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I. INTRODUCCION

. L problema del crecimiento econémico ha
recibido un renovado interés en estudios
recientes, que ha coincidido con el debilita-

miento de las tasas de expansion de las economias
occidentales a partir de mediados de la década de
los setenta. A efectos de analizar este crecimiento,
y dado que la perspectiva del estudio es a largo
plazo, resulta recomendable enfocar el problema
desde la Optica de la oferta. Es decir, atendiendo a
la cantidad de bienes y servicios que una economia
es capaz de producir a partir de una dotacion de
inputs primarios.

A este respecto, el clasico trabajo de Solow
(1957), que establece la descomposicion de la ex-
pansion del PIB entre la parte atribuible a la utili-
zacion de inputsy la resultante del cambio técnico
o factor residual, ha constituido el punto de refe-
rencia casi obligado de la mayor parte de estudios
sobre el crecimiento. Un resultado tipico es que,
en el largo plazo, del orden de 1/2 6 2/3 del cre-
cimiento viene explicado por el factor residual o
cambio técnico, desempenando la utilizacion de
inputs un papel relativamente modesto. Estable-
ciendo correcciones por la cualidad de los inputs
(nivel educativo en particular) y posibles economias
de escala, la contribucion del factor residual se
reduce (véase, por ejemplo, Denison, 1985), pero
sigue explicando, en general, una sustantiva por-
cion del crecimieto economico.

El proposito de este trabajo es, en una primera
parte, después del presentar los datos sobre con-
vergencia real en las tres Ultimas décadas, estable-
cer una descomposicion del crecimiento eco-
nomico de los paises de la Europa de los doce en
el periodo 1961-1991 entre utilizacion de inputs y
factor residual, atendiendo al esquema contable
propuesto por Solow. Seguidamente, se trata de

determinar las principales variables explicativas del
factor residual. En concreto, posibles economias
externas derivadas del proceso de acumulacion
de capital, efecto catch-up, o distancia del nivel de
renta con respecto a la frontera, y condiciones de
estabilidad macroeconémica, aproximadas, en linea
con la sugerencia de Fischer (1992), por la tasa de
inflacion.

La descomposicion contable constituye clara-
mente una aproximacion, dado que no se establece
correccion alguna por la cualidad de los inputs,
por la posible existencia de economias de escala,
o por el proceso reasignativo de recursos de sec-
tores con alto crecimiento de la productividad (el
sector industrial, principalmente) hacia sectores
cuyo crecimiento de la productividad es limitado
por la propia naturaleza de su output, como el
sector servicios. De aqui se desprende que todos
estos efectos quedan recogidos por el factor resi-
dual. El factor residual definido de esta forma equi-
vale a una suma ponderada de los crecimientos de
las productividades aparentes del trabajo y del ca-
pital, independientemente de qué factores expli-
quen este crecimiento de la productividad. A titulo
ilustrativo, un cambio en la estructura de la de-
manda de bienes industriales a servicios, seguin
este enfoque, podria comportar un crecimiento mas
lento del factor residual en la medida en que el
crecimiento de la productividad en los servicios es
menor que en la industria. Alternativamente, en
algunos paises, entre ellos Esparia, un elemento
importante del crecimiento de la productividad apa-
rente del trabajo en los sesenta estuvo constituido
por la reduccion del desempleo encubierto en el
sector agricola, y el trasvase de poblacion ocupada
al sector industrial.

Por otro lado, se ha seguido un criterio homo-
géneo con objeto de facilitar las comparaciones.
Todos los paises que forman la Europa de los doce
han sido examinados con la misma metodologia,
lo que facilita el analisis comparativo entre paises,
a la vez que se dispone de un amplio horizonte
temporal por pais de tres décadas.

Un aspecto relevante del estudio es comprobar
los efectos diferenciales por paises derivados de la
primera crisis del petroleo de fines de 1973. Esta
crisis marco el inicio de una nueva fase en que las
distintas economias perdieron el ritmo expansivo
de la década de los sesenta. A pesar de los muchos
analisis efectuados, siguen siendo en parte desco-
nocidas las causas de este fenomeno. En este tra-
bajo, se trata de separar entre la parte de la caida
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del ritmo de crecimiento derivada de la menor uti-
lizacion de inputs —descenso de las tasas de in-
version y elevado volumen de desempleo, lo que
es expresivo de un desaprovechamiento de los re-
cursos productivos— vy la atribuible al menor cre-
cimiento de la productividad total de los factores.
Se ofrecen también sugerencias de posibles con-
dicionantes de este menor ritmo de crecimiento
de la productividad.

En cuanto a la fuente de informacion utilizada,
ésta procede de los anexos estadisticos de la revista
European Economy, que edita la Comisién de las
Comunidades Europeas. La ventaja de esta publi-
cacion es que ofrece series homogéneas por paises
para un dilatado horizonte temporal de tres déca-
das.

Il. EVOLUCION DE LA CONVERGENCIA REAL
EN LOS PAISES DE LA UNION EUROPEA

El analisis de la convergencia real por paises ha
sido objeto de numerosos articulos de la literatura
sobre crecimiento. El modelo neoclasico de creci-
miento prevé convergencia en los niveles de PIB
per cépita entre paises, y esta optimista prevision
parecia, en general, estar de acuerdo con la evi-
dencia empirica de las décadas de los cincuenta y
sesenta. No obstante, la primera crisis del petroleo
de 1973-1974 representd, en muchos casos, una
interrupcion de este proceso. Ello es, cuanto me-
nos, cierto para los paises de la OCDE, y también
lo es para los paises que actualmente forman la
Unién Europea.

En efecto, el grafico 1 muestra la evolucion en el
periodo 1960-1993 de la desviacion standard del
PIB per capita en paridades de poder de compra
de los paises de la Europa de los doce, tomando
base 100 para la media de la Comunidad. Es el
indicador conocido con el nombre de «convergen-
cia sigma». Este indicador, por definicion, adoptaria
un valor «cero» si todos los paises que se comparan
disfrutasen del mismo nivel de PIB per capita, en
cuyo caso la dispersion de renta entre paises seria
nula. Por contra, cuanto mas elevado sea el indice,
mayores son las disparidades entre paises.

A la vista de la informacion que el grafico 1
proporciona, se aprecia con claridad una fase de
intensa convergencia en los sesenta, que concluye
a mediados de los setenta. A grandes rasgos, la
finalizacion de esta fase de convergencia podria
identificarse con la primera crisis del petroleo y
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sus efectos mas negativos, que se manifestaron
sobre las economias mas pobres, incluida Esparia,
a partir de 1975. El periodo 1977-1986 es una fase
de interrupcion de la convergencia, con cierta ten-
dencia a incrementarse las divergencias en el sub-
periodo 1982-1986. Esta es una fase recesiva que
afecto con mayor intensidad a las economias peor
situadas de la actual Unién Europea. Finalmente,
la fase expansiva que se registra a partir de 1986
va acompafada de un suave proceso de conver-
gencia. En cualquier caso, la intensidad de la con-
vergencia 1986-1993 es mucho mas débil que la
de los sesenta, tal como puede apreciarse al com-
parar la pendiente de la evolucion del indice de
convergencia.

Cuando la economia espariola se analiza consi-
derando este dilatado horizonte temporal, son in-
dudables los éxitos conseguidos. Remontandonos
al lejano Plan de Estabilizacion de 1959, la posicion
relativa de Espana en términos de PIB per capita
en paridades de poder de compra con respecto a
la media de los paises de la Union Europea aparece
reflejada en el grafico 2. En este gréfico, se com-
prueba que, partiendo de un indice de 59,0 en
1960, la renta per capita media de la economia
espafiola alcanza un méaximo de 79,4 en 1975. Esta
es, precisamente, la etapa expansiva de los sesenta.
En el periodo recesivo 1975-1985 la posicion relativa
de la economia espafiola se deteriora, para iniciar
una nueva fase de aproximacion a Europa en la
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GRAFICO2
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expansion 1986-1991, que concluye a partir de este
afo con la nueva recesion. Esta es una regularidad
empirica que parece afectar no solo a Espafia, sino
también a los demés paises mas pobres de la Union
Europea. Los periodos expansivos suelen ser fases
de acortamiento de distancias, mientras que en
fases de lento crecimiento las distancias tienden a
ampliarse.

No obstante, una regularidad empirica no debe
tomarse como un fatalismo historico. Aparte de
cierta proclividad de la economia espafnola a
sobre-reaccionar a las expansiones y a las rece-
siones, ligada en parte a la propia estructura pro-
ductiva diferencial, multitud de factores condicio-
nan la convergencia real, parte de los cuales estan
ligados a la propia politica seguida, tales como el
stock de infraestructuras, que depende de la in-
version publica; el capital humano, condicionado
por la politica educativa, o el capital privado y
el nivel tecnologico existentes, en buena medida
ligados a los flujos de inversion pasados. Y, pro-
bablemente, aunque menos frecuentemente citada
en los estudios sobre crecimiento, la conver-
gencia real también depende de la convergencia
nominal, o condiciones de estabilidad macroeco-
nomica. Este factor, segun algunos autores se-
fialan, actua sobre el crecimiento de la productivi-
dad total de los factores, que es uno de los
principales motores del crecimiento a largo plazo.
Al examen de este extremo, en el contexto de los

paises de la Union Europea, se dedican los si-
guientes apartados.

ll. CRECIMIENTO ECONOMICO,
UTILIZACION DE INPUTS Y FACTOR
RESIDUAL

En el momento de establecer una evaluacion
del crecimiento de la productividad total de los
factores, una primera dificultad que se plantea es
la inexistencia de series de stock de capital por
paises. El método de inventario permanente, que
es el criterio generalmente utilizado para compu-
tar este stock de capital, depende crucialmente
de dos elementos: a) del valor inicial del stock de
capital o, alternativamente, de la relacion inicial
capital-producto, y b) de la tasa de depreciacion
considerada. Dependiendo de los activos en que
la nueva inversion se materialice (por ejemplo, in-
fraestructuras publicas o bienes de equipo), esta
tasa de depreciacion debe diferir.

La aproximacion que en este trabajo se ha se-
guido es inferir el crecimiento del stock de capi-
tal a partir de la tasa de inversion, estimando una
tasa de depreciacion del stock de capital homoge-
nea por paises, y estimando una relacion capital-
producto especifica de cada pais. Queda, por otro
lado, una importante cuestion por resolver. Como
De Long y Summers (1991) sefalan, los precios
de los bienes de capital pueden diferir entre paises,
de suerte que un mismo esfuerzo inversor no ne-
cesariamente refleja una misma tasa de acumula-
cién de capital. A titulo ilustrativo, un pais que
establezca una fuerte proteccion arancelaria puede
imponer a los inversores nacionales unos elevados
precios relativos de los bienes de capital si estos
proceden de la importacion, de forma que a su
esfuerzo inversor (la proporcion de recursos de-
traidos del consumo) puede corresponderle una
menor acumulacion de capital que en otro pais
alternativo que mantenga unos aranceles mas re-
ducidos.

En la exposicion que sigue, en primer lugar, se
sintetiza el marco conceptual que sirve para evaluar
el crecimiento de la productividad total de los fac-
tores. A continuacion, se describe la metodologia
utilizada para inferir la tasa de crecimiento del stock
de capital por paises a partir de su tasa de inversion.
Finalmente, se establece la descomposicion con-
table por paises del crecimiento de su PIB per
capita en el periodo 1961-1991, separando entre

utilizacién de inputs y factor residual.



1. Marco conceptual: utilizacion de inputs
y factor residual

El enfoque tradicional para separar entre la parte
del crecimiento del PIB derivada de la utilizacion
de inputsy la atribuible al cambio técnico, o factor
residual, es una funcién de produccion con eco-
nomias de escala constantes en una economia que
retribuye a sus inputs de acuerdo con su produc-
tividad marginal. Adicionalmente, se supone que
el cambio técnico es no incorporado.

En concreto, la funcién de produccion viene dada
por:

Y=F(N K A) (]

en donde el nivel de oulput Y es funcion de los
inputs trabajo N y capital K, y de un parametro
global de eficiencia A cuyo incremento puede con-
siderarse expresivo del cambio técnico.

Diferenciando totalmente la expresion [1], se ob-
tiene:

(2]

en donde TFP refleja la variacion del output no
explicable por el aumento en la utilizacion de inputs.

Bajo la hipotesis de economias de escala cons-
tantes, si el trabajo y el capital se retribuyen de
acuerdo con su productividad marginal, de la ecua-
cion [2] se desprende:

y="5 Ny B Kk e
Y Y [3]

=a-N+(1-0a)+ K+ TFP

en donde la participacion de la renta salarial RSen
el PIB se denomina « y la participacion de las
rentas del capital AK es su complemento (1 — «).

En consecuencia, el crecimiento de la producti-
vidad total de los factores TFP se obtiene a través
de la diferencia entre el crecimiento observado del
PIB y los crecimientos de la poblacion ocupada y
del stock de capital ponderados por a y (1 — a).
Es decir:

TFP=Y—a-N—(1—a)-K=

S o (4]
=a(Y=N)+(1—a) (Y- K)

La ecuacion [4] también muestra que el creci-
miento de la productividad total de los factores
equivale a una media ponderada de los crecimien-
tos de las productividades aparentes del trabajo

(Y — N) y del capital (Y — K).

Finalmente, denominando Pob. al crecimiento
de la poblacion total, el crecimiento del PIB per capita
Y.. puede también expresarse como la suma
ponderada del crecimiento del empleo per capita

N.. y del crecimiento del capital per capita K.,
«mas» el factor residual o crecimiento de la pro-
ductividad total de los factores TFP. Asi, se obtiene:

(Y— Pob) =a- (N— Pob) +

. . [5]
+(1—a) (K— Pob) + TFP

YVo=a N+ (1—a) K.+ TFP  [5]

La ecuacion [5] es interesante porque permite
expresar el crecimiento del PIB per capita a partir

de la profundizacion del empleo A, de la pro-

fundizacion del capital K.y del factor residual. En
efecto, cabe hablar de profundizacion del empleo
cuando aumenta la ratio entre poblacion ocupada
y poblacion total. Por contra, si en la economia se
ensancha la piramide de edades de la poblacion,
lo que conduce a que aumente la poblacion jubi-
lada frente a la poblacion total, o si aumenta la
tasa de desempleo, la economia experimentara una
profundizacién negativa del empleo. Por cada ocu-
pado habrd més poblacién que no trabaja. Ello,
légicamente, debe conducir a una reduccion del
crecimiento del PIB per capita. En cuanto al con-
cepto de profundizacién del capital, mide el creci-
miento del stock de capital per cépita. Cuanto
mayor sea la tasa de inversion de la economia,
mayor sera el crecimiento del capital per capita y,
por tanto, del PIB per capita.

En sintesis, se utiliza la ecuacion [4] para calcular
la parte del crecimiento atribuible al aumento de la
productividad total de los factores, o factor residual,
mientras que se utiliza la ecuacion [5'] para des-
componer el crecimiento del PIB per cépita entre
la parte atribuible a la profundizacion del empleo,
la atribuible a la profundizacion del capital y la
resultante del factor residual.

De hecho, este es el esquema contable clasico
que, al aplicarse al conjunto de la economia, com-
porta que los inputs intermedios desaparezcan.
Como antes ya se ha sefialado, dado que la parte
del crecimiento imputable a la productividad total
de los factores es la media de crecimiento de las
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productividades aparentes del trabajo y del capital,
un cambio en la estructura de la demanda de bienes
industriales a servicios que implique una reasigna-
cién de recursos entre los dos sectores puede com-
portar una ralentizacion del crecimiento de esta
productividad, si el crecimiento de la productividad
en los servicios es menor que en la industria. Por
contra, la absorcion de desempleo encubierto
agricola por parte de la industria llevara aparejado
un aumento del factor residual.

La metodologia es util, no obstante, para efectuar
grandes comparaciones. De hecho, el cambio en
la estructura de la demanda hacia sectores cuyo
crecimiento de productividad es mas lento, y que
resulta en cierta forma consustancial al desarrollo,
o el agotamiento de las posibilidades de absorcion
de desempleo encubierto agricola son dos vias de
ralentizacion del propio crecimiento. En este caso,
no cabe hablar, en sentido estricto, de ralentizacion
del cambio tecnico, pero si de una ralentizacion
del factor residual, que repercute en una aminora-
cién de las pontencialidades de crecimiento. Por
esta razon, se ha preferido computar el factor resi-
dual sin ninguna correccién por la estructura de la
poblacién ocupada.

El nivel educativo de los ocupados es otra via de
aumento del factor residual. El factor residual que
la ecuacion [4] computa, logicamente, engloba la
cualidad de los inputs. Una mejora cualitativa de
estos inputs debe traducirse en un mayor creci-
miento de las productividades aparentes del trabajo
y del capital. Tampoco, en tal supuesto, cabe hablar
con propiedad de cambio técnico, pero si de factor
residual. En este caso, englobaria el efecto sobre
el crecimiento derivado de una mejora en los inputs
utilizados frente a lo que seria un empleo mas
extensivo de unos mismos inputs capital y trabajo.

Logicamente, si en la ecuacion [4] se establecen
correcciones progresivas por la cualidad de los
inputs o por la estructura ocupacional, la impor-
tancia del factor residual se va reduciendo progre-
sivamente (véase, por ejemplo, Denison, 1985). En
el limite, la totalidad del crecimiento resulta expli-
cado y el factor residual tiende a desaparecer. La
oportunidad de los distintos enfoques depende de
la finalidad del analisis. A efectos de medir grandes
tendencias, puede ser util un enfoque agregado
previo que un posterior analisis se ocupe de por-
menorizar. Al seguir este planteamiento, aparece
con nitidez el mensaje de Solow: s6lo una escasa
porcion del crecimiento viene explicada por la pro-
fudizacion del empleo o del capital. En el largo

plazo, es fundamentalmente la mejora en la pro-
ductividad aparante del trabajo, que se manifiesta
en un aumento de la productividad total de los
factores, el principal motor del crecimiento de una
economia. No obstante, contrariamente a las hi-
potesis efectuadas, el crecimiento de la producti-
vidad total de los factores probablemente no es
independiente de la propia tasa de acumulacion
de capital, aunque, a efectos de presentacion de
datos, el esquema contable propuesto por Solow
sea apropiado como una via para sintetizar la in-
formacion muestral.

2. Una descomposicion contable de los factores
explicativos del crecimiento: utilizacion de
inputs y productividad total de los inputs

Atendiendo a la formulacion precedente, y utili-
zando la expresion descrita en Raymond (1993c)
para transformar la tasa de inversion en tasa de
crecimiento del stock de capital, pueden descom-
ponerse los factores explicativos del crecimiento
del PIB per capita en los paises de la CE. Resta
unicamente conocer el valor de o —la participa-
cion de las rentas salariales en el PIB— de la ex-
presion [5]. A este respecto, |a revista European
Economy, en su anexo estadistico, ofrece la parti-
cipacion de las rentas salariales en el PIB para los

CUADRO N~ 1

VALORES PROMEDIOS 1961-1991
DE LA PARTICIPACION DE LAS
RENTAS SALARIALES Y DE LAS RENTAS
DE CAPITAL EN EL PIB (")
| o ST o L o e S A
PARTICIPACION RENTAS EN EL PIB

PAISES

Salariales Capital
Bélgica ................. 0,731 0,269
Dinamarca .. .. ...... 0,758 0,242
Alemania .............. 0,709 0,291
Grecia .................. 0,842 0,158
Espafia .. ... 0,743 0,257
Francia ................. 0,734 0,266
iIrlanda ................. 0,840 0.160
Italia ................... 0,730 0,270
Holanda ............... 0,707 0,293
Portugal ... R 0,754 0,246
Reino Unido ......... 0,732 0,268

(*) Valores ajustados para incluir las rentas salariales de los auto-
empleados.

Fuente: European Economy (1991).
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paises que forman la Europa de los doce. Los datos
de participacion que detalla estan corregidos para
dar cabida a las rentas salariales estimadas de los
autoempleados, estableciendo la oportuna impu-
tacion. El cuadro n.° 1 ofrece esta informacion. A
la vista de este cuadro, de forma aproximada, la
participacion de las rentas salariales en el PIB, con
la excepcion de Grecia, asciende a un porcentaje
cifrado entre el 70y el 75 por 100. La participacion
de las rentas del capital en el PIB es el comple-
mento, situado en el 30 6 25 por 100.

La logica del modelo descrito comporta, pues,
ponderar el crecimiento del empleo per capita o
profundizacion del empleo (diferencia entre el cre-
cimiento de la poblacion ocupada y el crecimiento
de la poblacion total) por 0,7, ponderar el creci-
miento del capital per capita o profundizacion del
capital (diferencia entre el crecimiento del capital
y el crecimiento de la poblacion total) por 0,3, y
atribuir la diferencia observada de crecimiento del
PIB per capita al crecimiento de la productividad
total de los factores.

Aunque se procediese a modificar ligeramente
la participacién en el PIB de las rentas salariales o
la tasa de crecimiento del stock de capital, el men-
saje que de estas estimaciones se desprende, re-
cogido en el cuadro n.° 2, no resultaria alterado.
En el periodo 1961-1991, la mayor parte del creci-

miento observado del PIB per capita en los paises
de la CE procede del crecimiento de la productivi-
dad total de los factores. En concreto, en el con-
junto de paises de la CE, de un crecimiento medio
del PIB per cépita del 2,8 por 100, 0,8 puntos pro-
ceden de la profundizacién del capital (aumento
del stock de capital per capita), —0,1 puntos pro-
ceden de la profundizacion del empleo (caida de
la ratio entre poblacién ocupada y poblacion total)
y 2,1 puntos proceden del factor residual o creci-
miento de la productividad total de los factores. A
grandes rasgos, entre 1960 y 1991, el PIB per capita
de los paises de la CE se multiplica por 2,4, siendo
responsable el crecimiento de la productividad total
de los factores de un 75 por 100 de esta mejora.

Por otro lado, son los paises mas pobres de la
CE (Grecia, Portugal, Irlanda y Espana) los que en
el lapso de tres décadas mayor crecimiento han
experimentado. Y es precisamente en estos paises
donde el crecimiento de la productividad total de
los factores ha sido mas acusado. De hecho, los
paises mas rezagados, para una misma utilizacion
de inputs, disfrutan de una ventaja relativa cara el
crecimiento, al poder imitar, sin necesidad de in-
ventar, tecnologia o pautas productivas y organi-
zativas. Es decir, el stock de conocimientos cienti-
ficos y organizativos es una especie de bien publico
que producen fundamentalmente las economias
mas desarrolladas, y del que pueden apropiarse, a

CUADRO N.” 2

PERIODO 1961-1991

FACTORES EXPLICATIVOS DEL CRECIMIENTO DEL PIB PER CAPITA EN LOS PAISES DE LA CE

e e o

PERIODQ 1961-1974 PERIODO 1975-1991

PAISES

PIB,. Ny K TFP  PIB,. N, Ko TFP  PIB, N o % TFP
272110 | o R ———— 3,06 003 083 220 443 016 100 326 193 —008 068 133
Dinamarca ........... ... . 2,53 026 061 166 328 02 082 221 191 026 044 1,21
Alemania ............ T 270 —005 079 196 329 —044 096 277 221 027 065 1,29
[(C] (=1 |- ————————— e 38 031 062 356 635 -077 076 636 184 008 051 125
Espafia .......................... 373 —038 097 315 809 -022 112 519 1,79 -052 084 147
Francia .. ........ e —— e 289 021 078 232 418 -021 09 349 183 -020 067 136
IANARY ... ovensoeveiimtests so s 323 —047 049 322 366 —043 044 365 288 -051 051 288
Itatia ................. et 338 —005 092 251 461 —055 107 409 238 037 080 1,20
Holanda .. ... 2,37 —0,19 0,71 185 359 024 095 289 1,36 0,15 0,51 0,99
Portugal ... 408 —040 098 350 650 012 102 536 209 —083 0985 197
Reino Unido ...................... 2,03 -—-007 055 166 233 -0,18 055 196 1,79 003 054 122
Medias .............................. 28 -—012 077 216 380 030 089 321 199 004 066 129

PiB,.: Crecimiento PIB per cépita.
No.:  Contribucion derivada del crecimiento del empleo per cépita.
K,: Contribucion derivada del crecimiento del capital per capita

TPF: Contribucion derivada del crecimiento de la productividad total de los factores.
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un coste relativamente reducido, los paises mas
pobres, dado que una elevada porcion de este stock
de conocimientos cientificos y organizativos no es
patentable. Alternativamente, como sefiala Abra-
movitz (1986), es razonable pensar que la tecnolo-
gia incorporada en el stock de capital de los paises
rezagados sea mas rudimentaria que la incorporada
en el stock de capital de los paises lider. Cuando
el stock de capital se deprecia, su sustitucion, en
cualquier pais, puede potencialmente incorporar
la tecnologia mas avanzada. Dado que los paises
rezagados reemplazan una tecnologia desfasada
por otra moderna, y que la diferencia entre tecno-
logia marginal y tecnologia promedia del stock de
capital es mas acusada en los paises rezagados
que en los paises lider, el potencial de crecimiento
de la productividad es también mayor en los paises
mas pobres.

Con respecto a Espafia, un crecimiento medio
del PIB per capita del 3,7 por 100 proviene de una
contribucién negativa de —0,4 puntos de la pro-
fundizacion del empleo (caida de la ratio de pobla-
cion ocupada con respecto a la poblacion total),
de una contribucion positiva de un punto de la
profundizacion del capital (aumento del stock de
capital per capita) y de una contribucion positiva
de 3,1 puntos atribuible al crecimiento de la pro-
ductividad total de los factores. De un PIB per

capita que se multiplica por 3,1 en tres décadas, el
factor residual seria responsable de un 80 por 100
de este aumento.

Muchos economistas, sorprendidos ante la mag-
nitud del factor residual en calculos de similar na-
turaleza efectuados para otros paises, dudan de
que la contribucion de la profundizacion del capital
al crecimiento sea tan baja como la que se des-
prende del esquema contable propuesto por Solow.
Entre otras explicaciones, se ha sugerido que la
participacion de las rentas del capital en el PIB
infravalora la verdadera contribucion de la acumu-
lacion de capital, dadas las economias externas
que se derivan del propio proceso inversor. Sobre
este extremo, se insistira en la seccidn siguiente.

Al descomponer las tres décadas en subperiodos
—la fase de rapido crecimiento 1961-1974 y |a fase
de lento crecimiento 1975-1991—, se comprueba
que entre estos dos subperiodos el principal factor
responsable de la aminoracion en el crecimiento
del PIB es la ralentizacion en el crecimiento de la
productividad total de los factores. Esta afirmacion
es valida para los paises de la CE y para Espana.
Por otro lado, en Espana el efecto es mas acusado.

A este respecto, puede ser util examinar el cuadro
numero 3. En este cuadro, se establece una des-
composicion de los factores explicativos de la caida

CUADRO N 3

FACTORES EXPLICATIVOS DE LA RALENTIZACION EN EL CRECIMIENTO DEL PIB PER CAPITA
EN LOS PAISES DE LA CE: 1961-1974 FRENTE A 1975-1991

Diferencia
PAISES

FACTORES EXPLICATIVOS DE LA RALENTIZACION
EN EL CRECIMIENTO DEL PIB p.c.

crecimiento » : irmie
PIB per capita C’zﬁ;zfg to C’Z’;’.::f’ & p?o’f;f,é??fféfa
per cépita per capita m:é:doer;s
Bélgica ..........cocooiciiiiee —2,50 —0,24 —0,32 —1,93
DINAMATEA st iumiimaaidsiwas s —1.37 0,01 —0,38 —1,00
Alemania ... ..o —1,08 0,71 —0,31 —1,48
Grecia ......... R — —4.5 0.85 —0,25 —5,11
Espana .. .. —430 —0,30 —0,28 —372
Francia ........._... —2,35 0,01 —0,23 —213
Idanda ..o —0.78 —0.08 0,07 —0,77
Itatia ................ —223 0,92 -0,27 —2,89
Holanda ...............ccooiviiiiiieiee —2,23 0,09 —0,44 —1,90
PETHQAL . .cimumssns s amessmgssmss - 55 —4.41 —0,95 —0,07 —3,39
Reino Unido .................... o e —0,54 0,21 —0,01 —0,74
@CE ... 50 . —1.81 +0133 —0,23 —1,91
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del ritmo de crecimiento del PIB per capita en los
paises de la CE. En Europa, entre los dos subpe-
riodos, el ritmo de crecimiento del PIB per capita
se reduce en 1,8 puntos porcentuales, al pasar de
un crecimiento del 3,8 por 100 en el primer periodo
a un crecimiento del 2,0 por 100 en el segundo
periodo. La parte de esta caida atribuible a la me-
nor profundizacién del capital es de —0,2 puntos,
la profundizacion del empleo ejerce un efecto po-
sitivo de 0,3 puntos (en los paises de la CE, se
interrumpe el ritmo de caida de la ratio entre po-
blacion ocupada y poblacién total, siendo Alemania
el principal pais responsable de esta inversion del
proceso), mientras que el crecimiento de la pro-
ductividad total de los factores se reduce en 1,9
puntos.

En Esparia, la pérdida de 4,3 puntos porcentuales
de expansion del PIB per capita viene explicada
por la disminucion en la ratio poblacion ocupada
frente a poblacion total (—0,3 puntos de caida),
por el menor ritmo de crecimiento del stock de
capital per capita (—0,3 puntos de disminucién) y,
fundamentalmente, por la aminoracion en el ritmo
de crecimiento de la productividad total de los fac-
tores (—3,7 puntos de caida).

A raiz de la crisis del petroleo y las materias
primas en general de fines de 1973, cuyos efectos
se manifestaron a partir de 1975, fueron tres de los
cuatro paises mas pobres de la CE (Grecia, Portu-
gal y Espafa, la excepcion es Irlanda) los que
mayor caida experimentaron en el ritmo de creci-
miento de la productividad total de los factores. El
fenomeno puede, en parte, ser explicable por las
rigideces de estas economias, lo que dificultd su
proceso de adaptacion a las nuevas circunstancias
impuestas por los cambios de precios relativos y
por los cambios en la estructura de la demanda.
Fueron, a su vez, estas economias las que mayor
aceleracion inflacionista sufrieron. En el periodo
1975-1991, la inflacion media en Grecia se situd en
el 17 por 100, la de Portugal en el 19 por 100 y la
de Espafia en el 12 por 100. Esta aceleracion infla-
cionista puede interpretarse como una manifesta-
cion de estas rigideces econdmicas, a la vez que
representar una distorsion sobre la asignacion de
los recursos, lo que puede contribuir a deprimir el
ritmo de crecimiento de la productividad. Precisa-
mente, a partir de esta primera crisis del petréleo,
se interrumpi6 el acusado proceso de convergencia
en los niveles de PIB per cépita que en la CE se
habia dado en la década de los sesenta, y que se
caracterizaba por crecimientos sustancialmente
mas elevados de las economias mas pobres frente

a las mas ricas (véase Raymond, 1993b). El fend-
meno no es privativo de Europa, sino que también
se manifiesta al contemplar un conjunto de paises
mas amplio, como el de la OCDE (véase Dowrick
y Nguyen, 1989).

En el apartado siguiente de este trabajo, se trata
de ahondar en algunos posibles condicionantes
economicos explicativos del comportamiento de
la productividad total de los factores. Ya previa-
mente se ha apuntado la idea de que la partici-
pacion de las rentas de capital en el PIB puede
infravalorar la contribucion al crecimiento de la
profundizacién del capital. No obstante, al seguir
un esquema contable tipo Solow sin correcciones,
dos conclusiones emergen con claridad:

a) El principal motor del crecimiento es la pro-
ductividad total de los factores, y el segundo, a
considerable distancia, la profundizacion del ca-
pital. Este crecimiento de la productividad total de
los factores, tal como ha sido calculado, puede
dar cabida a elementos dispares, como los deriva-
dos de la educacion o de la absorcién de desem-
pleo agricola encubierto. Globalmente, cabe sena-
lar, sin embargo, que la explicacion fudamental
del crecimiento no es la mayor utilizacion de in-
puts, sino la mejora en la cualidad de los inputs
utilizados.

b) La aminoracion en el ritmo de crecimiento
de la productividad de los factores es también res-
ponsable de la caida en las tasas de expansion de
las economias de la CE y espanola, entre la década
de los sesenta y los diecisiete afos transcurridos
desde la lejana crisis del petroleo de fines de 1973.
Dado que esta atenuacion en el aumento de la
productividad total de los factores se produjo acom-
pafiada de ciertas modificaciones en variables eco-
némicas basicas —fundamentalmente, caida del
ritmo inversor y acentuacion inflacionista—, cabe
seguidamente cuestionarse hasta qué punto el cre-
cimiento de la productividad total de los factores
esta ligado a la nueva inversion, o en que medida
las condiciones de inestabilidad macroeconémica
pueden afectar negativamente al crecimiento de la
productividad. Finalmente, los cambios en la es-
tructura de la demanda de bienes industriales a
servicios, en parte consustanciales al crecimiento
economico, pueden también contribuir a un me-
nor ritmo de crecimiento de la productividad to-
tal de los factores, dado que el crecimiento de la
productividad, por la propia naturaleza del output
producido, es menor en los servicios que en el
sector industrial.
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IV. PRODUCTIVIDAD TOTAL DE LOS
FACTORES Y POSIBLES
CONDICIONANTES

Se abordaran en este apartado tres lineas de
estudio que han recibido atencion por parte de los
economistas: en primer lugar, €l efecto de la acu-
mulacion de capital sobre el crecimiento de la pro-
ductividad total de los factores; si ambas variables
no son independientes, los esquemas contables
tipo Solow pueden estar infravalorando la verdadera
contribucion de la acumulacién de capital, al omitir
sus posibles efectos externos positivos; en segundo
lugar, el efecto catching-up, o acortamiento de dis-
tancias; a medida que una economia se desarrolla
y se aproxima a la frontera de renta per capita, le
resulta mas dificil crecer debido a que las posibi-
lidades de imitacion se van agotando; finalmente,
en tercer lugar, los efectos distorsion sobre la asig-
nacion de recursos derivados de la inestabilidad
macroeconomica, de la que la inflacion constituye
un claro exponente; si estos efectos distorsion efec-
tivamente se producen, la mayor inflacion puede
llevar asociado un menor crecimiento de la pro-
ductividad total de los factores.

Debido a la dificultad para hallar informacion
estadistica adecuada, no se contemplan tres grupos
de variables acerca de los que existe un cierto
consenso sobre sus efectos positivos sobre el cre-
cimiento. Se trata de:

a) El capital humano (Barro, 1991; Mankiw,
Romer y Weil, 1992, o Benhabid y Spriegel, 1992).

b) Las infraestructuras publicas (Aschauer,
1989; Munnell, 1992; Bajo y Sosvilla, 1992, o Argi-
mon, Gonzalez-Paramo, Martin y Roldan, 1993).

¢) Laapertura de la economiay la potenciacion
de las transacciones exteriores (Feder, 1982; Levine
y Renelt, 1992).

La no consideracion de estos grupos de variables
en el subsiguiente analisis en ningan caso implica
no reconocer su potencial importancia.

1. Acumulacion de capital y productividad
total de los factores

La existencia de una interaccion positiva entre
el crecimiento de la productividad total de los fac-
tores y la acumulacion de capital ha sido defendi-
da por distintos autores. A titulo ilustrativo, Scott
(1989), De Long y Summers (1991) o Wolff (1991).

Este ultimo autor sintetiza bien los posibles nexos
causales que han sido propuestos en la literatura
sobre el tema. Segin Wolff, las lineas argumentales
pueden ser las siguientes:

1) Es probable que sea precisa una acumu-
lacion de capital sustancial con objeto de im-
plementar las nuevas innovaciones. El nuevo capi-
tal incorporara, en este caso, mejoras con respecto
al stock de capital ya existente. Si los datos sobre
stock de capital no corrigen por el efecto vintage,
cabe esperar una correlacion positiva entre creci-
miento de la productividad total de los factores,
que engloba al cambio técnico, y tasa de acumu-
lacion de capital.

2) La introduccion de nuevo capital puede ir
aparejada al desarrollo de mejoras organizativas.

3) La nueva inversién conduce a un proceso
de aprendizaje en el puesto de trabajo. Este es el
modelo de learning by doing sugerido por Arrow
(1962).

4) El avance tecnologico puede potenciar la
acumulacion de capital, dado que la oportunidad
de modernizar equipos usualmente posibilita una
mejora de rentabilidad.

5) La quinta linea argumental sugerida por
Wolff es a través del efecto de la inversion sobre la
demanda. El crecimiento de la inversion puede con-
ducir a un crecimiento de la demanda y al mante-
nimiento de un clima economico favorable que
estimule el crecimiento de la productividad.

Una correlacion positiva entre crecimiento de la
productividad total de los factores y tasa de inver-
sion es, en ocasiones, dificilmente compatible con
la hipétesis de economias de escala constantes.
Algunos autores, como Romer (1986), senalan la
posibilidad de que las economias de escala cre-
cientes se den, no a nivel individual de cada em-
presa, sino a nivel agregado, a través de diversos
mecanismos como el proceso de aprendizaje en el
puesto de trabajo previamente sefalado. En tal
caso, los efectos externos de la inversion se trans-
feririan a la totalidad de la economia sin ser absor-
bidos plenamente por la empresa que invierte.

En sintesis, si la importancia que la nueva inver-
sion tiene cara al crecimiento es superior a la que
se deriva de la participacion de las rentas del capital
en el PIB, se observara una correlacion positiva
entre crecimiento de la productividad total de los
factores y tasa de inversion. Este es precisamente
el resultado que se obtiene, tal como mas adelante
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se detalla, al utilizar la muestra de paises de la CE,
lo que esta en consonancia con las conclusiones
de Wolff en el estudio citado.

Al respecto, cabe senalar que el nuevo capital
generalmente supondra mejoras con respecto al
stock de capital ya existente, y que estas mejoras
seran mas sustanciales cuanto mayor sea la dis-
tancia entre la tecnologia promedia y la marginal.
Cabe esperar que esta distancia resulte mas acu-
sada en los paises mas rezagados que en los paises
lider. Por tanto, con el fin de apreciar los efectos
de la nueva inversion sobre el crecimiento de la
productividad total de los factores, puede ser con-
veniente recurrir a alguna medida de la distancia
probable entre la tecnologia promedio y la marginal
que permita corregir o ponderar los efectos de la
nueva inversion, extremo que se comenta en el
siguiente epigrafe.

2. Acortamiento de distancias y productividad
de la inversion

La lista de trabajos que se ocupan de analizar,
directa o indirectamente, el fendomeno del acorta-
miento de distancias y de la convergencia hacia
unos niveles de PIB per cépita mas homogéneos
es muy amplia. A titulo ilustrativo, cabe citar los de
Kormendi y Meguire (1985), Abramovitz (1986),
Baumol (1986), De Long (1988), Baumol y Wolff
(1988), Grier y Tulloch (1989), Dowrick y Ngu-
yen (1989), Barro (1991), Wolff (1991), Levine y
Renelt (1992), Dowrick (1992), Alam y Nasser
(1992), o Alam (1992).

El fenomeno de la convergencia resultante del
efecto acortamiento de distancias puede abordarse
desde dos Opticas:

a) En primer lugar, contrastar si efectivamente
los paises mas rezagados tienden a crecer mas
rapidamente que los paises mas desarrollados. Esta
seria la hipdtesis de la convergencia absoluta. Tra-
bajos relevantes son los previamente citados de
Abramovitz (1986), Baumol (1986), De Long (1988),
Baumol y Wolff (1988) —que constituye una réplica
al trabajo critico de De Long (1988)— o Alam y
Nasser (1992). En general, la evidencia de conver-
gencia absoluta es poco robusta. Baumol y Wolff
sintetizan el estado de la cuestion: para los quince
paises mas desarrollados del mundo, la conver-
gencia se ha producido de forma acusada y sin
ambiguedad, con sélo un ligero retroceso en afios
recientes; la totalidad de paises, excluyendo solo

los paises subdesarrollados, han mostrado tambien
una cierta dosis de convergencia; sin embargo, el
mosaico completo de paises no ha evidenciado
convergencia a consecuencia del heterogéneo com-
portamiento de los paises subdesarrollados, y en
parte debido al fallo de los paises de América del
Sur en alcanzar su potencial de crecimiento.

b) En segundo lugar, frente a los trabajos que
analizan el problema de la convergencia de forma
no condicionada al comportamiento de otras va-
riables explicativas, cabe analizar el fenGmeno en
el contexto de la especificacion de un modelo ex-
plicativo del crecimiento, en el que la distancia de
cada pais con respecto a la frontera de los paises
mas desarrollados constituya una variable expli-
cativa adicional. En definitiva, se trata de aislar el
efecto catch-up de otros factores, tales como la
distinta tasa de inversion, que ex-post pueden ex-
plicar un distinto grado de crecimiento. Si la dis-
tancia con respecto a la frontera de renta per cépita
es una variable que significativamente explica el
crecimiento, ello es indicativo de que, en igualdad
de condiciones, los paises mas pobres disfrutan
de una ventaja relativa. El hecho de que esta ventaja
exista no implica necesariamente que los paises
deban converger, puesto que, por ejemplo, una
inadecuada politica econémica puede absorber los
efectos positivos sobre el crecimiento derivados
de su distinta situacion inicial de partida. Igual-
mente, una baja tasa de ahorro, que condicione
una baja tasa de inversion, puede explicar la ausen-
cia de convergencia.

La préactica totalidad de estudios consultados
hallan un resultado favorable a la hipétesis de con-
vergencia condicionada. Es decir, los paises mas
rezagados, bajo la hipétesis ceteris paribus, disfru-
tan de una ventaja relativa cara al crecimiento que
viene explicada por la posibilidad de aprovechar el
caracter de bien publico que la tecnologia tiene,
imitando pautas productivas de los paises mas avan-
zados sin necesidad de inventar. El efecto debe
manifestarse, fundamentalmente, a través de la
nueva inversion, que en un pais rezagado sustituye
una tecnologia promedia desfasada del stock de
capital ya existente por otra tecnologia marginal
que representa una mejora sustancial.

En cualquier caso, como sefnala Abramovitz
(1986), materializar la ventaja cara al crecimiento
que de por si representa estar situado por debajo
de la frontera exige un proceso de inversion. La
inversiobn es necesaria para cambiar pautas pro-
ductivas y organizativas, y es también necesaria
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para incorporar nueva tecnologia. Si la hipotetica
tasa de inversion fuese nula, no cabria esperar que
los paises rezagados disfrutasen de ventaja cara al
crecimiento. Es, fundamentalmente, la nueva in-
version el mecanismo de que disponen los paises
mas rezagados para aproximarse a los paises lider.

En este sentido, cabe sugerir las siguientes rela-
ciones:

/
TFP=p - S + Resto factores (6]
sl YPCF
PES i

La ecuacion [6], en analogia a la sugerencia de
Wolff (1991), liga el crecimiento de la productividad
total de los factores con la tasa de inversion (re-
cuérdese que / refleja la formacion bruta de capi-
tal fijo, e Y el PIB). Por otro lado, la ecuacion (7]
relaciona el coeficiente 8 con la distancia entre el
nivel de renta per cépita del pais froentera, repre-
sentado por Estados Unidos, y el nivel de renta per
capita del pais considerado en el afo precedente.
Ambas variables expresan los respectivos PIB per
cépita en paridades de poder de compra. De esta
forma, la distancia de partida con respecto a la
frontera explica los efectos de la inversion sobre el
crecimiento de la productividad total de los factores.

Al sustituir [7] en [6], se obtiene:
TFP=§ 4 + 6 d | TF +
= o - 5 . - n
Ye, Y, YPC., (8]
+ Resto factores

Si se verifica la hipotesis de igualdad entre & y
6, —restriccion que se contrasta empiricamente
en distintos contextos de este estudio, no detallados
con objeto de agilizar la exposicion, y que no resulta
rechazada por los datos—, se deduce:

/ . YPCF N
Y, "yec, (9]
+ Resto factores = § - (TFCFC) + Resto factores

TFP =6,

Obsérvese que en [9] el crecimiento de la pro-
ductividad total de los factores depende de la tasa
de inversion corregida por la distancia del pais
con respecto a la frontera TFCFC. Segun esta for-
mulacion, la nueva inversion tendra un efecto mas
acusado sobre el crecimiento de la productividad
total de los factores cuanto mayor sea la distancia

con respecto a la frontera. Por otro lado, si la tasa
de inversion de un pais rezagado es muy reducida,
el hecho de ser rezagado no constituira de por si
una ventaja cara al crecimiento.

La variable tasa de formacion de capital fijo co-
rregida TFCFCengloba, pues, en una sola la accion
positiva de la formacion de capital sobre el creci-
miento de la productividad, asi como los efectos
derivados del fenéomeno catch-up.

El grafico 3 muestra, en forma de diagrama de
dispersion, la correlacion que se obtiene en el con-
junto de los once paises de la CE entre el valor
medio del crecimiento de la productividad total de
los factores en el periodo 1961-1991 y el valor medio
de la tasa de inversion corregida. Puede observarse
que esta sola variable explica del orden de un 90
por 100 de la varianza entre paises en el crecimiento
de la productividad total de los factores. Asi, paises
como Portugal, Grecia, Irlanda y Espafia han evi-
denciado durante estos treinta anos unos valores
promedio elevados en el crecimiento de la pro-
ductividad total de los factores. Son, a la vez, los
paises mas pobres de la Comunidad, con tasas de
inversion relativamente elevadas cuando se corrigen
por la distancia de renta con respecto a la frontera.
Por contra, los paises mas ricos de la CE, como
Dinamarca o Alemania, son los que han mostrado
una tasa menor de crecimiento de la productividad

GRAFICO 3

CRECIMIENTO PRODUCTIVIDAD TOTAL DE LOS
FACTORES Y TASA DE INVERSION CORREGIDA:
VALORES MEDIOS 1961-1991
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total de los factores. En cuanto al lento crecimiento
del Reino Unido, viene explicado por la baja tasa
de inversion de este pais, la menor de los once
paises contemplados.

Obsérvese que el planteamiento comporta su-
poner que los efectos de la inversion sobre el cre-
cimiento de la productividad total de los factores
son directamente proporcionales a la distancia del
pais con respecto a la frontera, y que la unica via
para aprovechar la ventaja de un bajo nivel de
renta de partida cara al crecimiento es a través de
la nueva inversion. En este sentido, renunciar a un
punto en la tasa de inversion puede ser mas costoso
en terminos de crecimiento para una economia
rezagada que para una economia proxima a la
frontera.

3. Inestabilidad macroeconémica y crecimiento
de la productividad total de los factores

Algunos autores, en particular Fischer (1984,
1991, 1992), han insistido en que la inestabilidad
macroeconomica resulta contraria al crecimiento
economico. Este autor (véase Fischer, 1992) sefala
que un marco macroeconomico puede conside-
rarse estable cuando la inflacion es baja y prede-
cible, los tipos reales de interés son los apropiados,
la politica fiscal es estable y sostenible, el tipo de
cambio es competitivo y predecible, y la situacion
de la balanza de pagos se concibe como viable y
sostenible. En este contexto, un indicador global
de estabilidad puede estar constituido por la tasa
de inflacion.

Por otro lado, dos pueden ser las consecuencias
de la inestabilidad:

a) Un marco de inestabilidad macroeconémica
aumenta el riesgo de las decisiones de inversion y
de contratacion de empleo, en la medida en que
esta inestabilidad conduzca a la adopcion de pa-
quetes estabilizadores que comporten un coste de
ajuste por parte de las empresas (Pindyck, 1988).
Asi, la inestabilidad macroecomica puede reducir
la tasa de inversion. Para una contrastacion de
esta hipotesis, véase Fischer (1992) o, en el contexto
de los paises de la CE, Raymond (1993a).

b) La incertidumbre que la inestabilidad ma-
croecondmica genera y, en particular, la derivada
de la inflacion, reduce la eficiencia del mecanis-
mo de precios. En la medida en que la reasignacion
de recursos es parte del proceso de cambio eco-
nomico, la tasa de crecimiento de la productividad

estara negativamente relacionada con el nivel de
inflacion, dado que la inflacion tendera a provocar
distorsiones asignativas. Asi, una inflacion eleva-
da, variable e impredecible, aumenta la diferencia
entre la rentabilidad individual y la rentabilidad so-
cial de ciertas decisiones, reorientando los recursos
de actividades productivas hacia actividades que
tratan de protegerse o beneficiarse de la inflacion.

De estos dos efectos sefialados por Fischer, en
este trabajo nos centraremos en el b); es decir,
en los efectos de la inflacion sobre el crecimiento
de la productividad total de los factores.

A este respecto, en Raymond (1993a y b), se
comprueba que en los paises de la CE, en el pe-
riodo 1961-1991, la mayor inflacion ha ido asociada
a una mayor variabilidad y a una menor predecibi-
lidad de esta inflacion. Concretamente, la correla-
cion entre nivel medio de inflaciéon para los once
paises de la CE (se excluye Luxemburgo) en el
periodo 1961-1991 y la variabilidad de esta inflacién,
medida por su desviacion standard, se situa en
0,95. Por otro lado, se contrasta que la varianza de
los errores predictivos de la inflacion, cuando su
prediccion se efectta utilizando esquemas auto-
rregresivos, es también mas elevada en los paises
que han experimentado una inflacién media mayor.
Estas serian, pues, dos vias a través de las que la
inflacion puede provocar distorsiones asignativas.

Adicionalmente, con tipos de cambio fijos, al
aumentar la inflacion cae el margen de benefi-
cios en el sector que produce bienes comercia-
lizables, debido a que el sector no puede trasla-
dar plenamente costes a precios a consecuencia
de la competencia exterior (véase Raymond, 1992).
Por contra, el sector que produce bienes no co-
mercializables puede con facilidad trasladar costes
a precios, con lo que su margen de beneficios
permanecera inalterado. En consecuencia, la in-
flacion diferencial con tipos de cambio fijos puede
suponer la hipertrofia del sector no comercializable,
puesto que los recursos productivos se asignaran
entre los sectores en funcion de las respectivas
tasas de rentabilidad. Dado que el sector no co-
mercializable, constituido en gran parte por los
servicios, por la propia naturaleza de su output,
muestra tasas mas moderadas de crecimiento de
la productividad, este trasvase de recursos puede
llevar asociada una reduccion en el crecimiento
de la productividad total de los factores a nivel
agregado.

Con tipos de cambio «ajustables», los desfases
en el ajuste podrian ocasionar similares efectos.
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Por otro lado, en un contexto inflacionista, producir
bienes 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
sometida la correspondiente tasa de rentabilidad.
Cabria pensar que esta prima de riesgo actua en el
sentido de desincentivar la produccion de bienes
comercializables, aun en el supuesto de ajustes en
el tipo de cambio.

En Raymond (1993a y b), se comprueba que en
el contexto de los paises de la CE, en el periodo
1961-1991, los paises que mayor inflacion han ex-
perimentado, y una vez se controla por los deno-
minados efectos individuales especificos, han sido
también los que han sufrido un proceso de desin-
dustrializacion mas intenso. Ello es ilustrativo de la
dificultad de lograr un sector industrial competitivo
en un contexto inflacionista —al menos, ésta ha
sido la experiencia en los ultimos treinta afos en
la CE—, con la consiguiente ralentizacion en el
crecimiento de la productividad total de los factores,
al potenciarse un trasvase de recursos de un sector
con altos crecimientos de productividad (el indus-
trial) hacia otros sectores (los servicios, fundamen-
talmente) cuyo crecimiento de la productividad es
mas moderado.

Finalmente, la inflacion, que en algunos paises
de la CE se dispara a partir de la primera crisis del
petroleo, podria considerarse que constituye una
proxy de las rigideces de estas economias. Asi, en
el periodo 1975-1991, la inflacion media en Grecia
se situd en el 17 por 100, la de Portugal en el 19
por 100 y la de Esparia en el 12 por 100. El aumento
de la inflacion puede interpretarse como indicativo
de la incapacidad de estas economias para adap-
tarse a las nuevas condiciones impuestas por los
precios energéticos y por los cambios en la es-
tructura de la demanda.

Hallar una correlacion negativa entre crecimiento
de la productividad total de los factores y nivel de
inflacion podria significar que son estas rigideces
economicas las que disparan a la vez la inflacion y
reducen el crecimiento. No obstante, en este tra-
bajo, como se detalla en el siguiente apartado, se
halla efectivamente una correlacion negativa entre
ambas variables, y esta correlacion se mantiene:
a) al excluir los paises mas inflacionistas de la CE,
que son Grecia, Portugal y Espaia, y b) al calcular
la correlacion solo con datos anteriores a la crisis
del petrdleo de fines de 1973, o so6lo con datos
posteriores a 1975. Por ello, aparte de este papel,

la inflacion, per se, puede también tener efectos
negativos sobre el crecimiento de la productividad
via la asignacion de recursos, en linea con |os tres
argumentos previamente expuestos: asociacion en-
tre nivel de inflacion y variabilidad de la inflacion;
asociacion entre nivel de inflacion e impredecibili-
dad de la inflacion, y asociacion entre nivel de
inflacion y trasvase de recursos del sector comer-
cializable al sector no comercializable.

4. Una primera aproximacion a la explicacion
del crecimiento de la productividad total
de los factores

Se trata, seguidamente, de considerar la capaci-
dad explicativa del crecimiento de la productividad
total de los factores que conjuntamente tienen las
dos variables comentadas: la tasa de inversion co-
rregida y la tasa de inflacion.

Con respecto a esta Gltima variable, en el epigrafe
precedente se ha comentado la asociacion que se
da entre nivel de inflacion y variabilidad de la infla-
cion. De hecho, existe cierto consenso entre los
economistas en suponer que una inflacion mas
variable y, por tanto, mas impredecible, es mas
perjudicial que si la variabilidad de la inflacion es
reducida. En este sentido, se ha considerado opor-
tuno definir una variable, que podria denominarse
«inflacion corregida», a partir de la siguiente ex-
presion:

" (Infc), = (Tasa de inflacion), -

- (1 + Desviacion standard de la inflacion i) e

Es decir, la tasa de inflacién del pais 7/ en el
periodo t se corrige al alza dependiendo de la va-
riabilidad que la inflacion ha tenido. De hecho, los
resultados entre utilizar directamente la tasa de
inflacion o la tasa de inflacion corregida eran, desde
una Optica estadistica, practicamente coincidentes.
No obstante, se ha preferido utilizar la inflacion
corregida para dar cabida al efecto de la variabilidad
de la inflacion.

La ecuacion a estimar adopta la forma:

(TFP).= u + & - (TFCFC), —

— - (Infe), + o, + 6 + €, ]

en donde o, son efectos individuales especificos, &;
efectos temporales especificos y ¢; es el elemento
de perturbacion aleatoria.

Se ha preferido mantener una especificacion
parca en cuanto al nimero de variables contem-
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pladas. De hecho, en un modelo de regresion, la
inclusion de variables superfluas endogenas, si su
significatividad es un subproducto de su caracter
endogeno, puede originar estimadores inconsis-
tentes de la totalidad de parametros poblacionales,
tal como se demuestra en Raymond (1993c).

Un problema que la estimacion de la ecuacion
plantea es la correlacion entre crecimiento de la
productividad y shocks de demanda. Si se pretende
obviar este efecto, una via sencilla es promediar
anos. En tal caso, cabe esperar que el crecimiento
de la productividad refleje la capacidad productiva
de la economia por el lado de la oferta. En este
sentido, se ha considerado la media de las variables
en el periodo 1961-1974 (periodo de 14 afos) y
1975-1991 (periodo de 17 afios). La separacion de
ambos subperiodos es la primera crisis del petroleo.

Las respectivas medias son:
(TFP). = u + 6 - (TFCFC). —
— 5 - (Info), + a, + & +
(TFP), = u + &+ (TFCFC), —
— 5y (Infe). + a, + 8 + ¢

[12]

(13]

Al calcular la diferencia entre [13] y [12], se ob-
tiene:

(TFP). — (TFP).] = & - [(TFCFC). — (TFCFC).| —

— 3 (175 — (N + (5 —B) + (6 — 2y ]

La ecuacion [14] es, precisamente, el estimador
de diferencia de medias que el cuadro n.° 4 refleja.
En total, se dispone de Unicamente once observa-
ciones. A pesar de ello, las dos variables explicativas
son altamente significativas, con un efecto sobre
el crecimiento de la productividad total de los fac-
tores netamente positivo de la tasa de inversion
(coeficiente de 0,23) y un efecto negativo de la
tasa de inflacion (coeficiente de —0,18). Cabe re-
saltar, por otro lado, que un modelo tan simple
explica del orden de un 90 por 100 de la caida
entre ambos subperiodos en el crecimiento de la
productividad total de los factores y, por tanto, de
la ralentizacién en el crecimiento posterior a la
primera crisis del petroleo.

Al excluir de la muestra los paises mas inflacio-
nistas de la CE (Grecia, Portugal y Espana), restan
solo ocho observaciones. Por otro lado, se reduce
la «variabilidad» de los regresores. No obstante,
siguen siendo significativas la tasa de inversion y
la tasa de inflacion, con coeficientes que se ase-
mejan a los previamente obtenidos.

CUADRO N.° 4

ESTIMACIONES DE DIFERENCIA
DE MEDIAS: 1961-1974 FRENTE A 1975-1991
Variable dependiente: Crecimiento productividad
total de los factores

s = s

VARIABLES EXPLICATIVAS guiftr)z; e"Cﬂi’:g”d"
Grecia, Espana
completa ey
Tasa de inversion co-
rregida ................... 0,23 (7,19) 0,20 (4,68)
Tasa de inflacion ........ —0,18 (7.64) —0,13 (2,56)
' 0,00390 0,00376
/e 093 0,82
Numero observaciones. 11 8

Estadisticos t entre paréntesis.

La ecuacion incluye término constante.

.. Desviacion standard de la perturbacion aleatoria.

Para el caso de dos observaciones temporales, el estimador de diferencia
de medias coincide con el derivado de la inclusion de efectos individuales
y temporales al considerar el papel standard con 22 observaciones.

Alternativamente, cabe tratar de estimar[11] con
datos anuales utilizando las técnicas de panel usua-
les, considerando que los efectos temporales es-
pecificos (31 variables ficticias temporales) captaran
los shocks de demanda y su transmision entre pai-
ses.

El cuadro n.® 5 detalla los resultados de la esti-
macion de distintos modelos de efectos fijos. El
planteamiento mas razonable podria ser la consi-
deracion de efectos fijos conjuntos. El coeficiente
que afecta a la tasa de inversion se reduce a 0,13,
y el que afecta a la tasa de inflacion se mantiene
practicamente invariable en —0,17. En estas esti-
maciones se dispone de un total de 341 observa-
ciones (11 paises y 31 afios por pais). Con respecto
a la reduccion del coeficiente, cabe aventurar la
explicacion de que los efectos de la nueva inversién
sobre el crecimiento de la productividad total de
los factores se captan mas plenamente al conside-
rar largos periodos de tiempo.

Se repitio el mismo analisis, pero considerando
los efectos como estocasticos, permaneciendo los
coeficientes relativamente invariables al pasar de
efectos fijos conjuntos a efectos estocasticos con-
juntos, tal como en Raymond (1993c) se detalla.
Por otro lado, ni la aplicacion de variables instru-
mentales ni la utilizacién de promedios decenales
de arfios modificaban sensiblemente los coeficientes
estimados (véase Raymond, 1993c).
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CUADRO N° 5

ESTIMACIONES DE EFECTOS FIJOS Y OBSERVACIONES ANUALES

Variable dependiente: Crecimiento producﬁwdad total de los factores

G R T 5 T e e i s aamme |
. s Efectos temporales
Efectos fj Efectos fijos Efectos fijos e
VARIABLES EXPLICATIVAS MCO i 8{;: i cmﬁrrés fyo:s e Jndm'gou;aﬁas
Tasa de inversion corregida ........... 0,13 (14,73) 0,17 (10,67) 0,11 (11,5) 0,13 (5,49) 0,12 (9,40)
Tasa de inflacion corregida ... -0,18 (1072) —0,18 (9,94) 0,14 (684) —017 (7.63) —0.16 (7.78)
T « - oy s emmsom m s « i s SRR s 00177 0,0173 0,0161 0,0159 00160
W — . — — — — 0,0037
.Ff2 ............................................... 0,44 049 0,58 0,61 0,58
............................................... 0,15 0,095 0,00 0,046 0,046
Numero observaciones .................. 341 341 341 341 341
Estadisticos f entre paréntesis.
Las ecuaciones incluyen término constante.
p: Coeficiente de autocorrelacion de los residuos.
o, Desviacion standard de la perturbacion aleatoria
c.: Desviacion standard de los efectos individuales estocasticos.
CUADRO N.° 6

ESTIMADORES CON MEDIAS DE LAS VARIABLES ANTERIORES A LA PRIMERA CRISIS
DEL PETROLEO (1961-1974) Y POSTERIORES A LA CRISIS (1975-1991)

Vmable dependiente: Crecimiento produchwdad total de los laclores

S v |

e

Efectos fjos

VARIABLES EXPLICATIVAS MCO iﬁ“ﬁu‘f‘g fﬁﬁmﬁs e
Tasa de inversion corregida ................ 0,14 (10,46) 0,20 (12,00) 0,11 (7,36) 0,23 (7,19)
Tasa de inflacion corregida ................. —0,19 (6,10) —0,17 (7,33) —0,13 (3,55) —0,18 (7,64)
A SR —— 0,00601 0,00293 0,00527 0.00282
B e e, 0,864 0,985 0,901 0,987
NUmero observaciones ....................... 22 22 22 22

Estadisticos f entre paréntesis.
Las ecuaciones incluyen término constante.
o,: Desviacion standard de la perturbacion aleatoria.

Para completar la informacion, el cuadro n.” 6
ofrece la estimacion de las distintas variantes del
modelo de efectos fijos promediando observaciones
anteriores y posteriores a la primera crisis del pe-
troleo. Como es logico, los coeficientes de la cuarta
columna de este cuadro coinciden con los de la
primera columna del cuadro n.” 4.

Una nota relevante de las estimaciones efectua-
das es que, considerando observaciones anuales
o decenales y variables ficticias individuales y tem-
porales, los efectos de la inversion y de la inflacion
permanecen siempre relativamente proximos a 0,13
y a—0,18, y son, en todos los casos, altamente sig-

nificativos. Al pasar a observaciones que promedian
los afios anteriores a la primera crisis del petroleo
y los posteriores a dicha crisis, se incrementa el
efecto estimado de la inversion sobre el crecimiento
de la productividad total de los factores. Es en este
tipo de estimacion donde se maximiza la diferencia
en el crecimiento de la productividad, asi como en
las variables explicativas. Si parte de las economias
externas de la nueva inversion se producen a partir
de un proceso de «aprendizaje en el puesto de
trabajo», en consonancia con la sugerencia de
Arrow-Romer, puede existir una cierta justificacion
econdmica de los resultados hallados. Solo la con-
templacion de un dilatado lapso temporal, en el
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que la tasa de inversion varie de forma sustantiva,
permitird que estas economias externas afloren ple-
namente y sean captadas por la estimacion co-
rrespondiente. Esta circunstancia se da al comparar
observaciones anteriores y posteriores a la primera
crisis del petréleo, en las que se promedian por
pais catorce afos de rapido crecimiento (periodo
1960-1974) y diecisiete anos de crecimiento relati-
vamente lento (periodo 1974-1991). Es preciso sefia-
lar, no obstante, que cabria aducir otras explica-
ciones posibles de los resultados obtenidos y que
la ofrecida tiene un caracter tentativo. Asi, la Unica
diferencia significativa entre efectos fijos conjuntos
y MCO se produce en el cuadro n.’ 6, cuando se
promedian observaciones anteriores y posteriores
a la crisis de fines de 1973. Ello se debe a que solo
en este caso la media de la tasa de inversion esta
claramente correlacionada con los efectos fijos es-
timados.

Otra caracteristica que también se desprende
de la comparacion de estimaciones es que los
efectos temporales fijos adquieren més relevancia
en cuanto a mejora de la capacidad de ajuste del
modelo al considerar observaciones anuales que
cuando se opera con observaciones que promedian
distintos anos. Ello puede ser debido a que estos
efectos temporales fijos aproximan ciertos efectos,
como los derivados de los shocks de demanda,
que tienden a desaparecer al promediar distintos
anos. Es decir, con observaciones anuales son mas
relevantes los efectos fijos temporales, mientras
que con observaciones «promedio» adquieren signi-
ficatividad, fundamentalmente, los efectos indivi-
duales.

Por ultimo, los gréaficos 4 y 5 muestran, respec-
tivamente, la correlacién parcial entre crecimiento
de la productividad total de los factores y tasa de
inversion, y entre crecimiento de la productividad
total de los factores y tasa de inflacion para la
muestra anual de 341 observaciones. Puede com-
probarse visualmente que esta correlacion es ele-
vada. Adicionalmente, se mantiene al operar con
subperiodos (observaciones soélo anteriores 0 sélo
posteriores a la primera crisis del petroleo), o al
eliminar de la muestra a los paises mas inflacionis-
tas de la CE: Grecia, Portugal y Espania.

Con la simple finalidad de aclarar el significado
de estas estimaciones, un punto mas de inflacion
lleva asociada una caida en el crecimiento de la
productividad total de los factores de 0,18 puntos
porcentuales, mientras que aumentar un punto la
tasa de inversion en el PIB produce efectos posi-

GRAFICO 4
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tivos cuya intensidad depende de la distancia de la
economia a la frontera de renta per cépita. Asi,
suponiendo que el coeficiente que afecta a la tasa
de inversion es de 0,15, y si la economia tiene un
nivel de renta per capita de un 50 por 100 la de
Estados Unidos, un punto mas de inversion se es-
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tima que aumenta el crecimiento de la productivi-
dad total de los factores en 0,25 puntos porcen-
tuales. El efecto total sobre el crecimiento del PIB
seria de unos 0,37 puntos porcentuales, conside-
rando que la participacion de las rentas del capi-
tal en el PIB es de 0,3 y que la relacion capital-
producto es proxima a 2,5. Por contra, si la econo-
mia se sitta en la frontera, el efecto sobre el creci-
miento de la productividad total de los factores
seria de 0,15, y el efecto total sobre el crecimiento
de 0,27. A grandes rasgos, para una economia ale-
jada de la frontera, reducir un punto la tasa de
inversion se estima que significa renunciar a 0,4
puntos porcentuales de crecimiento, mientras que
en el caso de una economia proxima a la frontera,
un punto menos de inversion significa sacrificar
0,3 puntos porcentuales de crecimiento.

El objeto de estos comentarios no es ofrecer
estimaciones cuantitativas concretas; es, Unica-
mente, mostrar 6érdenes de magnitud para verificar
las implicaciones del modelo estimado; éstas con
la importancia de la inversion en un marco de es-
tabilidad como principal motor del crecimiento a
largo plazo de una economia.

V. CONSIDERACIONES FINALES

Siguiendo el enfoque cléasico de Solow, este tra-
bajo ha tratado de ofrecer una descomposicion
contable de los factores exlicativos del crecimiento
en los paises de la Europa Comunitaria en el pe-
riodo 1961-1991. El resultado global obtenido es
que, aproximadamente, un 75 por 100 de creci-
miento en el nivel de PIB per capita es atribuible al
factor residual o crecimiento de la productividad
total de los factores, mientras que la profundizacion
del capital (aumento del stock de capital per capita)
explica el restante 25 por 100. Estas estimaciones
estan en linea con trabajos alternativos que, para
otros paises o contextos temporales, utilizan la me-
todologia comentada.

Por otro lado, la ralentizacion en el crecimiento
de la productividad total de los factores es también
la variable que, fundamentalmente, explica la ami-
noracion en el crecimiento del PIB entre el periodo
1961-1974 y el periodo 1975-1991.

El comportamiento espafiol se adecua plena-
mente a estas pautas, pero con rasgos mas acusa-
dos. De hecho, con la excepcion de Irlanda, son
los paises mas pobres de la Comunidad (Grecia,
Espafia y Portugal) los que, a raiz de la primera

crisis del petroleo de fines de 1973, mayor perdida
de crecimiento experimentaron. Y es precisamente
en estos paises donde también se aprecia un mayor
deterioro en el crecimiento de la productividad total
de los factores.

La conclusion global es, pues, que el crecimiento
no viene explicado por una mayor utilizacion de
inputs, sino que, fundamentalmente, es atribuible
a una mejora cualitativa de estos inputs, lo que se
traduce en el abultado residuo de Solow.

Muchos economistas han tratado de profundizar
en los determinantes del factor residual. Se ha sefa-
lado, basicamente, la educacion, las infraestructuras
publicas, la apertura econdmica, la formacion de
capital, el fenomeno del catch-upy las condiciones
de estabilidad macroeconémica como posibles de-
terminantes de este factor residual. En este trabajo,
se ha analizado, por un lado, el papel derivado de
la formacion de capital de forma conjunta con el
acortamiento de distancias y, por otro, los efectos
de la inestabilidad macroeconomica.

La nueva inversion es el mecanismo a traves del
cual pueden introducirse mejoras en las pautas
productivas, ya sea de tipo tecnolégico u organi-
zativo, y es la via de que disponen las economias
rezagadas para aproximarse a la frontera de renta
per capita representada por las economias mas
desarrolladas, pudiéndose derivar de este proceso
inversor claras economias externas. Es dificil vis-
lumbrar un mecanismo alternativo a la inversion a
través del que el fenomeno del catching-up pueda
operar. Por tanto, se considera que la ventaja de
ser rezagado cara al crecimiento solo actua si el
pais rezagado efectivamente invierte, y la contri-
bucion de esta inversion al crecimiento excede a
la que se evalla a través de la participacion de las
rentas del capital en el PIB.

Por lo que respecta a la inestabilidad macroeco-
nomica, sintetizada a traves de la inflacion como
indicador global, puede tener un coste en términos
de crecimiento de la productividad total de los fac-
tores a través de las distorsiones asignativas que
provoca.

Formulando un sencillo modelo que conjuga es-
tas dos variables, se explica del orden de un 90 por
100 de la caida en el crecimiento de la productividad
total de los factores en los paises de la CE entre la
fase de rapido crecimiento 1961-1974 y la fase de
lento crecimiento 1975-1991. Dado que esta variable
es la principal responsable de la aminoracion en el
ritmo de expansion del PIB con posterioridad a la
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primera crisis del petroleo, esta formulacién permite
también obtener una explicacion de este fenémeno.

Aunque sin su consideracion explicita en este
trabajo, otros estudios han hallado que la inversion
en infraestructuras puablicas y en capital humanoy
la apertura econdmica son variables relevantes a
efectos de explicar el crecimiento de la produc-
tividad. Por otro lado, la inestabilidad macroeco-
noémica, ademas del efecto negativo ya comentado
sobre el crecimiento de la productividad, puede
gue también ejerza efectos adversos sobre la tasa
de inversion como subproducto de la incertidumbre
que provoca. En consecuencia, la potenciacion de
la inversion en sentido amplio (capital fisico, in-
fraestructuras y capital humano), en un contexto
de estabilidad, de correccion de desequilibrios y
de apertura economica, posiblemente constituya
una de las vias mas recomendables para impulsar
el crecimiento a largo plazo de la economia.

NOTA

(") Deseo expresar mi agradecimiento a los profesores Antonio Man-
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Resumen

El trabajo tiene por objeto, en una primera parte, establecer
una descomposicion del crecimiento econoémico en los pai-
ses de la Union Europea en las tres Ultimas décadas entre
utilizacion de inputsy factor residual, atendiendo al esquema
contable propuesto por Solow. Dado que el resultado obte-
nido es indicativo de que el factor residual es el principal
motor del crecimiento, seguidamente se trata de determinar
posibles variables explicativas de este factor residual, tales
como el proceso de acumulacion de capital, la distancia
con respecto a la frontera o, en linea con la sugerencia de
Fischer, las condiciones de estabilidad macroeconomica. El
resultado hallado muestra que las tres variables contempla-
das son claramente condicionantes de la convergencia real.

Palabras clave: crecimiento econdmico, convergencia, resi-
duo de Solow, Unién Europea.

Abstract

The first part of the paper breaks down the economic
growth in EU countries over the past three decades between
the use of inputs and the residual factor, under the account-
ing framework proposed by Solow. Since the results indicate
that the residual factor is the main explanatory variable in
growth, the second part seeks to pinpoint the possible de-
terminants in this residual factor, such as capital accumula-
tion, distance to the frontier or, as suggested by Fischer,
macroeconomic stability conditions. The findings indicate
that all three variables are conditioning factors in real con-
vergence.

Key words: economic growth, convergence, Solow residual,
European Union.
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