sea mayor o menor que el 15 por 
100 del PIB, y también según el nivel de renta de 
los países. Por una parte, sus resultados muestran 
que en los países con un sector público pequeño, la 
contribución del mismo al crecimiento fue positiva 
entre los años sesenta y setenta, si bien al introducir 
una función cuadrática se observa que el coeficiente 
del gasto al cuadrado es negativo y significativo, lo 
que pondría de manifiesto que el aumento del peso 
del consumo público afectaría negativamente al 
crecimiento. Al dividir la muestra según el nivel de 
renta por habitante de los países, encuentra que el 
impacto negativo del gasto sobre el crecimiento solo 
se produce en los países con un alto nivel de renta.

A su vez, Karras (1996) desarrolla el modelo de 
Barro tomando también como indicador de gasto 
el consumo público. Sus resultados, para distintas 
muestras de países, revelan que los servicios públi-
cos contribuyen de forma positiva y significativa al 
crecimiento económico. Sin embargo, también ob-
tiene que la productividad de los servicios públicos 
disminuye conforme aumenta el tamaño del gasto. 
De ahí se deduce que el tamaño óptimo (del consu-
mo público) se situaría en el 18 por 100 del PIB para 
la muestra de países europeos y en el 16 por 100 
para los de Norteamérica, cifras no muy alejadas de 
sus valores reales a mediados de los años ochenta 
del pasado siglo.

Fölster y Henrekson (2001), tomando una mues-
tra de países avanzados, también obtienen eviden-
cia de la existencia de una relación no monotónica 
en forma de U invertida, entre el tamaño del gasto 
público y el crecimiento a largo plazo. Los coefi-
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adecuada del parámetro de suavizado o bandwidth 
que gobierna el kernel, ya que su elección provoca 
un trade-off entre el sesgo y la varianza. En este 
trabajo se ha aplicado el método de cross-validation 
obteniéndose un valor muy similar para todos los 
países (en torno a 0,3) salvo alguna excepción 
como Alemania, por lo que se ha aplicado dicho 
valor en todos los casos al objeto de hacer los países 
comparables. Los gráficos A3 del Anexo recogen la 
dinámica de los coeficientes estimados para cada 
país y el tipo de relación entre las dos variables a lo 
largo del período. Los resultados, si bien incorporan 
un cierto sesgo al comienzo y al final del período 
temporal –inherente, por otra parte, al método de 
estimación– confirman la validez de los obtenidos 
mediante DOLS, aunque pueden observarse algu-
nos hechos de interés. 

En los países anglosajones, la dinámica de la re-
lación entre gasto público y crecimiento es muy co-
herente con la teoría. Así, por ejemplo, el valor del 
coeficiente b1t, que para niveles de gasto situados 
en torno al 30 por 100 en el caso de Canadá era po-
sitivo, se reduce hasta situarse por debajo de cero a 
comienzos de los años noventa, en los que el gasto 
ya suponía más del 50 por 100 del PIB. A su vez, 
con la posterior reducción del tamaño del gasto 
público y su estabilización subsiguiente se retoman 
cifras positivas del coeficiente al final del período. 
En el caso de Reino Unido, el gasto crece desde 
mediados de los sesenta hasta 1978, de modo que  
b1t empeora y se torna negativo. La reducción del 
gasto entre finales de los setenta y mediados de 
los noventa (del 43 por 100 al 34 por 100 del PIB) 
induce valores positivos del coeficiente, pero al au-
mentar de nuevo el gasto desde 1999 hasta 2011, 
b1t vuelve otra vez a valores negativos. Por último, 
en Estados Unidos la relación es positiva mientras 
el gasto se sitúa entre el 30 y el 35 por 100 del PIB 
hasta finales de los años setenta. La posterior tra-
yectoria creciente del gasto público norteamericano 
(hasta llegar al 43 por 100 ) provoca una reducción 
del coeficiente primero y un valor negativo desde 
1997, que solo se ve corregido cuando baja el gasto 
a partir de 2010, situándose en un 38 por 100 
del PIB. Puede decirse, por tanto, que en Estados 
Unidos y Reino Unido –y también en Australia– el 
efecto negativo del gasto sobre el crecimiento se 
produce conforme se supera el 35 por 100 del PIB, 
mientras en el caso de Canadá el umbral podría es-
tablecerse más cerca del 40 por 100. No obstante, 
los valores de b1t confirman la relación inversa que 
se obtenía en los modelos lineales dinámicos.

Afonso y Furceri (2010) analizan los efectos de 
los impuestos y los gastos públicos sobre el creci-
miento y la volatilidad del output para los países de 
la OCDE entre 1970 y 2005. Sus resultados mues-
tran que el tamaño del gasto afecta negativamen-
te al crecimiento (1 punto porcentual de aumento 
de la ratio GP/PIB reduce la tasa de crecimiento 
en 0,13 puntos para la muestra conjunta de  
la OCDE y en 0,09 puntos para la submuestra  
de países de la UE-15). Sin embargo, el efecto de  
dicha ratio al cuadrado (relación no lineal) no 
muestra significatividad, lo que vendría a descartar 
la existencia de una relación no lineal entre gasto 
y crecimiento.

Uno de los principales problemas de la función 
cuadrática es que restringe la relación a una deter-
minada forma funcional que no tiene por qué ser 
el mejor ajuste a los datos de partida. Por eso, el 
segundo método al que nos hemos referido para 
contrastar la relación de no linealidad es el que 
aplica Christie (2014) en un modelo con distintas 
variables de control. En primer lugar, identifica la 
presencia de umbrales en la relación del gasto total 
con el crecimiento para distintas submuestras, sin 
imponer un valor a priori ni una forma funcional 
determinada: el 26 por 100 del PIB para los países 
desarrollados y el 33 por 100 para los países en 
desarrollo. La relación de no linealidad no enca-
jaría con la hipótesis de la curva de Barro. En las 
estimaciones de Christie (2014) para los 28 países 
avanzados, por debajo del 26 por 100 no existirían 
efectos significativos del gasto sobre el crecimiento 
a pesar de que el coeficiente sería negativo, pero 
por encima de esa cifra sí habría un efecto negativo 
y significativo del gasto sobre el crecimiento. 

En este trabajo hemos optado por una me-
todología diferente de las dos anteriores, con la 
que pretendemos captar los posibles cambios que 
pueden haberse dado en el tiempo en la relación 
entre gasto público y crecimiento económico. Es 
decir, para aproximar el modelo que puede explicar 
la relación entre las variables, adoptamos un mo-
delo lineal con parámetros que varían en el tiempo 
(Granger, 2008).

PIBt = b0 + b1tGPt–1 + et.                      [2]

Esta ecuación se estima mediante métodos 
no paramétricos como la regresión de Nadaraya-
Watson (Nadaraya, 1964; Watson, 1964) (8). El 
principal problema de esta técnica es la elección 
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ducción del gasto implementada desde los años no-
venta y la existencia de efectos específicos en esos 
países, a los que luego nos referiremos, colocan a 
los países escandinavos en coeficientes positivos al 
final del período de estudio a pesar de superar valo-
res del 50 por 100 en su volumen de gasto.

En Europa del sur, el crecimiento del gasto toma 
impulso a mediados de los años setenta, coincidien-
do en tres de los cuatro países (Grecia, Portugal y 
España) con procesos de transición a la democracia. 
Las relaciones entre gasto público y crecimiento se 
van convirtiendo en negativas conforme el gasto 
crece, perdurando esos valores hasta fechas re-
cientes con excepción de Italia, que retoma antes 
registros por encima de cero. Solo muy al final del 
período analizado, cuando se producen los ajustes 
de gasto posteriores a la Gran Recesión, se detectan 
cifras positivas en las b1t, aunque muy pequeñas. 

Finalmente, los casos de Japón y Corea presen-
tan singularidades respecto al comportamiento 
promedio de la OCDE. Japón experimenta un fuerte 
aumento del gasto público entre 1970 y los prime-
ros ochenta, llegando al 34 por 100 del PIB; poste-
riormente, tras una rápida subida en los noventa, 
retoma una senda de disminución en los primeros 
2000 que se vería interrumpida por la Gran Rece-
sión, quedando finalmente en un registro del 38 
por 100 en 2018. Corea, en cambio, se mantiene 
en cifras promedio ligeramente por encima del 20 
por 100 del PIB hasta comienzos de los noventa, 
cuando inicia una suave pero persistente escalada 
hasta niveles del 33 por 100 en los últimos datos 
disponibles. En ambos casos, los impulsos iniciales 
provocaron años después valores negativos del co-
eficiente que relaciona el gasto público con el creci-
miento, pero posteriormente, a pesar de aumentar 
el tamaño del gasto, los coeficientes se sitúan en 
positivo, de modo que puede decirse que, para esos 
dos países, el volumen de gasto actual (bastante 
inferior a la mayoría de países de la OCDE) no está 
siendo una rémora para sus tasas de crecimiento.

V.  GASTO PÚBLICO, CALIDAD DEL 
GOBIERNO Y CRECIMIENTO

Los efectos del sector público sobre el crecimien-
to no solo se manifiestan a través de los ingresos 
y los gastos públicos. La clave de la influencia de 
la política descansa en el papel del Estado y en su 
capacidad para promover instituciones que favorez-
can el crecimiento. Factores como la configuración 

Entre los países de Europa central, en Bélgica 
y Austria los crecimientos del gasto fueron muy 
intensos hasta superar ampliamente el 50 por 
100 del PIB desde los años ochenta y noventa. Los 
coeficientes empeoraron y se situaron en valores 
negativos, con algunas pequeñas oscilaciones 
asociadas a los ajustes realizados en el tamaño del 
gasto. En Alemania el fuerte aumento del gasto 
público desde mediados de los años sesenta hasta 
cerca del 50 por 100 del PIB, sitúa la relación con 
el crecimiento en terreno negativo hasta final de 
siglo. Pero la ligera tendencia decreciente que se 
inicia a partir de entonces, hasta el 44 por 100 del 
PIB, habría producido un cambio de signo en el 
coeficiente correspondiente. En el caso de Francia, 
en cambio, no se produce la relación esperada: el 
enorme ascenso del gasto desde niveles en torno al 
38 por 100 a comienzos de los setenta hasta el 55 
por 100 del PIB en 1993 y su posterior estabiliza-
ción en torno a esa cifra, si bien sitúa inicialmente 
el coeficiente que relaciona gasto con crecimiento  
en cifras negativas, los valores son muy pequeños en  
términos absolutos y en poco tiempo escalan hasta 
cifras positivas, lo que contrasta con el elevado peso 
de su sector público en la economía. En los Países 
Bajos, el aumento de gasto hasta comienzos de los 
años ochenta (más del 56 por 100 ) induce un valor 
negativo del coeficiente b1t que, no obstante, se 
sitúa en cifras muy pequeñas, en consonancia con 
el retroceso del gasto que se produce en la segunda 
mitad de los noventa, hasta estabilizarse en torno 
al 42 por 100 del PIB. Así pues, podría decirse que 
tanto Austria (48 por 100 ) como Países Bajos (42 
por 100 ) estarían en niveles de gasto levemente por 
encima de lo que les permitiría mejorar su relación 
con el crecimiento; Bélgica (52 por 100 ) y Francia 
(56 por 100 ), cuyo gasto público está entre los más 
elevados de la OCDE, podrían en cambio sostener 
coeficientes positivos incluso en su situación actual; 
y finalmente, Alemania (44 por 100 ) estaría en un 
nivel adecuado para mantener una relación positiva 
del gasto público con el crecimiento.

Los países escandinavos se sitúan en la actuali-
dad en cifras de gasto público en torno al 50 por 
100 del PIB (53 por 100 en Finlandia). La escalada 
del gasto fue muy intensa a lo largo de casi trein-
ta años hasta situarse por encima del 60 por 100 
en 1993 en la mayoría de ellos, emprendiendo a 
continuación un proceso de reducción primero y 
de estabilización después. En términos generales 
puede decirse que sus coeficientes b1t empeoraron 
hasta cifras negativas en Finlandia y Noruega, o 
muy próximas a cero en Suecia. Sin embargo, la re-
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Una forma sencilla de abordar la influencia de las 
instituciones en la relación entre gasto público y cre-
cimiento económico es introduciendo alguna varia-
ble representativa de la calidad institucional en forma 
de interacción con el gasto público. La fuente que 
proporciona una información más completa sobre la 
materia es The Quality of Government Institute de la 
Universidad de Gothenburg. Su base de datos inclu-
ye 44 variables dentro de la categoría denominada 
«Calidad del gobierno». Sin embargo, muchas de di-
chas variables solo aportan datos para un período de 
tiempo reducido y no para todos los países por igual. 
Para la finalidad que aquí nos hemos propuesto, 
las tres variables que mejor aproximan los distintos 
aspectos relacionados con la calidad y eficiencia del 
sector público son el «Indicador de la calidad del go-
bierno», la «Estimación de la eficacia del gobierno» y 
el «Índice de corrupción política». 

El indicador de la calidad del gobierno es el re-
sultado de agregar tres componentes: la corrupción 
del sistema político, la imparcialidad del sistema 
judicial y el cumplimiento de la ley, y la calidad de 
la burocracia. Los países escandinavos copan las 
primeras posiciones del ranking, seguidos por otros 
del centro de Europa, Nueva Zelanda, Canadá y 
Australia (gráfico 6a). En los últimos lugares apa-
recen países del antiguo bloque del este europeo, 
Corea y los del sur de Europa.

El indicador de eficacia del gobierno, por su 
parte, se enfoca hacia aquellos factores que inciden 
en la capacidad de las administraciones públicas 
para implementar una buena provisión de bienes 
y servicios públicos: calidad de la burocracia, com-
petencia técnica, autonomía de la función pública, 
credibilidad de los gobiernos y calidad del sistema 
de provisión. La ordenación de los países es muy si-
milar a la anterior, con los escandinavos a la cabeza, 
seguidos por otros del centro de Europa, junto con  
Canadá, Nueva Zelanda, Islandia y Australia, y  
con los países del este y sur de Europa en las últimas 
posiciones (gráfico 6b).

Finalmente, el índice de corrupción política in-
cluye distintos tipos de corrupción referidos tanto 
a la administración pública y al poder ejecutivo, 
como al legislativo y al judicial. De nuevo, son los 
países escandinavos y algunos anglosajones los que 
presentan mejores registros, mientras que los del 
este de Europa, Corea y los mediterráneos son los 
que tienen los índices de corrupción más elevados 
(gráfico 6c).

del marco institucional y su capacidad para reducir 
los costes de transacción, limitar la incertidumbre, 
garantizar los derechos de propiedad y el cumpli-
miento de los contratos, mantener su autonomía 
frente a los grupos de presión y fomentar la cohe-
sión y la estabilidad social, condicionan decisiva-
mente el progreso económico de una sociedad. La 
conocida teoría del cambio institucional de North 
(1981, 1990) sostiene que las dotaciones de ca-
pital humano y tecnología determinan los límites 
superiores del crecimiento, pero no garantizan que 
dichos límites vayan a alcanzarse. Son las institu-
ciones las que finalmente condicionan el grado de 
acercamiento a las posibilidades de crecimiento que 
marcan el capital humano y la tecnología. En otros 
términos: para que la economía se sitúe en las proxi-
midades de su frontera técnica de posibilidades de 
producción, el sistema político y el sector público 
deben proveer una adecuada estructura de incen-
tivos. Esa viene a ser también la tesis de Acemoglu  
y Robinson (2012), que establece, por una parte, la 
estrecha relación entre las instituciones económicas 
y el Estado, como garante del marco institucional y 
proveedor de servicios públicos, y por otra, la fuerte 
sinergia entre las instituciones económicas y políti-
cas, hasta el punto de resultar determinante en el 
desarrollo económico de los países.

Al referirnos al volumen de gasto en términos 
monetarios, no hay que olvidar que estamos to-
mando como referencia el valor de los inputs de 
los que dispone el sector público para la provisión 
de bienes y servicios y para la realización de trans-
ferencias a los hogares. Pero es bien evidente, a la 
luz de los indicadores disponibles, que no todos los 
países transforman con igual eficiencia los inputs 
utilizados en outpus intermedios o en outputs fi-
nales. Con independencia de factores relacionados 
con la eficiencia técnica y productiva de cada área 
de gasto, en un análisis global como el que estamos 
haciendo las diferencias entre países tienen mucho 
que ver con sus instituciones. Lo que importa, 
también en términos de sus efectos sobre el creci-
miento, no es solo lo que los gobiernos hacen, sino 
cómo lo hacen (Bergh y Henrekson, 2011).

Fournier y Johansson (2016) introducen distintas 
variables de calidad del sector público en interac-
ción con el gasto público. Sus resultados muestran 
que el efecto adverso del tamaño del gasto sobre 
el crecimiento puede verse mitigado por factores 
como la eficacia del gobierno, la estabilidad del 
sistema político, bajos niveles de corrupción o un 
alto grado de descentralización (9). 
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Una sencilla regresión de los coeficientes que 
relacionan el gasto público con el crecimiento de 
cada país, respecto a cada uno de los tres indica-
dores, ofrece resultados muy significativos de la 
estrecha relación entre ambos: claramente positiva 
en los indicadores de calidad y eficacia del gobier-
no y negativa en el caso del índice de corrupción  
(gráfico 7a, 7b y 7c). 
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6b. Eficacia del gobierno (media 1996-2018)
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GRÁFICO 6
INDICADORES DE CALIDAD DEL SECTOR PÚBLICO

6c. Corrupción política (media 1947-2018)
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Fuente: The QOG Basic Dataset 2020.

7a. Calidad del gobierno y relación gasto público-crecimiento
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GRÁFICO 7
RELACIÓN ENTRE LAS VARIABLES DE CALIDAD 
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7b. Eficacia del gobierno y relación gasto público-crecimiento
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7c. Corrupción política y relación gasto público-crecimiento
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valores negativos conforme la calidad del gobierno 
mejora, e incluso puede convertirse en positivo si 
la calidad institucional alcanza valores cercanos al 
máximo. Centrando el análisis de resultados allí 
donde la interacción supera los test de significati-
vidad, se observa un conjunto de países con baja 
calidad del gobierno que mejorarían ampliamente 
los efectos del gasto público sobre el crecimien-
to, haciéndolos menos negativos: Italia, Polonia, 
Eslovaquia y Eslovenia. En el mismo caso estarían 
España y Japón, cuyo nivel intermedio de calidad 
del gobierno les deja un margen de mejora para 
reducir el efecto negativo del gasto sobre el cre-
cimiento e incluso alcanzar valores positivos bajo 
el supuesto de máxima calidad del gobierno. Fi-
nalmente, en algunos países que ya acreditan un 
nivel muy elevado de calidad institucional también 
se confirma el efecto favorable que ha podido ejer-
cer la calidad del gobierno sobre la relación entre 
gasto público y crecimiento: Alemania, Australia, 
Bélgica, Dinamarca y Países Bajos. No obstante, 
se trata de países que tienen un menor recorrido 
para mejorar la calidad del gobierno, por lo que 
no es de esperar ulteriores progresos por esta vía 
en el efecto del gasto público sobre el crecimiento. 
Valores cercanos a la significatividad se obtienen 
también para Italia y Estados Unidos; especial-
mente relevante es el caso de Italia cuyo nivel de 
gasto público se sitúa en la parte alta de la tabla 
mientras su indicador de calidad del gobierno está 
en las últimas posiciones.

VI. CONCLUSIONES

La primera conclusión de este artículo es que el 
tamaño alcanzado por el gasto público en la mayor 
parte de los países avanzados de la OCDE estaría 
siendo una rémora para el crecimiento económico. 
Sin embargo, un resultado tan agregado que, por 
otra parte, ha sido ampliamente contrastado en 
otros trabajos, esconde relaciones muy heterogé-
neas entre gasto público y crecimiento económico 
en los distintos países. 

En primer lugar, el mencionado efecto negativo 
tiene una magnitud muy diferente entre países: 
mientras en algunos, como los escandinavos, los 
coeficientes son bajos, en otros, como los del an-
tiguo bloque del este de Europa o los bálticos, son 
mucho más elevados. 

En segundo lugar, los resultados no son tan 
concluyentes cuando en lugar del gasto público 

Para contrastar el efecto de estas variables de ca-
lidad institucional sobre la relación entre gasto pú-
blico y crecimiento económico, hemos optado por 
tomar una de ellas, concretamente la que se refiere 
a la calidad del gobierno (QG), puesto que se ajusta 
con mayor precisión que el indicador de corrupción 
al tipo de análisis que queremos realizar y porque 
posee una base datos más larga (desde 1984) que 
el índice de eficacia del gobierno (desde 1997).

La interacción entre las variables de gasto públi-
co y calidad del gobierno quedaría reflejada en la 
siguiente ecuación:

PIBt = a + b1 GPt + b2 QGt + g GPt * QGt           [3]

PIBt = (a + b2 QGt) + (b1 + g QGt) GPt.              [4]

Y dando valores a QG, el término (a + b2 QGt) 
se convierte en la constante de la ecuación [4], de 
modo que puede estimarse cómo varía el efecto 
del gasto público sobre el crecimiento para dis-
tintos supuestos de QG. Atendiendo a los valores 
medios de QG para cada país durante el período 
de tiempo para el que se dispone de informa-
ción (1984-2018), consideramos tres escenarios 
posibles de calidad del gobierno: calidad baja 
(QG=0,6), calidad media (QG=0,75) y calidad 
alta (QG=1). 

La significatividad de g en la ecuación [3] indica 
si existe interacción entre gasto público y calidad 
del gobierno. En 19 de los 31 países para los que 
hemos realizado la estimación, g es positiva, si bien 
solo en 12 se supera el test de significatividad. En el 
otro extremo, únicamente en 3 países g es negativa 
y significativa. 

Podemos, por tanto, examinar el efecto del gasto 
público sobre el crecimiento del PIB para distintos 
niveles de calidad del gobierno (QG). Es importante 
resaltar que lo que buscamos no es el efecto de la 
calidad institucional sobre el crecimiento económi-
co, sino cómo aquella puede ayudar a explicarnos el 
efecto del gasto público sobre el crecimiento, efecto 
que ya hemos comprobado que es negativo, pero 
con más que notables diferencias entre países. Es 
decir: cómo se comportan los valores de la relación 
gasto público-crecimiento en cada país, cuando la 
calidad del gobierno es baja, media o alta.

En aquellos casos donde la interacción entre 
gasto público y calidad del gobierno es positiva, 
el efecto del gasto sobre el crecimiento reduce sus 
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ver con el alcance de las relaciones entre gasto pú-
blico y crecimiento económico, pero no se prejuzga 
que el crecimiento deba ser el único código para 
evaluar el gasto, aunque sí conviene tenerlo muy 
presente cuando se proponen políticas redistributi-
vas que conllevan un componente de gasto público. 
El equilibrio entre eficiencia y equidad, tan discutido 
en cuanto a la optimalidad de sus proporciones, re-
quiere, con seguridad, tener en cuenta todo tipo de 
factores, económicos, ambientales y sociales, a la 
hora de diseñar y ejecutar la intervención del sector 
público en las sociedades avanzadas.

NOTAS

(*) Otra afiliación: Universidad de Zaragoza.

(1) La aplicación del test de los límites extremos por parte de Levine y 
ReneLt (1992) concluía que ninguna de las variables representativas de 
impuestos y gastos públicos estaba correlacionada de forma robusta 
con la tasa de crecimiento ni con la tasa de inversión de la economía. 
En la variante propuesta por SaLa-i-MaRtin (1997) para examinar el 
grado de robustez en términos de nivel de confianza tampoco sobre-
vivían las variables representativas de la política fiscal. Sin embargo, 
en un intento de superar el test de los límites extremos, y una vez 
resueltos algunos problemas de hereroscedasticidad, FöLSteR y HenRe-
kSon (2001) concluyen, con un modelo de datos de panel para una 
muestra de países con alto nivel de renta, en el período 1970-1995, 
que el gasto público ejerció un efecto negativo en el crecimiento.

(2) Véase JoHanSSon (2016) para un examen de la literatura a partir de 
los diferentes factores que influyen en los efectos del gasto público 
sobre el crecimiento: tamaño del gasto, composición, características 
de cada país, etc.

(3) El número máximo de retardos ha sido también ajustado para cada 
país teniendo en cuenta su tamaño muestral.

(4) Aunque la naturaleza de las series, tasa de crecimiento y ratio, sería 
estacionaria, la falta de potencia de los contrastes de raíz unitaria en 
muestras pequeñas y la presencia de cambios estructurales plantea 
dudas sobre el orden de integración.

(5) Ya en los primeros análisis empíricos realizados por BaRRo (1991) y 
por BaRRo y SaLa-i-MaRtin (1995), se formulan modelos de crecimiento 
en los que se excluye del gasto en consumo público los gastos en edu-
cación y defensa. La idea que subyace al eliminar esas dos funciones es 
que, por su contribución a la formación de capital humano en el primer 
caso, y a la garantía de los derechos de propiedad en el segundo, se 
asemejan más a la inversión que al consumo público y, por tanto, re-
quieren un tratamiento singularizado.

(6) Un signo negativo del coeficiente del gasto elevado al cuadrado 
sería reflejo de los efectos adversos relacionados con el aumento 
del tamaño del gasto público y, dependiendo de su valor en com-
paración con el correspondiente a la relación lineal y positiva entre 
gasto público y crecimiento, podría concluirse si prevalecen los 
efectos positivos o negativos y, por tanto, en qué región de la curva 
nos encontramos.

(7) Un enfoque alternativo es el que siguen aFonSo, ScHuknecHt y tanzi 
(2003) y aFonSo y ScHuknecHt (2019), vinculando el tamaño del gasto en 
diferentes servicios públicos con sus correspondientes indicadores de 
eficiencia, en el primero mediante la técnica Free Disposal Hull (FDH) y 
en el segundo utilizando el análisis envolvente de datos (DEA, por sus 
siglas en inglés). Sus resultados concluyen que, en conjunto, el gasto 

total se toma el gasto en bienes y servicios públicos, 
excluidas por tanto las transferencias, cuyo efecto 
sobre el crecimiento, aun siendo también negativo, 
es a su vez muy diferente entre países. Y resultados 
opuestos se obtienen para gran número de países 
cuando el análisis se circunscribe al gasto en inver-
sión pública. Por tanto, la composición del gasto es 
un factor muy destacado en cuanto a sus efectos 
sobre el crecimiento. 

En tercer lugar, la relación entre gasto público 
y crecimiento no necesariamente es lineal. La esti-
mación no paramétrica de coeficientes que pueden 
variar en el tiempo muestra que en algunos países 
se ha iniciado una senda de ajuste y estabilización 
del gasto que modifica el signo de su relación con 
el crecimiento económico, de modo que algunos 
de los efectos negativos habrían quedado en buena 
medida neutralizados. 

En cuarto lugar, la calidad y eficacia del sector 
público se muestra como un factor explicativo muy 
relevante de las diferencias que se aprecian entre 
países con niveles similares de gasto. Países con un 
tamaño del gasto muy elevado ofrecen, en cambio, 
resultados mucho mejores en su relación con el cre-
cimiento que otros con un tamaño más reducido, 
debido a las diferencias en variables de tipo institu-
cional. La conclusión es que un elevado número de 
países podrían mejorar sus tasas de crecimiento sin 
necesidad de reducir el gasto, reforzando sus indi-
cadores de calidad y eficacia del gobierno. 

Incluso enjuiciando el papel del sector pú-
blico solo por sus efectos sobre el crecimiento, 
los resultados obtenidos presentan tantas parti-
cularidades que no puede decirse, sin más, que 
una reducción del gasto público en los países 
avanzados de la OCDE implique un aumento de 
las tasas de crecimiento a largo plazo. La com-
posición y calidad del gasto pueden resultar tan 
determinantes como su propio tamaño y otro 
tanto puede decirse de la eficacia e imparcialidad 
de la actuación del sector público en la provisión 
de bienes y servicios. 

El análisis realizado no puede obviar el hecho de 
que el crecimiento, como objetivo de las políticas 
públicas, debe conciliarse con otros objetivos que 
también formarían parte de una hipotética función 
de bienestar social, como la conservación del medio 
ambiente, la distribución de la renta o el acceso a 
ciertos servicios básicos como la educación o la sa-
nidad. Todo lo que aquí hemos deducido tiene que 
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óptimo en los países de la OCDE estaría entre el 30 y el 35 por 100 
del PIB, si bien en algunos, con mejor desempeño del sector público, 
podría llegarse hasta el 40 por 100. Estas cifras podrían variar según 
el peso que se asigne a las preferencias sociales sobre la distribución 
de la renta.

(8) Otra opción interesante ya que las series apuntan tendencias en 
su evolución es aplicar el modelo de Li, cHen y gao (2011) que incluye 
una tendencia cambiante en el tiempo y cuyo método de estimación 
es similar. Los resultados que se obtienen, y que no se presentan por 
razones de espacio, son muy parecidos.

(9) Véase el análisis de BeRgH y HenRekSon (2011) para el caso de Suecia: 
los efectos negativos de mayores gastos y mayores impuestos se verían 
más que compensados por una buena calidad de sus instituciones y 
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ANEXO

Nota: Los países incluidos son los siguientes: Alemania, Australia, Austria, Bélgica, Canadá, Corea del Sur, Dinamarca, Eslovaquia, Eslovenia, 
España, Estados Unidos, Estonia, Finlandia, Francia, Grecia, Hungría, Irlanda, Islandia, Israel, Italia, Japón, Letonia, Luxemburgo, Noruega, 
Nueva Zelanda, Países Bajos, Polonia, Portugal, Reino Unido, República Checa, Suecia y Suiza.

Fuente: Elaboración propia con datos de la OCDE, Economic Outlook, varios años.

GRÁFICO A1
GASTO PÚBLICO Y CRECIMIENTO ECONÓMICO EN LOS PAÍSES DE LA OCDE 
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Fuente: Elaboración propia con datos de la OCDE, Economic Outlook, varios años.

GRÁFICO A2
GASTO PÚBLICO Y CRECIMIENTO ECONÓMICO EN LOS PAÍSES DE LA OCDE POR PAÍS
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Fuente: Elaboración propia con datos de la OCDE, Economic Outlook, varios años.

GRÁFICO A3
ESTIMACIÓN DEL PARÁMETRO QUE RELACIONA GP CON PIB CAMBIANTE EN EL TIEMPO
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