ACORTAMIENTO
DE DISTANCIAS,
CONVERGENCIA

Y COMPETITIVIDAD
EN LOS PAISES
DE LA EUROPA

DE LOS DOCE

En este trabajo de José Luis Raymond, se
examina la evolucion de la convergencia real
en los paises de la Europa de los Doce en las
tres ultimas décadas y los factores
condicionantes de esta convergencia.

En concreto, en el periodo 1960-1991, se
diferencian con claridad tres fases: la fase de
convergencia 1960-1974, en la que los paises
mas rezagados de la Comunidad acortan
distancias con respecto a los paises lideres.
Una segunda fase de mantenimiento de
posiciones relativas, o de divergencia, que
comprende el periodo 1974-1985.
Finalmente, una tercera fase de convergencia
en el periodo 1985-1991.

Espana ha seguido estas pautas pero de
forma mas acusada.

Se destaca también que los paises mas
rezagados de la Comunidad Europea, entre
ellos Espana, por el hecho de ser rezagados
y poder imitar e importar tecnologia de los
paises situados en la frontera de renta,
disfrutan de una ventaja relativa cara al
crecimiento, pero que el aprovechamiento de
esta ventaja exige una adecuada tasa de
inversion, asi como un marco de estabilidad,
factores ambos condicionantes de la
competitividad. Al respecto, se ofrece la
evidencia disponible para el conjunto de
paises de la Comunidad Europea, que indica
unos efectos negativos de la inflacion sobre el
crecimiento economico, y se discuten los
posibles nexos causales.

I. INTRODUCCION

L problema del crecimiento y de la convergen-

cia de las distintas economias hacia unos ni-

veles similares de PIB per capita ha recibido
una apreciable dosis de atencion en estudios re-
cientes. El renovado interes suscitado por cuestio-
nes relativas al analisis del crecimiento ha discurri-
do, en parte, en paralelo al mayor énfasis en el
examen de los problemas por el lado de la oferta, y
al escepticismo que despiertan las politicas de sig-
no keynesiano como elemento para controlar de
forma efectiva la evolucion econémica a medio y
largo plazo.

El fenémeno de la convergencia se puede abor-
dar a dos niveles:

a) A un primer nivel, cabe analizar si los datos
disponibles apuntan o no a una convergencia. En
caso de darse convergencia, ello debe manifestar-
se en una relacion inversa entre la tasa de creci-
miento de las distintas economias y el nivel respec-
tivo de renta per capita de partida. Es decir, las
economias cuyo nivel inicial de renta es mas bajo
deben tender a mostrar tasas de crecimiento mas
elevadas.

b) A un segundo nivel, se trata de preservar la
hipotesis ceteris paribus a efectos de establecer es-
ta comparacion. Puede ocurrir, por ejemplo, que la
relacion inversa entre tasa de crecimiento y nivel de
renta per capita inicial no se verifiqgue como conse-
cuencia de una menor tasa de inversion en los pai-
ses pobres frente a los ricos. En este caso, la pre-
gunta planteada es si para una misma tasa de
acumulacién de capital, y manteniendo también es-
tables otros factores explicativos del crecimiento,
los paises pobres, por el hecho de ser pobres y po-
der «imitar» pautas tecnologicas de los paises mas
avanzados sin necesidad de «inventar», disponen
de una ventaja relativa cara al crecimiento. En otras
palabras, se considera que la tecnologia tiene simi-
lar naturaleza a la de un bien publico que producen
los paises mas ricos y del que pueden aprovechar-
se, en general, a un menor coste los paises mas
pobres. Atendiendo a este planteamiento, la distan-
cia con respecto a la frontera de renta per capita es
un factor explicativo adicional condicionante del
crecimiento.

En la exposicion que sigue, después de un breve
repasc de la literatura sobre el tema, nos centrare-
mos en la experiencia de los paises de la Europa de
los Doce. En particular, los datos disponibles permi-
ten comprobar que en los paises comunitarios, y
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considerando el periodo 1960-1991, se dio un acu-
sado proceso de convergencia en los niveles de
PIB per capita relativos hasta, aproximadamente,
1974 6 1975. A partir de esta fecha, el proceso de
convergencia se estanca, e incluso experimenta un
ligero retroceso en la etapa 1980-1986.

Para explicar el fenémeno, caben dos posibilida-
des. La primera es gue los factores subyacentes
explicativos de la convergencia dejan de operar con
posterioridad a la primera crisis del petroleo. Alter-
nativamente, cabe pensar que estos factores conti-
nuan operando, y gue la causa de la menor conver-
gencia hay que buscarla en una peor respuesta de
las economias menos desarrolladas al shock petro-
lifero, una de cuyas manifestaciones fue una inade-
cuada politica econdémica, gue originé desajustes
en la asignacion de recursos productivos y se tradu-
jo en una ralentizacion del crecimiento de estas
economias. El hecho de que los shocks petroliferos
coincidan con una ruptura en el proceso de conver-
gencia sugiere esta segunda posibilidad. En defini-
tiva, las rigideces economicas de los paises mas
pobres de la CE pueden explicar, en parte, esta pér-
dida de convergencia al elevarse los precios de un
input basico.

El tema se aborda a través de la estimacion, con
datos de panel de los paises de la Comunidad, de
un sencillo modelo explicativo del crecimiento, si-
guiendo un planteamiento en parte inspirado en el
propuesto por Dowrick y Nguyen (1989), o por Dow-
rick (1992), para analizar el problema de la conver-
gencia en los paises de la OCDE.

Se analiza también la medida en que la inflacion
puede constituir un factor explicativo de la ralentiza-
cién en el crecimiento via las distorsiones asignati-
vas que la propia inflacion genera, asi como a tra-
vés de la pérdida inducida de competitividad del
sector que produce bienes comercializables.

Un apartado final de conclusiones sintetiza los
principales resultados de la investigacion.

Il. LA CONVERGENCIA EN LOS NIVELES
DE PIB PER CAPITA: ALGUNAS
INTERPRETACIONES DEL PROCESO

Un estimulante y polémico articulo es el trabajo de
Baumol (1986) relativo al estudio de la convergencia
de las economias industrializadas en los Gltimos cien
anos. En palabras de este autor, «las fuerzas acele-
radoras del crecimiento de las naciones cuya incor-
poracién al grupo de los paises industrializados ha

sido tardia, origina una tendencia a largo plazo hacia
la convergencia de los niveles de produccion per ca-
pita o, alternativamente, de productividad». Las razo-
nes hay que buscarlas en las economias externas
gue se derivan del avance tecnolégico. Como antes
se ha senalado, las medidas potenciadoras de la
productividad en las economias mas desarrolladas
tienen, en parte, la naturaleza de un bien publico,
gue puede ser compartido por las economias mas
pobres con sélo imitar o importar tecnologia a través
de las nuevas inversiones.

Baumol indica que compartir los beneficios del
crecimiento de la productividad por parte de los
paises industrializados comporta la innovacion y la
inversién. Si distintos paises industrializados pro-
ducen bienes de similar naturaleza, debido a la com-
petencia, las mejoras en los procesos productivos
de uno de ellos se trasladaran al resto. Adicional-
mente, con el desarrollo de las comunicaciones, la
capacidad de imitaciéon se ha expandido en gran
manera. La transferencia tecnologica resulta tam-
bien potenciada por |a existencia de empresas mul-
tinacionales y por los procesos de inversion directa
entre paises. Los paises mas rezagados tienen
mas que aprender de los paises lideres, lo que con-
duce a la convergencia.

Siguiendo el planteamiento de Abramovitz (1986)
o de Alam (1992), es razonable pensar que la tec-
nologia incorporada en el stock de capital de los
paises rezagados sea mas rudimentaria que la in-
corporada en el stock de capital de los paises lide-
res. Cuando el stock de capital se deprecia, su sus-
titucion en cualquier pais puede, potencialmente,
incorporar la tecnologia mas avanzada. Dado que
los paises rezagados reemplazan una tecnclogia
desfasada por otra moderna, y que la diferencia en-
tre la tecnologia marginal y la tecnologia promedia
del stock de capital es mas acusada en los paises
rezagados que en los paises lideres, el potencial de
crecimiento de la productividad es también mayor
en los paises mas pobres.

Los anteriores razonamientos conducen, pues, a
esperar una relacion inversa entre la tasa de creci-
miento del PIB y el nivel de partida del PIB per capi-
ta. A menor nivel inicial de renta per capita, si la
economia tiene capacidad para invertir, debe co-
rresponderle una mayor tasa de crecimiento. No
obstante, la preservacion de la hipétesis ceteris pa-
ribus es importante con el fin de contrastar el efecto
sobre el crecimiento derivado de la distancia de un
pais con respecto a la frontera. Si un pais tiene un
nivel inicial de renta tan bajo que carece de capaci-
dad para invertir, si su poblacién no alcanza un
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standard educativo adecuado, o si los factores ins-
titucionales en sentido amplio dificultan el proceso,
el pais considerado no podra beneficiarse, ni a tra-
vés de la imitacion ni a través de la inversion, del
caracter de bien publico gue la nueva tecnologia
tiene.

Por otro lado, con fines de presentacion, conside-
ramos gue los modelos explicativos del crecimiento
pueden especificarse a dos niveles.

a) A un primer nivel, los factores determinantes
del crecimiento, entre los que se halla |a distancia
con respecto a la frontera de renta per capita, se re-
lacionan con el crecimiento a través de la estima-
cion de formas cuasi reducidas. Dentro de este
apartado cabe citar los trabajos de Kormendi y Me-
guire {1985), Grier y Tullock (1989), Barro (1991),
De Gregorio (1991), Alam (1992), y Levine y Renelt
(1992), entre otros.

b} Por otro lado, es posible interpretar el efecto
del acortamiento de distancias sobre el crecimiento
en el contexto de la estimacion de formas cuasi es-
tructurales. Este es el caso de |la estimacién de una
funcion agregada de produccion, lo que permite di-
ferenciar el efecto sobre el crecimiento derivado de
la utilizacion de inputs del efecto sobre el creci-
miento resultante de la distancia con respecto a la
frontera. En este planteamiento, el hecho de gue
algunas economias no converjan no necesaria-
mente implica la inexistencia de un efecto catch-
up. Trabajos representativos pueden ser los de
Dowrick y Nguyen (1989) y de Dowrick (1992), que
han inspirado el modelo que posteriormente se es-
tima.

En el trabajo de Dowrick y Nguyen (1989) se pro-
cede a la estimacién del modelo para los paises de
la OCDE en el periodo 1950-85. Se trata, en esen-
cia, de una funcién de produccién Cobb-Douglas
expresada en tasas de variacion, de suerte que el
crecimiento del PIB viene explicado por el creci-
miento de la poblacién ocupada, por la tasa de in-
version, gue actua como proxy de la tasa de varia-
cion del stock de capital, y por el valor inicial del
PIB per capita, o por la diferencia relativa de pro-
ductividad, como variable expresiva del efecto
catch-up.

Un aspecto gue Dowrick y Nguyen resaltan es
gue, examinando los datos sobre convergencia sin
condicionar a la utilizacion de factores, el proceso
de convergencia de las distintas economias indus-
trializadas parece interrumpirse a partir de la pri-
mera crisis del petroleo. Con posterioridad a esta
fecha (1973 6 1974), las diferencias entre los pai-

ses mas ricos y los mas rezagados tienden a am-
pliarse. La pregunta planteada es hasta qué punto
esta interrupcion del proceso responde a una mas
baja utilizacion de inputs en los paises rezagados,
0 a gue el mecanismo de transmision de la produc-
tividad entre los paises lideres y seguidores se de-
tiene en los anos posteriores a la crisis de 1973. La
conclusion es gue el proceso de convergencia en
la productividad total de los factores es una ten-
dencia estable, y que la interrupcion en el acorta-
miento de los niveles de renta per cépita es conse-
cuencia, fundamentalmente, de la mayor caida en
las tasas de inversion de los paises seguidores
frente a la disminucion experimentada por esta va-
riable en los paises lideres.

Naturalmente, queda por explicar la razon de la
mayor caida en la utilizacion de inputs en los paises
rezagados frente a los paises mas desarrollados.
No obstante, se solventa la aparente paradoja de
gue, en un periodo en el que aumentan las transac-
ciones interpaises y en el que la transmision de la
informacion resulta aparentemente mas facil, se dé,
a la vez, una minoracién en el grado de difusion de
los avances tecnologicos y organizativos.

ll. EVOLUCION DE LA CONVERGENCIA
EN LOS PAISES DE LA EUROPA
DE LOS DOCE

Diversos trabajos contenidos en European Eco-
nomy han analizado la evolucion de la convergen-
cia en los paises de |la Europa de los Doce. El tema
de la convergencia se ha abordado de forma am-
plia, incluyendo las distintas variables selecciona-
das en el contexto de los acuerdos adoptados para
verificar qué paises satisfacen los equilibrios exigi-
dos. Un numero monografico de European Econo-
my (1988) destaca un fendmeno relevante con res-
pecto a la convergencia de los niveles de PIB per
capita de los paises de la Europa de los Doce. Has-
ta 1975, los paises mas pobres aumentan su parti-
cipacion en la renta de la CE. A partir de esta fecha,
el fenémeno de la convergencia se estabiliza, o in-
cluso experimenta un ligero retroceso. Este es un
fenémeno similar al que se plantea en el conjunto
de paises industriales, segun se ha comentado en
el apartado precedente. Por otro lado, el resultado
es robusto a distintas definiciones de convergencia
adoptadas.

Una primera forma de aproximarse al problema
es representar graficamente la evolucion del PIB
per capita de los distintos paises en paridades de
poder de compra con relacion a la media de la CE,
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GRAFICO 1

a) Evolucion del PIB per capita en paridades del poder de compra para los paises de la Europa de los Doce
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b) Coeficiente de dispersion del PIB per capita de los paises de la Europa de los Doce
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variable a la que se le asigna el valor de 100. El gra-
fico 1, en su parte superior, refleja esta informaciéon
en el periodo 1960-1991. En su parte inferior se ob-
tiene el coeficiente de dispersion correspondiente,
definido a través de:

l’f: (PIB PC PPC, - 100)2] ’
Coeficiente dispersion = l' = ]

en donde, para cada ano, «PIB PC PPC» es el PIB
per capita en paridades de poder de compra del
pais «i», y «100» es el valor medio del PIB per ca-
pita en la Comunidad.

El limite inferior del coeficiente de dispersion es
«cero», cota que se alcanzaria en el supuesto de
gue todos los paises tuviesen igual renta per capita.
La evolucion en el tiempo de este coeficiente de
dispersion es expresiva de la evolucion del grado
de convergencia. Se puede observar que en 1960
este indice de dispersion adopta un valor de 36,6, y
que se reduce de forma acusada hasta 1975, ano
en gque se situa en 24,5. En estos quince anos se
produce, pues, un claro proceso de convergencia.
Por contra, entre 1975 y 1991 el coeficiente practi-
camente se estabiliza. Es decir, cabe interpretar
que 1975 representa el fin del proceso de conver-
gencia, fecha que aproximadamente coincide con
la primera crisis del petroleo, y materias primas en
general, de fines de 1973y 1974.

Una forma alternativa de sistematizar la eviden-
cia muestral es a partir de la representacion de los
crecimientos del PIB per capita y los niveles de par-
tida del PIB per céapita en forma de diagrama de dis-
persion.

El grafico 2, en su parte superior, recoge para el
periodo 1961-1975, en el eje de ordenadas, los va-
lores medios de crecimiento del PIB per capita, y en
el eje de abcisas, los valores del PIB per capita en
1960. Todas las variables estan expresadas en pa-
ridades de poder de compra. Puede observarse
que los paises que en 1960 tenian un menor nivel
de PIB per capita fueron los que, en el curso de los
guince anos siguientes, experimentaron tasas me-
dias de crecimiento mas elevadas. El coeficiente de
determinacion se sitla en 0,82, y el estadistico «t»
correspondiente, en 6,39. Ello apunta claramente
hacia la convergencia.

En la parte inferior de este grafico, se reproduce
igual informacion para el periodo 1976-1991. El

GRAFICO 2
CRECIMIENTO DEL PIB PER CAPITA
FRENTE A VALOR INICIAL DEL PIB PER CAPITA
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coeficiente de determinacion desciende a 0,12 y el
estadistico «t» se halla en 1,1. En consecuencia, en
el segundo periodo, a niveles mas bajos del PIB per
capita no le han correspondido mayores tasas de
crecimiento, lo que es expresivo de la inexistencia
de un proceso de convergencia.

Finalmente, en el grafico 3, se analiza el mismo fe-
némeno, pero centrandose en los paises mas po-
bres de la Comunidad y en su proceso de acerca-
miento a los niveles de renta europeos medios.
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GRAFICO 3

a) PIB gc de los cuatro paises mas pobres de la CE frente
a PIB pc medio de la CE. (Media CE=100)
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En el grafico 3a, se examina la evolucion del PIB
per capita medio de los cuatro paises mas pobres
de la Comunidad en 1960 (por orden: Grecia, Portu-
gal, Irlanda y Espana), tomando como base 100 la
media de la Comunidad. Entre 1960 y 1975, el PIB
per capita medio de los cuatro paises mas pobres
pasa de representar un 49,6 por 100 del PIB per ca-
pita medio comunitario a un 63,5 por 100. A partir
de esta fecha, y hasta 1986, el proceso se estabili-
za. Entre 1986 y 1991, se produce una cierta ga-
nancia relativa.

Si, en lugar de representar los cuatro paises mas
pobres, se representan los seis paises mas pobres
(es decir, al anterior grupo se anaden ltalia y Bélgi-
ca), las conclusiones practicamente permanecen
invariables, tal como el grafico 3b sintetiza.

Finalmente, en el grafico 3c se representa la po-
sicién relativa de Espana con respecto a la media
de la Comunidad. El proceso de convergencia es
también acelerado hasta 1975. Partiendo de un PIB
per capita relativo de un 60,3 por 100 en 1960, se
alcanza el 81,9 por 100 en 1975. Entre 1975 y
1986, se pierden posiciones, de suerte que el PIB
per capita relativo desciende hasta el 72,8 por 100.
Entre 1986 y 1991, la posicion relativa de Espana
mejora hasta quedar situada en el 79,1 por 100, si
bien continda estando dos puntos por debajo del
valor alcanzado en 1975 (*).

Las pautas del proceso de convergencia en la
Europa de los Doce resultan, pues, bastante robus-
tas cualquiera que sea la optica del analisis. En el
periodo 1960-1975, ya se contemple la totalidad de
paises o solo el extremo mas pobre, se da un pro-
ceso acelerado de convergencia. A partir de 1975,y
hasta 1986, se interrumpe este proceso de conver-
gencia o se amplian las divergencias. Finalmente,
el periodo 1986-1991 es expresivo de un reinicio de
la convergencia, si bien a un menor ritmo gue en la
década de los sesenta.

Los datos apuntan a que la primera crisis del pe-
troleo de 1973-1974, o incluso la segunda crisis del
petréleo de 1979, afecté con mayor intensidad a los
paises pobres de la Comunidad. La pregunta plan-
teada es, no obstante, hasta qué punto esta pérdida
de convergencia en los paises de la Europa de los
Doce en los ultimos tres lustros se debe a que los
mecanismos de transmision de la productividad de
los paises ricos a los pobres han dejado de operar
0, por contra, puede ser explicada por una menor
utilizacion, o peor asignacion relativa, de inputs en
los paises pobres, a consecuencia de su menor ca-
pacidad de respuesta a los shocks de oferta, lo que
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ha contrarrestado una accion subyacente positiva
hacia la convergencia.

IV. FUNCION DE PRODUCCION,
CRECIMIENTO Y ACORTAMIENTO
DE DISTANCIAS

El proposito de este apartado es examinar el
problema de la convergencia en la Europa de lcs
Doce de forma «condicionada» a la influencia de
otros factores, tales como el grado de utilizacion de
inputs, que pueden ensombrecer el efecto per se
derivado de la variable «accrtamiento de distan-
cias».

En primer lugar, se presenta el marco concep-
tual. Este viene representado, en analogia a Dow-
rick y Nguyen (1989) o Dowrick (1992), por una
funcién de produccién de tipo Cobb-Douglas, en la
que el factor residual se modeliza a partir de la dis-
tancia del nivel de renta del pais considerado con
respecto a la frontera, representada por los Esta-
dos Unidos. Una variable explicativa adicional que
se introduce es la tasa de inflacion. La idea que
subyace al planteamiento es que unos mismos re-
cursos productivos estaran peor asignados, y por
tanto seran menos eficientes, cuanto mas elevada
sea la inflacion (véase, por ejemplo, De Gregorio,
1991, o Fischer, 1884, 1991, 1992). Para una mis-
ma utilizacion de inputs, cabe, en consecuencia,
esperar un efecto negativo de la inflacion sobre el
crecimiento.

A continuacion, se detallan los resultados de la
estimacion del modelo para un panel de paises de
la Europa de los Doce en el periodo 1960-1991. De
los paises que componen la denominada Europa
de los Doce, so6lo se ha excluido Luxemburgo. La
inclusién de este pais en la muestra no planteaba
ningun problema especial, en el sentido de que no
alteraba los resultados basicos obtenidos. No obs-
tante, conceptualmente ha parecido preferible omi-
tir un pais de tan pequenas dimensiones (la pobla-
cion de Luxemburgo en 1991 era de s6lo 377.000
habitantes) para el que puede no resultar relevante
postular la tradicional funcién de produccion. Cabe
recordar que la dimension media de los paises de
la CE es unas cien veces superior a la de Luxem-
burgo.

1. Marco conceptual: Funcion de produccion
y crecimiento

El punto de partida es una funcién de produccion
de tipo Cobb-Douglas, con capital «K» y trabajo
«N» como inputs productivos del PIB «Y»:

INYe = InAc + B InNe + [eInKs 1

en donde «i» hace referencia al pais (i = 1 hasta 11)
y «t» al periodo de tiempo (1960 hasta 1991).

Tomando incrementos y expresando el punto so-
bre las variables la tasa de variacion, se des-
prende:

\:,u = An + 31 Nil ik 52 Rn [2]

En esta formulacién, el tradicional parametro de
eficiencia «A» se considera como variable aleato-
ria, y se supone que refleja la evolucion del factor
residual. Este factor residual se modeliza a partir de
la siguiente relacion:

An = Qo— @« (Infl)e — ¢2 » (PIBPCVUS)r + 0. + & +80 [3]

en la gue «Infl» es la inflacion medida a traves del
crecimiento del deflactor del PIB, «PIBPCVUS» es
el PIB per capita del pais «i» frente al PIB per capita
de Estados Unidos, expresadas ambas magnitudes
en paridades de poder de compra, «o.» es un efecto
individual especifico, «&» un efecto temporal espe-
cifico y «e» es el convencional elemento de pertur-
bacion aleatoria.

Por las razones previamente aducidas, para lain-
flacion cabe esperar un efecto negativo en la medi-
da en que ésta suponga un efecto distorsién sobre
la asignacion de recursos.

La distancia con respecto a la frontera, como va-
riable explicativa del factor residual, aparece desfa-
sada en un ano, puesto que se supone que es la
distancia inicial del pais de la frontera de renta la
variable explicativa de su crecimiento futuro. Cuan-
to mas proxima sea la renta del pais considerado a
la renta del pais lider, ceteris paribus, y por las razo-
nes aducidas en el apartado I, menor sera el creci-
miento.

La modelizacién del factor residual se comple-
menta con la consideracion de efectos individuales
«(» y temporales «&» especificos.

La consideracion de efectos individuales «o» es
tradicional en los modelos que operan con datos de
panel. En definitiva, se supone que estos efectos
captan influencias especificas de cada pais que no
han sido incluidas en el conjunto de variables expli-
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cativas tales como la dotacion inicial de factores, los
recursos naturales o las condiciones demograficas.

A estos efectos individuales, se anaden unos
efectos temporales especificos «&». La introduc-
cion de estos factores pretende captar aguellas in-
fluencias que para un ano determinado afectan al
conjunto de paises contemplados. Este es el caso,
a titulo ilustrativo, de los shocks petroliferos de
1974 o de 1979.

Una cuestion que, de forma recurrente, se plan-
tea en la estimacién de modelos con datos de panel
es si estos efectos especificos (individuales y tem-
porales) deben ser tratados como fijos o como esto-
casticos. La inferencia es, en cada uno de los ca-
sos, distinta. En este trabajo, se presentaran los
resultados de la estimacién de las dos opciones.

Tradicionalmente, se considera que si los efectos
especificos no son independientes de los regreso-
res y se tratan como estocasticos, se obtienen esti-
madores inconsistentes, lo que no es mas que un
reflejo del sesgo de endogeneidad. Dado que, efec-
tivamente, se observan correlaciones muy acusa-
das entre efectos individuales y regresores, hemos
optado por utilizar las estimaciones derivadas del
modelo de efectos fijos conjuntos, tal como mas
adelante se detalla.

A efectos de completar la formulacion, resta unica-
mente aproximar el crecimiento del sfock de capital.

Atendiendo a que la relacion capital-producto en
el conjunto de paises de la Europa de los Doce ha
permanecido relativamente estable en el periodo
1960-1991, segun un reciente trabajo publicado en
European Economy (1991, en particular, cuadro 1
de la pag. 115), cabe efectuar la usual aproxima-
cion a través de la tasa de inversién. En concreto,
se verifica:

CAK 1=deKo 1|

K = = —
o Y.

-d [4
K- Ko (4]

en donde «I» es la inversién bruta, «d» la tasa de
depreciacion y «¢» la relacion capital-producto.

Sustituyendo [3] y [4] en [2] se obtiene la ecua-
cion final a estimar, que viene dada por:

Yi = Const+[5: - N+ ‘3; * [YI__1]l - ¢ (Inﬂ.)u—

5]
— {2 (P'BPCVUS)IM + 0+ O + &

En esta ecuacion [5], el crecimiento viene expli-
cado por la utilizacion de inputs trabajo y capital.
Adicionalmente, el factor residual se recoge a tra-
vés de la inflacion, la diferencia de renta con res-
pecto a la frontera, y los efectos individuales y tem-
porales. Con base en esta formulacion, cabe tratar
de aislar efectos y, en particular, el papel desempe-
nado por las distintas variables antes y después de
la primera crisis del petroleo, que sirve para separar
un periodo de convergencia en los paises de la CE
de otro de interrupcion del proceso a partir de 1975.
La diferencia de planteamiento frente al apartado
precedente es que el efecto derivado del acorta-
miento de distancias puede ser examinado en este
caso bajo la hipdtesis ceteris paribus. Adicional-
mente, la linealidad de la especificacion permite
que los distintos efectos puedan ser «sumados»
con objeto de explicar el crecimiento observado del
PIB.

2. Resultados de la estimacion del modelo

Para efectuar la estimacién de la ecuacién expli-
cativa del crecimiento del PIB, se ha utilizado la ver-
sion 6.0 (ano 1992) del programa LIMDEP. En total,
se dispone de 31 observaciones temporales (1961
a 1991) y de 11 paises, lo que en la muestra del pa-
nel ofrece un conjunto de 341 observaciones.

Previamente a la utilizacion del panel, se estimo
la ecuacion [5] a escala individual de cada pais, lo
que comporta la estimacion de cinco parametros
poblacionales. En algunos casos, esta estimacion
individual dio resultados razonables, pero en otros,
los posibles problemas de multicolinealidad origina-
ban valores poco creibles, si bien con el signo ade-
cuado, o muy poco significativos en caso contrario,
de los correspondientes coeficientes estructurales.
Se contrastod la hipotesis de igualdad de coeficien-
tes a traves de un test de Chow, y la correspondien-
te hipétesis nula no resultd rechazada a los niveles
usuales de significacion. Por otro lado, no se obser-
varon indicios de autocorrelacion de las perturba-
ciones o de inadecuacion de la estructura dinamica
del modelo.

Al imponer la restriccion de igualdad de los coefi-
cientes, y si la variable endégena desfasada no fi-
gura como regresor, los estimadores resultantes
pueden interpretarse en términos de un promedio
ponderado de los coeficientes propios de cada pais.
Es decir, es probable que la hipotesis nula de igual-
dad de coeficientes, a pesar de los resultados del
test de Chow, no sea estrictamente correcta. En
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cualquier aplicacion con datos reales, la hipétesis
de igualdad de coeficientes que las técnicas de esti-
macion con panel imponen puede parecer excesi-
vamente restrictiva. Sin embargo, la imposicién de
una hipotesis falsa puede resultar conveniente, a
efectos de estimacion, si lo que interesa es obtener
respuestas «promedio» (véase, por ejemplo, Ro-
bertson y Symons, 1992). Es desde esta ptica des-
de la que entendemos debe interpretarse el resulta-
do de la estimacion de la ecuacion [5] con un panel
de datos de paises de la CE y utilizando los méto-
dos de estimacion standard. Por otro lado, al mar-
gen de la ganancia de grados de libertad, una ven-
taja adicional de la estimacion con las técnicas de
panel es la posibilidad de introduccién de efectos
temporales especificos, que el posterior analisis ha
revelado como muy significativos.

Una cuestion cuyo tratamiento no se detalla es la
relativa a la endogeneidad potencial de los regreso-
res. Aunque es preciso senalar la dificultad de ha-
llar instrumentos vélidos, en general, los resultados

obtenidos no diferian sensiblemente de los presen-
tados al utilizar como instrumentos los valores des-
fasados de las variables que en la ecuacién figuran
como explicativas.

Por otro lado, se ha procurado mantener una es-
pecificacion relativamente parca en cuanto al nd-
mero de regresores contemplados. En un modelo
de regresion, la inclusion de variables aparente-
mente significativas —si su significatividad es el re-
sultado de su caracter endégeno— en la estimacién
del modelo ampliado puede comportar una distor-
sion muy acusada de la propiedad de consistencia
de los estimadores que afectan a los parametros de
interés.

Los resultados de la estimacion aparecen refleja-
dos enelcuadron.® 1.

La primera columna ofrece la estimacion de la
ecuacion por minimos cuadrados ordinarios.

Las tres columnas siguientes reflejan la estima-
cion del modelo de efectos fijos incorporando efec-

CUADRON.° 1

COEFICIENTES ESTIMADOS (11 PAISES Y PERIODO 1961-1991)

R R e LR miE =
. EFECTOS FIJOS EFECTOS ESTOCASTICOS
VARIABLE MCO
Individuales Temporales Conjuntos individuales Temporales Conjuntos
Constante ... 0,0180 (1,98) - - = 0,0172 (1,50) 0,0270 (3.00) 0.0286 (2,43)
0,56 (6,96) 0,55 (6,97) 0,48 (5,74) 0,46 (5,67) 0,53 (6,85) 0.51(6.45) 0.48 (6.12)
0.30 (9,55) 0.30(7.68) 0.21(6,38) 0,27 (6,28) 0,33 (9.64) 0.25(7.91} 0,28 (7.61)
-0,20 (11,23) 017 (7.27) -0,16 (7.25) —0.18(7,34) -0.21 (11,17} -0,1819,.36) -0.20 (9,60}
—0,064 (9,46) -0,138(5.82) —0,059 (8,65) -0.21(5,54) -0.075 (6,77) -0,062 (9,60) -0.076 (6.44)
0,548 0,596 0,674 0,711 0.540 0.542 0.541
0.0178 0.0171 0,0158 0,0152 0.0172 0.0158 0.0155
- - = - 0.00709 —~ 0,00642
- - - - - 0.00915 0.00886
= 0.06 0.00 0.03 - — -

Significado variables

Variable dependiente: Crecimiento PIB a precios constantes (tanta por uno)

Variables explicativas:
C. N.: Crecimiento empleo (tanto por uno).

Inv. bruta en «t» a precios del periodg «t-1»
PIB en «t-1»

IPIB1 =

INFL = Tasa de inflacién {tanto por uno de crecimiento del deflactor del PIB).

PIB per capita del pais i en paridades poder de compra

PIBPCVUS =

PIB per capita de EE_UU. en paridades poder de compra

Los valores entre paréntesis al lado de los coeficientes reflejan los estadisticos «t»; «R'» es el coeficiente de determinacién: «o.» es el
error standard de la perturbacion aleatoria: «c.» es el error standard de los efectos individuales especificos, y «o,» es el error standard de los
efectos temporales especificos. Adicionalmente, «p» detalla el coeficiente de autocorrelacién de primer orden abtenido a través de los resi-
duos muestrales. Las observaciones estan ordenadas por paises y para cada pais se contemplan los 31 afios (1961-1991)
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tos individuales especificos, efectos temporales
especificos y efectos conjuntos individuales y tem-
porales. Cabe resaltar que la inclusion de efectos
temporales especificos mejora muy considerable-
mente la capacidad de ajuste del medelo. La inter-
pretacion que se les da es en términos de shocks,
como los petroliferos, que para un ano determina-
do afectan a la totalidad de economias y que tien-
den a transmitirse entre paises. Al incluir efectos fi-
jos conjuntos, el coeficiente de determinacion del
modelo asciende a 0,711.

En las tres ultimas columnas, se detalla la esti-
macién de los modelos de efectos estocasticos: in-
dividuales, temporales y conjuntos.

Algunas regularidades que de estas estimacio-
nes se desprenden son las siguientes:

a) La elasticidad estimada del oufput con res-
pecto al empleo se halla situada en el entorno de
0,5, independientemente de la especificacion selec-
cionada. Este valor es bastante razonable en térmi-
nos de una funcion de produccion Cobb-Douglas, y
se asemeja a la participacion de la renta salarial en
la renta nacional. El hecho, no obstante, de que la
participacion de los salarios en la renta suela exce-
der de 0,5, quedando situada en los paises de la
Europa de los Doce en el entorno de 0,7 o de 0,6,
puede estar evidenciando una infravaloracion del
coeficiente. La necesidad de operar con la pobla-
cién formalmente ocupada, sin establecer ninguna
correccion por el grado de utilizacion del empleo,
puede justificar tal infravaloracién. Por otro lado, el
grafico 4 muestra la correlacion parcial —es decir,
después de descontar los efectos de las demas va-
riables contempladas— entre crecimiento del PIB y
crecimiento de la poblacion ocupada.

b) Elcoeficiente que afecta a la tasa de inversion
esta acotado entre 0,2 y 0,3. Esta estimacién signi-
fica que, como promedio, aumentar un punto la tasa
de inversion permite aumentar el crecimiento entre
0,2 y 0.3 puntos porcentuales. Alternativamente,
garantizar un punto porcentual adicional de creci-
miento exige que la participacion de la inversion en
el PIB se incremente del orden de cuatro puntos
porcentuales.

El grafico 5 permite apreciar la correlacion par-
cial que se da entre tasa de crecimiento y tasa de
inversion. La pendiente de la renta de regresion es
de 0,3, en consonancia con el resultado ofrecido en
el cuadro n.° 1. En términos de funcion de produc-
cién, el coeficiente deberia reflejar el cociente entre
la elasticidad del output con respecto al stock de
capital y la relacién capital-producto. Dado que la
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participacion de las rentas no salariales en el PIB
se halla préxima a 0,3, y considerando una relacion
capital-producto de 3 (valor que se desprende del
estudio al respecto efectuado por European Eco-
nomy (1991), el valor que cabria esperar para el
coeficiente es de 0,1.

En efecto, atendiendo a la clasica propuesta de
Solow, si cada factor se retribuye de acuerdo con
su productividad, la elasticidad del output con res-
pecto al stock de capital deberia ser de 0,3, coinci-
diendo con la participacion de las rentas de capital
en el PIB. Ello originaria, pues, una productividad
de la inversién de 0,1. Por contra, la productivi-
dad hallada se situa entre 0,2y 0,3.

El resultado obtenido concuerda con el de distin-
tos trabajos empiricos que tienden a constatar una
productividad de la inversion superior a la que se
desprende del esquema contable clasico de Solow.
Por ejemplo, De Long y Summers, en distintos tra-
bajos, abundan en esta idea (véase, como ilustra-
cion, De Long y Summers, 1991).

Una productividad tan alta de la inversion no re-
sulta compatible, en ocasiones, con la hipétesis de
economias de escala constantes. No obstante, al-
gunos autores, como Romer (1986), sefalan la posi-
bilidad de que las economias crecientes se den no a
escala individual de cada empresa, sino a escala
agregada. El efecto favorable de la inversion se po-
dria producir, segun la literatura reciente sobre el
crecimiento, a través de un proceso de learning by
doing, segun la sugerencia de Arrow (1962). Es de-
cir, la nueva inversion facilita un proceso de aprendi-
zaje en el puesto de trabajo cuyos efectos externos
se transfieren a la totalidad de la economia.

En sintesis, posiblemente, la importancia que la
nueva inversion tiene cara al crecimiento es supe-
rior a la que sugiere la participacion de las rentas
del capital en el PIB.

¢) La inflacion es muy significativa y actia como
signo negativo, lo que es una indicacion de que, pa-
ra una misma utilizacion de inputs, a mayor infla-
cion le corresponde un menor crecimiento. La inter-
pretacion economica es que una inflacion mas
elevada puede llevar aparejada una asignacion me-
nos eficiente de recursos productivos, debido a la
distorsion que la inflacién puede suponer sobre los
precios relativos. En un contexto inflacionista, pue-
de ampliarse la diferencia entre la rentabilidad indi-
vidual y la rentabilidad social de ciertas inversiones.
Cabe resaltar que la ecuacion estimada controla
por la utilizacion de inputs, por lo que el efecto que
se evalua es via productividad o eficiencia asignati-
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va de estos inputs. El coeficiente se halla acotado
entre —0,16 y 0,21, lo que significa que, para una
misma utilizacion de inputs, un punto adicional de
inflacion puede representar sacrificar del orden de
0.2 puntos porcentuales de crecimiento. En ocasio-
nes, a mayor inflacion puede corresponder una me-
nor utilizacién de inputs debido a la introduccién de
medidas correctoras. Esta es la experiencia con
posterioridad a la crisis de 1974. En tal caso, el
efecto final negativo de la inflacién sobre el creci-
miento resultaria amplificado.

El grafico 6 muestra una correlacion parcial muy
negativa entre tasa de crecimiento y tasa de infla-
cion.

Esta correlacidén se mantiene:

* Al dividir la muestra entre observaciones ante-
riores a la crisis del petroleo y observaciones poste-
riores a la crisis del petroleo.

*» Al excluir de la muestra los paises mas inflacio-
nistas de la CE: Grecia, Espafia y Portugal. En este
segundo caso, el coeficiente que afecta a la varia-
ble desciende algo (pasa a valer 0,13), pero sigue
siendo muy significativo.
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En el siguiente apartado, se indagan algunos po-
sibles mecanismos casuales a través de los cuales
a una mayor inflacion puede corresponderle un me-
nor crecimiento de la productividad total de los fac-
tores.

d) El efecto estimado sobre el crecimiento deri-
vado de la distancia con respecto a la frontera de
renta, representada por el PIB per capita de Esta-
dos Unidos, es también muy significativo en todos
los casos, e indicativo de que a mayor nivel relativo
de renta, ceteris paribus, le corresponde un creci-
miento menor. No obstante, este coeficiente esti-
mado, a diferencia de los precedentes, resulta sen-
sible a la modelizacion adoptada para los efectos
especificos. En los modelos de efectos fijos, el coe-
ficiente aumenta al considerar efectos individuales
especificos, y su aumento es todavia mayor al in-
cluir conjuntamente efectos individuales y tempora-
les. En cuanto a la modelizacién de los efectos es-
pecificos como estocasticos, origina un coeficiente
estable acotado entre —0,062 y —-0,076.

Las diferencias halladas de los efectos sobre el
crecimiento derivados del acortamiento de distan-
cias, segun se utilice la estimacion del modelo de
efectos fijos o la estimacién del modelo de efectos
estocasticos, aconseja una mayor discusion de este
extremo. En definitiva, los efectos individuales espe-
cificos aparecen correlacionados positivamente con
los regresores del modelo. En particular, esta corre-
lacion se produce entre efectos individuales especi-
ficos «ou» y valor del PIB per capita relativo frente a
Estados Unidos. En el modelo estimado de efectos
fijos individuales y temporales, el coeficiente de co-
rrelacion entre las dos variables se sitta en 0,985.

Si estos efectos se consideran como estocasti-
cos, se esta frente a un problema de correlacién en-
tre regresores y perturbacion aleatoria, lo que origi-
na el sesgo del estimador. En tales circunstancias,
la solucién propuesta es tratar los efectos como fi-
jos (vease Mundlak, 1978). De hecho, un test tipo
Hausman rechazaba los modelos de efectos esto-
casticos a niveles marginales de significacion proxi-
mos a Cero.

De acuerdo con esta estimacion, en la década de
los sesenta, el PIB per capita relativo de la Europa
de los Doce frente a Estados Unidos era de 0,55,
mientras que en la década de los ochenta se halla-
ba situado en 0,65. Lo que ello significa, en térmi-
nos de crecimiento potencial diferencial entre los
sesenta y los ochenta, es una ralentizacion proxima
a dos puntos porcentuales. En otras palabras, a los
crecimientos europeos de los sesenta es preciso

restarles del orden de dos puntos porcentuales a
efectos comparativos con los crecimientos de los
ochenta y principios de los noventa.

Con respecto a Espana, la cuantificacion resulta
todavia mas incierta, dado que los coeficientes esti-
mados en el modelo de panel, como antes ya se ha
indicado, pueden interpretarse en términos de valo-
res medios. Como simple ilustracion, dado que en la
década de los sesenta el PIB per capita relativo de
Espana frente a Estados Unidos era de 0,39, mien-
tras que en los ochenta se cifraba como promedio
en 0,49, el coste en términos de ralentizacion de
crecimiento que la aproximacion a la frontera puede
significar se estima también situado en el entorno de
los dos puntos porcentuales. Es decir, a los creci-
mientos espafioles de los sesenta, segun esta mo-
delizacion, seria preciso restarles aproximadamente
dos puntos para hacerlos comparables a los de los
ochenta, y del orden de tres puntos para comparar-
los con los de los noventa, y descontar de esta for-
ma el efecto negativo gue la aproximacién a la fron-
tera puede haber supuesto sobre el crecimiento.

Es evidente, no obstante, que estas cuantifica-
ciones son meramente expresivas de 6rdenes de
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magnitud, y se desprenden de la especificacion
adoptada para el modelo explicativo del crecimiento
del PIB. Especificaciones alternativas podrian origi-
nar distintas evaluaciones. Cabe sefnalar que el mo-
delo de efectos fijos conjuntos es el que comporta
una mayor accion retardataria derivada del acorta-
miento de distancias, y que el correspondiente coe-
ficiente muestra inestabilidad segin se postulen
efectos fijos o estocasticos. Esta inestabilidad com-
porta una mayor incertidumbre en el momento de
evaluar el efecto derivado del acortamiento de dis-
tancias. En otros términos, el catch-up opera, pe-
ro resulta dificil evaluar con precisién su impor-
tancia.

La correlacién parcial negativa entre tasa de cre-
cimiento y distancia de la economia con respecto a
la frontera de renta se aprecia con claridad en el
grafico 7. Esta correlacion se mantiene por etapas.
Es decir, considerando la etapa de convergencia
(1961-1975) y la etapa de estancamiento de la con-
vergencia (1975-1991).

En otros términos, condicionando a la totalidad
de variables explicativas, aparece un efecto de con-
vergencia. Sin condicionar, no obstante, tal efecto
desaparece.

Como ya se ha indicado, el hecho de que la con-
vergencia no se haya dado a partir de 1975 no sig-
nifica que, ceteris paribus, |a distancia entre la renta
per capita de un pais y la del pais lider no constitu-
ya una ventaja cara al crecimiento. El aprovecha-
miento de esta ventaja potencial, no obstante, exige
una adecuada tasa de inversién en un contexto de
estabilidad y de correccion de desequilibrios.

V. INFLACION, ASIGNACION DE RECURSOS
Y CRECIMIENTO DE LA PRODUCTIVIDAD

La elevada correlacion negativa hallada entre
crecimiento de la productividad e inflacion en la
Europa de los Doce accnseja indagar los corres-
pondientes mecanismos causales. Con caracter
meramente tentativo, y sin pretender ofrecer una
explicacion cerrada, se destaca:

1) La posibilidad de que la inflacion actue como
expresiva de las rigideces de las distintas econo-
mias.

2} La asociacion que se da entre nivel de infla-
cion y variabilidad de la inflacion, con el consiguien-
te desvio de recursos de actividades productivas
hacia actividades que tratan de protegerse de la in-
flacion.

3) La asociacion entre nivel e impredecibilidad
de la inflacién, lo que aumenta los potenciales erro-
res asignativos.

4) Los efectos de la inflacion diferencial con ti-
pos de cambio fijos sobre el trasvase de recursos
del sector que produce bienes comercializables al
sector que produce bienes no comercializables, con
la consiguiente amortiguacion del crecimiento de la
productividad.

1. Lainflacion como expresiva de las rigideces
de las economias

En este epigrafe, se trata unicamente de resal-
tar que, con la excepcion de Irlanda, fueron los
paises mas pobres de la CE los que, a raiz de la
crisis del petroleo de 1974, mayor inflacion experi-
mentaron.

Asi, en el periodo 1975-1991, la inflacién media
de Grecia se situd en el 17 por 100, la de Portugal
enel 19 por 100 y la de Espana en el 12 por 100.

El aumento de la inflacion se puede interpretar
como indicativo de la incapacidad de estas econo-
mias para adaptarse a las nuevas condiciones im-
puestas por los precios energéticos y por los cam-
bios en la estructura de la demanda.

La inflacién podria considerarse como una proxy
de las rigideces economicas. Es decir, estas rigide-
ces economicas explicarian que la crisis del petro-
leo de fines de 1973 redujese en estos paises la ta-
sa de crecimiento a la vez que acentuaba la tasa de
inflacion.

No obstante, la correlacion parcial negativa entre
inflacion y crecimiento se mantiene al eliminar de la
muestra los paises mas inflacionistas, asi como al
calcular la correlacion con datos anteriores y poste-
riores a la primera crisis del petréleo.

Por ello, aparte de este papel, la inflacion, per se,
puede también tener efectos negativos sobre el cre-
cimiento de la productividad via asignacion de los
recursos productivos. Son estos efectos los que se-
guidamente se analizan.

2. Asociacion entre nivel de inflacion
y variabilidad de la inflacion

Si un nivel de inflacion mas elevado esta asocia-
do a una mayor variabilidad de ésta, la inflacion
puede tener unos costes en términos del desvio de
recursos de actividades productivas hacia activida-
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GRAFICO 8
NIVEL DE INFLACION Y VARIABILIDAD
DE LA INFLACION
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des que tienen por objeto protegerse de ella. De
Gregorio (1991), en un documento de trabajo del
FMI, formaliza estas ideas. En palabras de este au-
tor, la inflacion crea incentives para comportamien-
tos de «busqueda de rentas» (rent seeking beha-
viour).

El grafico 8 muestra que en los paises de la Euro-
pa de los Doce el mayor nivel medio de inflacion ha
estado claramente asociado a una mayor variabili-
dad de esta inflacion.

En este grafico, para cada pais se calcula la infla-
cion media en el periodo 1961-1991 y la desviacion
standard de esta inflacion en igual periodo de tiem-
po. El coeficiente de correlacion entre ambas varia-
bles en la muestra de corte transversal de paises es
de 0,95.

3. Asociacion entre nivel de inflacion
e impredecibilidad de la inflacion

Si un mayor nivel de inflacion comporta un au-
mento de la impredecibilidad de ésta, dade que
gran parte de decisiones asignativas se adoptan
sobre la base de predicciones de precios, una ma-
yor inflacion puede estar asociada a mayores erro-
res asignativos. Como ilustracién de precios que
pueden resultar distorsionados por una inflacién no
predicha cabe sefialar los tipos de interés, los sala-
rios, o los tipos de cambic. Los tipos impositivos

NIVEL DE INFLACION E IMPREDECIBILIDAD
DE LA INFLACION

Modelo A. R. predictivo de la inflacion

Bo=pi+ ¢uePa + ... + ¢m'ﬁt—v + &
Varianza de los errores predictivos de la inflacién

2

Cu = G - exp (8-[3“_)
In(c%) = In(6® + &-P

Resultados contraste

iné{ = Const. +13,35 - Por
Estadistico «t» White (6,10)

En esta formulacion, la tasa de inflacion esta referida al
deflactor del PIB.

Se supone que los agentes economicos predicen la in-
flacion utilizando informacion sobre Ia inflacion pasada.
Estas ecuaciones predictivas de la inflacion se estiman
para los paises de la Comunidad Europea.

Se comprueba que la varianza de los errores predicti-
vos depende positivamente del nivel de inflacion, hecho
que se aprecia a través de la significatividad de «&». Se
obtienen similares resultados —si bien no se detallan, con
objeto de no hacer excesivamente prolija la exposicion—
cuando el esquema predictivo de la inflacion es un mode-
lo VAR gue contempla variables tales como €l crecimien-
to de la productividad o el crecimiento de la poblacion
ocupada. El resultado indica que es mas dificil predecir Ia
inflacion en paises inflacionistas come, por ejempio, Gre-
cia y Portugal, que en paises estables.

pueden tambien resultar afectados por una inflacion
no predicha.

Alternativamente, segun se senala en el informe
Emerson, una inflacion no anticipada afecta tempo-
ralmente al output. Ello explica que los paises con
mas inflacién experimenten a la vez mas inestables
tasas de crecimiento. Esta inestabilidad en el creci-
miento puede comportar unos costes sobre la pro-
pia tasa de crecimiento.

El esquema seguido para contrastar la relacion
entre nivel de inflacion e impredecibilidad de la in-
flacion es el que se detalla en el recuadro adjunto.

4. Inflacion y trasvase de recursos del sector
comercializable al sector no comercializable

Con tipos de cambio fijos, al aumentar la infla-
cion, cae el margen de beneficios en el sector co-
mercializable debido a que el sector no puede tras-
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ladar plenamente costes a precios, a consecuencia
de la competencia del sector exterior.

Por contra, el sector que produce bienes no co-
mercializables puede con facilidad trasladar costes
a precios, con lo que su margen de beneficios per-
manecera inalterado (véase Raymond, 1992).

En consecuencia, la inflacién diferencial con ti-
pos de cambio fijos puede suponer la hipertrofia del
sector no comercializable, puesto que los recursos
productivos se asignaran entre los dos sectores en
funcion de las respectivas tasas de rentabilidad.

Dado que el sector no comercializable muestra
tasas mas moderadas de crecimiento de la produc-
tividad, este trasvase de recursos puede llevar aso-
ciada una reduccion en el crecimiento de la produc-
tividad total de los factores a escala agregada.

Con tipos de cambio «ajustables», los desfases
en el ajuste podrian ocasionar similares efectos.

La experiencia espanola, desde 1988 hasta las
devaluaciones de la peseta del mes de septiembre
de 1992, es ilustrativa. La apreciacion del tipo de
cambio y el diferencial de inflacion provoco una pér-
dida de competitividad del sector industrial, de suer-
te que el crecimiento del PIB estuvo, fundamental-
mente, sustentado por el crecimiento del PIB del
sector servicios.

Si el razonamiento es cierto, los paises que a
partir de la crisis del petréleo experimentaron ma-
yores tasas de inflacion deberian ser los paises en
los que se ha producido un proceso mas rapide de
desindustrializacién, en la medida en que, aparte
de otras consideraciones, la devaluacién del tipo
de cambio no haya compensado plenamente la
perdida de competitividad del sector industrial. Por
otro lado, en un contexto inflacionista, producir bie-
nes comercializables es una actividad sometida a
un mayor riesgo que producir bienes protegidos de
la competencia exterior. Los avatares del tipo de
cambio aumentan la incertidumbre a que se ve so-
metida la correspondiente tasa de rentabilidad. Ca-
bria pensar que esta prima de riesgo actia en el
sentido de desincentivar la produccion de bienes
comercializables.

Con objeto de ilustrar esta hipétesis, se ha ajusta-
do |a siguiente ecuacion de regresion: considerando
los pericdes anterior a la crisis del petroleo (1961-
1974) y posterior a la crisis del petréleo (1975-1991),
la variable dependiente es la media en ambos perio-
dos de la diferencia entre el crecimiento de la pro-
duccién industrial y el crecimiento del PIB. Un valor
negativo de la variable senala un proceso de desin-

dustrializacion. La variable explicativa es la inflacion
media en ambos pericdos. Los resultados de la re-
gresion, incluyendo efectos individuales especificos,
y excluyendo Portugal por falta de datos, son los si-
guientes:

(Prod. indust. — PIB). = — 0,32 (infl)}. + Efectos fijos
(2,76)

La variable «inflacion» es significativa (estadisti-
co «t» de 2,76), y los resultados son indicativos de
gue la mayor inflacién ha ido asociada a un proceso
de desindustrializacion. Por otro lado, el grafico 9
refleja la correlacién parcial entre desindustrializa-
cion e inflacion después de descontar los efectos
individuales especificos.

Al considerar observaciones de periodicidad
anual, el coeficiente que afecta a la inflacién sigue
siendo significativo (de hecho, mas significativo,
puesto que su estadistico «t» es de 4), si bien la ca-
pacidad de ajuste de la ecuacion se reduce sensi-
blemente —el periodo anual de observacion posible-
mente no sea relevante para captar el tipo de efecto
senalado—, al igual que el coeficiente que afecta a
la inflacion.

GRAFICO 9

CORRELACION PARCIAL

ENTRE PROCESO DE DESINDUSTRIALIZACION
E INFLACION: VALORES MEDIOS

1961-74 FRENTE A 1975-91

Desindustrializacién; (Produc. Indust.-PIB)
3
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Infiacion

Ecuvacion ajustada

(Prod. indust. - PIB) =-0,32 (Infl.). + Efectos fijos
(2.76)
£l punto sobre las variables significa tasa de variacién
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Los ajustes descritos no pretenden tener validez
estructural, ni, por supuesto, medir la magnitud de
los coeficientes. Captan unicamente una asocia-
cion entre variables. No obstante, pueden ser ilus-
trativos de la dificultad que, generalmente, compor-
ta lograr un sector industrial competitivo en un
contexto inflacionista. Al menos, ésta ha sido la ex-
periencia de los paises que actualmente forman la
CE en el periodo contemplado.

Dado que la productividad en la industria crece
mas que la productividad en los servicios (los cortes
de pelo se efectuan aproximadamente igual ahora
gue hace cincuenta anos; no obstante, la fabrica-
cion de automoviles sigue procesos muy distintos
entre estas dos fechas), el trasvase de recursos del
sector comercializable al no comercializable puede
comportar una ralentizacion del crecimiento de la
productividad total de los factores.

En parte, segun la argumentacion anterior, este
trasvase de recursos puede venir explicado por la
pérdida de competitividad y por la incertidumbre del
sector que produce bienes comercializables en un
contexto inflacionista.

VI. UNA DESCOMPOSICION POR PAISES
DE LOS FACTORES EXPLICATIVOS
DEL CR ECIMIEN;l'O

Como previamente se ha sehalado, el proceso
de convergencia que en la Europa de los Doce se
da hasta 1975, se interrumpe a partir de esta fecha.

Atendiendo a la ecuacion estimada explicativa
del crecimiento del PIB, cabe tratar de establecer
una descomposicion de factores explicativos de la
ralentizacion en el crecimiento a partir de la crisis
del petroleo. El resultado obtenido se detalla en los
cuadros n.=2y 3.

Asi, para la media de la CE, el crecimiento entre
las dos etapas contempladas se reduce en 1,68
puntos porcentuales. El principal factor explicativo
de esta caida en el crecimiento es la disminucién de
la tasa de inversion.

Por paises, destacan las caidas en la expansion
del PIB de Grecia y Portugal, los dos paises mas
pobres de la CE, en los que la mayor inflacién seria
uno de los principales factores explicativos de esta
reduccion. No obstante, conviene hacer la matiza-
cién de que la inflacion podria ser una proxy de las
rigideces econémicas, asi como de otros factores
que el estudio no considera.

Los paises que han mostrado mayor disminucion
en la utilizacion de inputs (tasa de inversion y creci-
miento del empleo) entre las dos etapas son Espa-
na, Belgica, Holanda y Dinamarca.

El Reino Unido es un pais que ha experimentado
un ligero recorte en el crecimiento entre las dos eta-
pas, pero que ya venia creciendo a tasas muy redu-
cidas. La baja tasa de inversion que en este pais se
observa, la menor de todos los paises de la Comu-
nidad (véase cuadro n.° 3), puede ser en parte res-
ponsable de este resultado.

Italia muestra caracteristicas relativamente simi-
lares a las de Espana (similares tasas de inversion
y similares tasas de inflacion), si bien el comporta-
miento de ltalia en la segunda etapa ha sido mejor
que el de Espana, a consecuencia, fundamental-
mente, de una menor disminucion en la utilizacién
de inputs entre las dos etapas, a la vez que el resto
de factores no han jugado de forma tan negativa co-
mo en Espana.

Por ultimo, Alemania, es el pais mas rico de la
Comunidad Europea, y uno de los que menor caida
ha experimentado en la expansion del PIB. Una
apreciable parte de sus logros se puede deber al
control inflacionista.

La interrupcion del proceso de convergencia en la
CE a partir de 1975 es el resultado de un conjunto
de factores, alguno de los cuales no se contemplan
en este trabajo. Entre los examinados, quizas el
mas llamativo sea la mayor inflacion diferencial que
se ha producido en los paises mas pobres, junto ala
menor inflacion diferencial que han experimentado
los paises mas ricos. De hecho, corrigiendo por los
efectos derivados de las diferencias en inflacién, se-
gun el modelo estimado, el proceso de convergen-
cia seguiria dandose en el periodo 1976-1991.

Vil. CONSIDERACIONES FINALES

Se ha pretendido en este trabajo analizar el pro-
blema de la convergencia real en los paises de la
Europa comunitaria. A través del analisis de los da-
tos, se comprueba que a lo largo de tres decadas
(1960-1991) el proceso de convergencia en los ni-
veles de PIB per capita se ha centrado en el perio-
do 1960-1975, y que a partir de esta fecha, que
aproximadamente coincide con la primera crisis del
petroleo, el proceso se interrumpe. Distintos indices
ensayados, tendentes a medir el grado de conver-
gencia, apuntan en similar direccion. Por otro lado,
estas pautas del proceso resultan comunes a otros
estudios efectuados sobre la convergencia, inclu-
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CUADRON.- 2

PRINCIPALES MAGNITUDES ECONOMICAS DE LOS PAISES DE LA CE
e e

CRECIMIENTO PIB Diterencia TASA DE INVERSION Diferercia
PAISES crecimiento lasa
1960-91 1960-75 197691 FIB 1960-91 1960-75 197691 inversién
Grecia .. 4,50 6,82 232 450 22.41 24,04 20,88 -3.16
|&aTnilTo ) EE———— 458 5,83 3,40 -2.43 26,60 2575 27,39 +1,64
Irlanda 3,97 446 351 -0,95 23,03 2245 23,57 +1,12
Espafia ........., 4,52 6,64 254 —4.10 24,63 26.60 22.717 -3,83
Reino Unido .. 2,34 2,60 2,10 0,50 18,62 19,19 18,08 -1,11
Bélgica .......... 3,33 4,46 2,26 -2.20 20,93 22,89 19,09 -3,80
Italia....... 3.85 475 2.99 -1,76 23.96 25,74 22,28 -3,46
Holanda 3.25 4,45 2,18 -2,32 28411 25 71 20,66 ~5,05
Francia ...... 3,59 4,82 2.45 -2,37 2343 25,30 2168 -3.62
0517531 = (or O— 2,92 3.67 2,21 -1,46 2190 24,66 19,31 -5,35
Alemania ....... 315 3,72 2,61 -1.11 23,22 2535 21,24 412
MediaCE ..o 3,33 4,19 251 -1,68 22,52 2410 21,04 -3,06
TASA DE INFLAGION T ;f‘bf; fﬂ%ﬁggﬁ f"‘;g piorengy | CRECMENTOENPLEO Dierenci
PAISES i o
inflacion PBpc empleo
196091  1960-75 197691 195091 196075 197691 1960-91 196075 176.91
Gzl B 11,97 615 1742 +11.27 32,64 28,44 36,58 + 8,14 +026 036 +0,83 +1,19
Portugal . 12,49 578 1877 +12,99 3147 2747 35,22 + 7,75 -0,04 40,02 0,10 -0.12
Irlanda ... 8,68 8,02 931 +129 38,67 34,82 4229 + 747 +0,16  +012 +0.20 +0,08
Espana .......... 10,23 835 1199 + 364 46,15 42,86 4924 + 6,38 +027  +0.54 +0,03 0,51
Reino Unido .. 8,22 7,25 912 + 187 66,87 65,83 67,85 + 2,02 +0,21 +0,22 +0,20 0,02
Beélgica .......... 493 520 468 -052 62,04 57.09 66.67 + 9,58 +0.31 +0.54 +0,09 0,45
ltalia............... 9,89 723 1238 +515 6018 53,69 66,27 +12,58 +040 0,07 +0,82 +0,89
Holanda ......... 5,03 6,55 360 -2%5 68,42 66,52 70,21 + 3,69 +0,61 +0.73 +0,50 -0,23
Francia ...... 6,79 6,11 742 + 134 67.93 63,32 72,26 + 8,94 +042  +0,60 +0,25 -0,35
Dinamarca . s 016 7.81 655 -126 70,04 67.60 7233 + 473 +0,73  +0.88 +0,58 0,30
Alemania ................... 3.96 4,64 333 -1 69,75 6553 73.71 + 818 +038  +0.00 +0.74 +0.74
MediaiBE ....oomivine. 104 599 803 +204 6120 5719 64,97 + 7,78 +033  +0.23 +0,43 +0,20
CUADRO N~ 3

FACTORES EXPLICATIVOS DE LA RALENTIZACION EN EL CRECIMIENTO DEL PIB: 1960-75 vs. 1976-91
B e e e e e e e 0 T S i

PAISES Tasa de; ;.v;versfon Cmcwmreg)o empleo Utha(c.;)oal ?z}mputs Inflacidn FastoiFitores ol e(:;c;g:rzgrtopm
Grecia ......ocevvveeeienans -0,85 +0,55 -0,30 -2,03 =217 —4,50
|50 0D - [————————— +0,44 -0,06 +0,38 -2,34 —0,47 —2,43
IHBNda e omenoaio:. +0,30 +0,04 +0,34 -0,23 -1,06 -0,95
Espafia ........ccooeecvrieieene -1,03 -0,23 -1,26 —0,66 -2.18 —4.10
Reino Unido ................ -0,30 =0,01 -0,31 -0,34 +0,15 -0,50
Bélgica ......cccccoocceiinn. -1,03 —0.21 -1,24 +0,09 -1.05 -2,20
| £:1[= B O —————— =0,83 +0,41 -0.52 -0,93 -0,31 —1.,76
Lo} <1 oG —— —1,86 -0,11 -1,47 +0,53 -1,38 ~2.82
Francia ......... -0,98 -0,16 -1,14 —0,24 -0,99 —2,37
Dinamarca .... —1,44 -0,14 1,58 +0,23 -0,11 -1,46
Alemania s . =1, 1 +0,34 -0,77 +0,24 -0,58 —1.11
Media OF ......covnusn -0.83 +0.09 -0.74 -0,37 -0.57 -1,68
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yendo un amplio espectro de paises que tienen ni-
veles de renta muy dispares.

Por lo que respecta a Espana, nuestro pais ha
seguido un proceso similar. En términos de PIB per
capita relativo expresado en paridades de poder de
compra, el PIB per capita espanol era en 1960 del
orden de un 40 por 100 mas bajo que en la media
de la Comunidad; en 1975 solo un 20 por 100 infe-
rior, mientras que entre 1975 y 1991 se ha produci-
do una clara interrupcion del proceso de conver-
gencia, quedando situada la diferencia en 1991 por
encima del 20 por 100.

De hecho, existen razones economicas para
pensar que los paises comparativamente mas reza-
gados, por el hecho de estar rezagados, disfrutan
de una ventaja relativa cara al crecimiento. Esta
ventaja, fundamentalmente, radica en que pueden
«imitar» la tecnologia y formas de produccion de los
paises frontera sin necesidad de «inventar». Resul-
ta dificilmente explicable que en un proceso de inte-
gracion economica progresiva y de internacionali-
zacion de las inversiones, que debe facilitar la
transferencia de tecnologia en sentido amplio, cir-
cunstancia que se da en el ambito de la CE, el efec-
to «acortamiento de distancias» deje de operar a
partir de 1975. La razon puede ser que si bien la va-
riable sigue actuando con posterioridad a esta fe-
cha, otros factores han contribuido negativamente
al crecimiento de los paises mas pobres de la Co-
munidad Europea.

A partir de la estimacion de un sencillo modelo
explicativo del crecimiento, destacan con claridad
tres variables relevantes:

1) En primer lugar, la tasa de inversion parece
tener sobre el crecimiento un papel mas importante
que el implicitamente derivado de la participacion
de las rentas del capital en el PIB. Este tipo de re-
sultados es acorde con el de ciertos trabajos, como
los de De Long y Summers (1991), y Scott (1989),
que asignan a la inversion un papel clave. Aumen-
tar un punto la tasa de inversion sobre el PIB puede
representar aumentar la tasa de crecimiento entre
0,2 y 0,3 puntos porcentuales por ano.

2) En segundo lugar, a pesar de haberse inte-
rrumpido el proceso de convergencia en los paises
de la CE a partir de 1975, la distancia del PIB per
capita del pais considerado frente a la frontera, re-
presentada por Estados Unidos, sigue constituyen-
do una ventaja relativa para el crecimiento.

Es decir, una vez se controla por el efecto deriva-
do del resto de variables explicativas, la distancia

del PIB per capita, significativamente, explica el
crecimiento en |a totalidad del periodo 1961-1991,
asi como en las etapas 1961-1975y 1975-1991. El
resultado es acorde con el obtenido por Dowrick y
Nguyen (1989) para los paises de la OCDE.

El hecho de que esta convergencia no se haya
dado con posterioridad a 1975 obedece al compor-
tamiento mas deficiente de otras variables explicati-
vas a partir de esta fecha en los paises pobres de la
Comunidad Europea.

Materializar la ventaja que de por si representa la
posibilidad de poder «importar tecnologia», o de
poder «imitar pautas productivas» de economias
mas desarrolladas, exige adecuadas tasas de in-
version, asi como un marco de estabilidad.

Es mas, hay ciertos indicios en la evidencia
muestral disponible de que renunciar a un punto
porcentual en cuanto a tasa de inversion puede su-
poner un mayor coste en términos de crecimiento
para las economias mas pobres de la CE que para
las mas desarrolladas; y a la inversa en caso con-
trario: aumentar en un punto porcentual el peso de
la inversion en el PIB puede suponer una mayor ga-
nancia de crecimiento para las economias mas po-
bres y, por tanto, contribuir al proceso de conver-
gencia.

Esta evidencia no se presenta con objeto de no
hacer excesivamente prolija la exposicion, pero sur-
ge de modelizar el coeficiente que mide la producti-
vidad de la inversion a partir de la distancia de renta
per capita del pais con respecto a la frontera. En tal
caso, la variable explicativa es una variable com-
puesta que engloba en una sola la tasa de inversion
corregida por la distancia del pais frente a la fronte-
ra. Los resultados obtenidos apuntan en el sentido
indicado.

3) Por ultimo, al incluir la tasa de inflacion como
variable explicativa del crecimiento en un modelo
que controla por la utilizacion de inputs, se obtiene
una correlacion parcial claramente negativa y signi-
ficativa. El signo del coeficiente es robusto a distin-
tas «condicionalizaciones» (es decir, a la inclusién
o exclusion de otras variables en la ecuacion), asi
como a la estimacién del modelo con distintas
muestras de paises (exclusion o no de los paises
mas inflacionistas de la CE, representados por Gre-
cia, Portugal y Espana) o con distintas muestras
temporales (datos anteriores o posteriores a la pri-
mera crisis del petréleo). Esta «tozudez» del coefi-
ciente estimado puede ser indicativa de que la co-
rrelacion hallada no es espuria. Como posibles
explicaciones del signo del coeficiente, se ha argu-
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mentado: g) la inflacion como proxy de las rigideces
economicas; b) los efectos del nivel de inflacion so-
bre su variabilidad y el desvio de recursos hacia ac-
tividades encaminadas a protegerse de la inflacion;
¢) los efectos del nivel de inflacién sobre su impre-
decibilidad, con los potenciales errores asignativos,
y d) los efectos posibles de la inflacion sobre la pér-
dida de competitividad y la incertidumbre del sector
comercializable, y el correspondiente trasvase de
recursos del sector comercializable al no comercia-
lizable, con la subsiguiente aminoracion del ritmo
de crecimiento de la productividad total de los fac-
tores.

El efecto considerado no contempla la accién ne-
gativa adicional de la tasa de inflacion sobre la tasa
de inversion, debido también a la incertidumbre que
la inflacion genera. Esta linea argumental ha sido
subrayada por Fischer (1992).

Las explicaciones ofrecidas con respecto al efec-
to derivado de la inflacion son parciales. No se pre-
tende aportar un modelo «cerrado» que, de forma
estructural, justifique el efecto negativo de la infla-
cion sobre el crecimiento.

No obstante, se obtienen unos resultados empiri-
COs gue estan en consonancia con la preocupacion
de los gobiernos, de los organismos internacionales
(OCDE o FMI) y de los expertos (informe Emerson
et al., 1992, por ejemplo) cuando sefalan que la
consecucion de estabilidad es condicion para el
crecimiento sostenido. Es decir, cuando alertan so-
bre la imposibilidad de disociar el objetivo de con-
vergencia real del objetivo de convergencia nomi-
nal. Sobre este extremo ha insistido con reiteracién
Fischer, obteniendo resultados acordes con los que
en este trabajo se ofrecen.

Junto a estas variables, otras que el estudio no
ha contemplado, por la dificultad de hallar la infor-
macion estadistica adecuada, y acerca de las que
existe cierto consenso sobre sus efectos positivos
sobre el crecimiento, son:

a) El capital humano (Barro, 1991; Mankiw, Ro-
mer y Weil, 1992; o Behabib y Spriegel, 1992).

b) Las infraestructuras publicas (Munnell, 1992).

c) La apertura econémica y la potenciacion de
las transacciones exteriores (Levine y Renelt,
19821,

La conclusion global podria ser que la consecu-
cion de convergencia exige la potenciacion de la in-
version en la triple vertiente de capital fijo, capital
humano e infraestructuras, en un marco de estabili-

dad y de correccion de desequilibrios. Dados los
riesgos que entrafa la financiacion permanente de
una tasa de inversion con ahorro externo, el impul-
so del ahorro interno y la correccion del déficit publi-
co constituyen, en el caso de la economia espafo-
la, elementos importantes del proceso.
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NOTA

(*) Segun la dltima revision de datos publicada por European Eco-
nomy. el PIB per céapita relativo de Espana en 1975 queda situado en
79,2, y el de 1991 en 76.6. Es decir, la rectificacion supone restar a los
valores que figuran en el texto del orden de 2,5 puntos porcentuales.
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