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Este volumen integra nueve aportaciones 
de destacados investigadores americanos 
y europeos sobre fuentes del crecimiento y 
productividad en un amplio número de países. 
La diversidad de experiencias de crecimiento 
analizadas y los problemas derivados de 
la crisis actual refuerzan la relevancia de 
precisar los diagnósticos sobre las fuentes de 
crecimiento y su papel en la salida de la crisis.

En Latinoamérica y en España preocupa la 
capacidad de las economías para sostener 
la acumulación de capital a largo plazo y 
crecer basándose en ganancias permanentes 
de productividad. La trayectoria histórica de 
inestabilidad macroeconómica e institucional 
de las economías latinoamericanas lleva 
asociada una menor capacidad de generar 
procesos de crecimiento intensos y sostenidos 
en comparación con otras áreas en desarrollo 
como Asia. Aunque la intensidad de la 
recesión actual confirma que los ciclos no 
han desaparecido en ninguna región del 
mundo, la experiencia muestra que es posible 
lograr una transición hacia trayectorias de 
crecimiento más regulares. Las circunstancias 
actuales refuerzan la importancia del análisis 
de la continuidad del crecimiento, y de los 
cambios estructurales que lo impulsan, 
para el diseño de las políticas futuras.

Todos los trabajos recogidos en el volumen 
presentan investigaciones empíricas, 
fundamentadas en las versiones más avanzadas 
de la contabilidad del crecimiento. La mayoría 
contemplan varias décadas y se apoyan 
en bases de datos recientes que aportan 
mejoras sustanciales a la información sobre 
las dotaciones de factores y los cambios 
de calidad de los mismos, permitiendo 
nuevas comparaciones internacionales que 
enriquecen sustancialmente el análisis.

Esta obra ofrece información de interés para 
los analistas del crecimiento económico y 
también para los responsables del diseño, 
gestión y evaluación de políticas de desarrollo 
en instituciones públicas y privadas.
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Esta obra contiene nueve estudios presentados en el seminario 
internacional desarrollado, durante los días 6 y 7 de octubre de 
2008, en Buenos Aires, bajo el título Productividad y Crecimiento en 
Latinoamérica y europa: experiencias y enfoques Recientes. La reunión, 
organizada por la Fundación BBVA y el Instituto Valenciano de 
Investigaciones Económicas (Ivie) en el marco de su Programa de 
Investigaciones Económicas, se desarrolló en la sede de la Univer-
sidad de San Andrés y contó con la colaboración de la oficina de la 
Comisión Económica para América Latina y el Caribe (CEPAL), 
dependiente de Naciones Unidas, en Buenos Aires.

El objetivo del mismo fue analizar las experiencias de crecimien-
to de distintos países de Latinoamérica y Europa, desde una pers-
pectiva internacional comparada, mediante la presentación de resul-
tados de investigaciones recientes en los cuatro ámbitos siguientes:

— Las diferencias en la composición de las fuentes del creci-
miento entre las economías analizadas y sus cambios a lo 
largo del tiempo y, en especial, la importancia relativa de 
la contribución que realizan los factores productivos y la 
productividad.

— Los criterios de medición de los factores y la productividad 
a la luz de las mejoras metodológicas y en la información, 
evaluando el alcance que para los diagnósticos del creci-
miento pueden tener las insuficiencias estadísticas, las hi-
pótesis utilizadas en la medición de los factores y las activi-
dades consideradas.

— Las causas y consecuencias de la continuidad y discontinui-
dad de la acumulación y el crecimiento, la regularidad de 
las trayectorias y la duración de las transiciones hacia po-
tenciales estados estacionarios.

— El papel de las políticas públicas y del sistema financiero en 
la orientación de la inversión, la mejora de la calidad de los 
factores y la productividad.

Introducción
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La valoración de estos temas es abordada en los estudios que 
se presentan, tras una década en la que numerosos países habían 
participado del elevado ritmo de crecimiento de la economía 
mundial, pero en un momento en el que ya había comenzado una 
grave crisis financiera y real que afecta a la mayor parte del plane-
ta. La primera de estas dos coordenadas ha permitido enriquecer 
la diversidad de experiencias de crecimiento analizadas; la segun-
da ha reforzado la importancia de precisar los diagnósticos sobre 
las fuentes de crecimiento y las posibilidades de recuperación. La 
actual preocupación por la salida de la crisis hace más relevante, 
para el diseño de las políticas futuras, el análisis de la continuidad 
del crecimiento y de los cambios estructurales que impulsan las 
mejoras de productividad en las últimas décadas. 

Tanto en Latinoamérica como en España existe un especial 
interés por analizar la capacidad de las economías para sostener 
la acumulación de capital a largo plazo y también para crecer ba-
sándose en ganancias permanentes de productividad. En efecto, 
la transformación de las condiciones de vida que acompaña a los 
procesos de desarrollo depende, en gran parte, de la continuidad 
de los procesos de inversión. La trayectoria histórica de inestabili-
dad macroeconómica e institucional de las economías latinoame-
ricanas ha puesto muchas veces en duda su capacidad de generar 
un proceso de crecimiento intenso y sostenido a largo plazo, so-
bre todo cuando se comparan sus resultados con los de otras áreas 
en desarrollo, como Asia. La experiencia enseña que es posible la 
transición hacia trayectorias de crecimiento más regulares —du-
rante el último medio siglo los periodos de crecimiento sostenido 
han sido mucho más dilatados que antaño—, pero la intensidad y 
posible duración de la recesión actual confirman que los ciclos no 
han desaparecido y suscitan preocupación. También inquieta la 
combinación de fuentes en las que se ha apoyado el crecimiento 
español reciente que, a diferencia de otras economías avanzadas, 
se ha basado en la acumulación de capital y en el empleo, pero no 
en mejoras de productividad.

Los estudios recogidos en esta obra ofrecen materiales valiosos 
para el análisis de todas estas cuestiones, tanto desde la perspec-
tiva metodológica como desde sus contribuciones a la interpre-
tación de la trayectoria de las economías. Los aspectos que con-
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forman el común denominador de estas investigaciones son los 
siguientes: se trata de investigaciones empíricas bien fundamenta-
das teóricamente en las versiones más avanzadas de la contabilidad 
del crecimiento ; la mayoría contemplan periodos de tiempo muy 
dilatados, de varias décadas, lo que permite analizar también los 
cambios que se producen en las fuentes del crecimiento de cada 
economía a lo largo del tiempo; se apoyan en bases de datos re-
cientes, que representan mejoras sustanciales en la información 
anteriormente disponible sobre las dotaciones de factores y los 
cambios de calidad de los mismos, muchas de las cuales permiten 
actualmente comparaciones internacionales que enriquecen sus-
tancialmente el análisis.

Una síntesis muy apretada de algunos de los principales men-
sajes que se derivan de los trabajos es la siguiente: 

1) En la amplia panorámica de las fuentes del crecimiento en 
el mundo y sus principales regiones que ofrece el trabajo de 
Jorgenson y Vu, en el capítulo 1, destacan tres conclusiones: 
el crecimiento de los inputs predomina sobre el de la produc-
tividad total de los factores (PTF); una parte importante de la 
aportación de los factores se debe a las mejoras en la calidad 
de los mismos y, en particular, a la inversión en las tecnolo-
gías de la información y la comunicación (TIC), sobre todo 
en los países industrializados y los asiáticos en desarrollo; 
y las diferencias en renta per cápita entre países se deben 
más a las dotaciones de inputs per cápita que a los gaps de 
productividad, indicando que en la actualidad parece más 
fácil transferir la tecnología que las condiciones que ayudan 
a sostener los procesos de acumulación de capital y de crea-
ción de empleo.

2) La comparación de las trayectorias de cuatro países de Amé-
rica Latina que presenta el capítulo 2, escrito por Aravena, 
Hofman y Villarreal, muestra la importancia que, para valo-
rar las fuentes del crecimiento en Argentina, Chile, México 
y Brasil, tiene considerar la composición por tipos de acti-
vos del capital, distinguiendo entre capital neto (riqueza) 
y capital productivo. Entre los resultados de reconocer la 
mejora en la calidad de los capitales al calcular los servicios 
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del capital, destaca la frecuencia con la que aparecen tasas 
negativas de variación de la PTF en distintos países y perio-
dos. Estos autores destacan también la necesidad de mejo-
rar la información que sirve de base para profundizar en el 
análisis comparativo de las fuentes del crecimiento, como se 
propone hacer en el proyecto LA KLEMS.1

3) El capítulo 3, escrito por Mas, es un buen exponente de la 
riqueza de resultados que se derivan de ambiciosas bases de 
datos internacionales orientadas al análisis de la producti-
vidad, como la del proyecto EU KLEMS,2 que contempla 
veintinueve países, en su mayoría desarrollados, y sesenta y 
dos sectores. En sus resultados se confirma que los inputs ex-
plican la mayor parte del crecimiento del producto interior 
bruto (PIB), pero también se advierte que en algunos países, 
como Estados Unidos, Finlandia, Suecia, Irlanda, la PTF ha 
crecido mucho en la década posterior a 1995, ya que ha sido 
la fuente más importante de crecimiento del producto y ha 
contribuido a que la productividad del trabajo aumentara a 
tasas superiores al 3% anual, impulsada en buena medida 
por las TIC. Estas experiencias y, en particular la norteame-
ricana, sirven de base a la idea de que una intensa mejora de 
productividad es, por lo general, la fuente más importante 
del crecimiento. Sin embargo, la composición de las fuentes 
del crecimiento en Europa es muy diversa, sobre todo en lo 
que se refiere a las aportaciones de la PTF y el empleo. 

4) El trabajo de Katz, Lanteri y Vargas, recogido en el capítulo 
4, realiza una revisión de las razones teóricas por las que la 
acumulación de capital, y no solo el progreso técnico exó-
geno, puede ser muy relevante para el crecimiento a largo 

1 LA KLEMS es un proyecto coordinado por la CEPAL-Naciones Unidas, cuyo 
objetivo es contar con estadísticas de productividad comparables, para cuatro países 
de América Latina: Argentina, Brasil, Chile y México. Las siglas provienen del uso de 
una función de producción tipo KLEMS, la cual contabiliza además del capital, K, y el 
trabajo, L, los insumos de energía, e, los materiales, M, y los servicios, S.

2 EU KLEMS es un proyecto coordinado por el Groningen Growth and Develop-
ment Center (GGDC), asociado a la Universidad de Groningen (Países Bajos), cuyo 
objetivo es contar con estadísticas de productividad comparables, para los países de la 
Unión Europea. 
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plazo. Subraya tres razones: la duración de las transiciones 
hasta el estado estacionario; la complementariedad entre la 
acumulación y el progreso tecnológico, tanto por el progre-
so técnico incorporado en los bienes de capital como por 
las externalidades de estos; y la importancia de la continui-
dad de los procesos de ahorro e inversión para mejorar la 
estabilidad macroeconómica de las economías y sostener el 
crecimiento. Por todas ellas, consolidar un elevado esfuerzo 
inversor puede ser tan importante para muchos países, en 
particular para los de América Latina, aquejados de fuertes 
ciclos de acumulación.

5) En su análisis de la trayectoria de Chile, en el capítulo 5, 
Fuentes señala que también en ese caso el crecimiento se 
basa en la acumulación de factores y que el progreso técni-
co se incorpora también de manera relevante a través de la 
inversión en bienes de capital más productivos, en particu-
lar de activos TIC, y no solo a través de la PTF. La descom-
posición de las fuentes del crecimiento se muestra sensible, 
además, a las correcciones derivadas de tener en cuenta las 
mejoras en la calidad del trabajo (capital humano) y el gra-
do de utilización de la capacidad instalada.

6) Coremberg presenta en el capítulo 6 un detallado análisis 
de las fuentes del crecimiento en Argentina, que conside-
ra las contribuciones de la cantidad y calidad de trabajo y 
capital producido (en particular las TIC) y el papel de los 
sectores usuarios de los factores. De nuevo, se aporta evi-
dencia de la importancia de la acumulación de factores, de 
su irregularidad en el tiempo y de la existencia de periodos 
de caída de la PTF que dejan poco espacio para la aparición 
de externalidades positivas de las TIC. Su análisis de la con-
tribución de los recursos naturales, la corrección por grado 
de utilización de la capacidad y las cambiantes aportaciones 
de los sectores que producen bienes comerciables o no co-
merciables, muestra que los refinamientos en las estimacio-
nes empíricas de las fuentes del crecimiento son relevantes 
para precisar los diagnósticos realizados.

7) El capítulo 7, escrito por Coremberg, Goldszier, Heymann 
y Ramos, contempla el proceso de ahorro e inversión en Ar - 
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gentina con perspectiva histórica. En él se destaca que los 
profundos vaivenes de esta economía en el corto y medio 
plazo resultan compatibles, desde la perspectiva del largo 
plazo, con una moderada acumulación de capital y una 
pausada velocidad de crecimiento, acompañadas de una 
creciente vinculación de la economía al comercio interna-
cional. Así pues, de la discontinuidad de los procesos de 
acumulación y la existencia de desequilibrios de diversa na-
turaleza se derivan resultados de largo plazo positivos, pero 
modestos, fruto de una sucesión de impulsos públicos que 
se agotan y ralentizan el crecimiento. 

8) El trabajo de Pérez García y Robledo, en el capítulo 8, su-
braya, en cambio, la continuidad lograda por España en 
su trayectoria de acumulación que, sumada a la creación 
de empleo de la última década, ha permitido a esta econo-
mía converger en dotaciones de inputs per cápita con los 
grandes países desarrollados. Al mismo tiempo, en la última 
fase de expansión, ha divergido en PTF, presentando tasas 
negativas de productividad durante más de diez años. Esta 
realidad, que no es insólita en el panorama internacional, 
está asociada al boom inmobiliario reciente y ha ido acompa-
ñada de costes negativos de uso del capital de los activos del 
sector de la construcción. En esas condiciones, se ha produ-
cido sobreinversión improductiva en activos inmobiliarios, 
que la metodología de estimación del capital productivo co-
rrige con dificultad y pasa a ser recogida por el residuo. 

9) En el capítulo 9 y último, Serrano presenta un análisis de-
tallado de la relación entre valoración del capital humano 
y productividad para el caso español, durante una década 
caracterizada por el intenso crecimiento del empleo y la 
incorporación de varios millones de jóvenes cualificados y 
de inmigrantes. El trabajo subraya la diferencia que puede 
existir entre medir las mejoras de la calidad del trabajo aten-
diendo a los cambios de los niveles educativos o cuantificán-
dolas a partir de la información que permite distinguir los 
salarios relativos, atendiendo a años de estudio, edad, sexo y 
nacionalidad. Las diferencias de los resultados entre ambas 
aproximaciones permiten señalar los problemas existentes 
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tanto en la calidad de los resultados educativos como en el 
aprovechamiento del capital humano.

De todos estos resultados se derivan cuatro conclusiones ge-
nerales. La primera es de orden metodológico: la atención a las 
mejoras en la especificación de las medidas de los factores es im-
portante para los diagnósticos sobre las fuentes del crecimiento. 
En particular, es relevante captar los cambios en la calidad de los 
mismos y completar la cobertura de la información. La segunda 
se refiere a la contribución relativa de los inputs y de la PTF al cre-
cimiento del PIB: el predominio de las aportaciones del capital y 
el trabajo es lo habitual y no lo excepcional, y es todavía mayor, 
y la PTF menor o más negativa, cuando las mejoras metodológi-
cas permiten estimar las contribuciones del progreso técnico que 
operan incorporadas a través de los cambios en la calidad del tra-
bajo y el capital. La tercera es que, si la acumulación de capital es 
un factor de crecimiento decisivo, la continuidad de los procesos 
de inversión reviste una mayor importancia. Para muchos países 
esa es todavía una cuestión no resuelta que amenaza, o como mí-
nimo aminora, su ritmo de desarrollo a largo plazo. La cuarta y 
última es que, sorprendentemente, los episodios de la PTF negati-
va son relativamente frecuentes. Pueden ser debidos a causas dis-
tintas, como errores de medida, costes de uso negativos, cambios 
estructurales, etc., pero es importante ofrecer explicaciones ade-
cuadas a los retrocesos en la eficiencia productiva, si no se quiere 
poner en peligro la confianza en la metodología de la medición 
del capital y la productividad.

Ariel A. Coremberg
CePAL, Buenos Aires

Francisco Pérez García
Universidad de Valencia e Ivie





[ 23 ]

1.1	 Introducción

El objetivo de este documento es analizar el impacto que ha teni-
do la inversión en hardware y software —tecnologías de la informa-
ción y la comunicación (TIC)— sobre la reciente reactivación del 
crecimiento en América Latina y la economía mundial. El papel 
crucial que ha tenido la inversión en TIC en el crecimiento de la 
economía de Estados Unidos ha sido documentado minuciosa-
mente y ampliamente discutido (véase Jorgenson y Stiroh 2000; 
y Oliner y Sichel 2000).1 Jorgenson (2001) ha mostrado que la 
extraordinaria evolución de los precios de las TIC es clave para 
entender la reactivación del crecimiento americano desde 1995. 
Dicha evolución se explica por los avances que se han dado en la 
tecnología de semiconductores, ampliamente conocidos por los 
especialistas en tecnología y por los economistas.

Jorgenson (2003) ha mostrado que el crecimiento de la inver-
sión en TIC alcanzó valores de dos dígitos, tras 1995, en todas las 
economías del G7 —Alemania, Canadá, Estados Unidos, Francia, 
Italia, Japón y Reino Unido—.2 Estas economías representan casi 
la mitad de la producción mundial y una proporción mucho ma-

[N. de los ed.: Este capítulo ha sido traducido por José Vila-Belda.]
1 La metodología de la contabilidad del crecimiento empleada en esta literatura 

se discute en Jorgenson, Ho y Stiroh (2005) y se resume en Jorgenson (2005).
2 Ahmad, Schreyer y Wolfl (2004) han analizado el impacto de las inversiones en 

TIC en los países de la Organización para la Cooperación y el Desarrollo Económico 
(OCDE). Timmer, Ypma y Van Ark (2003, 2006) y Daveri (2002) han presentado com-
paraciones entre las economías europeas. Piatkowski (2006) ha comparado el impacto 
de la inversión en TIC en las economías de Europa del Este y la antigua Unión Soviética.

América Latina y la economía mundial

Dale W. Jorgenson
Universidad de Harvard

Khuong M. Vu
Universidad Nacional de Singapur

1.
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yor de la inversión mundial en TIC. La oleada de inversiones en 
TIC vino causada por una brusca aceleración en el ritmo de des-
censo de los precios del hardware y el software. Jorgenson (2001) 
ha atribuido esto al drástico acortamiento del ciclo de vida de los 
semiconductores, de tres a dos años, que comenzó en 1995.

La metodología empleada para analizar las fuentes del creci-
miento se basa en la frontera de posibilidades de producción (FPP),3 
que describe combinaciones eficientes de producción e inputs 
para la economía en su conjunto, y toma la forma siguiente:

 Y A f K L= . ( , ) (1.1)

donde Y es el producto agregado, K y L son los servicios del capi-
tal y los servicios del trabajo, y A es un factor, neutral en el sentido 
de Hicks, que aumenta el volumen agregado de inputs. El marco 
analítico estándar puede ser ampliado para destacar la composi-
ción de los inputs de capital y trabajo como:

 Y A f K K K L H LIT n Q= . ( ( , ), ( , ),  (1.2)

donde K
IT

 y K
n
 son los servicios del capital de activos TIC y activos 

no TIC, respectivamente, H es el total de horas trabajadas, y L
Q 

es la calidad del trabajo, definida como el cociente del input de 
trabajo por hora trabajada.

Suponiendo que los mercados de productos y factores son 
competitivos, el marco ampliado (1.2) implica la siguiente des-
composición:

Δ Δ Δ Δ Δ Δln ln ln ln ln lnY K K H LK IT K n L L QIT n
= + + + +ν ν ν ν AA  (1.3)

donde cada ν representa la participación en el input agregado del 
input expresado en el subíndice; y una barra sobre las proporcio-
nes indica una media de dos periodos. Es decir, el crecimiento 
de la producción ( Δ lnY ) puede ser descompuesto en contribu-
ciones de capital TIC (νK ITIT

KΔ ln ), capital no TIC (νK nn
KΔ ln ), 

3 Este modelo se presenta en Jorgenson (1995, 27-28).
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horas de trabajo (νL HΔ ln ), calidad del trabajo (νL QLΔ ln ) y pro-
ductividad total de los factores (Δ ln A ).

Los datos sobre producción utilizados en la contabilidad del 
crecimiento proceden de la base de datos World Development In-
dicators (WDI) del Banco Mundial (2008). Los datos sobre inputs 
son obtenidos a partir de las siguientes fuentes:

— La base de datos Total economy Growth Accounting Database, 
facilitada por el Groningen Growth and Development Cen-
tre, para los datos sobre empleo y horas trabajadas.4

— El conjunto de datos EU KLEMS (2008) para los datos so-
bre servicios del capital y trabajo en los países de la Unión 
Europea y Japón.

— Datos procedentes de los informes Digital Planet, publica-
dos por la World Information Technology and Services 
Alliance (WITSA, varios años).

Realizamos estimaciones de la inversión en las TIC y la calidad 
del trabajo del siguiente modo:

— Actualizamos los datos de Jorgenson (2003) para los Esta-
dos Unidos y Canadá y usamos los datos de EU KLEMS para 
Japón y catorce países europeos: Alemania, Austria, Bélgi-
ca, Dinamarca, Finlandia, Francia, Hungría, Italia, Eslove-
nia, España, Países Bajos, Reino Unido, República Checa y 
Suecia. Para las economías restantes estimamos el stock de 
capital en TIC basándonos en los datos sobre gastos en TIC 
procedentes de WITSA (óp. cit.), y los datos sobre pene-
tración de las TIC disponibles en la base de datos WDI del 
Banco Mundial.

— Para estimar los servicios del capital TIC suponemos que 
los índices de precios hedónicos para hardware, software y 
equipos de telecomunicaciones siguen en estos países los 
mismos patrones que los observados en Estados Unidos.5 

4 Se ofrece un resumen en Timmer, Ypma y Van Ark (2003, 2006). 
5 Pueden encontrarse detalles adicionales sobre nuestra metodología en Jorgen-

son y Vu (2006).
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Nuestra base de datos de la economía mundial se basa en 122 
economías y da cuenta de más del 95% del PIB mundial y del gas-
to en TIC. Para realizar el análisis dividimos la economía mundial 
en siete grupos o regiones económicas:

1) G7 (las siete economías industrializadas más grandes): Ale-
mania, Canadá, Estados Unidos, Francia, Italia, Japón y Rei-
no Unido. 

2) Países industrializados no pertenecientes al G7 (17 econo-
mías): Australia, Austria, Bélgica, Dinamarca, España, Fin-
landia, Grecia, Irlanda, Islandia, Israel, Luxemburgo, Nueva 
Zelanda, Noruega, Países Bajos, Portugal, Suecia y Suiza.

3) Países asiáticos en desarrollo (16 economías): Bangladés, 
Camboya, China, Corea del Sur, Filipinas, Hong Kong, 
India, Indonesia, Malasia, Nepal, Paquistán, Singapur, Sri 
Lanka, Taiwán, Tailandia y Vietnam.  

4) América Latina (20 economías): Argentina, Bolivia, Brasil, 
Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Guate-
mala, Honduras, Jamaica, México, Nicaragua, Panamá, Pa-
raguay, Perú, República Dominicana, Trinidad y Tobago, 
Uruguay y Venezuela.

5) Europa del Este y la antigua Unión Soviética (22 econo-
mías): Albania, Armenia, Azerbaiyán, Bielorrusia, Bulgaria, 
Croacia, Eslovaquia, Eslovenia, Estonia, Georgia, Hungría, 
Kazajistán, Kirguistán, Letonia, Lituania, Polonia, Repúbli-
ca Checa, Rumania, Rusia, Tayikistán, Ucrania y Uzbekistán. 

6) África subsahariana (29 economías): Benín, Botsuana, Bur-
kina Faso, Camerún, Chad, Costa de Marfil, Etiopía, Gabón, 
Ghana, Guinea, Kenia, Madagascar, Malaui, Mali, Mauricio, 
Mozambique, Namibia, Níger, Nigeria, República Centroafri-
cana, República Democrática del Congo, Senegal, Suazilan-
dia, Sudáfrica, Sudán, Tanzania, Togo, Uganda y Zambia.

7) África del Norte y Oriente Medio: (11 economías): Arge-
lia, Egipto, Irán, Jordania, Líbano, Marruecos, Mauritania,  
Siria, Túnez, Turquía y Yemen.

En el apartado 1.2 describimos, para el periodo 1989-2006, el 
crecimiento de la economía mundial; de las siete regiones eco-
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nómicas; las economías del G7; China e India, que pertenecen al 
grupo de países asiáticos en desarrollo; y las siete economías más 
importantes de América Latina (AL7) —Argentina, Brasil, Chile, 
Colombia, México, Perú y Venezuela—.

Hemos dividido el periodo 1989-2006 en tres subperiodos 
—1989-1995, 1995-2000 y 2000-2006— con el objetivo de obser-
var la respuesta de la inversión en las TIC a la caída acelerada de 
los precios en las TIC en 1995, así como el impacto de la crisis 
de las ciberempresas en el 2000. El periodo 2000-2006 incluye la 
crisis de las ciberempresas del 2000, la recesión poco profunda de 
los Estados Unidos en el 2001 y la recuperación que le siguió. El 
periodo 1995-2000 abarca el boom inversor generado por las TIC 
durante la segunda mitad de los noventa.

El crecimiento económico mundial ha experimentado una 
fuerte reactivación desde 1995. La tasa de crecimiento del PIB 
aumentó en más de un punto porcentual, desde el 2,27%, duran-
te 1989-1995, hasta el 3,6% en 1995-2000, y alcanzó el 3,68% en 
2000-2006, como se muestra en el cuadro 1.1. Debe apreciarse 
la importancia de un ritmo de crecimiento más rápido: una tasa 
de crecimiento del PIB del 2,27% durante un siglo multiplica la 
producción mundial por diez, mientras que una tasa del 3,68% 
multiplica la producción casi por cuarenta.

En el apartado 1.3 asignamos el crecimiento de la producción 
mundial al crecimiento del volumen de inputs y a la productivi-
dad. Nuestro hallazgo más sorprendente es que el crecimiento de 
inputs predomina ampliamente. El crecimiento de la productivi-
dad representó menos de un quinto del total durante el periodo 
1989-1995, mientras que el crecimiento de inputs representó más 
de cuatro quintos. De modo similar, el crecimiento del volumen 
de inputs aportó casi tres cuartos del crecimiento entre 1995 y 
2000, y casi dos tercios entre 2000 y 2006. La única desviación 
respecto a esta tendencia mundial fue la reactivación del creci-
miento económico en Europa del Este, después de 1995, impulsa-
da por la recuperación que siguió al colapso de la productividad 
entre 1989 y 1995.

En el apartado 1.3 distribuimos el crecimiento de los inputs en-
tre inversiones en capital humano y activos tangibles, especialmen-
te hardware y software. La economía mundial y las siete regiones 
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experimentaron una oleada de inversiones en TIC después de 
1995. El nivel al alza de las inversiones en TIC en Estados Unidos 
tuvo su paralelo en incrementos de la inversión en TIC a lo ancho 
del mundo industrializado. En los países asiáticos en desarrollo, 
América Latina, Europa del Este, África del Norte y Oriente Me-
dio, y África subsahariana, la contribución de la inversión en TIC 
al crecimiento se dobló después de 1995, partiendo de niveles mu-
cho más bajos.

La contribución de la inversión en TIC al crecimiento de la 
economía mundial se ha moderado sustancialmente desde la cri-
sis de las ciberempresas del 2000. No obstante, su contribución ha 
seguido creciendo en los países asiáticos en desarrollo, América 
Latina, Europa del Este y la antigua Unión Sovética, África del 
Norte y Oriente Medio, y África subsahariana. Las contribuciones 
al crecimiento mundial de la inversión no destinada a las TIC y la 
de los inputs del trabajo decayeron tras la crisis de las ciberempre-
sas, pero la productividad total de los factores (PTF) creció sustan-
cialmente, reflejando incrementos notables en cuatro grupos: los 
países asiáticos en desarrollo, Europa del Este y la antigua Unión 
Soviética, África subsahariana, y África del Norte y Oriente Medio.

En el apartado 1.3 también presentamos los niveles de produc-
ción per cápita, de inputs per cápita y de productividad de la eco-
nomía mundial para las siete regiones económicas, las economías 
del G7 y las del AL7. Hallamos que las diferencias en los niveles 
de producción per cápita son explicadas en mayor medida por 
diferencias en el nivel de inputs per cápita que por variaciones 
en la productividad. Dando un valor de 100 a la producción per 
cápita de los Estados Unidos en el 2000, la producción mundial 
per cápita en el 2006 era 23,7. Usando una escala similar para los 
inputs y la productividad, en el 2006 el nivel global de inputs per 
cápita era 46 y el de la productividad era 51,4. Finalmente, en el 
apartado 1.5 se presentan las conclusiones.
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1.2.	Crecimiento	económico	mundial,	1989-2006

Para establecer el marco de análisis del impacto de la inversión en 
TIC sobre el crecimiento de la economía mundial comenzamos 
considerando la participación en la producción y el crecimien-
to mundial de las siete regiones, las economías del G7 y las siete 
grandes economías de América Latina (v. el cuadro 1.1). Siguien-
do a Jorgenson (2001), hemos escogido el PIB como medida de 
la producción.

Las economías del G7 representan un poco menos de la mitad 
del producto mundial en el periodo 1989-1995. Las tasas de cre-
cimiento del PIB de estas economías (2,15% entre 1989 y 1995; 
3,14% entre 1995 y el 2000; y 2,12% durante el periodo 2000-2006) 
quedan bastante por debajo de las tasas de crecimiento mundial 
de estos periodos. La participación del G7 en el crecimiento mun-
dial fue del 49,4% durante el periodo 1989-1995, y del 44,5% 
entre 1995 y 2000, pero de un exiguo 27,7% durante el periodo 
2000-2006. Esto llevó a un descenso en la participación del G7  
en el producto mundial de casi cuatro puntos porcentuales, pa-
sando del 51,9%, entre 1989 y 1995, al 48% durante el periodo 
2000-2006.

Durante el periodo 1989-1995, los Estados Unidos representa-
ron el 23,4% del producto mundial y el 45% del producto del G7. 
La participación de los Estados Unidos en la producción del G7 
ascendió al 46,6%, en el periodo 1995-2000, y al 48,5%, durante el 
periodo 2000-2006. Después del 2000, Japón pasó de ser la segun-
da economía más grande del mundo a ser la tercera, después de 
China, pero permaneció segunda entre las economías del G7. Ale-
mania pasó de ocupar el tercer puesto antes de 1995, siguiendo 
a Estados Unidos y Japón, a ocupar el cuarto puesto después de 
1995, también detrás de China. No obstante, Alemania se mantu-
vo como economía líder en Europa. Francia, Italia y Reino Unido 
eran considerablemente más pequeñas, pero similares entre sí. 
Canadá era la economía más pequeña del G7.

Considerando al grupo entero, el peso del G7 en el crecimien-
to mundial es mucho más pequeño que su peso en el producto 
mundial a lo largo de los tres periodos, 1989-1995, 1995-2000 y 
2000-2006. Esta observación también es válida para cada una de 
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las economías del G7, excepto para Estados Unidos y Canadá du-
rante el periodo 1995-2000 y Alemania durante 1989-1995.

La tasa de crecimiento de los Estados Unidos pasó del 2,44% 
durante el periodo 1989-1995, al 4,29% entre 1995 y 2000, antes 
de caer al 2,79% en el periodo 2000-2006. El periodo 2000-2006 
incluye la crisis de las ciberempresas del 2000, la recesión poco 
profunda del 2001 y la recuperación que le siguió, mientras que el 
periodo 1995-2000 abarca el boom inversor generado por las TIC 
en la segunda mitad de los noventa.

Las dieciséis economías en desarrollo de Asia generaron solo 
el 14,8% de la producción mundial antes de 1995, pero represen-
taron el 18% entre 1995 y 2000, y un impresionante 21,1% tras el 
2000. Las florecientes economías de China e India representaron 
el 53% de la producción asiática durante el periodo 1989-1995, el 
56,6% en el periodo 1995-2000, y el 61,8% tras el 2000.6 Las eco-
nomías en desarrollo de Asia crecieron el 7,54% antes de 1995, el 
5,69% entre 1995 y 2000, y el 7,05% tras el 2000. Estas economías 
generaron un asombroso 49,5% del crecimiento mundial durante 
la extraordinaria reactivación de 1989-1995. La participación de 
los países asiáticos en desarrollo en el crecimiento mundial, debi-
do a los efectos de la crisis financiera asiática, descendió hasta el 
28,5% durante 1995-2000, por debajo de la participación del G7, 
que fue de un 39,1%, pero se recuperó hasta el 51,8%, durante 
2000-2006.

Las diecisiete economías industrializadas no pertenecientes al 
G7 generaron alrededor del 10% de la producción mundial y el 
10% del crecimiento mundial durante 1989-1995 y 1995-2000. Sin 
embargo, tras el 2000, la participación de estas economías en el 
crecimiento mundial disminuyó significativamente, hasta el 6,9%.

Las veintidós economías del grupo de Europa del Este y la an-
tigua Unión Sovética experimentaron un profundo descenso en 
la producción, durante el periodo 1989-1995, tras iniciar la tran-
sición desde el socialismo hacia una economía de mercado. En 

6 Los datos de China podrían estar exagerados, como señalan Maddison (1998) 
y Young (2003). Para obtener un listado exhaustivo de referencias al debate sobre las 
tasas de crecimiento chino y un resumen de las cuestiones, véase la crítica reciente a 
Maddison hecha por Holz (2006) y la respuesta de Maddison (2006).
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conjunto, estas economías redujeron el crecimiento mundial en 
un 27% durante el periodo 1989-1995, reduciendo su participa-
ción en el producto mundial en unos dos puntos porcentuales 
y medio, desde el 9,1% durante 1989-1995, hasta el 6,5% en el 
periodo 1995-2000, y el 6,7% entre 2000 y 2006. No obstante, la 
participación de este grupo en el crecimiento ha tendido a au-
mentar, desde el 3,8% en el periodo 1995-2000, al 10,5% en el 
periodo 2000-2006.

África subsahariana, que incluye veintinueve economías, tiene 
una participación en la producción mundial de alrededor del 2%, 
ligeramente por debajo de la participación de Canadá. La partici-
pación de las economías del África subsahariana en el crecimien-
to quedó por detrás de su participación en el producto mundial 
antes del año 2000. Sin embargo, las tasas de crecimiento mos-
traron una tendencia ascendente, pasando del 1,6% entre 1989 y 
1995, al 1,9% entre 1995 y 2000, y al 2,6% entre 2000 y 2006.

Las once economías de África del Norte y Oriente Medio,  
tomadas en conjunto, eran comparables en tamaño a Francia, 
Italia o Reino Unido. África del Norte y Oriente Medio tuvieron 
una participación en el crecimiento mundial del 6,1% durante 
1989-1995, muy por encima de su participación en el producto 
mundial, del 3,4%. Durante el periodo 1995-2000, su participa-
ción en el crecimiento mundial cayó al 4%, pero esa contribución 
siguió siendo superior a su participación en el producto mundial, 
que era del 3,6%. Esta tendencia continuó tras el 2000, con una 
participación en el crecimiento del 4,8% y una participación en 
el producto del 3,8%.

A continuación se examina con mayor detalle la participación 
del grupo de América Latina en la producción y el crecimiento. 
Las tasas de crecimiento de los veinte países de América Latina 
han mejorado ligeramente a lo largo del tiempo, desde un 2,83% 
en el periodo 1989-1995, hasta un 2,96% en el periodo 1995-2000, 
y un 2,05% entre 2000 y 2006, aunque después de 1995 sus resul-
tados fueron peores que los de la economía mundial.

Durante el periodo 1989-1995, la participación de las econo-
mías latinoamericanas en el crecimiento mundial, de un 11%, 
superó su participación del 8,8% en el producto mundial. Sin em-
bargo, tras 1995, su peso en el crecimiento fue inferior a su peso 
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en la producción y la participación en ambos experimentó una 
tendencia a la baja: su participación en el crecimiento bajó hasta 
el 7,3% durante el periodo 1995-2000, y hasta el 7,1% tras el 2000, 
mientras que su peso en la producción cayó al 8,9% durante el 
periodo 1995-2000, y al 8,6% tras el 2000. El subgrupo de las siete 
economías latinoamericanas más grandes, que juntas representan 
más del 90% de la producción del grupo, experimentó tendencias 
a la baja similares a las observadas en el conjunto.

A lo largo del periodo 1989-2006, Brasil y México fueron respon-
sables de cerca del 70% del PIB latinoamericano. No obstante, la 
participación de estas dos grandes economías latinoamericanas en 
el crecimiento mundial cayó por debajo de su participación en el 
producto, excepto México durante 1995-2000, llevando a disminu-
ciones graduales de su participación en el producto desde un 5,5% 
en el periodo 1989-1995, al 5,4% durante el periodo 1995-2000, y 
al 5,2% tras el 2000. Cabe destacar que el crecimiento de México, 
comparado con el de otras grandes economías latinoamericanas, 
estaba más correlacionado con el funcionamiento de la economía 
de los Estados Unidos. Durante el periodo 1995-2000, el crecimien-
to de México se elevó hasta el 5,31%, partiendo del 2,09% durante 
el periodo 1989-1995, y cayó hasta el 2,25% tras el 2000.

Durante los periodos 1995-2000 y 2000-2006, y de modo similar 
a como ocurre con el grupo de América Latina, la participación 
del subgrupo AL7 en el crecimiento mundial se situó muy por 
debajo de su participación en el producto mundial.

1.3.	Las	fuentes	del	crecimiento	económico	mundial

En este apartado dividimos las fuentes del crecimiento económi-
co mundial entre contribuciones de los inputs de capital y trabajo 
y crecimiento de la productividad. Nuestra discusión se basa en 
los cuadros 1.2 y 1.3. Entre el 40% y el 50% del crecimiento mun-
dial que se dio entre 1989 y 2006 es atribuible a la acumulación y 
uso de capital, y el 25-30% al uso de inputs de trabajo. Hallamos 
que la productividad, frecuentemente descrita como el motor 
principal del crecimiento económico, representa solo el 20-35% 
del crecimiento.
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Nuestro segundo objetivo es explorar los factores determi-
nantes del crecimiento de inputs de capital, poniendo énfasis 
en el papel de la inversión en tecnologías de la información. El 
tercer objetivo es analizar los determinantes del crecimiento de 
inputs del trabajo, atendiendo al papel de la inversión en capi-
tal humano. Hemos dividido el crecimiento del input de trabajo 
entre crecimiento de las horas trabajadas y calidad del trabajo, 
definiendo la calidad como el cociente del input de trabajo por 
las horas trabajadas. El crecimiento de la calidad del trabajo capta 
el impacto de los cambios en la composición del input de trabajo. 
Estos surgen, por ejemplo, como consecuencia de mejoras en la 
educación y experiencia de la mano de obra. La contribución del 
input de trabajo es la suma de los dos componentes, ponderada 
por la participación del trabajo en la producción. Finalmente, el 
crecimiento de la productividad es la diferencia entre la tasa de 
crecimiento de la producción y las contribuciones de los inputs de 
capital y trabajo.

La contribución del input de capital al crecimiento económico 
mundial, con anterioridad a 1995, era de un 1,22%, el 54,1% de 
la tasa de crecimiento, que era del 2,26%. El input de trabajo con-
tribuyó en un 0,67%, lo que equivale a un 29,6% del crecimien-
to, mientras que el crecimiento anual de la productividad era del 
0,37%, el 16,3% del crecimiento. Durante el periodo 1995-2000, 
la contribución del input de capital ascendió del 1,67%, un 46,4% 
del crecimiento de la producción, al 3,6%, mientras que la con-
tribución del input de trabajo aumentó hasta el 1,10%, equivalen-
te al 30,4% del crecimiento. La productividad aumentó hasta el 
0,84%, el 23,2% del crecimiento.

Después del año 2000, el crecimiento mundial se mantuvo en 
una tasa acelerada del 3,68%. La contribución del capital dismi-
nuyó ligeramente hasta 1,50%, el 40,7% del crecimiento. La con-
tribución del trabajo cayó al 0,87%, el 23,6% del crecimiento. El 
rápido ritmo de crecimiento se mantuvo gracias a un aumento en 
la tasa de crecimiento de la productividad hasta el 1,31% anual, 
el 35,7% del crecimiento de la producción. La sorprendente con-
clusión a la que se llega es que las contribuciones de los inputs de 
capital y trabajo a lo largo del periodo 1989-2006 predominan am-
pliamente sobre la productividad como fuentes del crecimiento 



[ 36 ]  fuentes del crecimiento y productividad en europa y américa latina

a) El mundo y siete regiones económicas

Economía
Crec.	
PIB

Fuentes	de	crecimiento	(puntos	porcentuales	anuales)

Inputs	de	capital Inputs	de	trabajo
PTF

Total TIC No	TIC Total Horas Calidad

Periodo	1989-1995

Mundo 2,26 1,22 0,29 0,93 0,67 0,31 0,36 0,37

G7 2,15 1,29 0,38 0,91 0,41 0,09 0,32 0,45

P. asiáticos en desarrollo 7,54 2,47 0,18 2,28 1,67 1,16 0,52 3,40

No G7 2,14 1,07 0,35 0,72 0,58 0,19 0,39 0,49

América Latina 2,83 0,57 0,15 0,42 1,56 1,15 0,41 0,69

Europa del Este y  
antigua U. Soviética

-6,55 -0,13 0,11 -0,24 -1,27 -1,40 0,13 -5,15

África subsahariana 1,72 0,50 0,20 0,30 2,42 1,82 0,60 -1,19

África del Norte y  
O. Medio

4,04 0,98 0,10 0,87 2,24 1,61 0,64 0,82

Periodo	1995-2000

Mundo 3,60 1,67 0,56 1,11 1,10 0,79 0,30 0,84

G7 3,14 1,68 0,75 0,93 0,83 0,57 0,26 0,63

P. asiáticos en desarrollo 5,69 2,78 0,33 2,45 1,37 0,93 0,44 1,54

No G7 3,64 1,69 0,66 1,03 1,57 1,30 0,27 0,38

América Latina 2,96 1,22 0,30 0,93 1,74 1,38 0,36 -0,01

Europa del Este y  
antigua U. Soviética

2,13 -0,47 0,23 -0,70 -0,30 -0,35 0,06 2,89

África subsahariana 3,46 1,07 0,36 0,71 2,01 1,54 0,47 0,38

África del Norte y  
O. Medio

3,99 1,28 0,19 1,09 2,62 2,07 0,55 0,09

Periodo	2000-2006

Mundo 3,68 1,50 0,43 1,07 0,87 0,59 0,28 1,31

G7 2,12 1,20 0,42 0,77 0,42 0,16 0,26 0,51

P. asiáticos en desarrollo 7,06 2,82 0,52 2,30 1,37 1,00 0,37 2,86

No G7 2,58 1,44 0,45 0,99 1,10 0,78 0,32 0,04

América Latina 3,05 0,95 0,32 0,63 1,65 1,46 0,19 0,45

Europa del Este y  
antigua U. Soviética

5,76 0,26 0,37 -0,11 0,38 0,08 0,30 5,12

África subsahariana 4,59 1,70 0,54 1,16 1,56 1,29 0,27 1,32

África del Norte y  
O. Medio

4,67 1,38 0,29 1,09 2,01 1,91 0,10 1,29

Cuadro	1.2:	 Fuentes	del	crecimiento	productivo.	
Economías	del	mundo	por	periodo,	1989-2006
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Cuadro	1.2	(cont.) :	 Fuentes	del	crecimiento	productivo.	
Economías	del	mundo	por	periodo,	1989-2006

a) El mundo y siete regiones económicas

Economía
Crec.	
PIB

Participación	en	el	crecimiento	(porcentaje)

Inputs	de	capital Inputs	de	trabajo
PTF

Total TIC No	TIC Total Horas Calidad

Periodo	1989-1995

Mundo 100 54,1 12,8 41,3 29,6 13,5 16,0 16,3

G7 100 60,0 17,6 42,4 19,2 4,3 14,9 20,8

P. asiáticos en desarrollo 100 32,7 2,4 30,3 22,2 15,3 6,9 45,1

No G7 100 49,9 16,5 33,3 27,2 9,0 18,2 22,9

América Latina 100 20,3 5,3 15,0 55,2 40,8 14,4 24,5

Europa del Este y  
antigua U. Soviética

100 2,0 -1,7 3,7 19,4 21,3 -1,9 78,6

África subsahariana 100 28,8 11,3 17,5 140,4 105,5 34,9 -69,2

África del Norte y  
O. Medio

100 24,2 2,6 21,7 55,5 39,8 15,7 20,3

Periodo	1995-2000

Mundo 100 46,4 15,6 30,8 30,4 22,0 8,4 23,2

G7 100 53,4 23,8 29,6 26,4 18,3 8,2 20,2

P. asiáticos en desarrollo 100 48,9 5,8 43,0 24,1 16,4 7,7 27,0

No G7 100 46,4 18,0 28,3 43,1 35,8 7,3 10,6

América Latina 100 41,4 10,0 31,3 58,9 46,6 12,3 -0,3

Europa del Este y  
antigua U. Soviética

100 -22,0 10,8 -32,9 -14,0 -16,6 2,6 136,1

África subsahariana 100 31,0 10,5 20,5 58,1 44,5 13,6 10,9

África del Norte y  
O. Medio

100 32,1 4,8 27,3 65,6 51,8 13,8 2,3

Periodo	2000-2006

Mundo 100 40,7 11,7 29,0 23,6 16,1 7,6 35,7

G7 100 56,3 19,9 36,4 19,7 7,5 12,1 24,0

P. asiáticos en desarrollo 100 40,0 7,4 32,6 19,4 14,1 5,3 40,6

No G7 100 55,8 17,3 38,5 42,7 30,4 12,3 1,5

América Latina 100 31,1 10,6 20,5 54,1 47,8 6,3 14,8

Europa del Este y  
antigua U. Soviética

100 4,5 6,5 -1,9 6,6 1,4 5,2 88,9

África subsahariana 100 37,1 11,8 25,4 34,1 28,1 5,9 28,8

África del Norte y  
O. Medio

100 29,4 6,1 23,3 42,9 40,8 2,1 27,6
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b) Economías del G7, China e India

Economía
Crec.	
PIB

Fuentes	de	crecimiento	(puntos	porcentuales	anuales)

Inputs	de	capital Inputs	de	trabajo
PTF

Total TIC No	TIC Total Horas Calidad

Periodo	1989-1995

Alemania 2,57 1,46 0,25 1,21 -0,07 -0,05 -0,01 1,18

Canadá 1,45 0,82 0,29 0,54 0,49 0,23 0,25 0,14

EE. UU. 2,44 1,24 0,50 0,73 0,95 0,58 0,37 0,25

Francia 1,41 0,71 0,16 0,55 0,41 -0,16 0,57 0,30

Italia 1,40 0,72 0,15 0,57 -0,26 -0,35 0,09 0,94

Japón 2,11 2,03 0,29 1,73 -0,12 -0,45 0,33 0,21

Reino Unido 1,77 1,05 0,49 0,56 -0,25 -0,78 0,53 0,97

China 10,26 3,04 0,15 2,89 1,31 0,82 0,50 5,91

India 5,03 1,78 0,10 1,68 1,86 1,38 0,47 1,39

Periodo	1995-2000

Alemania 1,96 1,40 0,51 0,89 -0,11 0,00 -0,11 0,67

Canadá 4,05 1,71 0,94 0,77 1,29 1,08 0,21 1,05

EE. UU. 4,29 2,10 0,99 1,11 1,32 1,13 0,19 0,87

Francia 2,66 0,92 0,37 0,55 0,92 0,43 0,49 0,82

Italia 1,77 1,00 0,36 0,64 0,83 0,65 0,18 -0,06

Japón 1,24 1,29 0,42 0,87 -0,23 -0,75 0,52 0,18

Reino Unido 3,16 1,65 0,92 0,73 1,18 0,68 0,49 0,33

China 8,27 3,92 0,41 3,51 1,17 0,74 0,42 3,18

India 5,67 2,28 0,21 2,07 1,51 1,06 0,45 1,88

Periodo	2000-2006

Alemania 1,03 0,70 0,30 0,41 -0,27 -0,36 0,09 0,60

Canadá 2,56 1,71 0,50 1,21 1,20 1,15 0,05 -0,35

EE. UU. 2,79 1,43 0,52 0,90 0,63 0,32 0,31 0,74

Francia 1,60 0,88 0,28 0,61 0,34 0,12 0,22 0,38

Italia 0,81 0,85 0,17 0,68 0,67 0,53 0,14 -0,70

Japón 1,33 1,00 0,30 0,70 -0,27 -0,56 0,29 0,59

Reino Unido 2,36 1,11 0,53 0,57 0,82 0,49 0,33 0,44

China 9,32 4,15 0,70 3,46 1,12 0,63 0,49 4,04

India 7,07 2,70 0,47 2,23 1,77 1,58 0,20 2,59

Cuadro	1.2	(cont.) :	 Fuentes	del	crecimiento	productivo.	
Economías	del	mundo	por	periodo,	1989-2006
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b) Economías del G7, China e India

Economía
Crec.	
PIB

Participación	en	el	crecimiento	(porcentaje)

Inputs	de	capital Inputs	de	trabajo
PTF

Total TIC No	TIC Total Horas Calidad

Periodo	1989-1995

Alemania 100 56,9 9,8 47,1 -2,6 -2,1 -0,6 45,8

Canadá 100 56,6 19,7 36,9 33,5 16,0 17,5 9,9

EE. UU. 100 50,7 20,7 30,0 39,0 24,0 15,0 10,3

Francia 100 50,3 11,6 38,6 28,9 -11,2 40,1 20,9

Italia 100 51,3 10,9 40,4 -18,4 -25,1 6,6 67,2

Japón 100 96,1 13,9 82,2 -5,9 -21,4 15,5 9,8

Reino Unido 100 59,6 27,8 31,8 -14,1 -43,9 29,7 54,5

China 100 29,6 1,5 28,1 12,8 8,0 4,8 57,6

India 100 35,4 2,0 33,3 36,9 27,5 9,4 27,7

Periodo	1995-2000

Alemania 100 71,4 26,1 45,3 -5,5 0,0 -5,4 34,0

Canadá 100 42,2 23,2 19,0 31,9 26,7 5,2 25,9

EE. UU. – – – – – – – –

Francia 100 34,5 13,8 20,7 34,5 16,3 18,3 31,0

Italia 100 56,5 20,5 36,0 46,8 36,8 10,0 -3,3

Japón 100 104,1 34,2 69,9 -18,9 -60,7 41,8 14,8

Reino Unido 100 52,2 29,1 23,1 37,2 21,6 15,7 10,6

China 100 47,4 5,0 42,4 14,1 9,0 5,1 38,5

India 100 40,2 3,7 36,4 26,6 18,7 8,0 33,2

Periodo	2000-2006

Alemania 100 68,3 29,0 39,3 -26,1 -35,2 9,1 57,8

Canadá 100 66,9 19,7 47,2 46,9 45,0 1,9 -13,7

EE. UU. 100 51,0 18,6 32,4 22,5 11,3 11,2 26,5

Francia 100 55,2 17,3 37,9 21,0 7,3 13,6 23,8

Italia 100 103,9 20,4 83,4 81,8 65,0 16,8 -85,7

Japón 100 75,7 22,8 52,8 -20,4 -42,3 22,0 44,7

Reino Unido 100 46,8 22,6 24,2 34,7 20,6 14,1 18,5

China 100 44,6 7,5 37,1 12,0 6,8 5,3 43,4

India 100 38,2 6,6 31,6 25,1 22,3 2,8 36,7

Cuadro	1.2	(cont.) :	 Fuentes	del	crecimiento	productivo.	
Economías	del	mundo	por	periodo,	1989-2006
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c) AL7

Economía
Crec.	
PIB

Fuentes	de	crecimiento	(puntos	porcentuales	anuales)

Inputs	de	capital Inputs	de	trabajo
PTF

Total TIC No	TIC Total Horas Calidad

Periodo	1989-1995

Argentina 4,88 -0,12 0,19 -0,31 0,93 0,59 0,34 4,08

Brasil 1,71 0,37 0,11 0,27 1,15 0,72 0,43 0,18

Chile 7,55 2,35 0,30 2,05 1,83 1,56 0,27 3,36

Colombia 4,35 1,18 0,15 1,03 3,18 2,77 0,42 -0,01

México 2,09 0,96 0,19 0,76 1,66 1,25 0,41 -0,52

Perú 3,57 0,01 0,24 -0,23 -0,34 -0,76 0,43 3,89

Venezuela 3,87 0,17 0,12 0,05 2,95 2,48 0,48 0,74

Periodo	1995-2000

Argentina 2,54 1,10 0,27 0,82 0,45 0,15 0,30 1,00

Brasil 1,97 0,92 0,36 0,56 1,20 0,80 0,40 -0,15

Chile 4,07 3,12 0,47 2,65 1,42 1,16 0,25 -0,47

Colombia 0,91 1,38 0,52 0,86 1,54 1,16 0,38 -2,01

México 5,31 1,12 0,18 0,95 2,89 2,54 0,34 1,30

Perú 2,46 1,83 0,33 1,50 1,74 1,38 0,36 -1,11

Venezuela 0,75 1,36 0,24 1,12 2,30 1,87 0,43 -2,91

Periodo	2000-2006

Argentina 3,00 0,31 0,20 0,11 1,53 1,43 0,11 1,15

Brasil 2,87 0,64 0,47 0,16 1,95 1,75 0,21 0,28

Chile 4,10 2,17 0,42 1,75 2,61 2,45 0,16 -0,68

Colombia 3,85 0,80 0,51 0,29 1,41 1,28 0,13 1,64

México 2,25 1,36 0,17 1,19 1,32 1,11 0,21 -0,42

Perú 4,64 0,94 0,34 0,60 1,53 1,47 0,06 2,17

Venezuela 3,74 1,00 0,17 0,83 0,29 -0,09 0,38 2,45

Cuadro	1.2	(cont.) :	 Fuentes	del	crecimiento	productivo.	
Economías	del	mundo	por	periodo,	1989-2006
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c) AL7

Economía
Crec.	
PIB

Participación	en	el	crecimiento	(porcentaje)

Inputs	de	capital Inputs	de	trabajo
PTF

Total TIC No	TIC Total Horas Calidad

Periodo	1989-1995

Argentina 100 -2,5 3,9 -6,4 19,0 12,1 6,9 83,5

Brasil 100 21,9 6,2 15,7 67,4 42,4 25,0 10,7

Chile 100 31,2 4,0 27,2 24,3 20,6 3,6 44,6

Colombia 100 27,2 3,5 23,6 73,1 63,6 9,6 -0,3

México 100 45,8 9,2 36,6 79,4 59,7 19,7 -25,2

Perú 100 0,4 6,7 -6,3 -9,4 -21,4 12,0 109,0

Venezuela 100 4,4 3,2 1,2 76,4 64,0 12,3 19,2

Periodo	1995-2000

Argentina 100 43,2 10,8 32,4 17,7 6,0 11,7 39,1

Brasil 100 46,6 18,4 28,2 60,9 40,8 20,1 -7,5

Chile 100 76,7 11,5 65,2 34,8 28,5 6,2 -11,5

Colombia 100 150,9 56,5 94,4 168,9 127,5 41,4 -219,8

México 100 21,2 3,3 17,8 54,3 47,9 6,4 24,5

Perú 100 74,6 13,4 61,2 70,7 56,2 14,5 -45,4

Venezuela 100 181,8 31,5 150,3 307,4 250,0 57,3 -389,2

Periodo	2000-2006

Argentina 100 10,4 6,5 3,8 51,2 47,6 3,6 38,4

Brasil 100 22,1 16,4 5,7 68,0 60,9 7,1 9,8

Chile 100 53,0 10,1 42,8 63,7 59,8 3,8 -16,6

Colombia 100 20,9 13,3 7,5 36,6 33,3 3,3 42,5

México 100 60,2 7,6 52,6 58,4 49,3 9,2 -18,7

Perú 100 20,3 7,3 12,9 32,9 31,6 1,3 46,8

Venezuela 100 26,8 4,5 22,3 7,8 -2,4 10,2 65,4

Fuente : Elaboración propia.

Cuadro	1.2	(cont.) :	 Fuentes	del	crecimiento	productivo.	
Economías	del	mundo	por	periodo,	1989-2006
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económico mundial, si bien la participación de la productividad 
ha estado creciendo (v. el gráfico 1.1).

Hemos dividido la contribución del input de capital al cre-
cimiento económico mundial entre inputs de capital TIC y no 
TIC. La contribución de las TIC al crecimiento de la producción 
casi se duplicó tras 1995, pasando del 0,29% durante el periodo 
1989-1995, al 0,56% entre 1995 y 2000, antes de retroceder al 0,43 
entre 2000 y 2006. El peso de las TIC en la contribución del input 
de capital aumentó desde el 24% entre 1989 y 1995, al 34% entre 
1995 y 2000, y retrocedió al 29% tras la crisis de las ciberempresas 
del 2000 (v. el gráfico 1.2). Sin embargo, se ha de señalar que la 
contribución de las inversiones no destinadas a las TIC fue mucho 
más importante a lo largo del periodo 1989-2006.

La contribución del input de trabajo la hemos dividido entre 
horas trabajadas y calidad del trabajo. Las horas trabajadas fue 
el componente más importante de la contribución del input de 
trabajo al crecimiento económico a lo largo del periodo 1989-
2006. La contribución de las horas de trabajo aumentó desde el 
0,31% antes de 1995, al 0,79% durante 1995-2000, pero volvió a 
caer al 0,59% tras el 2000. La contribución de la calidad del tra-
bajo disminuyó desde el 0,36% antes de 1995, al 0,30% durante  
1995-2000, y al 0,28% tras el 2000.

El crecimiento económico mundial, en el periodo 1995-2000, 
aumentó en más de un punto porcentual en relación con el pe-
riodo 1989-1995. La contribución del capital explica el 33,3% de 
esta aceleración del crecimiento, mientras que el crecimiento de 
la productividad representa el 34,8% y el trabajo contribuyó en 
un 31,9%. El aumento del 0,27% en las inversiones en TIC fue, 
con diferencia, la causa más importante del incremento de ca-
pital, y contribuyó en un 20,3% a la aceleración del crecimiento 
desde el periodo 1989-1995 hasta el periodo 1995-2000 (v. el cua-
dro 1.3). Esto se explica por el más rápido ritmo de descenso de 
los precios de las TIC tras 1995, analizado por Jorgenson (2001).  
El sustancial incremento del 0,49% en la contribución de las ho-
ras trabajadas contrarresta la disminución en la contribución de 
la calidad del trabajo.

La contribución del input de capital al crecimiento económico 
en las economías del G7 puede dividirse entre capital TIC y capital 
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GrÁFICo	1.1:	 Principales	fuentes	del	crecimiento	productivo.	El	mundo,	
siete	regiones	económicas	y	aL7	por	periodo,	1989-2006
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Fuente : Elaboración propia.
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no TIC. El input de capital fue la fuente de crecimiento más im-
portante antes y después de 1995. La contribución del input de 
capital antes de 1995 fue del 1,29%, tres quintos de la tasa de cre-
cimiento del G7, que era del 2,15%. La contribución del capital 
entre 1995 y 2000, que fue del 1,68%, representaba el 53,4% de la 
superior tasa de crecimiento de esos años, que era del 3,14%. Des-
pués del 2000, la contribución del capital cayó al 1,2%, el 56,3% 
de la tasa de crecimiento del G7, sustancialmente más baja que el 
2,12% inicial.

Antes de 1995, el crecimiento del input de trabajo contribuyó 
en 0,41% al crecimiento de las economías del G7, un 0,53% en-
tre 1995 y 2000, pero solo un 0,42% tras el año 2000. Las horas 
trabajadas predominaron en las aportaciones del trabajo durante 
el periodo 1995-2000, contribuyendo en un 0,57%, mientras que 

Fuente : Elaboración propia.

GrÁFICo	1.2:	 Contribución	de	los	inputs	de	capital	al	crecimiento	económico.	
El	mundo	y	las	siete	regiones	económicas	por	periodo,	1989-2005
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la calidad del trabajo aumentó hasta el 0,26%. Antes de 1995, la 
contribución de las horas trabajadas al crecimiento fue de solo un 
0,09%, y del 0,16% tras el 2000, mientras que las contribuciones 
de la calidad del trabajo fueron del 0,32% y del 0,26%, respecti-
vamente. La productividad representó el 0,45% antes de 1995, el 
0,63% durante 1995-2000, y un 0,51% tras el 2000. La participa-
ción de la productividad osciló entre el 20 y el 24% durante los 
tres periodos.

La fuerte oleada de inversiones en TIC que se produjo en 
Estados Unidos tras 1995, tuvo su reflejo a lo ancho del G7 en 
incrementos en las tasas de crecimiento del capital TIC. La contri-
bución del input de capital TIC en el G7 casi se duplicó, pasando 
desde un 0,38% durante el periodo 1989-1995, al 0,75% durante 
el periodo 1995-2000, antes de retroceder al 0,42% tras el 2000. 
La participación de las TIC en el capital total, en los periodos pos-
teriores a 1995, fue notablemente superior a la del periodo 1989-
1995 (v. el gráfico 1.1). Esto fue el reflejo de una sustitución más 
rápida del capital no TIC por capital TIC, en respuesta al rápido 
descenso de los precios del hardware y el software tras 1995.

En los países asiáticos en desarrollo la contribución del input 
de capital se incrementó continuadamente, desde el 2,47% antes 
de 1995, hasta el 2,78% en el periodo 1995-2000, y el 2,82% tras 
el 2000. La contribución del input de trabajo cayó desde el 1,67% 
durante 1989-1995, hasta el 1,37% durante los periodos 1995-2000 
y 2000-2006. La notable desaceleración en la tasa de crecimiento 
de Asia, desde el 7,54% antes de 1995, al 5,69% durante el perio-
do 1995-2000, puede explicarse casi por completo por la brusca 
disminución en el crecimiento de la productividad, desde el 3,4% 
al 1,54%. De forma similar, la reaceleración del crecimiento hasta 
el 7,06% durante el periodo 2000-2006 puede atribuirse al más 
rápido crecimiento de la productividad que fue del 2,86%. La 
productividad explica el 45,1% del crecimiento asiático antes de 
1995, el 27% en 1995-2000, y el 40,6% tras el 2000.

En China, la productividad explica una gran parte del creci-
miento: el 57,6% en el periodo 1989-1995, el 38,6% en 1995-2000, 
y el 43,4% en 2000-2006; la contribución del crecimiento del ca-
pital sobrepasó la contribución de la productividad tras 1995, pa-
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sando del 29,6% en el periodo 1989-1995 al 47,4%, en 1995-2000, 
y al 44,6% en 2000-2006.

En India, la productividad también desempeñó un papel im-
portante, explicando alrededor de un tercio del crecimiento: 
el 27,7% en el periodo 1989-1995, el 33,2% en 1995-2000, y el 
36,7% en 2000-2006. Sin embargo, en comparación con China  
el trabajo representó una proporción mayor del crecimiento en 
los tres periodos.

Durante la primera mitad de los noventa, continuó el mila-
gro asiático analizado por Krugman (1994), Lau (1999) y Young 
(1995). Este periodo estuvo dominado por el ascenso espectacu-
lar de China e India y por el continuado avance de la banda de 
los cuatro —Corea del Sur, Hong Kong, Singapur y Taiwán—. No 
obstante, todas las economías asiáticas, excepto Filipinas, tuvieron 
unas tasas de crecimiento superiores a la media mundial, que era 
del 3,8%. La segunda mitad de los noventa estuvo dominada por 
la crisis financiera asiática, pero, sorprendentemente, este perio-
do se ajusta mucho mejor a la tesis de Krugman, que atribuye el 
crecimiento asiático al crecimiento de los inputs más que al de la 
productividad.

La tesis de Krugman fue propuesta originalmente para dis-
tinguir entre el milagro asiático y el crecimiento de los países 
industrializados. De acuerdo con la misma, el crecimiento asiá-
tico se distinguía por unas altas tasas de crecimiento y un gran 
predominio de los inputs sobre la productividad como fuentes 
de crecimiento. Pero, de hecho, el techo en el crecimiento de la 
productividad de los países asiáticos en desarrollo, en términos 
absolutos y relativos, se alcanzó durante el milagro asiático de co-
mienzos de los noventa. Además, el crecimiento de la economía 
mundial y el de las economías del G7 estuvo dominado por el cre-
cimiento de los inputs de capital y trabajo, no de la productividad.

Antes del 2000, la pauta de crecimiento económico de las 
quince economías industrializadas no pertenecientes al G7 fue 
similar a la del G7, con un aumento repentino durante el perio-
do 1995-2000 y una brusca desaceleración en el 2000-2006. Sin 
embargo, la tasa de crecimiento medio de las economías indus-
trializadas no pertenecientes al G7 fue, aún así, mayor entre 2000 
y 2006 que entre 1989 y 1995. La contribución de los inputs de 
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capital y trabajo constituyó una importante fuente de crecimiento 
durante el periodo 1989-2006. El crecimiento de la productividad 
de las economías no pertenecientes al G7 aumentó de un 0,49% 
antes de 1995, a un 0,38% en 1995-2000, antes de caer al 0,04% 
tras el 2000. La productividad representó un 22,9% del crecimien-
to previo a 1995, el 10,6% en 1995-2000 y cerca de cero después  
del 2000.

El impacto de la inversión en equipo de TIC y software en las 
economías no pertenecientes al G7 casi se dobló, desde un 0,35% 
antes de 1995, hasta un 0,66% durante 1995-2000, antes de retro-
ceder hasta el 0,45% tras el 2000. Esto proporcionó un notable 
impulso a la aceleración de la tasa de crecimiento de estas eco-
nomías en el periodo 1995-2000. No obstante, en las economías 
no pertenecientes al G7 la inversión no destinada a TIC fue una 
fuente importante de crecimiento durante los tres periodos, con 
una participación en el crecimiento del 33,3% durante el periodo 
1989-1995, del 28,3% en 1995-2000, y del 28,5% en 2000-2006.

El crecimiento de América Latina mejoró levemente durante 
los tres periodos, pasando del 2,83% durante 1989-1995, al 2,96% 
en 1995-2000, y al 3,05% tras el 2000. La contribución del input de 
trabajo fue del 1,56% antes de 1995, del 1,74% desde 1995 a 2000, 
y del 1,65% después del año 2000, representando la mayor parte 
del crecimiento regional. La contribución del input de capital se 
desplazó hacia las TIC, pero permaneció relativamente débil. No 
obstante, la contribución de la inversión en TIC en América Lati-
na se duplicó, aumentando desde el 0,15% antes de 1995, hasta el 
0,30% en 1995-2000, y el 0,32% tras el 2000. La productividad se 
colapsó después de 1995, cayendo desde un 0,69% en el periodo 
1989-1995, a un -0,01% en 1995-2000, antes de recuperarse hasta 
el 0,45% en 2000-2006.

Chile fue la única economía latinoamericana que experimentó 
un crecimiento superior a la media mundial en los tres periodos 
comprendidos entre 1989 y 2006. En el caso de Chile, el input 
de capital fue una fuente de crecimiento fundamental, contribu-
yendo en un 2,36% durante el periodo 1989-1995 (una participa-
ción del 31,2% en el crecimiento), un 3,12% entre 1995 y 2000 
(una participación del 76,7%), y un 2,17% entre 2000 y 2006 (una 
participación del 53%). El crecimiento económico de Brasil y  
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México, las dos economías latinoamericanas más grandes, lan-
guideció por debajo de la media mundial durante el periodo 
1995-2000, coincidiendo con el boom de la economía de Estados 
Unidos. En la mayoría de los países latinoamericanos el input de 
trabajo predominó ampliamente como fuente de crecimiento. 
Las siete mayores economías latinoamericanas experimentaron 
interrupciones del crecimiento de la productividad en al menos 
uno de los tres periodos: Colombia y México en 1989-1995; todos 
los países, excepto México, durante 1995-2000; y Chile y México 
en 2000-2006.

El colapso del crecimiento económico en Europa del Este y 
la antigua Unión Soviética, durante 1989-1995, es atribuible a la 
caída en picado de la productividad durante la transición inicial 
desde el socialismo. Este fue seguido por una modesta reactiva-
ción del crecimiento económico y del crecimiento de la produc-
tividad entre 1995-2000, que llevó a muchas de las economías  
en transición, de nuevo, a los niveles de producción per cápita de 
1989. La contribución del input de capital estuvo cayendo hasta 
el año 2000, incluso cuando la contribución de la inversión en 
TIC aumentó desde el 0,11% antes de 1995, hasta el 0,23% en 
1995-2000, y el 0,37% tras el 2000. El número de horas trabajadas 
disminuyó bruscamente durante el periodo 1989-1995, y continuó 
cayendo en el periodo 1995-2000, antes de mostrar un crecimien-
to insignificante entre 2000 y 2006, mientras que la calidad del 
trabajo mejoró continuamente a lo largo del periodo 1989-2006.

La productividad en el África subsahariana se colapsó duran-
te 1989-1995, decreciendo al -1,19%, antes de recuperarse hasta 
el 0,38% entre 1995-2000, y aumentando rápidamente hasta el 
1,32% tras el año 2000. Igual que en América Latina, antes del 
2000 predominó la contribución del input de trabajo, mientras 
que, tras el 2000, la contribución del input de capital fue ligera-
mente mayor. El crecimiento de la productividad en África del 
Norte y Oriente Medio fue del 0,82% antes de 1995, del 0,09% 
entre 1995-2000, y del 1,29% tras el 2000. En el África subsaha-
riana, y África del Norte y Oriente Medio, el crecimiento de los 
inputs de capital y trabajo como fuente de crecimiento económico 
predominó ampliamente sobre la productividad.
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1.4.	Producción,	inputs	y	productividad	mundiales

El último paso para analizar la reactivación del crecimiento mun-
dial consiste en caracterizar la evolución de los niveles de produc-
ción, inputs y productividad en la economía mundial, en las siete 
regiones económicas, en las economías del G7, en las del AL7, y 
en China e India.

Construimos los niveles de producción, inputs y productividad 
para cada economía basándonos en la función de producción 
(1.1) presentada en el apartado 1.1: Y A f K L= . ( , ).

La productividad, A Y f K L= / ( , ), es la cantidad de produc-
ción obtenida con una unidad de input de trabajo y capital com-
binados y es un indicador de la eficiencia de la economía.7 Los 
niveles de producción per cápita, inputs per cápita, y productivi-
dad se calculan a partir de las siguientes pautas:

— La producción se mide en dólares PPA8 del año 2000.
— El input combinado f K L( , ) se calcula como f K L K Ls sK L( , ) *=

f K L K Ls sK L( , ) *= , donde s
K
 y s

L
 son las participaciones en la produc-

ción corriente del capital y trabajo utilizados, respectivamen-
te. Para el input de capital K se convierte su valor en dólares 
corrientes a dólares PPA del 2005, aplicando el deflactor de 
la inversión agregada, para obtener el valor en dólares de 
2005, y el tipo de cambio PPA del año 2005. El input de tra-
bajo L se estima como el producto de las horas trabajadas y 
el índice de calidad del trabajo para todos los países. 

— El nivel de productividad se calcula como la ratio entre los 
niveles de producción per cápita e inputs per cápita. 

Tomando los niveles de producción, inputs y productividad de 
Estados Unidos en el 2000 como 100, calculamos los niveles de 

7 Puede advertirse que la productividad del trabajo medida como Y/L es mucho 
mayor en un país rico que en uno pobre, debido a que el país rico tiene mucho más 
capital por trabajador (K/L). El concepto de productividad tiene en cuenta la cantidad 
y la calidad de ambos L y K, por ello, las diferencias de productividad entre países ricos 
y pobres no son tan grandes como las diferencias en productividad del trabajo.

8 Paridades del poder adquisitivo.
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producción, inputs y productividad de cada una de las 122 econo-
mías en los años considerados. 

En el cuadro 1.4 presentamos los niveles de producción per 
cápita de 1989, cuando se inició la transición desde el socialismo; 
de 1995, con el inicio del boom mundial de inversión en TIC; del 
2000, cuando comenzó la crisis de las ciberempresas; y del 2006, al 
final del periodo cubierto por nuestro estudio. También presen-
tamos los niveles de inputs per cápita y productividad para dichos 
años.

Excepto para los países industrializados, las diferencias en los 
niveles de producción per cápita se deben principalmente a dife-
rencias en los niveles de inputs per cápita, más que a disparidades 
en productividad. Tomando la producción per cápita de Estados 
Unidos en el 2000 como 100, la producción per cápita mundial 
era de un modesto 17,5 en 1989. Usando escalas similares para 
inputs y productividad, el nivel de inputs per cápita en 1989 era de 
un notable 43 y la productividad mundial un sustancial 40,8. El 
nivel de producción mundial avanzó hasta el 18,3 en 1995, pasó 
al 20,4 en el 2000, y volvió a aumentar hasta el 23,7 en el 2006, 
debido en gran medida a los aumentos en el nivel de inputs, que 
fue de 43,5 en 1995, 46,7 en el 2000, y 48,8 en el 2006. La produc-
tividad mundial se incrementó hasta 42 en 1995, 43,7 en el 2000, 
y finalmente, 48,5 en el 2006.

No es sorprendente pues que la productividad observada para 
la mayoría de los países en desarrollo, incluso los latinoamerica-
nos, esté más cerca de los niveles de Estados Unidos que los de sus 
inputs per cápita (v. el cuadro 1.4). A medida que ha avanzado la 
globalización, las tecnologías se han transferido con relativa faci-
lidad desde las economías industrializadas hacia el mundo en de-
sarrollo. La movilización de inputs en las economías en desarrollo 
ha sido notable, pero ha requerido mucho más tiempo y esfuerzo. 
Deben superarse las barreras institucionales a la acumulación de 
capital humano y no humano, y se deben establecer y mejorar las 
redes entre actividades cooperativas. Los métodos obsoletos de 
organizar la producción deben ser desplazados por técnicas más 
modernas que empleen hardware y software.

La brecha existente entre el nivel de producción de Estados 
Unidos y el de las demás economías del G7 se ha ampliado desde 
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que, en 1995, comenzara la reactivación del crecimiento america-
no. Las economías del G7 estuvieron por delante de las siete re-
giones económicas en términos de producción per cápita, inputs 
per cápita y productividad, a lo largo del periodo 1989-2006. La 
producción per cápita en el G7 fue, sin embargo, muy inferior a 
los niveles de Estados Unidos. Tomando la producción per cápita 
de Estados Unidos en el 2000 como 100, la producción per cápita 
del G7 era de 69,3 en 1989; de 75,2 en 1995; de 84,6 en el 2000; y 
de 92 en el 2006. En cambio, la producción per cápita de Estados 
Unidos fue de 81,1, 86,5, 100 y 109,2 respectivamente en dichos 
años.

En 1989, Canadá se aproximó a Estados Unidos en términos 
de producción per cápita, 68,8 frente a 81,1, pero la brecha en-
tre ambos se amplió a lo largo del periodo 1989-2006, debido a 
las inferiores tasas de crecimiento de Canadá. Cuatro economías, 
Alemania, Japón, Italia y el Reino Unido, tuvieron niveles de pro-
ducción per cápita similares durante 1989-2006, pero permane-
cieron muy por detrás de las dos economías norteamericanas. 
Italia estuvo a la zaga del resto del G7, excepto respecto a Reino 
Unido en 1989 en términos de producción per cápita, y no logró 
ganar terreno durante el periodo 1989-2006. El Reino Unido so-
brepasó a Italia en esta medida a partir del 2000.

En términos de inputs per cápita, Estados Unidos fue el líder 
entre las economías del G7 a lo largo del periodo 1989-2006, ex-
cepto en el 2006, cuando Canadá se puso a la cabeza. Tomando a 
Estados Unidos como 100 en el 2000, el nivel de inputs per cápita 
del G7 fue de 80 en 1989, de 84,5 en 1995, de 92,1 en el 2000 y 
de 97,1 en el 2006, mientras que en dichos años el nivel de in-
puts per cápita de Estados Unidos fue de 86, 90,4, 100 y 104,5 
respectivamente. Canadá, Alemania y Japón fueron quienes más 
se acercaron a los niveles de inputs per cápita de Estados Unidos 
en 1989, con Canadá en el segundo puesto en 1989 y en el 2000, y 
siendo Japón segundo en 1995. En términos de inputs per cápita, 
Italia quedó por detrás del resto del G7 a lo largo del periodo 
1989-2006.

En el G7 la productividad permaneció cercana a los niveles de 
Estados Unidos, ascendiendo desde 86,4 en 1989, a 89 en 1995, 
a 91,9 en el 2000 y a 94,8 en el 2006, tomando a Estados Unidos 
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como 100 en el 2000. Las diferencias en la producción per cápita 
de las economías del G7 pueden explicarse por diferencias en los 
niveles de inputs per cápita y de productividad. Por ejemplo, en 
2006 el nivel de producción de Italia era de 72,2 comparado con 
el de Estados Unidos que era del 109,2, mientras que la brecha 
entre Italia y Estados Unidos era de 79,2 frente a 104,5 en inputs y 
91,2 frente a 104,5 en productividad.

En las economías en desarrollo de Asia, la producción per cá-
pita creció espectacularmente desde 4,1 en 1989, a 5,7 en 1995, 
a 7,1 en el 2000 y a 10,1 en el 2006, tomando un valor igual a 100 
para Estados Unidos en el 2000. Estas grandes diferencias en pro-
ducción per cápita, en relación con las economías industrializa-
das, son debidas en primer lugar a diferencias en el nivel de inputs 
per cápita, más que de productividad. Los niveles de inputs per 
cápita de los países asiáticos en desarrollo eran de 18,4 en 1989, 
de 21,3 en 1995, de 24,4 en el 2000, y de 29,3 en el 2006, mientras 
que los niveles asiáticos de productividad eran de 22, 26,8, 29 y 
34,4, respectivamente.

China empezó con niveles muy bajos de producción, inputs y 
productividad en 1989, situándose incluso por debajo del grupo 
más pobre, África subsahariana. Sin embargo, su rápido creci-
miento en inputs y productividad durante el periodo 1989-2006 
elevó su nivel de producción per cápita, en el 2006, muy por 
encima del de África subsahariana y bastante por encima del de 
los países asiáticos en desarrollo, si bien aún muy por debajo de 
América Latina y del nivel mundial. India comenzó casi desde el 
mismo nivel de producción que China en 1989, logrando también 
un crecimiento impresionante. No obstante, en el 2006, el nivel 
de producción de India era solo alrededor de la mitad que el de 
China.

El nivel de producción del grupo de las 17 economías indus-
trializadas no pertenecientes al G7 estuvo por debajo del de las 
economías del G7 a lo largo del periodo 1989-2000, pero superó a 
Francia, Alemania, Italia y Japón en el 2006. Las principales causas 
del avance logrado por este grupo fueron el sustancial aumento 
en su nivel de inputs y un moderado aumento en productividad.

En la región latinoamericana la producción per cápita au-
mentó de 18,1 al 22,9, durante el periodo 1989-2006, y el nivel de 
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inputs per cápita aumentó de 20,4 a 36,2, pero la productividad 
permaneció esencialmente inalterada a lo largo del periodo, re-
presentando alrededor de dos tercios del nivel de Estados Unidos 
en el 2000. Entre 1989 y 2005, el estancamiento de la productivi-
dad fue profundo, contrastando claramente con el aumento en la 
productividad de las economías del G7, las economías industriali-
zadas no pertenecientes al G7 y los países asiáticos en desarrollo. 
Sin embargo, la producción per cápita de América Latina quedó 
rezagada debido principalmente a un nivel de inputs per cápita 
insuficiente, más que a un déficit de productividad.

Los resultados económicos de Brasil han sido, como mucho, 
anémicos y han lastrado el crecimiento de América Latina y la eco-
nomía mundial. A pesar de tener niveles de productividad com-
parables a los del resto de América Latina, Brasil fue incapaz de 
generar un crecimiento sustancial en el nivel de inputs per cápita. 
México no mejoró significativamente sus niveles de productivi-
dad, entre 1989 y 2006, pero ha realizado mejoras constantes en 
el nivel de inputs per cápita y expandido la producción per cápita 
sustancialmente después de 1995. Argentina también aumentó su 
producción per cápita de 19,9 a 29,8 entre 1989 y 2006.

El diferencial en la producción per cápita de las economías 
latinoamericanas fue debido casi por completo a niveles bajos de 
inputs per cápita, más que a la productividad. Los niveles de pro-
ductividad de los siete países fueron superiores a dos tercios del 
nivel de Estados Unidos en el 2000; pero sus niveles de inputs, ex-
ceptuando a Chile en el 2006, fueron muy inferiores a la mitad del 
de Estados Unidos en el 2000. En el año 2000, Chile había pasado 
a ser la primera economía latinoamericana en términos de inputs 
per cápita, con 43 en el 2000, y 53,8 en el 2006. 

Antes del comienzo de la transición desde el socialismo, en 
1989, la producción per cápita de Europa del Este y la Unión So-
viética era de 25,4, muy superior al nivel de 17,5 en la economía 
mundial, tomando a Estados Unidos como 100 en el año 2000. El 
colapso económico que acompañó a la transición redujo la pro-
ducción per cápita a 17,1 en 1995, por debajo del nivel de 18,3 
en la economía mundial. La recuperación ocurrida entre 1995 y 
2006 llevó a la región de nuevo a 27,5 en el 2006, muy por encima 
de la media de la economía mundial, que era de 23,7.
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El nivel de inputs en Europa del Este y la antigua Unión Sovié-
tica cayó de 39,4 en 1989, a 37 en 1995, y 36 en el 2000, antes de 
aumentar ligeramente a 37,4 en el 2006. La productividad se co-
lapsó junto con la producción per cápita, cayendo desde 64,4 en 
1989, hasta 46,1 en 1995, antes de volver a subir a 53,3 en el 2000 
y, finalmente, sobrepasar el nivel de 1989, con el 73,5 en el 2006.

Los niveles de producción e inputs per cápita y productividad 
en África subsahariana fueron los más bajos del mundo desde 
1995. El grupo de África del Norte y Oriente Medio no alcanzó 
los niveles mundiales medios de producción e inputs per cápita. 
Durante el periodo 1989-2006, la producción per cápita creció 
lenta pero continuadamente en la región en su conjunto, impul-
sada por importantes avances en los niveles de inputs per cápita y 
productividad.

1.5.	resumen	y	conclusiones

El crecimiento económico mundial, liderado por las economías 
industrializadas y los países asiáticos en desarrollo, experimentó 
una notable reactivación tras 1995. Los países asiáticos en desa-
rrollo representaron casi la mitad del crecimiento económico 
mundial durante el periodo 1989-2006, pero permanecieron muy 
por debajo de la media mundial en términos de producción per 
cápita. El África subsahariana y África del Norte y Oriente Medio 
también languidecieron por debajo de la media mundial. Europa 
del Este y la antigua Unión Soviética perdieron mucho terreno 
durante la transición desde el socialismo, pero desde 1995 están 
recuperándose.

Las tendencias de crecimiento puestas de manifiesto en los Es-
tados Unidos tienen su paralelismo en todo el mundo. La inversión 
en activos tangibles, incluyendo aquella en hardware y software, fue 
la fuente más importante de crecimiento. No obstante, predominó 
la inversión no destinada a las TIC. La contribución del input de 
trabajo le siguió, con un mayor peso de las horas trabajadas que de 
la calidad del trabajo. Por último, la productividad fue la fuente de 
crecimiento dominante solo en el caso de Europa del Este y la anti-
gua Unión Soviética, durante la recuperación que siguió al colapso 
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de su producción y productividad entre 1989 y 1995, con el inicio 
de la transición desde el socialismo hacia la economía de mercado.

El destacado papel de la inversión en las TIC en la acelera-
ción del crecimiento de las economías del G7 fue especialmen-
te pronunciado en Estados Unidos. La contribución del input de 
trabajo predominó en las economías industrializadas no pertene-
cientes al G7, así como en América Latina, Europa del Este y la 
antigua Unión Soviética, el África subsahariana, y África del Norte 
y Oriente Medio. Contrariamente a lo afirmado por la tesis de 
Krugman, el crecimiento de la productividad fue una importante 
fuente de crecimiento en los países asiáticos en desarrollo duran-
te el milagro asiático con anterioridad a 1995, pero el crecimiento 
del capital y el trabajo cobró mayor importancia tras 1995. La pro-
ductividad se estancó o retrocedió en América Latina, Europa del 
Este y la antigua Unión Soviética, África subsahariana, y África del 
Norte y Oriente Medio.

Las siete regiones de la economía mundial experimentaron una 
oleada de inversiones en hardware y software, tras 1995. El impacto 
de la inversión en las TIC sobre el crecimiento económico fue espe-
cialmente notable en las economías del G7. El rápido incremento 
de las inversiones en las TIC fue destacable sobre todo en Estados 
Unidos, pero en Canadá, Japón y Reino Unido los aumentos en la 
contribución del input de capital de las TIC fueron solo ligeramen-
te menores. Francia, Alemania e Italia también experimentaron 
una fuerte oleada de inversiones en las TIC, pero quedaron bastan-
te por detrás de los primeros. En las economías del G7 la inversión 
en las TIC disminuyó tras la crisis de las ciberempresas del 2000, 
mientras que la contribución de las inversiones no destinadas a las 
TIC varió considerablemente, y ello explica importantes diferen-
cias entre las tasas de crecimiento de dichas economías.

La oleada de inversiones en hardware y software es un fenóme-
no global, pero la variabilidad de su contribución ha aumentado 
considerablemente desde 1995. La moderación de las inversiones 
en las TIC en los países industrializados tras la crisis de las cibe-
rempresas del 2000 vino acompañada de una continua expansión 
de la contribución de las TIC en el mundo en desarrollo, especial-
mente en Asia. Después de 1995, la contribución de las inversio-
nes en las TIC se multiplicó por más de dos en los países asiáticos 
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en desarrollo, América Latina, Europa del Este y la antigua Unión 
Soviética, África subsahariana, y África del Norte y Oriente Medio.

Finalmente, pese a las espectaculares tasas de crecimiento de 
los países asiáticos en desarrollo, los niveles de producción per 
cápita siguen estando muy por debajo de la media mundial. Las 
diferencias en los niveles de producción per cápita se deben bási-
camente a diferencias en los niveles de inputs per cápita, más que 
en productividad. Esto refleja el hecho de que la tecnología es 
relativamente fácil de transferir desde las economías industriali-
zadas hacia las economías en desarrollo, mientras que la moviliza-
ción de capital y trabajo requiere mucho más tiempo y un esfuerzo 
considerablemente mayor. Las técnicas de producción anticuadas 
deben dejar paso a nuevos métodos que incorporen las últimas tec-
nologías, especialmente aquellas que utilizan hardware y software.
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2.1.	Introducción

El objeto de este capítulo es el crecimiento económico en Amé-
rica Latina y sus determinantes en el periodo 1960-2005 (véase 
descripción en el apartado 2.2). Particularmente, se realiza una 
estimación de la contribución de los servicios de capital y de la 
productividad para el periodo 1960-2005. El estudio se centra en 
Argentina, Brasil, Chile y México, puesto que son los países de 
América Latina que corresponden al proyecto de estudio de la 
productividad LA KLEMS.1

La estimación de los servicios de capital se realiza en dos etapas 
(v. el apartado 2.3). En la primera se estima el stock de capital para 
cada tipo de activo considerado: maquinaria y equipo, construcción 
residencial y construcción no residencial. En la segunda, suponiendo 
que los servicios son proporcionales al stock de capital disponible, 
se calcula la variación del índice agregado de volumen de servi-
cios de capital, utilizando como ponderador el respectivo coste 
de uso.

Finalmente, se realiza una estimación de la productividad mul-
tifactorial con las series de servicios de capital que se construyen 

1 LA KLEMS es un proyecto coordinado por la Comisión Económica para Améri-
ca Latina y el Caribe (CEPAL), dependiente de las Naciones Unidas, cuyo objetivo es 
contar con estadísticas de productividad comparables, para los cuatro países de Amé-
rica Latina mencionados. Las siglas provienen del uso de una función de producción 
tipo KLEMS, la cual contabiliza además del capital, K, y el trabajo, L, los insumos de 
energía, e, los materiales, M, y los servicios, S.
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para esta investigación y se comparan con los resultados obteni-
dos a través de la metodología tradicionalmente utilizada.

Los resultados (v. el apartado 2.4) indican que cuando se uti-
liza el valor de mercado como ponderador en la agregación de 
activos en el análisis de la productividad, en vez del coste de uso, 
se subestima la aportación del capital al proceso productivo y por 
lo tanto, se sobreestima la productividad multifactorial. No obs-
tante lo anterior, los resultados encontrados son consistentes con 
estudios previos sobre la evolución de la productividad en Amé-
rica Latina. 

2.2.	El	crecimiento	económico		
de	la	posguerra	en	américa	Latina

La evolución de la actividad económica en América Latina, duran-
te el periodo 1950-2005, presenta, entre otras cosas, dos caracte-
rísticas sobresalientes: la existencia de cambios en la tendencia 
de largo plazo, tal como se observa al comparar el crecimiento 
para el periodo con una tasa anual del 2%;2 y la heterogeneidad 
en el comportamiento del PIB per cápita que se traduce en la dis-
paridad de sus niveles y en las tasas de crecimiento, a partir de la 
segunda mitad del siglo xx.

Para el análisis de largo plazo en la evolución de las economías 
latinoamericanas seleccionadas se utiliza el PIB per cápita (v. el 
gráfico 2.1). Esta medida nos permite observar el crecimiento de 
una economía y, a la vez, tener en cuenta su dimensión al corregir 
el PIB total por la población.

Para el propósito de este capítulo es importante anotar que el 
desempeño, a lo largo del periodo 1950-2005, de Argentina, Bra-
sil, Chile y México es bastante distinto al resto de América Latina. 
Dos elementos explican esta diferencia: primero, el desempeño 
de Brasil y México, en el periodo de 1950-1980, fue muy superior 
al resto de América Latina; y segundo, el desempeño de Argenti-

2 Corresponde a una tasa de crecimiento constante similar a la observada para 
Estados Unidos durante el siglo xx.
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na y Chile fue mejor que el resto de América Latina en gran parte 
del periodo 1990-2005.

Desde el punto de vista del crecimiento de largo plazo, la histo-
riografía económica latinoamericana se divide tradicionalmente 
en cinco periodos que han estado marcados por eventos econó-
micos, políticos e internacionales y han incidido sobre el com-
portamiento de su crecimiento (v. Hofman 2000; Bulmer-Thomas 
2003; Bethell 2000; Cárdenas, Ocampo y Thorp 2001; y Thorp 
2000). Los periodos y características que los identifican son:

1) Época de crecimiento sostenido importante después de la 
Segunda Guerra Mundial y hasta el final del periodo de 
precios bajos del petróleo (1950-1972). Corresponde tam-
bién al periodo en el que buena parte de los países adopta-
ron políticas de industrialización dirigidas por el Estado e 
impulsaron la sustitución de importaciones. 

2) Años de problemas y reformas estructurales (1973-1980), 
caracterizados por el primer shock internacional en el pre-
cio del petróleo y, a nivel interno, por la aparición de los 

Fuente : Elaboración propia a partir de los datos de Hofman (2000).

GrÁFICo	2.1:	 PIB	per	cápita	en	américa	Latina,	1950-2005
 (dólares PPA de 1980, 1950 = 100)
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regímenes autoritarios que implementan agresivas reformas 
estructurales. Sorprendentemente, a pesar de todo lo antes 
señalado, la región mantiene la tendencia positiva en su tra-
yectoria de crecimiento.

3) La década perdida (1981-1990), caracterizada por un retroce-
so en los niveles logrados de actividad económica per cápi-
ta, problemas con el pago de la deuda externa, inflación, 
desequilibrios en las balanzas de pagos y fuertes procesos de 
desindustrialización.

4) Periodo de recuperación (1991-1997), para la mayoría de 
las economías latinoamericanas, observándose tasas de cre-
cimiento del PIB per cápita del 1,6% anual, aunque bastan-
te por debajo de los niveles que se registran en los países 
desarrollados.

5) Periodo posterior a la crisis asiática (1998 en adelante). Los 
shocks externos y la mayor volatilidad en el precio de los 
combustibles han obligado a los responsables de la políti-
ca económica de los países a implementar políticas econó-
micas que eviten la profundización de los shocks negativos 
externos, observándose resultados dispares.

En relación con la heterogeneidad de los cuatro países analiza-
dos, al comparar los niveles de PIB per cápita de 1950 con los del 
2005, vemos que no hay cambios radicales en su ordenamiento  
(v. el cuadro 2.1). No obstante lo anterior, Argentina, que en 
1950 fue el país con el más alto nivel de PIB per cápita, retrocede 
al tercer lugar en 2005. 

Cuadro	2.1:	 PIB	per	cápita	en	argentina,	Brasil,	Chile	y	México,	1950	y	2005
 (dólares PPA de 1980)

Fuente : Elaboración propia a partir de Hofman (2000).

1950 2005

Argentina 2.727 6.957

Brasil 1.012 3.433

Chile 2.179 5.750

México 1.826 5.407
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Desde la perspectiva de las tasas de crecimiento del PIB por 
habitante, el mayor valor durante el periodo 1950-2005 lo tiene 
Brasil con un 2,2% anual y luego Chile y México con un 2,1%.3

Si partimos de los niveles iniciales del PIB per cápita (año 
1950) y suponemos que, en el largo plazo, este crece a una tasa 
anual del 2% se observa que Brasil y México son los únicos países 
donde las tasas de crecimiento han estado por encima de la evo-
lución proyectada, aunque con suaves cambios paulatinos (v. el 
gráfico 2.2). 

Entre 1950 y 1973, el desempeño de la mayoría de los países 
fue positivo, con tasas de crecimiento superiores al 2% anual. Los 
efectos de la industrialización dirigida por el Estado, asentada en 
un proceso de sustitución de importaciones, ayudan a explicar 
este proceso.

Durante del periodo de análisis, 1973-1980, las tasas de creci-
miento del PIB per cápita en el interior de América Latina son 
heterogéneas. Así, por ejemplo, el periodo fue muy favorable para 
Brasil y México (México es un importante productor de petróleo 
al igual que Brasil, aunque en menor cantidad). También resultó 
un periodo de crecimiento cercano al 2% anual para Argentina. 
Por el contrario, Chile experimentó una significativa caída como 
consecuencia de los efectos de las medidas de liberalización gene-
ral de la economía. 

Durante los últimos cincuenta y cinco años de historia econó-
mica, los periodos de crisis afectan a las economías latinoame-
ricanas de una forma y con una magnitud diferente. Sirvan de 
ejemplo: la década perdida de los años ochenta4 que afectó a todos 
los países, pero con un impacto mayor para los países producto-
res de petróleo, como México, que sufrió un agudo shock negativo 
como consecuencia de la caída de los precios internacionales del 
petróleo; el desequilibrio en el comercio exterior en el Chile de 
principios de los ochenta; la década de los noventa caracterizada 

3 En Brasil y México gracias a la expansión de la industrialización y en Chile a la 
especialización semimanufacturera basada en la elaboración de recursos naturales.

4 Caracterizada por el fin de los precios altos del petróleo, el sobreendeudamiento 
de algunos países, la subida de los tipos de interés y los desequilibrios comerciales, que 
explicarían la evolución de la mayoría de los países.
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por algunos indicios de recuperación en ciertos casos (Chile y 
Brasil), mientras otros países siguen padeciendo el impacto de 
la crisis de la deuda; y el periodo de recuperación posterior, inte-
rrumpido abruptamente con el impacto de la crisis asiática a fina-
les de la década, a la que se suma la crisis argentina en el 2000. 

Esta heterogeneidad en el interior del área latinoamericana 
tiene su origen en las diferentes políticas económicas aplicadas 
por cada país (y el éxito logrado en el cumplimiento de sus obje-
tivos), la distinta dotación de recursos, la forma en que estos se 
insertan en los mercados internacionales, el impacto de los shocks 
internos y externos y, en términos generales, el de las instituciones 
existentes en cada uno de los países.5

En los siguientes apartados se analizan los determinantes que 
impulsan el crecimiento económico en cada uno de los subperio-
dos historiográficos durante el periodo 1950-2005 y se explica la 
heterogeneidad observada.

2.3.	determinantes	del	crecimiento

Con el fin de motivar la utilización de servicios de capital para 
medir el aporte del factor capital al crecimiento económico, a 
continuación se detalla el método de cálculo a partir del modelo 
de Solow (1957), el cual es el modelo canónico de análisis empí-
rico del crecimiento económico. El modelo parte de una función 
de producción estándar:6 

 Y F A K L= ( , , ) (2.1)

donde el producto Y, se obtiene de la combinación de tecnología 
A, capital K, y trabajo L.

5 Un análisis más detallado y extenso se encuentra en Hofman (2000). 
6 Para una discusión detallada del modelo de Solow, véase Barro y Sala-i-Martin 

(2004, cap. 1).
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Transformando la ecuación (2.1) en logaritmos y diferencian-
do con respecto del tiempo, el crecimiento del producto se puede 
expresar como:7 

 
� � �Y Y

F A
Y

A A
F K
Y

K K
F L
Y

A K L= ( ) ( )
⎛
⎝⎜

⎞
⎠⎟

+ ⎛
⎝⎜

⎞
⎠⎟

+ ⎛
⎝⎜

⎞⎞
⎠⎟
( )�L L

 
(2.2)

es decir, el crecimiento del producto se puede descomponer 
como la suma del cambio en la tecnología y los factores producti-
vos, cada uno ponderado por su producto marginal.

Suponiendo la existencia de mercados de factores completos y 
eficientes, y rendimientos constantes a escala, la remuneración de 
los factores productivos es igual a su productividad marginal. Por 
lo que la ecuación (2.2) se puede reescribir como: 

 � � �Y Y g K K L L= ( ) (1 )( )+ + −α α  (2.2’)

donde α es la participación de los ingresos del capital en el PIB 
y g F A Y A AA≡( )( )� . En este contexto, la variable g es conocida 
como productividad multifactorial y es un indicador de la eficien-
cia con la cual la economía combina trabajo y capital para generar 
valor añadido (OCDE 2001b).8

En principio, todos los elementos de la ecuación (2.2), con 
excepción de g , son observables, por lo que esta se suele estimar 
reordenándola de la siguiente manera: 

 g Y Y K K L L= ( ) (1 )( )� � �− − −α α  (2.3)

La expresión (2.3) es la ecuación clave en el análisis de la pro-
ductividad.9 Autores como Prescott (1998) y Easterly y Levine 

7 F
X
 indica la derivada parcial de la función de producción con respecto del argu-

mento X A K L= { , , } .
8 Cuando el insumo de capital se estima a partir de información desagregada por in-

dustria, utilizando costes de uso como ponderadores e índices de precios ajustados por cali-
dad, la productividad mide el efecto de cambios tecnológicos no incorporados en el capital.

9 Véase Hulten (2001) y Jorgenson (2005) como reseñas recientes. Adicionalmen-
te, un marco analítico que incluye otro tipo de factores, se puede encontrar en Kosze-
rek et ál. (2007) y Corrado, Hulten y Sichel (2004).
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(2002), entre otros, señalan que las variaciones de la productivi-
dad explican la mayor parte de las diferencias del ingreso entre 
distintos países. Sin embargo, como fue señalado en su momen-
to por Abramowitz (1957), Kendrick (1956) y el mismo Solow 
(1957), el hecho de que el aporte de la productividad se estime 
como residuo, implica que cualquier sesgo, introducido por erro-
res u omisiones en la estimación de la función de producción, 
contaminará la estimación de la productividad multifactorial.

2.3.1.	Capital
Existen varias fuentes de error en la medición de las variables 

de la ecuación (2.3). Sin embargo, todas son relativamente meno-
res en comparación con el problema que presenta la definición y 
medición de stock de capital y sus servicios ( Jorgenson y Griliches 
1967). En términos generales, la certeza con la cual se puede esti-
mar el aporte del capital está limitada por la disponibilidad de 
datos.10

De manera similar a como los trabajadores son depositarios 
del stock de capital humano y prestan servicios que pueden ser 
medidos en horas trabajadas, los bienes de capital representan 
un stock que provee un flujo de servicios,11 los cuales constituyen 
insumos en el proceso productivo. La diferencia es que mientras 
los trabajadores reciben una remuneración a cambio de los servi-
cios prestados, en general, los bienes de capital son propiedad de 
la empresa que los utiliza, por lo que no existe un registro de la 
remuneración de los servicios prestados por los bienes de capital.

En consecuencia, la medición del aporte del insumo capi-
tal en el proceso productivo plantea la correcta estimación de 
los flujos de servicios, derivados de los distintos tipos de bienes 
de capital, así como de los ponderadores utilizados en su agre-
gación. La estimación de los flujos de servicios de capital parte 
de la medición del stock de capital disponible en el tiempo. Una 
vez que el stock de capital ha sido estimado, se calcula su respec-
tivo coste de uso, el cual a su vez es utilizado para agregar los 

10 Véase Griliches (1994) para una discusión detallada.
11 El ejemplo clásico es el de una bodega que provee un flujo de servicios medido 

en volumen de almacenaje.
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distintos tipos de activos en un índice de servicios de capital. En 
el siguiente apartado se describe brevemente la metodología.

2.3.1.1. Servicios de capital
En este apartado se valora la contribución de los servicios de 

capital partiendo de la estimación del stock de capital seguido de 
la estimación de los flujos de capital y se describe con detalle la 
estimación del coste de uso del capital.

Stock de capital
El stock neto de capital de los diferentes tipos de activos produc-

tivos disponibles en la economía se estima a partir de la siguiente 
formula: 

 K I R Ei i it j
p

Tj

j t j j,
=0

, , ,=
τ

τ τ τ∑ −  (2.4)

donde I j t, −τ  es la inversión de edad τ , expresada a precios constan-
tes; R j ,τ  es la función de retiro, la cual determina la proporción de 
la inversión realizada hace τ  periodos que sobrevive actualmente; 
y E j ,τ  representa el perfil edad-eficiencia, el cual caracteriza la pér-
dida de eficiencia productiva de los activos según envejecen. Ya 
que en el caso de las economías estudiadas en este trabajo no se 
cuenta con series de inversion suficientemente largas, se utiliza la 
estimación de Hofman (2000) para el stock inicial.

Para implementar la fórmula (2.4), es necesario definir la dura-
ción de la vida media de servicio de cada tipo de bien,12 así como 
las funciones de retiro y eficiencia que serán utilizadas. Debido a 
restricciones en la disponibilidad de datos, en este capítulo se tra-
baja con tres tipos de activos y una sola industria que representa 
el agregado nacional. En particular se supone una vida media de 
60 años para el caso de la construcción residencia, 40 años para 
la construcción no residencial, y 25 años tanto para la maquinaria 
como para el equipo.

12 La vida media se refiere a la esperanza de vida de un activo, mientras que la vida 
máxima se refiere a la edad en la que se retira el activo más longevo de la cohorte.
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Existen varias formas funcionales que pueden ser utilizadas 
para modelar tanto el retiro, como la perdida de eficiencia. Por 
ejemplo, mientras que la oficina de estadísticas del trabajo de los 
Estados Unidos y la OCDE, entre otros, utilizan una combina-
ción de funciones en forma de campana para modelar el retiro 
de los activos y una función hiperbólica para modelar la pérdi-
da de eficiencia, el proyecto EU KLEMS13 y la oficina de análisis 
económico de los Estados Unidos —Bureau of Economic Analysis 
(BEA)—, utilizan una función geométrica para modelar conjun-
tamente ambos efectos.

Aunque el perfil geométrico se aproxima a cero asintótica-
mente, lo cual implica una vida infinita para los activos, estudios 
en mercados de segunda mano en los Estados Unidos indican que 
este perfil refleja adecuadamente el efecto combinado de la pérdi-
da de eficiencia y el retiro de activos a nivel agregado (BEA 2003; 
Fraumeni 1997; Hulten y Wykoff 1981a, 1981b, 1981c). Adicional-
mente, según Aravena, Jofre y Villarreal (2009), la estimación de 
servicios de capital es mucho mas sensible a la elección de las vidas 
medias de los activos que a las formas funcionales utilizadas para 
modelar el retiro y la pérdida de eficiencia de los activos.

Teniendo en cuenta lo anterior, en este capítulo se utiliza una 
función geométrica para modelar conjuntamente el retiro de acti-
vos y la pérdida de eficiencia de los mismos. La forma funcional 
utilizada es: 

 R E
R

Tj j
j

j
, , = 1τ τ

τ

−
⎛

⎝
⎜

⎞

⎠
⎟  (2.5)

donde R
j
 es el parámetro que define la velocidad de pérdida de 

eficiencia14 y Tj  es la vida promedio de servicio del activo.
Para obtener el flujo de servicios de capital se supone que los 

servicios son proporcionales al stock de capital productivo disponi-
ble para cada tipo de bien: 

13 EU KLEMS es un proyecto coordinado por la Universidad de Groningen (Países 
Bajos), cuyo objetivo es contar con estadísticas de productividad comparables, para los 
países de la Unión Europea. Véase asimismo la nota 1 de este capítulo. 

14 Generalmente se utilizan los valores estimados para los Estados Unidos por Hul-
ten y Wykoff (1981a, 1981b, 1981c), que son 1,65 para maquinaria y equipo, y 0,91 
para construcción.
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 λ j t j t
pK, ,  (2.6)

El factor de proporcionalidad λ j t,  recoge el efecto de variacio-
nes en la utilización de la capacidad instalada a lo largo del ciclo 
de negocios. Dado que esta variable es particularmente difícil de 
medir, las variaciones en utilización de la capacidad instalada se 
aproximan utilizando las series de consumo de energía eléctrica 
de Jofre (2009).15

Agregación de activos
Una vez que se ha estimado el flujo de servicios de capital 

para cada tipo de activo, el siguiente paso es agregar los activos. 
El supuesto de competencia perfecta en el mercado de factores 
implica que una compañía maximizadora de beneficios utilizará 
bienes de capital hasta el punto en el que la renta pagada sea igual 
al beneficio marginal del bien de capital. Por ello, la agregación 
de servicios de capital de distintos tipos de activo se lleva a cabo 
utilizando como ponderador el coste de uso de capital.

En equilibrio, el precio de mercado de cualquier activo es igual 
al valor presente esperado de los flujos generados por el mismo. 
En el caso de los bienes de capital, los flujos son equivalentes a lo 
que su dueño recibiría por alquilar el activo durante cierto perio-
do. Por ello, el valor de mercado de un activo con vida máxima 
Tj

, de edad τ en el momento t está dado por: 

 p
ij t

s

Tj
j t s s

k
s

t k
, ,

=0

, ,

=0

=
(1 )τ

τμ
∑ + +

++
⎡

⎣
⎢

⎤

⎦
⎥Π  (2.7)

donde i
t
 es la tasa nominal de retorno, que se supone igual para 

todos los tipos de activos; y μ τj t, ,  es el monto recibido por alquilar 
el activo de edad τ durante el periodo t , o coste de uso, el cual 
bajo los supuestos realizados es igual al producto marginal del 
activo. Restando p ij t t, 1, 1 /(1 )+ + +τ  de (2.7) y reordenando permite 
obtener la siguiente expresión: 

15 En particular se utilizan las desviaciones porcentuales de la tendencia de las 
series, calculada utilizando el filtro de Hodrick-Prescott (λHP = 100 ), las cuales se rees-
calan de manera que el máximo de las desviaciones positivas sea igual a 1.
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 μ τ τ τ τj t j t t j t j tp i p p, , , , , , , 1, 1= ( )+ − + +  (2.8)

donde el coste de uso del capital se expresa en términos de los 
precios de mercado del activo.

El coste de uso tiene dos componentes: p ij t t, ,τ , que represen-
ta el coste de oportunidad de invertir en el activo j  y el término 
( ), , , 1, 1p pj t j tτ τ− + +  que representa el cambio del valor del activo de 
un periodo a otro, lo que según el Sistema de Cuentas Nacionales 
de 1993 corresponde a la depreciación SCN93.

Sin embargo, es más preciso descomponer el cambio de valor 
del activo en el tiempo en dos componentes (Jorgenson 1999): 

 ( )=( ) (, , , 1, 1 , , , , 1 ,p p p p pj t j t j t j t j tτ τ τ τ− − −+ + + ++ + +−1, 1 , , 1)τ τp j t  (2.9)

donde ( ), , , , 1p pj t j tτ τ− +  es el cambio de valor producto de la pérdida 
de eficiencia del activo y corresponde al concepto de depreciación 
utilizado en OCDE (2001a, 2001b), mientras que ( ), 1, 1 , , 1p pj t j t+ + +−τ τ  
es la revalorización del activo en el tiempo; a este término tam-
bién se le conoce como ganancia, o pérdida, de capital.16 Defi-
niendo la tasa de depreciación como d p pj t j t j t, , , , 1 , ,( 1)τ τ τ≡ −+  y la 
tasa de ganancia de capital como q p pj t j t j t, , 1, 1 , , 1( 1)≡ −+ + +τ τ , el coste 
de capital se puede escribir como: 

 μ τ τ τ τj t j t t j t j t j t j tp i d q d q, , , , , , , , , ,= ( )+ − +  (2.10)

En la práctica, para estimar los costes de capital del j-ésimo acti-
vo, se ignora el término d qj t j t, , ,τ , que recoge el efecto de supuestos 
específicos sobre el momento en que se realizan los flujos y se uti-
liza la siguiente aproximación al coste de uso de bienes de capital 
nuevos: 

 μ j t j t t j t j tp i d q, ,0 , ,0 , ,0 ,( )≈ + −  (2.11)

16 Es importante notar que la depreciación se refiere a dos activos de distinta edad 
en el mismo momento en el tiempo, por lo que a veces es llamada depreciación de sección 
cruzada. Por su parte, la revalorización del activo se refiere a dos activos de la misma 
edad en distintos momentos en el tiempo, por lo que a veces es llamada depreciación 
intertemporal.
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En este capítulo el coste de uso se estima utilizando una tasa 
de retorno endógena. Este enfoque fue propuesto originalmen-
te por Hall y Jorgenson (1969) y nace del excedente bruto de 
explotación, el cual se supone representa la remuneración de los 
activos fijos, o bien de sus respectivos servicios: 

 p Y w L K p i dt t t t j t
j

j t j t
p

j t
j

t j− +∑ ∑= = (, ,0 , , , ,0 ,μ λ tt j t j t j t
pq K,0 , , ,)− λ  (2.12)

donde p
t
 es el nivel de precios de la producción agregada Y

t
; w

t
 

es el salario; y L
t
 es el nivel de empleo. La igualdad de la ecuación 

(2.12) se obtiene de la selección de la tasa de retorno i
t
.

Según Schreyer (2006), el enfoque supone implícitamente: 
que el mercado de productos finales es perfectamente competiti-
vo, por lo que la remuneración de los factores agota el producto; 
que las cuentas nacionales reflejan la totalidad de activos dispo-
nibles en la economía; y que la tasa de retorno observada ex-post 
por los contables nacionales es igual a la tasa ex-ante a la que se 
enfrentan los agentes económicos, lo cual supone que los agentes 
no cometen errores en sus predicciones.

Desde un punto de vista teórico, es preferible la utilización 
de la tasa de retorno endógena (Oulton 2007; Harper, Berndt y 
Wood 1989), lo cual explica por qué la mayoría de estudios empí-
ricos adoptan este enfoque. Sin embargo, algunos autores como 
Diewert (1980, 2005) o Schreyer (2006) cuestionan su utilización. 
En la práctica, el enfoque adoptado suele verse determinado por 
la disponibilidad de datos.

Una de las ventajas de utilizar un perfil geométrico para mode-
lar conjuntamente la función de retiro y el perfil edad-eficiencia, 
es que la estimación del stock de capital productivo y la medida del 
capital neto, o de riqueza, coinciden (Aravena, Jofre y Villarreal 
2009), por lo que para calcular la depreciación se puede utilizar 
directamente la estimación de los servicios de capital productivo 
de la siguiente manera: 

 d
D

Kj t
j t

j t j t
p,

,

, 1 , 1

=
λ − −

 (2.13)
donde: 

D I K Kj t j t j t j t
p

j t j t
p

, , , , , 1 , 1( )≡ − −− − −τ λ λ
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Una vez estimados los costes de uso de capital para cada tipo 
de activo, se pueden obtener las variaciones del índice de valor de 
los servicios de capital utilizando un índice de Törnqvist (1936): 

 Δ Πζ
λ

λt K p j
j t j t

p

j t j t
p

jK

K,

, ,

, 1 , 1

=
− −

⎛

⎝
⎜

⎞

⎠
⎟

ν

 (2.14)

en donde los ponderadores se definen como: 

ν ν νj j t j t= 0 5 , , 1, +( )−

ν j t
j t j t j t

p

j
j t j t j t

p

K

K,
, , ,

, , ,

=
μ λ
μ λ∑

2.3.2.	Contabilidad	del	crecimiento
En este apartado se presenta una comparación de las estima-

ciones de stock de capital obtenidas bajo la metodología de agre-
gación de activos utilizando sus respectivos costes de uso, descrita 
en el apartado 2.3.1, con el método tradicional, en el que la agre-
gación se realiza utilizando proporciones nominales del capital 
neto. Ambas estimaciones se realizan para los cuatro países del  
LA KLEMS, durante el periodo 1960-2005.

En general, resulta una estimación menor del crecimiento del 
capital para el periodo completo cuando la agregación se realiza 
utilizando el método tradicional. Comparando las ponderaciones 
de stock de capital a partir de los costes de uso respecto a la estima-
ción tradicional, se puede observar que el stock de capital presenta 
mayor variabilidad. El método tradicional subestima la aportación 
del capital en periodos de expansión y la sobrestima en periodos 
de contracción.

Es interesante destacar que en el caso de Brasil, en contraste 
con los demás países, para un importante número de años la esti-
mación del caso tradicional es mayor que la de costes de uso. Este 
resultado se debe a que el crecimiento de la inversión en maqui-
naria y equipo es inferior a la registrada en construcción, de lo 
cual resulta una menor ponderación para los activos que más 
crecen como, por ejemplo, la construcción. Lo anterior ilustra la 
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importancia de utilizar los ponderadores correctos en la agrega-
ción de los servicios de distintos tipos de activos productivos.

A continuación se presentan los resultados de un ejercicio 
de contabilidad del crecimiento utilizando las medidas de capi-
tal obtenidas. Para ello, se supone que la función de producción 
(2.1) es tipo Cobb-Douglas, lo que implica que la ecuación de 
contabilidad del crecimiento (2.3) se puede escribir como: 

 g y k lt t t t= (1 )Δ Δ Δ− − −α α  (2.15)

donde las minúsculas denotan logaritmos naturales.
El factor trabajo se mide utilizando las horas totales trabajadas 

por año, corregidas por el aumento en su productividad asociada 
a la educación, sobre la base de Psacharopoulus (1994). La parti-
cipación del capital y del trabajo en el producto se obtiene de las 
cuentas nacionales de los países. Las diferencias en los resultados 
son poco significativas si se modifican levemente sus aportes.

En el cuadro 2.2 se muestran los resultados del ejercicio de 
contabilidad del crecimiento para el periodo 1960-2005. Tanto el 
crecimiento del PIB, como el aporte del empleo se estiman solo 
de una manera. Sin embargo, el aporte del capital y de la produc-
tividad dependen del método utilizado. 

Los resultados obtenidos son coherentes con los encontrados 
en estudios previos.17 Es decir, se puede observar una quiebra en 
la década de los ochenta, a partir de la cual el producto decrece 
a una tasa menor y presenta un comportamiento más volátil. Asi-
mismo, se observa que, salvo en el caso de Argentina, y en menor 
medida Chile, la acumulación de factores ha sido el elemento 
determinante del crecimiento económico. Finalmente, durante 
la década de los ochenta, se observa una fuerte reducción en la 
estimación de la productividad multifactorial, la cual registra valo-
res negativos en todos los países.

Considerando la interpretación tradicional de la productivi-
dad como cambio técnico, la observación de aportes negativos de 
productividad durante la década pérdida resulta sorprendente, ya 

17 Véase Loayza, Fajnzylber y Calderón (2005) para un caso reciente.



crecimiento, capital y productividad en américa latina  [ 79 ]

T
as

a	
de

	c
re

ci
m

ie
nt

o
C

on
tr

ib
uc

ió
n	

al
	c

re
ci

m
ie

nt
o	

de
l	P

IB

PI
B

St
oc

k	
de

	c
ap

it
al

	
pr

od
uc

ti
vo

1

St
oc

k	
de

	c
ap

it
al

	
ne

to
	(

ri
qu

ez
a)

2

H
or

as
	

tr
ab

aj
ad

as
T

ra
ba

jo
St

oc
k	

de
	c

ap
it

al
	

pr
od

uc
ti

vo
1

St
oc

k	
de

	c
ap

it
al

	
ne

to
	(

ri
qu

ez
a)

2
P

T
F1

P
T

F2

a
rg

en
ti

na

19
61

-1
96

9
5,

0
5,

2
4,

4
0,

9
0,

6
3,

0
2,

5
1,

3
1,

8

19
71

-1
98

0
3,

8
6,

3
6,

1
1,

2
0,

7
4,

0
3,

9
-0

,9
-0

,8

19
81

-1
99

0
-1

,0
0,

0
0,

0
1,

2
0,

4
0,

0
0,

0
-1

,4
-1

,4

19
91

-2
00

0
4,

2
2,

5
1,

8
1,

2
0,

7
1,

5
1,

1
2,

0
2,

5

20
00

-2
00

5
2,

3
-0

,3
-0

,7
2,

0
0,

7
-0

,2
-0

,5
1,

8
2,

1

B
ra

si
l

19
61

-1
96

9
5,

9
5,

7
6,

7
2,

6
2,

0
2,

8
3,

3
1,

0
0,

5

19
71

-1
98

0
8,

0
12

,4
12

,2
3,

8
2,

3
6,

7
6,

6
-1

,0
-0

,9

19
81

-1
99

0
1,

7
2,

6
2,

9
3,

0
3,

6
1,

3
1,

4
-3

,2
-3

,3

19
91

-2
00

0
1,

9
2,

6
3,

0
0,

9
1,

1
1,

2
1,

3
-0

,3
-0

,5

20
00

-2
00

5
2,

2
2,

3
1,

3
2,

2
1,

9
1,

0
0,

5
-0

,7
-0

,3

C
hi

le

19
61

-1
96

9
4,

5
5,

9
5,

7
1,

2
1,

1
3,

0
2,

9
0,

4
0,

5

19
71

-1
98

0
2,

2
2,

8
2,

4
1,

0
1,

2
1,

3
1,

1
-0

,3
-0

,1

19
81

-1
99

0
3,

3
4,

4
3,

3
3,

5
2,

1
2,

2
1,

7
-1

,1
-0

,5

19
91

-2
00

0
6,

5
9,

2
7,

0
2,

2
1,

5
4,

5
3,

4
0,

5
1,

6

20
00

-2
00

5
4,

4
7,

1
5,

7
2,

3
1,

7
3,

4
2,

7
-0

,7
0,

0

C
u

a
d

r
o

	2
.2

:	
a

po
rt

e	
de

l	c
ap

ita
l,	

em
pl

eo
	y

	la
	p

ro
du

ct
iv

id
ad

	m
ul

tif
ac

to
ri

al
	a

l	c
re

ci
m

ie
nt

o	
en

	a
rg

en
tin

a,
	B

ra
si

l,	
C

hi
le

	y
	M

éx
ic

o,
	1

96
0-

20
05

	
 

(p
or

ce
n

ta
je

)



[ 80 ]  fuentes del crecimiento y productividad en europa y américa latina

T
as

a	
de

	c
re

ci
m

ie
nt

o
C

on
tr

ib
uc

ió
n	

al
	c

re
ci

m
ie

nt
o	

de
l	P

IB

PI
B

St
oc

k	
de

	c
ap

it
al

	
pr

od
uc

ti
vo

1

St
oc

k	
de

	c
ap

it
al

	
ne

to
	(

ri
qu

ez
a)

2

H
or

as
	

tr
ab

aj
ad

as
T

ra
ba

jo
St

oc
k	

de
	c

ap
it

al
	

pr
od

uc
ti

vo
1

St
oc

k	
de

	c
ap

it
al

	
ne

to
	(

ri
qu

ez
a)

2
P

T
F1

P
T

F2

M
éx

ic
o

19
61

-1
96

9
7,

0
7,

8
6,

8
2,

5
1,

5
4,

6
4,

0
0,

9
1,

5

19
71

-1
98

0
6,

5
7,

8
8,

0
4,

9
2,

7
4,

5
4,

6
-0

,7
-0

,8

19
81

-1
99

0
1,

9
4,

0
3,

3
3,

4
1,

9
2,

5
2,

0
-2

,5
-2

,0

19
91

-2
00

0
3,

5
5,

2
4,

2
3,

4
1,

8
3,

1
2,

5
-1

,3
-0

,8

20
00

-2
00

5
1,

9
4,

9
4,

0
1,

0
0,

6
2,

9
2,

4
-1

,6
-1

,1

C
u

a
d

r
o

	2
.2

	(
co

nt
.)

 :	
a

po
rt

e	
de

l	c
ap

it
al

,	e
m

pl
eo

	y
	la

	p
ro

du
ct

iv
id

ad
	m

ul
ti

fa
ct

or
ia

l	a
l	c

re
ci

m
ie

nt
o	

en
	a

rg
en

ti
na

,	B
ra

si
l,	

C
hi

le
	y

	M
éx

ic
o,

	1
96

0-
20

05
	

 
(p

or
ce

n
ta

je
)

1  P
on

de
ra

do
 p

or
 c

os
te

 d
e 

us
o.

2  P
on

de
ra

do
 p

or
 p

ro
po

rc
io

n
es

 n
om

in
al

es
.

Fu
en

te
 : 

E
la

bo
ra

ci
ón

 p
ro

pi
a 

a 
pa

rt
ir

 d
e 

lo
s 

da
to

s 
de

 H
of

m
an

 (
20

00
).



crecimiento, capital y productividad en américa latina  [ 81 ]

que literalmente implicaría que hubo una regresión tecnológica. 
Por ello, resulta conveniente recordar que, si bien la estimación 
de productividad en este contexto registra el efecto de cambio 
técnico, en general mide la eficiencia con la que se combinan los 
insumos en el proceso productivo. Tomando en consideración lo 
anterior, este resultado suele ser interpretado como reflejo de la 
pérdida de eficiencia producida por los cambios de política obser-
vados durante este periodo (Barro 1999).

Los casos de Brasil y México, salvo en la década de los sesenta, 
merecen atención porque de ambas estimaciones se deriva una 
productividad de los factores negativa. Este resultado, que no se 
observa en el caso tradicional, es interesante ya que destaca la 
importancia de la correcta estimación de los insumos que se han 
de utilizar en los ejercicios de contabilidad del crecimiento. Si se 
considera el nivel de agregación utilizado, es muy probable que 
este resultado no sea una anomalía, sino una característica del 
crecimiento en America Latina que no había sido considerada 
previamente por errores de medición.

A partir de la década de los noventa del siglo xx, se observa 
que la productividad multifactorial es mayor, en comparación con 
los periodos previos; con resultado positivo en los casos de Argen-
tina y Chile, cuyo crecimiento, en el primer caso, fue superior al 
2% y muy cercano al 1% en el segundo; a diferencia de Brasil y 
México que continuaron con la productividad total de los factores 
(PTF) negativa. Este comportamiento puede estar asociado a los 
heterogéneos resultados de las políticas económicas y las reformas 
estructurales aplicadas18 durante los años ochenta. En el periodo 
previo a la crisis de los ochenta, destaca el esfuerzo en materia de 
acumulación de factores productivos de los países latinoamerica-
nos, lo que se traduce en una mayor contribución del capital al 
crecimiento económico.

18 Uno de los principales cambios fue una orientación del aparato productivo ha-
cia el mercado internacional, con lo que se termina con una larga experiencia de 
industrialización a partir de la sustitución de importaciones, lo cual en algunos países 
implicó un desmantelamiento de la industria nacional.



[ 82 ]  fuentes del crecimiento y productividad en europa y américa latina

2.4.	Conclusiones

En este capítulo se comparan las estimaciones de productividad 
obtenidas bajo dos diferentes estimaciones del capital. Es impor-
tante recordar que la diferencia de fondo radica en cómo se rea-
liza la agregación entre activos, utilizando el coste de uso como 
ponderador o utilizando las proporciones nominales del stock 
neto de cada tipo de activo.

Los resultados obtenidos para Argentina, Brasil, Chile y México 
son cualitativamente consistentes como los obtenidos en otros ejer-
cicios de contabilidad del crecimiento en América Latina: se obser-
va una quiebra de la tendencia del crecimiento en la década de los 
ochenta, a partir de la cual el crecimiento es en promedio menor y 
con una mayor volatilidad. Para toda la muestra, la acumulación de 
factores es el elemento que más aporta al crecimiento.

Asimismo, se observa que, durante la década de los ochenta, 
la aportación de la productividad al crecimiento fue negativa,19 
fenómeno que comenzó en la década de los setenta. Este resulta-
do es difícil de entender como una regresión tecnológica, por lo 
que se suele interpretar como una pérdida de eficiencia asociada 
a cambios en la estructura productiva de la región.

No obstante lo anterior, al comparar las variaciones del stock 
de capital (método tradicional) con las de los servicios de capi-
tal (métodos de agregación por costes de uso), los resultados son 
cuantitativamente distintos. Las estimaciones del método tradicio-
nal subestiman el aporte del capital en periodos de crecimiento 
y lo sobrestiman en periodos de contracción, contaminando así 
la estimación del aporte de la productividad. Tomando en con-
sideración que el análisis se lleva a cabo utilizando solamente 
tres tipos de activos —lo cual introduce un sesgo hacia la baja en 
las estimaciones de las aportaciones al capital— estos resultados 
hacen suponer que los problemas de estimación del método tradi-
cional se harían más pronunciados al realizar este análisis con una 
mayor desagregación de activos y de industrias.20

19 Con excepción del caso de Chile.
20 Véase De Vries et. ál. (2007) en un estudio reciente donde se desagrega la in-

versión en las TIC.
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Así que la evidencia cuantitativa reportada alerta sobre la nece-
sidad de implementar sistemáticamente las recomendaciones de 
la OCDE sobre medición de los servicios de capital y que los orga-
nismos estadísticos nacionales construyan series desgregadas y 
completas de formación bruta de capital.

Por lo tanto, un primer conjunto de recomendaciones tiene 
que ver con la urgente necesidad de contar con estudios que 
permitan contar con mayor información sobre stocks de capital 
disponibles para años de referencia, formación bruta de capital fijo 
(FBCF) e índices de precios corregidos por calidad, desagregados 
por tipo de activo y por tipo de industria. Aunque existen algunas 
iniciativas en la región encaminadas en esta dirección, la disponi-
bilidad de datos sigue siendo muy limitada.21

La evidencia cuantitativa que se aporta en este capítulo indica 
que en futuros trabajos se debiera profundizar en: incentivar y 
apoyar a los institutos nacionales en la producción y diseminación 
de estadísticas desagregadas de FBCF por industria y por tipo de 
activo; y elaborar índices de precios corregidos por calidad que 
permitan corregir el insumo de capital y, con ello, medir el aporte 
de las tecnologías de la información y la comunicación (TIC) en 
la productividad.

En la medida en la que los datos dejen de ser una limitación 
en el análisis empírico del crecimiento, los análisis realizados per-
mitirán tener una idea más clara de la evolución de la productivi-
dad, tanto a nivel agregado como por tipo de industria, lo cual sin 
duda permitirá formular hipótesis más acertadas sobre los deter-
minantes de la productividad, así como el efecto de la inversión 
en determinados tipos de activos en el crecimiento económico.
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3.1.	Introducción

El análisis sobre las pautas de crecimiento de los países industrializa-
dos que se realiza en este capítulo descansa en los resultados alcanza-
dos en el seno del proyecto de investigación EU KLEMS, financiado 
por el Sexto Programa Marco de la Comisión Europea, Policy Support 
and Anticipating Scientifc and Technological Needs. El objetivo explícito 
del proyecto es analizar el comportamiento seguido por la produc-
tividad en los distintos países miembros y su motivación, el retardo 
de la Unión Europea (UE) respecto a Estados Unidos en esta va-
riable clave para la competitividad, y por tanto para el potencial 
de crecimiento de las economías. A lo largo de cuatro años se han 
ido poniendo los cimientos de la ambiciosa base de datos que vio 
finalmente la luz en el mes de marzo del 2008, tras un lanzamiento 
previo de la versión provisional en noviembre del 2007.1 En este 
capítulo el apartado 3.2 presenta brevemente las características del 
proyecto; en el apartado 3.3 se ofrecen los resultados agregados; el 
apartado 3.4 aborda la importancia de las tecnologías de la informa-
ción y la comunicación (TIC) en el crecimiento de la productividad; 
y el apartado 3.5 resume las principales conclusiones.

El presente capítulo es una versión resumida del libro, escrito junto con Juan Car-
los Robledo, Productividad: una perspectiva internacional y sectorial, publicado por la Fun-
dación BBVA en el 2010.

1 Desde noviembre del 2009 hay disponible una versión de la base de datos que 
incorpora a Canadá y actualiza la información hasta el 2007, pero con un grado de 
cobertura menor.

Productividad. Una perspectiva 
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resultados del proyecto EU KLEMS

Matilde Mas Ivars
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3.2.	El	proyecto	Eu	KLEMS.	una	panorámica

El proyecto EU KLEMS está especialmente diseñado para el aná-
lisis de las pautas de crecimiento de los países industrializados 
y, en especial, de los perfiles seguidos por la productividad y sus 
determinantes. Su referente teórico más inmediato es la extensa 
obra realizada por Dale W. Jorgenson y, más concretamente, en 
tres trabajos: el pionero, con Zvi Griliches, en 1967; el ambicioso 
trabajo conjunto con Frank M. Gollop y Barbara M. Fraumeni, 
publicado en 1987; y el más reciente, con Mun Ho y Kevin Stiroh 
(2005).2 En el primero de ellos puso las bases teóricas. En el se-
gundo ha realizado una aplicación exhaustiva a la experiencia de 
la economía norteamericana, mientras que en el tercero pone el 
énfasis en las TIC, como motores del crecimiento económico en 
Estados Unidos, desde mediados de la década de los noventa del 
siglo pasado. 

Los modelos tipo KLEMS3 se caracterizan por dos rasgos dife-
renciales. El primero de ellos es la consideración del output bruto, 
además del valor añadido, como variable relevante en el análisis 
de las pautas de crecimiento de las economías. El output bruto es 
igual al valor añadido más los inputs intermedios utilizados en los 
procesos de producción. Tanto para el valor añadido como para 
el output bruto, el crecimiento no explicado por los inputs prima-
rios e intermedios recibe el nombre de productividad total de los 
factores (PTF), o también productividad multifactorial (PMF).

La segunda característica de los modelos KLEMS es su elevado 
grado de desagregación en sectores o industrias. Normalmente 
los modelos estándar se centran en el conjunto de la economía, 
en el sector privado o en los cinco grandes sectores: Agricultura, 
energía, Manufacturas, Construcción y Servicios de mercado. Por el 
contrario, los modelos KLEMS consideran que existe una enorme 
heterogeneidad entre los sectores económicos, heterogeneidad 

2 La mayoría de los trabajos de Dale W. Jorgenson sobre el tema han aparecido 
recopilados en los tres volúmenes titulados Productivity publicados por The MIT Press 
en 1995, 1996 y 2005.

3 Kapital Labour energy Material Services. Una revisión de los modelos utilizados más 
frecuentemente en el análisis de la productividad puede encontrarse en Measuring 
Productivity OCDE (2001).



productividad. una perspectiva internacional y sectorial  [ 89 ]

que es imprescindible desentrañar si se desea alcanzar un conoci-
miento cabal sobre los factores que impulsan el crecimiento eco-
nómico. Los desarrollos recientes de las economías occidentales, 
en los que han jugado un papel importante las TIC, han puesto de 
manifiesto la relevancia de distinguir entre distintas taxonomías 
de industrias. A este respecto se considera importante distinguir 
entre los sectores productores o usuarios intensivos de este tipo 
de bienes y los que han presentado una penetración menor de 
las TIC. Solo cuando se dispone de un nivel de desagregación 
sectorial muy elevado es factible acometer trabajos de estas carac-
terísticas. 

La base de datos EU KLEMS4 no considera solo los dos inputs 
primarios tradicionales, capital y trabajo, sino que tiene en cuen-
ta también los cambios que ha experimentado su composición 
a lo largo del tiempo. Para el factor trabajo distingue entre tres 
características de la fuerza de trabajo relativas al sexo, la edad y 
los niveles de estudios. Respecto al factor capital considera ocho 
tipos de activos, con especial referencia a tres asociados a las TIC: 
hardware, software y comunicaciones. El stock de capital se mide de 
acuerdo con los servicios que proporciona y no por su valor de 
mercado. Los servicios del capital se computan como el producto 
del capital productivo y el coste de uso. En el cálculo del coste 
de uso se utilizan el procedimiento endógeno y tasas geométricas 
armonizadas de depreciación.5 Tanto el capital como el trabajo 
son agregados utilizando índices de Törnqvist de forma que los 
agregados son consistentes con cada uno de los elementos que los 
integran, sean estos industrias, tipos de activos, o distintas catego-
rías de trabajadores.

4 Para un mayor detalle véase Timmer, O’Mahony y Van Ark (2007).
5 Existen dos diferencias entre la metodología seguida por el proyecto EU KLEMS 

y la estimación de las series de stock de capital de la Fundación BBVA-Ivie (v. la edición 
electrónica y la base de datos en el sitio web de la Fundación BBVA: http://www.fbbva.
es/TLFU/microsites/stock08/fbbva_stock08_index.html). La primera utiliza tasas de 
depreciación geométrica y el procedimiento endógeno en el cálculo del coste de uso. 
Las estimaciones de la Fundación BBVA-Ivie utilizan funciones hiperbólicas de edad-
eficiencia y la aproximación exógena a la tasa de retorno incluida en el cálculo del 
coste de uso. Para un mayor detalle del procedimiento seguido en las estimaciones de 
la Fundación BBVA-Ivie, véase Mas, Pérez García y Uriel (2005, 2006).
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Las fuentes estadísticas básicas son la Contabilidad Nacional 
(CN) y las tablas input-output (TIO) elaboradas por los Institutos 
de Estadística (IE) de cada uno de los países incluidos en la base 
de datos. El proyecto contempla dos módulos complementarios: 
el módulo estadístico y el módulo analítico. El módulo estadístico 
incluye exclusivamente las informaciones avaladas por los IE de 
los distintos países. Estas informaciones pueden ser las publicadas 
directamente por los IE, o elaboradas a partir de ellas. Por su par-
te, el módulo analítico está diseñado con la finalidad de ser uti-
lizado en trabajos de investigación. Se basa en las mejores prácticas 
derivadas del razonamiento económico y, más concretamente, de 
la teoría de la producción. Introduce supuestos teóricos adiciona-
les, ligados no solo a la construcción de las variables sino también 
a los procedimientos de agregación. No necesita ser avalado por 
los IE, pero sí debe ser consistente con las cifras publicadas por los 
mismos.

Con el fin de asegurar un nivel mínimo de desagregación sec - 
torial que garantice la comparación entre todos los países inclui-
dos en la base de datos, se ha definido la denominada lista de míni-
mos aplicable a todos ellos. La lista de mínimos es distinta depen-
diendo de la variable objeto de estudio, o del periodo temporal. 
Puede distinguirse entre dos grupos de variables: las necesarias 
en el cálculo del crecimiento de la productividad y los costes labo-
rales unitarios; y aquellas requeridas en los cómputos asociados a 
la contabilidad del crecimiento, es decir, output bruto y valor aña-
dido, inputs intermedios, y composición del trabajo y del capital. 
Finalmente el número de industrias cubiertas por la base de datos 
asciende a 62 para el análisis de la productividad en el periodo 
más reciente, 1995-2005, 48 para el periodo anterior a 1995 y 31 
para la contabilidad del crecimiento.6 

En el desarrollo del proyecto han participado diecisiete institu-
ciones y centros de investigación bajo la dirección del Groningen 
Growth and Development Center (GGDC), asociado a la Univer-
sidad de Groningen en los Países Bajos y el National Institute of 

6 La versión más reciente, de noviembre del 2009, extiende la información al año 
2007, pero con un nivel menor de desagregación sectorial, 32 industrias.
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Economic and Social Research (NIESR) en el Reino Unido. Al 
primero pertenecen Bart van Ark y Marcel Timmer, y al segundo 
Mary O’Mahony, responsables del proyecto. Dale W. Jorgenson, 
de la Universidad de Harvard, lo ha liderado intelectualmente. 
Como observadores han participado también la OCDE, The Con-
ference Board (TCB), y diversas instituciones radicadas en Japón, 
Corea del Sur, Australia y Canadá. El Instituto Valenciano de In-
vestigaciones Económicas (Ivie) es el representante de España en 
el proyecto, y ha contado para su participación con el apoyo del 
programa de investigación conjunto con la Fundación BBVA.

La base de datos hecha pública en marzo del 2008 propor-
ciona información para veinticinco países de la Unión Europea 
(UE-25), no considerando, al menos por el momento, a los dos 
últimos entrantes, Rumania y Bulgaria. Esta versión extiende la 
información a Estados Unidos, Australia, Japón y Corea del Sur.7 
Sin embargo, la cobertura es muy distinta por países y periodos 
temporales. El núcleo duro, formado por los países que presentan 
la cobertura más completa, está integrado por diez países de los 
primeros quince integrantes de la Unión Europea (UE-15), que 
reciben, en la base de datos EU KLEMS, la denominación de 
UE-15ex. Estos países son: Alemania, Austria, Bélgica, Dinamarca, 
España, Finlandia, Francia, Italia, Países Bajos y Reino Unido. Para 
ellos están disponibles la mayoría de los ejercicios de contabilidad 
del crecimiento elaborados en la base de datos. Con información 
más limitada que la anterior, pero todavía bastante completa para 
el periodo más reciente, 1995-2005, se encuentran los cinco paí-
ses restantes de la UE-15 (Suecia, Luxemburgo, Grecia, Portugal 
e Irlanda), más Polonia, Eslovaquia, Hungría, República Checa 
y Eslovenia. Para los restantes países, Chipre, Malta, Letonia, Li-
tuania y Estonia, la cobertura tanto temporal como por número 
de variables es mucho más limitada y también de menor calidad.

7 En la actualidad se está poniendo en marcha el proyecto WORLD KLEMS con 
la ambición de extenderse, en un horizonte temporal relativamente corto, a Latino-
américa (LA KLEMS), y Asia (ASIA KLEMS). Para LA KLEMS se cuenta con la partici-
pación de los cuatro países más grandes de la zona: México, Brasil, Argentina y Chile; 
y para ASIA KLEMS se cuenta con China e India, además de Japón y Corea del Sur 
que ya están presentes como observadores. Rusia ha mostrado también su interés en 
participar en un futuro WORLD KLEMS.
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La composición de las diversas agregaciones de países utiliza-
das en la base de datos EU KLEMS y sus denominaciones, emplea-
das también a lo largo de este capítulo, se resumen en el cuadro 
3.1.

3.3.	Los	grandes	agregados	y		
la	contabilidad	del	crecimiento

El cuadro 3.2 ofrece una primera panorámica de las trayectorias 
seguidas por los distintos países a lo largo de los casi cuarenta 
años que cubre la base de datos EU KLEMS.8 Las cuatro primeras 
columnas proporcionan la información para el conjunto del pe-
riodo, 1970-2008, y las cuatro últimas para el periodo más recien-
te, 1995-2008. Este último tiene especial interés por dos razones: 
en primer lugar, porque en 1995 está fechado el comienzo de la 
última fase expansiva, interrumpida abruptamente con la crisis 
iniciada en el 2007, por la que han transitado Estados Unidos y 
algunos países occidentales;9 en segundo lugar, porque a partir 
de 1995 se dispone de información para la mayoría de los nuevos 
países que ingresaron en la UE el 1 de mayo del 2004.

El primer hecho que llama poderosamente la atención son las 
muy marcadas diferencias en las tasas de crecimiento de las tres 
variables entre los distintos países. El segundo, las también pro-
nunciadas diferencias dentro de un mismo país en los dos perio-
dos temporales que estamos considerando. 

El valor añadido bruto (VAB) de los veinticinco países de UE-25 
creció en el periodo 1995-2008 a una tasa anual acumulativa  
del 2,3%, gracias sobre todo al empuje de los nuevos estados 

8 Cuando ha sido posible se han actualizado los datos hasta el año 2008 acudiendo 
a las informaciones proporcionadas por TCB. Estas informaciones han sido elaboradas 
con la misma metodología que el proyecto EU KLEMS, por lo que son totalmente 
compatibles.

9 Los datos del año 2008 no muestran todavía las consecuencias de la crisis con 
toda su gravedad. En el futuro será seguramente recomendable analizar separadamen-
te el periodo 1995-2006 de los años posteriores.
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miembros (UE-10)10 (v. el gráfico 3.1). Entre los quince países 
que ya formaban parte de la UE con anterioridad al 1 de mayo del 
2004, la UE-15, el dinamismo fue muy dispar. Tres países peque-
ños, Irlanda (6,4%), Luxemburgo (4,4%) y Finlandia (3,5%) en-
cabezan el ranking. Dentro del grupo de los países grandes destaca 
España (3,3%) con tasas muy superiores a las de tres de los cuatro 
países grandes de la UE, tradicionales locomotoras del crecimien-
to comunitario.

El panel b del gráfico 3.1 muestra el cambio de tendencia en-
tre la primera y la segunda parte del periodo. Dentro de la UE-15 
se observan dos tipos de comportamientos antagónicos. Por una 
parte se encuentran los países que, en el periodo reciente, han 
crecido a tasas más bajas que en los veinticinco años previos. A 
este grupo pertenecen tres países grandes de la UE (Francia, Ale-
mania e Italia) y la mayoría de los países intermedios (Austria, 
Bélgica, Dinamarca, Luxemburgo, Países Bajos y Portugal). En el 
otro extremo se encuentran aquellos que, por el contrario, acele-
raron su crecimiento en el periodo más reciente. Este grupo está 
encabezado por Irlanda y otros dos países atrasados, España y Gre-
cia, beneficiarios de los Fondos Estructurales y de Cohesión de la 
UE, pero también sobresalen Reino Unido, Finlandia y Suecia.

Respecto al comportamiento del empleo, medido en términos 
de horas trabajadas, los datos del gráfico 3.2 indican que en la 
primera parte del periodo, entre 1970 y 1995, la gran mayoría 
de países de la UE-15, incluyendo a tres de los más grandes (Ale-
mania, Francia, y el Reino Unido), destruyeron empleo, mientras 
España mostraba estancamiento e Italia era el único con creci-
miento positivo. En el periodo reciente, 1995-2008, la situación 
es prácticamente la inversa, puesto que la gran mayoría de países 
crearon empleo y algunos de ellos, como Irlanda, Luxemburgo y 
España, a tasas muy elevadas. En conjunto, el empleo de la UE-25, 
medido en horas trabajadas, creció a una tasa anual del 0,8%, la 
misma que la de Estados Unidos.

10 Siglas empleadas en la base de datos EU KLEMS a lo largo de este capítulo. 
Adviértase que UE-10 no se corresponde con los diez primeros integrantes de la Unión 
Europea.
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³ UE-15ex está formada por Alemania, Austria, Bélgica, Dinamarca, España, Finlandia, Francia, Italia, 
Países Bajos y Reino Unido.

Fuente : The Conference Board (2009), EU KLEMS Database, March 2008, http://www.euklems.net y 
elaboración propia.

Notas:

GrÁFICo	3.1:	 Tasa	de	variación	del	VaB.	Comparación	internacional,	1970-2008
	 (porcentaje)

1 Entre 1995-2008 y 1973-1995 para este país.
Fuente : TCB (2009), EU KLEMS (2008) y elaboración propia. 



[ 98 ]  fuentes del crecimiento y productividad en europa y américa latina

¹ 1973-1995 para Japón.
² EurozonaEx está formada por Alemania, Austria, Bélgica, España, Finlandia, Francia, Italia y Países Bajos.
³ UE-15ex está formada por Alemania, Austria, Bélgica, Dinamarca, España, Finlandia, Francia, Italia, 
Países Bajos y Reino Unido.

Fuente : The Conference Board (2009), EU KLEMS (2008) y elaboración propia.

Notas:
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GrÁFICo	3.2:	 Tasa	de	variación	de	las	horas	trabajadas.	
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	 (porcentaje)

1 Para este país el primer periodo es 1973-1995.
Fuente : TBC (2009), EU KLEMS (2008) y elaboración propia. 
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El comportamiento de España merece una mención espe-
cial en el apartado de creación de empleo. Ha sido, después de 
Luxemburgo (3,8%) e Irlanda (3,1%), el país de la UE-25 que 
más empleo ha creado en los últimos años, creciendo a una tasa 
anual acumulativa del 2,8%. El hecho de ser un país grande le 
otorga una posición de liderazgo en el número de empleos crea-
dos en la UE-25. El gráfico 3.3 indica hasta qué punto el dinamis-
mo de nuestro país en esta variable ha sido decisivo, ya que el 30% 
del empleo creado en la UE-25 se generó en España. 

Los distintos ritmos de crecimiento del VAB y el empleo han 
tenido consecuencias en los perfiles seguidos por uno de los indi-
cadores más elementales de la competitividad de una economía, 
la productividad del trabajo. La información para esta variable 
aparece en el gráfico 3.4. A lo largo del periodo más reciente, 
1995-2008, las tasas de crecimiento de la productividad del trabajo 
en la UE-15 (1,2%) y la UE-25 (1,5%) han sido claramente infe-
riores a la de Estados Unidos (2,2%). 

Los países que han experimentado tasas más elevadas de creci-
miento en esta variable han sido, precisamente, los UE-10, como 

-5

0

5

10

15

20

25

30

35

40

Ale
m

an
ia

Aus
tri

a 
Bél

gi
ca

Chi
pr

e
Din

am
ar

ca
Eslo

va
qu

ia
Eslo

ve
ni

a 
Esp

añ
a

Esto
ni

a 
Fi

nl
an

di
a 

Fr
an

cia
Gre

cia
H

un
gr

ía
Irl

an
da

 
Ita

lia
Let

on
ia 

Litu
an

ia 

Lux
em

bu
rg

o 
M

alt
a 

Pa
íse

s B
ajo

s
Po

lo
ni

a
Po

rtu
ga

l 

Rei
no

 U
ni

do
Rep

. C
he

ca
 

Su
ec

ia

0,56
2,71 2,39

0,34
1,59

0,11 0,10

30,54

0,02
2,01

9,38

2,61
0,80

3,76

15,98

0,58 0,41 0,66 0,09

5,42
3,47

2,23

12,78

-0,30
1,78

GrÁFICo	3.3:	 Contribución	de	cada	país	al	crecimiento	
de	las	horas	trabajadas	en	la	uE-25,	1995-2008

 (UE-25 = 100)

Fuente : TBC (2009), EU KLEMS (2008) y elaboración propia. 
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a) 1995-2008
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GRÁFICO 2.4: Tasa de variación de la productividad del trabajo
(porcentajes) 

¹ 1973-1995 para Japón.
² EurozonaEx está formada por Alemania, Austria, Bélgica, España, Finlandia, Francia, Italia y Países Bajos.
³ UE-15ex está formada por Alemania, Austria, Bélgica, Dinamarca, España, Finlandia, Francia, Italia, 
Países Bajos y Reino Unido.

Fuente : The Conference Board (2009), EU KLEMS (2008) y elaboración propia.

Notas:
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1 Entre 1995-2008 y 1973-1995 para este país.
Fuente : TCB (2009), EU KLEMS (2008) y elaboración propia. 
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consecuencia del fuerte cambio estructural que han experimen-
tado en estos años, acompañado de destrucción de empleo en la 
mayoría de los casos. En el conjunto de países pertenecientes a la 
UE-15 el crecimiento fue mucho más modesto, destacando, con 
tasas superiores al 2%, dos países de cohesión, Irlanda y Grecia, 
dos países nórdicos, Finlandia y Suecia, y ningún país grande. En 
el extremo opuesto, con las ganancias más modestas en esta va-
riable aparecen España (0,5%) e Italia (0,2%). Estos dos países, 
junto con Luxemburgo (0,6%) y Dinamarca (0,8%), han sido los 
únicos que han presentado tasas de crecimiento de la productivi-
dad por debajo del 1%.

En los años setenta y ochenta del pasado siglo, la tasa de creci-
miento de la productividad del trabajo en la mayoría de los países 
europeos superaba ampliamente a la de Estados Unidos. Esta ten-
dencia se quebró a mediados de la década de los noventa, cuando 
Estados Unidos comenzó a recuperar con fuerza el pulso perdido 
en los dos decenios anteriores. El panel b del gráfico 3.4 ilustra 
con rotundidad este cambio de tendencia. 

La desaceleración en el ritmo de avance de la productividad 
del trabajo fue prácticamente generalizada en todos los países de 
la UE-15 y también en los dos asiáticos, Japón y Corea del Sur. De 
ella tan solo se libraron Grecia, Suecia y el Reino Unido, donde 
se mantuvo constante. De entre los restantes, las desaceleraciones 
más intensas correspondieron a Luxemburgo, España y Portugal. 

El siguiente aspecto que deseamos abordar en este apartado 
es el relativo a los perfiles seguidos por las diferencias entre paí-
ses. Este problema está asociado al de la existencia o ausencia de 
convergencia. Los dos conceptos habitualmente utilizados son los 
de σ y β-convergencia, acuñados por Barro y Sala-i-Martín (1991, 
1992, 1995). El primero de ellos es un criterio de homogeneiza-
ción de la variable objeto de estudio entre países a lo largo del 
tiempo y el segundo refleja el proceso de catching-up, o de acerca-
miento de los más atrasados hacia los que ocupan las posiciones 
de cabeza.

En el gráfico 3.5 aparece la evolución seguida por los coeficien-
tes de variación de la productividad del trabajo, dato estadístico 
habitualmente utilizado, junto con la desviación típica del logarit-
mo para ilustrar los procesos de σ-convergencia o σ-divergencia 
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a) 1980-2008*
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¹ Información  disponible para 19 países: los 15 de la UE-15 más Australia, Corea del Sur, Japón y Estados Unidos.
² Incluye, adicionalmente, a los diez nuevos estados miembros de la UE-25.
Fuente: The Conference Board (2009), EU KLEMS (2008) y elaboración propia.

Notas:

GrÁFICo	3.5:	 σ-convergencia	en	productividad	del	trabajo.	
uE-25	y	principales	economías	desarrolladas,	1980-2008	

	 (coeficiente de variación)

* Información disponible para diecinueve países: la UE-15 más Australia, Corea del Sur, Japón y Estados 
Unidos.
** Incluye, adicionalmente, a los UE-10.
Fuente : TCB (2009), EU KLEMS (2008) y elaboración propia.

entre países. La información del panel a se refiere a los quince 
países de la UE-15, más Australia, Corea del Sur, Japón y Estados 
Unidos, y al periodo 1980-2008, mientras que el panel b se centra 
en el periodo más reciente, incluyendo, además de los anterio-
res, los UE-10. Los dos mensajes nítidos que proporcionan ambos 
gráficos son: en primer lugar, que las diferencias en términos de 
productividad del trabajo se han reducido para las dos agregacio-
nes de países; y en segundo, que las diferencias de los UE-10 con 
los restantes son, como era de esperar, todavía muy pronunciadas, 
aunque las reducciones hayan sido significativas.

La productividad del trabajo avanza cuando el crecimiento del 
producto es mayor que el crecimiento de las horas de trabajo uti-
lizadas en su producción. Aunque se interprete con frecuencia en 
términos de mejoras en la eficiencia, es solo una primera aproxi-
mación porque este resultado puede alcanzarse por dos vías dis-
tintas: mediante el aumento paralelo del capital; o como resultado 
de las mejoras en la eficiencia con la que se combinan los factores 
de producción. En el primer caso la productividad aumenta por-
que los trabajadores combinan su esfuerzo con más medios de 
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producción, es decir, como resultado del aumento de la relación 
capital/trabajo. En el segundo, la productividad aumenta como 
consecuencia de la introducción, o difusión, del progreso técnico, 
de la mejora en la eficiencia o, en realidad, de cualquier factor 
que aumente la productividad del trabajo, distinta de los dos fac-
tores primarios de producción, capital y trabajo. Krugman (1994) 
se refirió a la primera vía como crecimiento a base de esfuerzo, 
transpiración, y a la segunda como crecimiento por inspiración. Esta 
última opción es la que nos hace realmente más competitivos en 
el medio y largo plazo.11 

La contabilidad del crecimiento, propuesta inicialmente por 
Solow (1957) y desarrollada por Jorgenson (1995, 1996) y Jorgen-
son, Ho y Stiroh (2005) en una serie de artículos muy influyentes 
reunidos en los tres volúmenes de su obra Productivity, permite 
descomponer el crecimiento de la productividad del trabajo en 
la contribución de tres elementos: las dotaciones de capital por 
trabajador, los cambios en la composición de la fuerza de trabajo 
y el crecimiento de la PTF.12 El gráfico 3.6 ofrece esta descomposi-
ción para los periodos 1980-1995 y 1995-2005, y el gráfico 3.7 y el 
cuadro 3.3 para este último periodo.

La parte izquierda del gráfico 3.6 ofrece una primera impresión 
de la evolución seguida, en el periodo 1980-1995, por la UE-15ex, 
Japón y Estados Unidos y su comparación con el lado derecho per-
mite apreciar los cambios experimentados en el decenio siguiente. 
El crecimiento de la productividad de Japón en el primer subpe-
riodo fue muy notable, el 4% anual de media, a lo largo de un 
periodo de quince años. Este crecimiento fue posible gracias al 

11 De hecho, si la función de producción agregada cumple la ley de los rendi-
mientos marginales decrecientes, entonces el progreso técnico exógeno medido por 
la PTF, la inspiración, es el único factor que garantiza el crecimiento de la renta per 
cápita en el largo plazo.

12 La PTF se ha computado de acuerdo con la siguiente expresión

Δ − Δ = Δ − Δ( ) + Δln ln ln ln ( lnV H K H Ljt jt jt
k

jt jt jt
Lμ μ jjt jt jt

VH A− Δ + Δln ) ln

donde V
jt
 es el valor añadido de la industria, j; H

jt
 son las horas trabajadas en la indus-

tria j; μ jt
K  y μ jt

L  las respectivas participaciones de las remuneraciones del capital y el 
trabajo en el valor añadido, y Ajt

V  representa la medición del progreso técnico, o PTF, 
en términos de valor añadido.
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GrÁFICo	3.6:	 Contabilidad	del	crecimiento.	Productividad	del	trabajo.	
Economía	de	mercado.	uE-15ex,	Estados	unidos	y	Japón,	1980-2005

	 (porcentaje)

Fuente : EU KLEMS (2008) y elaboración propia. 
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fuerte aumento de las dotaciones de capital no TIC por hora traba-
jada y al crecimiento de la PTF. La evolución de la productividad 
en Estados Unidos en estos años fue mucho más modesta. Creció a 
una tasa del 1,5% anual, muy inferior a la de Japón, pero con unas 
contribuciones bastante equilibradas del capital TIC por hora tra-
bajada y de los cambios en la composición de la fuerza de trabajo. 
Si creció menos fue básicamente por la muy inferior contribución 
del capital no TIC y de la PTF. La UE-15ex tuvo un comportamien-
to intermedio. La productividad del trabajo creció a una tasa del 
2,5% anual acumulativo, liderada por el crecimiento en las dota-
ciones de capital no TIC por trabajador y la PTF.

En el decenio siguiente se invierten las posiciones de Estados 
Unidos y la UE-15ex. La productividad del primero pasa a cre-
cer el doble que en el periodo precedente, mientras que la de 
la UE-15ex se reduce a algo menos de la mitad. Este cambio de 
tendencia tuvo como origen el fortísimo crecimiento de la PTF y, 
en menor medida, de las dotaciones de capital TIC por hora tra-
bajada en Estados Unidos. Más de la mitad del crecimiento de la 
productividad en este país tuvo su origen en el avance de la PTF, 
mientras que en UE-15ex no llegó al 15%. 

El gráfico 3.7 ofrece la descomposición del crecimiento de la 
productividad del trabajo, en el periodo más reciente, para cator-
ce países de la UE-15 y Estados Unidos, ya que Grecia se excluye 
por problemas de información estadística. Y el cuadro 3.3 muestra 
los resultados numéricos. El mensaje que ofrece este gráfico es la 
importancia del crecimiento de la PTF en el avance de la produc-
tividad del trabajo. Los países con tasas elevadas de crecimiento de 
la productividad han sido los que han presentado también contri-
buciones elevadas de la PTF. Este es el caso de tres países con un 
peso importante de sectores productores de TIC, Irlanda, Suecia y 
Finlandia. Los tres han presentado crecimientos de la productivi-
dad superiores a Estados Unidos. Por su parte Reino Unido, Países 
Bajos, Francia y Austria han presentado tasas de crecimiento de la 
productividad en torno al 2% gracias también a una importante 
contribución de la PTF. Son, pues, estos los países que han crecido 
gracias a la inspiración a la que se refería Krugman (1994). 

Los siete países restantes, con crecimientos de la productividad 
inferiores al 2%, han presentado contribuciones de la PTF nega-
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tivas, Italia, España y Portugal, o próximas a cero, Luxemburgo, 
Dinamarca y Bélgica. Tan solo Alemania experimentó un creci-
miento modesto de la productividad pese al crecimiento positivo 
de la PTF. Todos ellos han realizado esfuerzos importantes en la 
acumulación de capital por trabajador, en general comparables a 
los más dinámicos, con la excepción de Italia. En estos países la 
productividad ha crecido poco gracias a la transpiración, es decir, 
al esfuerzo.

Este es también el caso de España. El modesto crecimiento de 
la productividad del 0,42% anual fue posible gracias: a una contri-
bución muy positiva de los cambios en la composición de la fuerza 
de trabajo, 0,40 puntos porcentuales frente a 0,21 en la UE-15ex; 
a una contribución relativamente menor de las dotaciones de ca-
pital TIC por hora trabajada, 0,32 puntos porcentuales en España 
frente a 0,54 en UE-15ex; y a una contribución similar en las do-
taciones de capital no TIC, 0,46 puntos porcentuales en España 
y 0,45 en UE-15ex. Lo que ha penalizado al crecimiento de la 
productividad en España ha sido la muy negativa contribución 
de la PTF, -0,76 puntos porcentuales en España, frente a 0,33 en  
la UE-15ex y 1,60 en Estados Unidos. 

3.4.	Productividad	y	TIC

En este apartado se revisa el comportamiento seguido por los sec-
tores económicos atendiendo a la intensidad de su relación con 
el uso de las TIC. Como paso previo, se procede a la clasificación 
de los sectores de acuerdo con la intensidad en el uso de las TIC. 
Existen distintos criterios que pueden utilizarse con esta finalidad. 
Stiroh (2002b) propone como primer criterio de clasificación la 
ratio entre los servicios proporcionados por el capital TIC y el to-
tal de los servicios del capital no residencial en cada rama. Como 
segundo criterio propone la ratio entre los servicios del capital 
TIC en una rama y el valor del output que produce. Mas y Quesada 
(2005) toman como referente el primer criterio mencionado, por 
el que termina decantándose Stiroh, completándolo con la ratio 
entre el valor de los servicios del capital TIC y el empleo en cada 
industria. Los sectores correspondientes al sector privado de la 
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economía son agrupados utilizando estos criterios, combinados 
con el peso de la inversión en TIC sobre el total, en las tres cate-
gorías que aparecen en la tipología del cuadro 3.4.

El primer paso en el análisis de la relación entre TIC y cre-
cimiento consiste en preguntarnos por la importancia que tiene 
cada una de las tres tipologías en los países que estamos conside-
rando. La respuesta a esta pregunta la ofrece el gráfico 3.8 en el 
que aparece la participación de cada una de ellas en el VAB. El 
primer mensaje que ofrece este gráfico señala una importancia 
muy reducida de los sectores productores y la presencia mayorita-
ria de los que utilizan las TIC de forma intensiva; el segundo, las 
disparidades existentes entre países; y el tercero, la ganancia de 
los sectores intensivos en uso de las TIC a costa de los no intensivos 
entre los años 1995 y 2005. 

El sector productor de bienes TIC (v. el panel a del gráfico 3.8) 
tiene una dimensión muy reducida en todos los países analizados. 
Esto es especialmente cierto en el caso de España donde no llega 
a alcanzar el 4%, tanto en 1995 como en el 2005. Tan solo en 
Corea del Sur se aproxima al 10%, mientras que en Estados Uni-
dos se sitúa en torno al 5%. Entre los países pertenecientes a la 
UE-25 destacan Finlandia, Hungría, Malta e Irlanda. La tipología 
de sectores intensivos en el uso de las TIC (v. el panel b del gráfico 
3.8) tiene una importancia relativamente menor en la UE que 
en Estados Unidos, Australia o Japón, pese a haber experimenta-
do avances en el decenio 1995-2005. España se sitúa en el rango 
inferior, compartiendo con Grecia, Portugal y Chipre las últimas 
posiciones del ranking. Como contrapartida, la tipología de secto-
res no intensivos en TIC ha experimentado un retroceso, desde 
1995, en las seis agregaciones de la UE que estamos considerando 
a favor de las industrias relacionadas con las TIC. España no com-
parte, sin embargo, este perfil, ya que el peso de estas industrias se 
ha mantenido prácticamente estable a lo largo del decenio y con 
participaciones sensiblemente superiores a la media de la UE. En 
el 2005, tan solo en Grecia y Chipre los sectores no intensivos en 
TIC tenían una presencia mayor que en nuestro país. 

La dimensión de los sectores es solo uno de los indicadores 
posibles de la importancia de un sector en el agregado. Sectores 
de dimensiones reducidas pueden tener un fuerte impacto sobre 
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Código Sector

Sectores productores de bienes TIC

30t33 Equipo eléctrico, electrónico y óptico

64 Correos y telecomunicaciones

Sectores intensivos en uso TIC

C Industrias extractivas

21t22 Industria del papel; edición y artes gráficas

23 Coquerías, refino y combustibles nucleares

24 Industria química

29 Maquinaria y equipo mecánico

34t35 Fabricación de material de transporte

36t37 Industrias manufactureras diversas

E Energía eléctrica, gas y agua

51 Comercio al por mayor e intermediarios del comercio; excepto 
vehículos de motor y motocicletas

60t63 Transporte y almacenamiento

J Intermediación financiera

71t74 Alquiler de maquinaria y equipo y otros servicios empresariales

O Otros servicios y actividades sociales; servicios personales

Sectores no intensivos en uso TIC

AtB Agricultura, ganadería y pesca

15t16 Industria de la alimentación, bebidas y tabaco

17t19 Industria textil y de la confección; industria del cuero y del calzado

20 Industria de la madera y el corcho

25 Industria del caucho y materias plásticas

26 Otros productos minerales no metálicos

27t28 Metalurgia y fabricación de productos metálicos

F Construcción

50 Venta, mantenimiento y reparación de vehículos de motor, 
motocicletas y ciclomotores; venta al por menor de combustible para 
vehículos de motor

52 Comercio al por menor, excepto el comercio de vehículos de motor, 
motocicletas y ciclomotores; reparación de efectos personales y 
enseres domésticos

H Hostelería

P Hogares que emplean personal doméstico

Cuadro	3.4:	 Clasificación	de	los	sectores	de	la	economía	de	
mercado	en	relación	con	los	activos	TIC

Fuente : Elaboración propia.
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GrÁFICo	3.8:	 Participación	de	cada	tipología	en	el	VaB.	
Comparación	internacional,	1995	y	2005

	 (total economía de mercado = 100)

Fuente : EU KLEMS (2008) y elaboración propia. 
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la evolución temporal del agregado, si su dinamismo, en términos 
de tasas de crecimiento, es superior al de los restantes. La consta-
tación de hasta qué punto esto es así la ofrece el gráfico 3.9, en el 
que aparece la contribución de cada tipología al crecimiento del 
VAB agregado. Lo que se observa ahora es que, pese a su reducido 
tamaño, el sector productor de TIC (panel a del gráfico 3.9) tiene 
un impacto sobre el crecimiento del VAB sensiblemente mayor, 
llegando a superar el 20% en Finlandia, Hungría, República Che-
ca y Suecia, entre los países de la UE-25, el 40% en Corea del Sur 
y el 50% en Japón. En España, sin embargo, su escaso peso unido 
a su relativamente bajo dinamismo no llega a modificar la imagen 
que ofrecía el gráfico 3.8.

La relación entre TIC y crecimiento de la productividad ha 
sido, y continua siendo, objeto de intenso debate. En un prin-
cipio, Gordon (1999, 2000) sugirió que el crecimiento de la 
productividad, y en especial de la PTF, era responsabilidad prác-
ticamente exclusiva de los sectores productores de bienes relacio-
nados con la producción de TIC. Pronto se superó esta idea al 
constatarse (McKinsey Global Institute 2002; Jorgenson y Stiroh 
2000; Oliner y Sichel 2000; Whelan 2000; Stiroh 2002a, 2002b) 
que otros sectores, pertenecientes prácticamente en su totalidad 
al sector servicios, se habían beneficiado también del aumento en 
la productividad. De este modo se tomó en consideración un se-
gundo escalón en la cadena TIC-crecimiento, en el que ganaban 
protagonismo los sectores que utilizan los activos TIC con más in-
tensidad. El gráfico 3.10 ofrece las contribuciones al crecimiento 
de la productividad agregada de cada una de las tres tipologías.

La información contenida en el gráfico 3.10 indica, en pri-
mer lugar que, para el conjunto de la UE, la contribución de los 
sectores intensivos en TIC al crecimiento de la productividad 
fue superior a la de los dos restantes. En España, la diferencia es 
muy notable, especialmente si se tiene en cuenta la contribución 
negativa de los no intensivos, originada, básicamente, por el mal 
comportamiento de la Construcción y la Hostelería. En segundo lu-
gar, también se observa que, para la gran mayoría de los países, la 
contribución de los no intensivos fue menor en el periodo más re-
ciente, 1995-2005, que en el decenio precedente, 1985-1995. Sin 
embargo, el mensaje más claro lo ofrece el gráfico 3.11, que pone 
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Fuente : EU KLEMS (2008) y elaboración propia. 
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GrÁFICo	3.10:	 Contribución	de	cada	tipología	al	crecimiento	de	la	
productividad.	Comparación	internacional,	1985-2005

 (total economía de mercado = 100)

Fuente : EU KLEMS (2008) y elaboración propia. 
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Fuente : EU KLEMS (2008) y elaboración propia. 
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Fuente : EU KLEMS (2008) y elaboración propia.

GrÁFICo	3.11:	 Contribución	de	cada	tipología	al	crecimiento	de	la	
productividad/participación	en	el	VaB.	Economía	de		
mercado.	Comparación	internacional,	1995-2005
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en relación la contribución de cada tipología al crecimiento de la 
productividad con su peso en el agregado.

Como puede observarse, la situación cambia radicalmente. 
Ahora está claro que, cuando se escala por el tamaño del sector, 
en la gran mayoría de países el sector productor de bienes TIC 
ha sido el que más ha contribuido, en términos relativos, al cre-
cimiento de la productividad. Para la media de la UE-15, el valor 
de esta ratio se encuentra en torno a cuatro y en Estados Unidos 
se le aproxima. En España supera el cinco y en Italia casi alcanza 
el veinte. No parece, pues, que haya duda de que este sector, pese 
a ser de reducidas dimensiones, ha contribuido intensamente al 
avance de la productividad. Por el contrario, la tipología de secto-
res no intensivos en el uso de las TIC ha tenido una contribución 
al crecimiento de la productividad sensiblemente inferior a su ta-
maño, especialmente en España, único país con contribuciones 
negativas. 

En el apartado 3.3 se presentaron los resultados de la contabi-
lidad del crecimiento para el conjunto de sectores que integran 
la economía de mercado, en el periodo 1995-2005. El gráfico 3.12 
permite ampliar los resultados anteriores considerando de forma 
explícita la distinción entre las tres tipologías de sectores: produc-
tores de TIC, e intensivos y no intensivos en el uso de las TIC. Un 
primer vistazo al panel a del gráfico 3.12 pone de relieve la enor-
me distancia entre el crecimiento de la productividad en el sector 
productor de activos TIC, y los dos restantes, especialmente los no 
intensivos, en el panel c. Para el conjunto de países pertenecientes 
a la UE-15ex, la productividad del trabajo en los sectores produc-
tores de TIC, en el periodo 1995-2005, creció a una tasa anual del 
6,5%, frente al 1,1% de los sectores intensivos en el uso de las TIC 
o el 1% de los no intensivos.

El fuerte ritmo de crecimiento de la productividad en el sec-
tor productor ha tenido como origen las ganancias en la PTF. De 
hecho, en la UE-15ex, la contribución de la PTF en esta tipología 
ascendió al 64,5% del crecimiento total de la productividad. De 
todos los países que integran la muestra tan solo en España la con-
tribución de la PTF fue negativa en el sector productor de TIC, 
mientras que en las otras dos tipologías el número es cambian-
te: cinco países en la de no intensivos y siete entre los intensivos.  
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¹ EurozonaEx está formada por Alemania, Austria, Bélgica, España, Finlandia, Francia, Italia y Países Bajos.
² UE-15ex está formada por Alemania, Austria, Bélgica, Dinamarca, España, Finlandia, Francia, Italia,  
Países Bajos y Reino Unido.

Fuente: EU KLEMS (2008) y elaboración propia.
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GrÁFICo	3.12:	 Contabilidad	del	crecimiento.	Productividad	del	trabajo.	
Economía	de	mercado.	Comparación	internacional,	1995-2005

 (porcentaje)

España es el único país que presenta contribuciones negativas de 
la PTF en las tres tipologías.

El segundo factor que ha contribuido al crecimiento de la pro-
ductividad en el sector productor de TIC ha sido la acumulación 
en este tipo de capital. En la UE-15ex el capital TIC por hora tra-
bajada contribuyó con un 20,5% al crecimiento de la productivi-
dad. En el intensivo, la contribución del capital TIC fue del 60,7% 
y en el no intensivo del 19,4%. Estos resultados indican que, en el 
agregado de países de la UE-15ex, los sectores productores de TIC 
han experimentado fuertes ganancias de productividad, gracias a 
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las mejoras en la eficiencia en los procesos productivos, mientras 
que en los sectores intensivos en el uso de TIC el origen de las me-
nores ganancias en productividad se encuentra en la acumulación 
de capital TIC. Por el contrario, en la categoría de no intensivos, 
la contribución más importante procedió de la acumulación en 
capital no TIC. Por último, nótese que la contribución de los cam-
bios en la composición de la fuerza de trabajo fue de un orden 
de magnitud muy parecido en los tres agregados sectoriales, en 
torno al 0,2. España es uno de los países en los que este compo-
nente tuvo una contribución mayor, especialmente en el sector 
productor de TIC.

3.5.	Conclusiones	y	reflexiones	finales

Las economías occidentales han experimentado cambios muy 
profundos a lo largo de los más de treinta años analizados. Tran-
sitaron por una fase de expansión en los primeros años setenta; 
se vieron sometidas a sucesivas crisis energéticas en la década si-
guiente y, tras recuperar el aliento a mediados de los ochenta, se 
vieron de nuevo inmersas, a comienzos de los noventa, en una 
recesión breve, pero muy intensa. Fue a mediados de los noventa 
cuando se produjo el despegue de la economía norteamericana 
gracias a las fuertes ganancias experimentadas en su productivi-
dad. Las economías europeas, al menos las que tradicionalmente 
habían actuado de motor del crecimiento en el viejo continente, 
intentaron reaccionar ante la brecha que comenzaba a abrirse de 
nuevo con la economía más poderosa del planeta. Por su parte, 
Japón no conseguía superar el estancamiento en el que se encon-
traba inmerso desde los años noventa.

La trayectoria histórica de los veintinueve países que se inclu-
yen en el trabajo es muy dispar, tanto desde la perspectiva de su 
incorporación a las reglas del juego democrático, como del timing 
de apertura de sus economías o su incorporación a las reglas de 
una economía de mercado. En el caso de España, la transforma-
ción experimentada no puede calificarse más que de espectacular. 
En 1970 era todavía un estado centralizado, regido por una dicta-
dura, y todavía con un peso importante del sector agrario. Tras la 
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entrada en la UE, en 1986, la transformación hacia una sociedad 
moderna ha sido, seguramente, una de las más notables de todos 
los países miembros de la UE. La actual España tiene poco que ver 
con la de comienzos de los setenta y algo similar puede decirse de 
otros tres países que arrancaron de una situación de atraso similar 
a la española, como Irlanda, Portugal y Grecia, por no hablar de 
los UE-10,13 incorporados al proyecto común europeo en el 2004.

A lo largo del periodo 1970-2008, la tasa de crecimiento de la 
productividad en la UE-15 fue superior a la de Estados Unidos. 
Sin embargo, el perfil temporal llama la atención sobre el impor-
tante cambio de tendencia que tuvo lugar a mediados de la déca-
da de los noventa, es decir, al principio del último ciclo expansivo. 
Entre los años 1970 y 1995, el crecimiento de la productividad en 
la UE (2,6%) había doblado al de Estados Unidos (1,3%), pero, 
a partir de entonces, la situación se invierte y este último pasa a 
crecer casi el doble (2,2%) que la UE-15 (1,3%) en el periodo 
1995-2008. El último decenio había conseguido, pues, invertir 
una tendencia que se había llegado a considerar inamovible. 

La explicación del despegue de la economía norteamericana se 
asoció al desarrollo de la denominada nueva economía como nuevo 
paradigma capaz de justificar el crecimiento continuo y el fin de 
los ciclos económicos. La crisis de las ciberempresas, en el 2001, 
y la virulenta crisis iniciada en el sector financiero, en el 2007, 
se han encargado de devolvernos a la realidad de una economía 
que es cada vez más rica, si se la observa desde una perspectiva de 
muy largo plazo, pero que transita por periodos de recesión que 
pueden ser largos y dolorosos, aunque sean de los que al final se 
termina saliendo, recuperando de nuevo la senda de crecimiento 
potencial. 

La profunda crisis iniciada en el 2007 ha tenido como deto-
nante el mal funcionamiento de una parte del sistema financiero 
norteamericano cuyas consecuencias han desbordado sus fronte-
ras, extendiéndose a todos los países sin distinción. Ello no debe 
hacernos olvidar que, aunque la economía real se esté viendo 

13 Adviértase que en este estudio UE-10 no se corresponde con los diez primeros 
integrantes de la Unión Europea.
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afectada de forma muy adversa, sus fortalezas o debilidades, an-
tes de verse sacudidas por el vendaval de las subprime, continúan 
siendo un activo o pasivo que les debe permitir salir de la crisis 
en mejores condiciones que cuando entraron: las fortalezas para 
defenderlas y potenciarlas; y las debilidades para corregirlas. Los 
apartados anteriores han tenido este objetivo y sus principales 
conclusiones se resumen a continuación.

La primera de ellas es el desigual comportamiento de la pro-
ductividad en las distintas áreas geográficas. Este resultado general 
debe matizarse en las siguientes direcciones. En primer lugar, la 
UE está lejos de ser un conjunto homogéneo de países, como por 
otra parte tampoco Estados Unidos es un conjunto homogéneo de 
estados. Ello quiere decir que, aunque, efectivamente, la produc-
tividad en el conjunto de la Unión creció por debajo de Estados 
Unidos en el periodo más reciente, en Irlanda y Grecia el creci-
miento fue mayor en el periodo 1995-2008; en Finlandia y Suecia 
se le aproximó; y en la mayoría de los UE-10 la tasa de crecimiento 
de la productividad fue superior a la de Estados Unidos en estos 
años. El problema es, pues, de algunos países europeos y, más con-
cretamente, de la mayoría de los grandes —la excepción es el Rei-
no Unido— y muy especialmente de España e Italia, los dos países 
con las tasas más bajas de crecimiento de la productividad.

En segundo lugar, lo que sí es un hecho generalmente com-
partido por todas las economías europeas es la desaceleración ex-
perimentada por el crecimiento de la productividad entre los dos 
periodos en los que hemos dividido las series. Mientras que en  
Estados Unidos la productividad creció en 1995-2008, a una tasa 
casi un punto porcentual (0,9) superior a la de los años 1970-1995, 
en todos los países europeos y también en los dos asiáticos ocurrió 
lo contrario. Tan solo en Grecia la productividad se aceleró en el 
último periodo. En España la desaceleración fue una de las más 
elevadas de todos los países (-2,4 puntos porcentuales). Por tanto, 
desde la perspectiva temporal, Estados Unidos ha estado ganando 
la batalla a la UE, durante el periodo de crecimiento que se ha 
desarrollado hasta el comienzo de la actual crisis.

El tercer hecho es la diferente forma en la que ha crecido la 
productividad en los países considerados. En Estados Unidos el 
crecimiento de la productividad estuvo acompañado de creación 
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de empleo, mientras que en Alemania y la mayoría de los UE-10 el 
empleo se mantuvo prácticamente estancado. En España, el mal 
comportamiento de la productividad se produjo en un contexto 
de fuerte crecimiento del VAB y del empleo, mientras en Italia 
tuvo como origen el más modesto, aunque en absoluto desprecia-
ble, avance de ambas variables. De hecho, el empleo, medido en 
horas trabajadas, generado en nuestro país representó, en el perio-
do 1995-2008, el 30,5% del total en la UE-25 y el de Italia el 16%. 

En cuarto lugar, el dispar comportamiento de la productividad 
del trabajo no se ha traducido en un aumento de las diferencias 
entre países. De hecho, a lo largo del periodo 1980-2008, se ha 
producido un proceso de convergencia entre los países más desa-
rrollados de la muestra: los quince de la UE-15 y los cuatro no UE, 
Estados Unidos, Australia, Japón y Corea del Sur. Esta convergen-
cia fue especialmente intensa a partir de 1995. Cuando se incor-
poran a los anteriores los UE-10, también se observa un proceso 
de convergencia, aunque, como era de esperar, las diferencias en-
tre países sean en este caso mayores.

El crecimiento en los factores de producción, así como los 
cambios en su composición, tiene consecuencias sobre el ritmo 
de avance de la productividad del trabajo. En el apartado 3.3 se 
han presentados los resultados de la contabilidad del crecimiento 
que se resumen a continuación. Japón lideró el crecimiento de la 
productividad de las economías desarrolladas en los años setenta 
y ochenta del siglo pasado, antes de entrar en la larga crisis de co-
mienzos de los noventa. El crecimiento japonés en esos años des-
cansó en una combinación bastante equilibrada entre el esfuerzo 
que supuso una intensa acumulación de capital, básicamente no 
TIC, e importantes mejoras de eficiencia medidas por la PTF. En 
Estados Unidos el crecimiento del VAB fue un punto porcentual 
menor, pero, a diferencia de Japón, el factor trabajo tuvo un no-
table protagonismo, más en términos de cantidad que en cambios 
en su composición. Por su parte, el crecimiento del VAB en la 
UE-15ex14 fue sensiblemente inferior. Estuvo basado, como en el 

14 Véase el cuadro 3.1 donde se describe este agregado.
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caso de Japón, en la acumulación de capital no TIC y en avances 
de la PTF, con una contribución negativa del factor trabajo.

A mediados de los años noventa se produjo un notable cam-
bio en las tendencias seguidas hasta entonces. Japón entró de lle-
no en una crisis de la que todavía no se ha recuperado. Redujo  
su tasa de crecimiento a la cuarta parte, como consecuencia de 
una notable destrucción de empleo que no pudo ser compensa-
da por los esfuerzos realizados en la acumulación de capital ni 
por el crecimiento, muy inferior al de la etapa precedente, de 
la PTF. Estados Unidos emergió como ganador, con una tasa 
de crecimiento del VAB del 3,7% de media anual, gracias sobre  
todo a un muy importante despegue de la PTF. Los restantes fac-
tores del crecimiento continuaron contribuyendo con una inten-
sidad similar, aunque con notables cambios en su composición. 
El capital TIC tomó el relevo, sustituyendo a la creación de em-
pleo que había sido el motor en el periodo precedente. Acumu-
lación de capital TIC y PTF fueron, pues, los dos pilares sobre los 
que se cimentó el crecimiento de Estados Unidos en el decenio 
1995-2005.

La UE-15ex creció a un ritmo similar al del periodo 1980-1995, 
un punto y medio porcentual menos que Estados Unidos. Sin em-
bargo, se produjo un notable cambio en el equilibrio de fuerzas 
entre las distintas fuentes de crecimiento. La contribución de las 
horas trabajadas pasó a ser positiva, reforzando de esta forma el 
impacto positivo de los cambios en su composición. Por su parte, 
la acumulación de capital TIC aumentó su contribución al creci-
miento, mientras que la del no TIC prácticamente se mantuvo. El 
cambio más notable fue, sin embargo, la importante reducción 
experimentada por el crecimiento de la PTF. Es a este factor al 
que puede responsabilizarse del pobre comportamiento seguido 
por el conjunto de la UE-15ex.

Cuando se entra en el detalle por países, se comprueba que 
existen importantes diferencias entre ellos. La desaceleración en 
la PTF observada para el agregado UE-15ex no es un fenómeno 
general. Muy al contrario, países como Irlanda, Finlandia y Sue-
cia, ligados estrechamente a las TIC, presentaron tasas de creci-
miento de la PTF superiores a las de Estados Unidos. Otros países 
europeos, Reino Unido, Países Bajos, Austria o Francia, también 
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experimentaron crecimientos notables en esta fuente del creci-
miento. En realidad, el mal comportamiento observado de la PTF 
en el agregado UE-15ex tiene su origen en tres países grandes, 
Alemania y, sobre todo, Italia y España.

España merece una mención especial. Experimentó una de las 
tasas de crecimiento del VAB más elevadas de la UE en el periodo 
1995-2005, pero fue un crecimiento basado exclusivamente en el 
esfuerzo, en la creación de empleo, en las mejoras de su cualifi-
cación, en la incorporación de jóvenes y mujeres a la fuerza de 
trabajo, y en la acumulación de capital, especialmente de capital 
no TIC. Por el contrario, la inspiración estuvo ausente. De hecho, 
España es el único país de la muestra con crecimiento del VAB 
elevado y contribución negativa de la PTF. Este resultado es pe-
culiar nuestro, junto con Luxemburgo, ya que para los restantes 
existe una estrecha correlación entre crecimiento del VAB eleva-
do y contribución, también elevada, de la PTF.  

El apartado 3.4 ha destacado la importancia de la desagrega-
ción sectorial de la producción desde la perspectiva de la relación 
con la producción o uso de las TIC. Los sectores han sido agru-
pados de acuerdo con una tipología que distingue tres categorías: 
productores de TIC, usuarios intensivos de TIC y usuarios no intensivos. 
El primer aspecto a destacar es que, en todas las economías, el 
sector productor de activos TIC tiene una dimensión muy reduci-
da, en términos del VAB que genera, centrándose el grueso de la 
producción (en torno al 60%) en los sectores intensivos en el uso. 
Además, a lo largo del decenio 1995-2005, se observa una tenden-
cia a la reducción del peso de los sectores no intensivos, a favor 
de las otras dos, especialmente de la intensiva en uso de las TIC. 

Pese a su reducida dimensión, el dinamismo mostrado en los 
últimos años por el sector productor de activos TIC ha contribui-
do decisivamente al crecimiento del VAB. De hecho, para el con-
junto de los países pertenecientes a la UE-15, la contribución de 
esta tipología ha doblado con creces su peso en el agregado. En 
los países productores, como Finlandia, Suecia o Japón, su con-
tribución al crecimiento del VAB ha multiplicado por un factor 
superior a tres su peso en la economía, y en el caso de este último 
país por más de siete. También ha sido superior a su peso en la 
economía la contribución de los sectores englobados en la tipolo-
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gía de intensivos en uso de las TIC. El mismo resultado se obtiene 
también para España, aunque con una intensidad muy inferior.

Los sectores relacionados con las TIC han tenido un efecto 
decisivo en el avance de la productividad en la gran mayoría de 
países que integran la muestra. El impacto ha sido generalmente 
mayor en los países productores de este tipo de activos. Para el 
conjunto de la UE-15 los sectores productores de activos TIC han 
contribuido al crecimiento de la productividad en el cuádruplo 
de su peso en la economía. Un resultado similar se obtiene en 
España (5,5 veces). Por el contrario, los sectores no intensivos en 
el uso de las TIC han actuado como rémora en el crecimiento de 
la productividad del trabajo en prácticamente todos los países y 
especialmente en España. 

Los resultados de la contabilidad del crecimiento ofrecen 
mensajes muy nítidos. El primero, que el crecimiento de la pro-
ductividad en los sectores productores de activos TIC ha sido muy 
superior al de los otros dos. El segundo, que este mayor creci-
miento ha tenido como origen las fuertes ganancias en eficiencia 
(PTF) experimentada por el mismo. España escapa a esta regla, 
ya que el crecimiento de la productividad en el sector productor 
no fue muy importante, aunque sí mayor que en las otras dos tipo-
logías. Por último, la principal fuente de crecimiento en el grupo 
de sectores que utilizan las TIC de forma intensiva fue la acumu-
lación de capital en nuevas tecnologías, mientras que en los no in-
tensivos la principal fuente de crecimiento fue el capital no TIC.

En definitiva, los resultados presentados han confirmado la im-
portancia de elevar el nivel de detalle cuando se analiza una va-
riable aparentemente sencilla, como la productividad del trabajo, 
cuyos determinantes son extremadamente complejos. A lo largo 
del capítulo se han presentado experiencias de países ganadores y 
de otros que, como el nuestro, han conseguido crecer en términos 
absolutos en los últimos años, pero al coste de mantener práctica-
mente estancada la productividad, que es el motor de las mejoras 
de bienestar presentes y futuras. Los países en los que la producti-
vidad no avanza son también los que son cada vez menos compe-
titivos y, por tanto, los que más arriesgan su crecimiento futuro.

La dureza de la actual crisis debería servirnos de lección para 
aprender de nuestros errores y, siguiendo la recomendación 
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schumpeteriana de destrucción creadora, poner los cimientos de un 
cambio en los patrones del crecimiento hacia actividades y secto-
res que se han demostrado como potentes generadores de rique-
za en economías próximas a la nuestra. El pesimismo actual no 
debería ocultarnos que las economías de la mayoría de los países 
analizados, incluida España, han transitado por una de las fases 
expansivas más largas desde los años cincuenta y sesenta del siglo 
pasado. Pero tampoco debería ocultarnos que, mientras en algu-
nas el crecimiento ha ido acompañado de mejoras en la eficiencia, 
en otras, como la nuestra, el crecimiento ha estado basado en la 
utilización intensiva de los factores de producción en sectores de 
baja productividad y, por tanto, con poco recorrido de ganancias 
futuras. La España que emerja después de esta crisis debería ser 
muy distinta de la que emergió en los noventa tras las sucesivas 
crisis del petróleo. La experiencia de otros países debería servirnos 
de guía para orientar el futuro y, en especial, para convencernos 
de que la apuesta por sectores con elevado contenido tecnológico, 
fruto de un sistema de I+D desarrollado, generan rendimientos 
no solo en el futuro sino también en el presente más inmediato. 
Seguramente serán estas economías las que antes y mejor emerjan 
de la crisis y nosotros deberíamos tomar buena nota de ello.
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4.1.	Introducción

Tanto en el razonamiento económico, como en otras esferas del 
pensamiento, hay afirmaciones que, de tanto repetidas, parecen 
no necesitar justificación alguna. Son verdades evidentes, casi 
tautológicas, que no requieren prueba aparente ni demostración. 
Uno de tales ejemplos se refiere a la relación existente entre in-
versión y crecimiento. En efecto, es bastante usual hallar en las 
discusiones sobre política económica la afirmación de que deter-
minados incrementos en la ratio de inversión en el PIB son nece-
sarios para alcanzar, y sostener en el tiempo, una cierta tasa de 
crecimiento económico.

Sin embargo, esta aseveración aparentemente irrefutable está 
lejos de ser verdadera como implicación de largo plazo en el mar-
co de la teoría canónica, neoclásica, del crecimiento económico:

Aun considerando sus limitaciones, el modelo neoclásico, en 

su versión más simple, ha hecho importantes contribuciones 

a la teoría del crecimiento económico. Cualitativamente, este 

modelo enfatiza la distinción entre efecto crecimiento —cambios 

en los parámetros que alteran las tasas de crecimiento a lo lar-
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go del sendero de equilibrio— y efecto nivel —cambios que in-

crementan o reducen el sendero de crecimiento equilibrado 

sin afectar su pendiente—, lo cual resulta fundamental para 

entender los cambios de políticas. La conclusión de Solow 

(1956) de que los cambios en las tasas de ahorro correspon-

den a efectos nivel —lo cual nos lleva, en el presente contexto, 

a la conclusión de que cambios en la tasa de descuento son 

efectos nivel— fue sorprendente en su momento y persiste, 

amplia y muy desafortunadamente, no reconocida en el pre-

sente. La influyente idea de que los cambios en la estructura imposi-
tiva, que hacen al ahorro más atractivo, podrían tener importantes 
y sostenidos efectos sobre la tasa de crecimiento económico, suena ra-
zonable, y podría incluso ser cierta, pero no resulta claramente una 
implicación de dicha teoría.	

Lucas (1988, 12)

¿Es el crecimiento atribuible en última instancia a la acumu-

lación de capital o a la acumulación de conocimiento (pro-

greso tecnológico)? Es común argumentar que, si bien ambos 

factores contribuyen positivamente al crecimiento en el corto 

plazo, solo la tasa de progreso tecnológico importa en el largo 

plazo. De acuerdo a esta visión convencional, la acumulación 

del capital juega en el mejor de los casos un papel pasivo, de 

apoyo, afectando solo el nivel de producto pero no su tasa 

de crecimiento […] la fuerza que en última instancia determina 
la tasa de crecimiento es el progreso tecnológico […] es esta una im-
plicación lógica de casi todos los modelos ampliamente utilizados de 
crecimiento que efectúan una distinción explícita entre acumulación 
de capital y progreso tecnológico. 

Aghion y Howitt (1998, 1)1

Ciertamente, como se verá más adelante, puede postularse 
una relación de causalidad entre inversión y crecimiento, pero el 
vínculo resulta, sin embargo, relativamente complejo y sutil, y en 
general está lejos de ser invocado así, al menos de forma explíci-

1 La cursiva en ambas citas es de los autores.
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ta, en el debate público sobre alternativas de política económica. 
Desafortunadamente, estas sutilezas y complejidades pueden con-
tribuir en muchas ocasiones a plagar de malentendidos la discu-
sión corriente sobre los requisitos necesarios para alcanzar un 
proceso de crecimiento sostenido. En este sentido, toda vez que la 
economía argentina ha experimentado, después de un acentuado 
colapso, un proceso de vigorosa recuperación y crecimiento que 
requiere ciertamente ser consolidado, la formulación de precisio-
nes respecto del alcance y naturaleza de la relación entre acumu-
lación de capital y crecimiento económico puede llegar a ser de 
alguna utilidad en el debate en curso de política económica que 
se está librando en Argentina.

Resulta interesante constatar que la idea de que la inversión 
es, casi bajo cualquier circunstancia, la clave del proceso de cre-
cimiento, está muy difundida y es utilizada con elevada frecuen-
cia en las recomendaciones de política económica. En numerosas 
publicaciones de los organismos multilaterales de crédito, en las 
que se prescribe una determinada regla mecánica para el creci-
miento, pueden leerse aseveraciones del siguiente tipo: «Mejorar 
los niveles de ahorro e inversión en ocho puntos porcentuales del 
PIB incrementaría la tasa de crecimiento anual en dos puntos 
porcentuales» (véase Banco Mundial 1995); «el desafío de soste-
ner los niveles de inversión necesarios para el crecimiento econó-
mico sostenido» (v. Banco Interamericano de Desarrollo [BID] 
1995).2

2 Abundantes ejemplos de este tipo pueden encontrarse lógicamente también en 
el debate de política económica local. Como botón de muestra pueden citarse, por 
ejemplo, algunas contribuciones recientes de destacados observadores del desempeño 
de la economía argentina. Se aprecia allí el uso difundido de esa supuesta relación de 
causalidad entre inversión y crecimiento: «Hasta ahora Argentina no requirió fuertes 
aumentos en el stock de capital para que el PIB creciera de manera extraordinaria, 
debido al gran salto de productividad que suele producirse en la fase de recuperación 
del ciclo [...] En el futuro, el aumento del empleo se limitará al crecimiento de la PEA 
[...] con lo cual el aumento del PIB dependerá más del crecimiento del stock de capital 
reproductivo» La Nación (22 de abril de 2007); «Las tasas chinas se lograron con relacio-
nes de inversión en PIB superiores al 40%; no se puede sustentar un crecimiento per-
manente del 8% anual con una tasa de inversión del 21% del PIB» el Cronista Comercial 
(18 de abril de 2007); «El principal motivo por el cual se descarta que la Argentina pue-
da seguir creciendo al 8% o al 9%, de manera sostenida, es que se necesita una tasa de 
inversión de 28 puntos, un nivel difícilmente alcanzable» Clarín (17 de junio de 2007).
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Como se ve más adelante, si estas afirmaciones fuesen acom-
pañadas de las salvedades apropiadas, podrían ser eventualmente 
consistentes con las predicciones de la teoría canónica del creci-
miento, o con visiones alternativas de las causas del crecimiento 
económico sostenido. Sin embargo, en general, son formuladas 
sin más, como recomendaciones inmediatamente obvias para al-
canzar favorables resultados económicos a largo plazo. De algún 
modo, esta idea de sentido común parece estar respaldada por 
los hallazgos de la literatura. De hecho, varios conocidos trabajos, 
entre ellos el de De Long y Summers (1991), tendieron a encon-
trar respaldo empírico para la existencia de una asociación estre-
cha entre inversión y crecimiento. El gráfico 4.1, que muestra la 
relación entre la tasa de inversión y la tasa de crecimiento del PIB 
per cápita para un conjunto amplio de países avanzados y en de-
sarrollo, en el periodo 1980-2005, presenta evidencia anecdótica 
en esta dirección.

A primera vista, el gráfico parece confirmar la existencia de 
una correlación positiva entre la tasa de inversión y la tasa de cre-
cimiento del PIB per cápita de diferentes economías. Sin embar-
go, cuando se analiza dicha evidencia con mayor detalle surgen 
algunas cuestiones de interés. En primer término, si se discrimi-
na en la muestra entre diferentes tipos de economía, tal como se 
hace en el gráfico 4.1, se aprecian relaciones bastante diferencia-
das: mientras en el caso de las economías en desarrollo se mantie-
ne aquella relación positiva, la asociación se desvanece en el caso 
de las economías desarrolladas, donde no puede observarse rela-
ción sistemática alguna a simple vista. Con tasas de inversión en 
el PIB promediando alrededor del 20% hay economías maduras 
que exhiben crecimientos del ingreso per cápita menores a 1,5% 
anual y otras que crecen más de 2%, al año. En lo que se refiere a 
las economías en desarrollo, si bien parece observarse una asocia-
ción positiva estrecha, es posible que la misma esté fuertemente 
influida por el caso de China y otras economías asiáticas de rápi-
do crecimiento y tasas de ahorro muy elevadas (v. el gráfico 4.1).

De hecho, a diferencia de lo ocurrido con las economías asiáti-
cas emergentes, varias economías, de excelente desempeño en las 
últimas décadas, tales como Chile, Irlanda, India y España, entre 
los casos más prominentes, han crecido con ratios de inversión 
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no especialmente elevadas, desautorizando en la práctica la idea 
intuitiva de «a mayor inversión, mayor crecimiento». Por su parte, 
y no menos importante, economías que han exhibido tasas de 
inversión muy elevadas han distado de exhibir resultados desta-
cables (v. el cuadro 4.1).

En segundo lugar, pese a la existencia de una eventual asocia-
ción positiva, no es evidente que la causalidad vaya desde la inver-
sión al crecimiento. De hecho, algunos estudios que analizan la 
misma evidencia empírica que De Long y Summers (1991) y Bloms-
trom, Lipsey y Zejan (1993) encuentran que es el crecimiento el 
que causa, en el sentido de Granger, la acumulación de capital y no 
a la inversa. La idea subyacente es que, posiblemente, la correlación 
observada entre la tasa de inversión y el crecimiento, se explique 
debido a que la inversión fluye hacia donde existen oportunidades 
de beneficio.3 En cualquier caso, lo relevante es que la evidencia 
empírica sobre el papel de la inversión en la explicación del creci-
miento económico parece estar lejos de ser concluyente y admite 
una amplia variedad de situaciones y casos diferentes.

Todo esto no debería llamar demasiado la atención en el 
marco de la teoría canónica del crecimiento económico, aquella 
postulada por el Premio Nobel Robert Solow hace exactamente 
medio siglo. Como se sabe, una implicación aparentemente sor-
prendente pero suficientemente poderosa de la misma es que, en 
el equilibrio de steady state, el crecimiento es completamente in-
dependiente de la ratio de inversión a PIB.4 En efecto, debido al 

3 De hecho, tal como destaca Barro (1995), un coeficiente positivo en la ratio de 
inversión, contemporáneo en una regresión de crecimiento, podría reflejar la relación 
positiva entre oportunidades de inversión asociadas al crecimiento e inversión antes 
que la relación en el sentido opuesto. Esta relación de causalidad de crecimiento a 
inversión se aplicaría con mayor razón en el caso de economías abiertas: aún cuando 
eventualmente las tasas de ahorro nacionales sean exógenas respecto del crecimiento, 
la decisión de invertir o no, internamente, antes que en el extranjero, se vincularía con 
la existencia o no de oportunidades de beneficio para la inversión, probablemente vin-
culadas a las perspectivas de crecimiento. Véase, sin embargo, las controversias existen-
tes en torno a la paradoja de Feldstein y Horioka (Bebczuk y Schmidt-Hebbel 2007).

4 Un steady state es un sendero de crecimiento de equilibrio a lo largo del cual to-
das las variables se encuentran creciendo en el tiempo —si lo hacen— a una tasa cons-
tante (v. Phelps 1966; y Barro y Sala-i-Martin 1995). La noción de steady state es, con 
frecuencia, traducida al español como ‘estado estacionario’. Sin embargo, esta última 
noción es solo un caso particular de aquella, es decir, se cumple cuando la tasa cons-
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supuesto de rendimientos decrecientes del capital, un aumento 
del ahorro, traducido inmediatamente en mayor inversión, solo 
puede generar crecimiento en forma transitoria mientras la eco-
nomía converge a su equilibrio de largo plazo:5 el aumento rela-
tivo del capital asociado al proceso de inversión producirá una 
gradual reducción de su producto marginal hasta el punto en 
que la economía alcance su nivel de equilibrio de capital y de pro-
ducto per cápita. A partir de aquí, el único modo de que el PIB 
per cápita continúe creciendo en el largo plazo estará asociado a 
mejoras continuas de la productividad, por ejemplo, gracias a la 
existencia de progreso tecnológico.

De este modo, en el marco del modelo de Solow, una mayor 
inversión podrá garantizar, a lo sumo, un nivel del PIB per cápita 
más elevado, pero no será capaz de sostener de forma permanente 
una mayor tasa de crecimiento del producto. Más aún, tal como se 
analiza más adelante, podría ocurrir que esfuerzos adicionales de 
ahorro e inversión den lugar a situaciones de ineficiencia dinámica 
(Phelps 1961, 1962, 1966), en las que se sacrifica de forma perma-
nente el nivel de consumo de diferentes generaciones sin eventual 
contrapartida en mayores ganancias de consumo, o bienestar. Por 
supuesto, en el marco de dicha teoría, puede postularse que mien-
tras una economía se encuentra convergiendo a su equilibrio de 
largo plazo, la tasa de crecimiento del PIB per cápita depende de la 
tasa de inversión. Pero, en todo caso, el proceso de acumulación de 
capital podrá desempeñar un papel destacado de forma transitoria 
durante esta dinámica transicional al equilibrio de largo plazo.

Lógicamente, cuanto más prolongados sean estos eventuales 
procesos transitorios de convergencia al equilibrio, podría deri-

tante de crecimiento de las variables per cápita es igual a cero y no se verifica progreso 
tecnológico, por lo que se trata de una traducción incorrecta de dicho concepto. Para 
evitar apelar permanentemente a la noción en inglés, de aquí en adelante se utilizará 
la noción de equilibrio de largo plazo como equivalente.

5 En la medida en que se discuten cuestiones asociadas al crecimiento de largo 
plazo y no a las fluctuaciones macroeconómicas de corto plazo se asume, como es 
usual en la teoría del crecimiento económico, que el ahorro deseado es en todo mo-
mento idénticamente igual a la inversión ex-ante. Por otra parte, se razona por ahora, 
en el marco de una economía cerrada, que el ahorro nacional es igual al ahorro global 
y, por tanto, a la inversión. Véase más adelante el análisis de economías abiertas y las 
menciones a la paradoja de Feldstein y Horioka (1980).
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varse de ello una relación entre inversión y crecimiento y restau-
rarse así la importancia de la acumulación de capital como una 
de las fuentes del crecimiento económico. Solo en dicho caso, 
y si hubiesen sido en realidad formuladas con esas salvedades, 
las afirmaciones anteriormente citadas en esta introducción po-
drían ser compatibles con la teoría canónica del crecimiento. En 
cualquier otra circunstancia, la única fuente de crecimiento per-
manente admisible para la teoría canónica es el incremento soste-
nido en la PTF asociado a mejoras continuas en las tecnologías de 
producción. La acumulación de capital y de conocimiento tecno-
lógico son, entonces, factores de crecimiento que solo pueden ser 
complementarios en el corto plazo; en periodos prolongados las 
economías solo podrían crecer apoyadas en ganancias sostenidas 
de eficiencia.

La importancia relativa de ambos como posibles impulsores 
de la expansión económica es, sin embargo, una de las cuestiones 
más controvertidas en el análisis de los procesos de crecimiento 
económico. Una importante cantidad de literatura empírica ha 
sido, en efecto, dedicada a estudiar el peso relativo de la acumu-
lación de capital —y factorial en general— y del aumento de la 
productividad en diversos episodios de crecimiento económico. 
Podría pensarse entonces, en línea con la teoría canónica, que 
la importancia relativa de estos factores dependerá del periodo 
temporal involucrado en el análisis: la inversión podría desem-
peñar un papel significativo en la explicación de la dinámica de 
crecimiento en periodos cortos, verbigracia una década, mientras 
que en plazos largos, por ejemplo medio siglo, los resultados agre-
gados de una economía debieran estar enteramente asociados al 
comportamiento de la productividad. Más aún, podría presumir-
se, en línea con la evidencia empírica anecdótica presentada más 
arriba, que el papel de la acumulación de capital tendería a ser 
más destacado en el caso de los países en desarrollo, dado que 
estos se encuentran en general más lejos de su equilibrio de largo 
plazo.6

6 En este sentido, resulta interesante volver por un momento a la evidencia anec-
dótica presentada en el gráfico 4.1, ya que la ausencia de relación entre inversión y cre-
cimiento, en el caso de las economías desarrolladas, podría ser interpretada, en línea 
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No obstante, hay otros argumentos que permitirían postular 
la eventual importancia de la inversión en el proceso de creci-
miento sin apelar necesariamente a la noción de dinámicas tran-
sicionales de convergencia al equilibrio de largo plazo. Por un 
lado, la nueva teoría del crecimiento económico ha generado una 
amplia variedad de modelos explicativos, en su intento de endo-
geneizar la evolución de la productividad, que permiten concebir 
la acumulación de capital y las innovaciones tecnológicas como 
factores complementarios en el largo plazo.

Por otro lado, una rama relativamente reciente de la literatura 
dedicada a estudiar los procesos de crecimiento en las economías 
menos desarrolladas ha tendido a enfatizar que las frecuentes 
fluctuaciones en los regímenes de funcionamiento macroeco-
nómico, en intervalos acotados, conforman una parte significa-
tiva de la historia del desempeño de largo plazo en estos países 
(Haussman, Pritchett y Rodrik 2004). Así, concebir el proceso 
de crecimiento como un comportamiento suave, a lo largo de 
una tendencia de largo plazo bien definida, sería una descrip-
ción inadecuada del desempeño concreto de estas economías: el 
crecimiento es un proceso altamente volátil e irregular caracte-
rizado por amplias oscilaciones entre regímenes de desempeño 
económico (por ejemplo, alternancia de episodios de despegue, 
auges, colapsos y estancamientos con elevada frecuencia asocia-
dos a situaciones de disrupción macroeconómica). En este caso, 
en la medida en que los episodios de desequilibrio cíclico ten-
gan influencias duraderas sobre el desempeño de largo plazo, la 
inversión, y también el ahorro interno, podrían recuperar una 
función explicativa relevante como variables que contribuyan a 
consolidar y brindar sostenibilidad al crecimiento.

Como se aprecia claramente, el vínculo eventual entre inversión 
y crecimiento está lejos de ser sencillo. En este sentido, el propósito 
de este capítulo es doble. En primer lugar, se busca poner de mani-

con esta teoría, como si se afirmase que estas economías se encuentran ciertamente 
más cerca de su equilibrio de largo plazo; por el contrario, la existencia en promedio 
de una asociación positiva entre acumulación de capital y resultados de largo plazo, 
para el caso de las economías en desarrollo, podría indicar que estas se encuentran 
experimentando un proceso de convergencia a dicho equilibrio.
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fiesto cómo la relación entre acumulación de capital y crecimien-
to se presenta en la discusión corriente sin demasiada coherencia 
teórica, apelando al carácter evidente de la asociación postulada. 
Existe, como se sugirió, espacio en el marco de la teoría del creci-
miento para postular una relación de causalidad entre ambas va-
riables, pero para ello es necesario especificar los supuestos que 
el analista está formulando, algo que usualmente no sucede. Por 
ello, un segundo objetivo es mostrar cómo puede eventualmen-
te restaurarse una relación de largo plazo entre ambas variables. 
Con estos propósitos en mente el capítulo está organizado de la 
siguiente manera. En el apartado 4.2 se exponen de modo sucin-
to los principales aspectos e implicaciones de la teoría canónica, 
neoclásica, del crecimiento y se explica en qué contexto y bajo qué 
condiciones puede esperarse la existencia de una relación entre 
tasas de inversión y crecimiento. Se repasan luego algunas implica-
ciones eventualmente inconvenientes sobre la idea de que el modo 
de sostener el crecimiento en el largo plazo es incrementar la ratio 
de inversión en el PIB de forma permanente. En el apartado 4.3 
se analizan las condiciones y los contextos en los que puede afir-
marse la existencia de una relación entre acumulación de capital y 
crecimiento y se repasan teorías alternativas que pueden ayudar a 
restaurar una relación entre ambas variables, con especial énfasis 
en las aportaciones más relevantes para una economía del tipo de 
la argentina. En esta línea, en todos los casos se ilustran cuantita-
tivamente relaciones relevantes para nuestra economía con el ob-
jetivo de poner en contexto la discusión sobre ciertas asignaturas 
pendientes para asegurar un crecimiento sostenido. El apartado 
4.4 intenta extraer algunas conclusiones preliminares.

4.2.	El	papel	de	la	inversión	en		
la	teoría	canónica	del	crecimiento

4.2.1.	La	teoría	del	crecimiento	de	Solow
A partir de los trabajos pioneros de Robert Solow (1956, 1957), 

desarrollados contemporáneamente y en forma independiente 
por Trevor Swan (1956), la teoría del crecimiento experimen-
tó un gran impulso. La principal motivación de los estudios de  
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Solow fue analizar los determinantes del crecimiento de largo 
plazo de la economía de los Estados Unidos, apelando para ello 
a los preceptos del razonamiento económico generalmente acep-
tado.7 Como es sabido, esta teoría fue planteada en polémica con 
las contribuciones de Harrod (1939) y Domar (1946) y, por tanto, 
con las conclusiones de política económica derivadas de cierta 
lectura de las mismas, entre ellas el denominado fundamentalismo 
del capital.

La pregunta que, hace ya medio siglo, se formuló Solow fue 
la siguiente: «¿podía alcanzarse un crecimiento sostenido en el 
ingreso por habitante mediante un aumento sistemático en el stock 
de capital per cápita de la economía, tal como sostenía la teoría es-
tablecida en ese momento, derivada de las contribuciones de Ha-
rrod y Domar?». Tal como se anticipó, la respuesta obtenida por 
Solow fue contundente pero, al mismo tiempo, sorprendente para 
muchos observadores: pese a la visión convencional, la inversión 
en maquinaria y equipo de producción no podía ser una fuente 
de crecimiento sostenido de largo plazo del producto per cápita.

Por el contrario, Solow argumentó que el único determinante 
posible del crecimiento de largo plazo era el progreso técnico. 
Ello era así, pues debido a la existencia de rendimientos decre-
cientes, del aumento en forma sostenida del capital por traba-
jador, no podrían nunca derivarse incrementos persistentes del 
producto per cápita, toda vez que, al menos a partir de cierto 
punto, los aumentos marginales en la producción serían cada vez 
menores. Esta sencilla argumentación es de una lógica contun-
dente: incrementar uno de los factores de producción, el capital, 
en relación con otro de ellos, el trabajo, no puede ser en ninguna 
circunstancia un expediente válido para aumentar la producción 
por trabajador, es decir la productividad laboral, de forma indefi-
nida. Por tanto, el único modo de incrementar de manera soste-
nida la producción para una cantidad dada de trabajadores era a 

7 Vale la pena mencionar que Solow solo se refirió en sus estudios iniciales a la 
economía estadounidense y que, en ningún caso, extendió sus hallazgos a lo observa-
do en otras economías desarrolladas y, menos aún, se refirió a las diferencias con los 
países en desarrollo y al problema de la convergencia (v. Easterly 2002).
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través de un proceso de cambio tecnológico que economizase de 
forma progresiva el factor en oferta fija.

Formalmente, pueden representarse estas ideas apelando a una 
función de producción específica de tipo Cobb-Douglas (ecuación 
[4.1]). Asumiendo que el progreso técnico es neutral en el sentido 
de Harrod, entendido como ahorrador del factor trabajo, puede 
expresarse la función de producción en forma intensiva, por ejem-
plo en términos de trabajo efectivo, lo que significa que el equi-
librio de largo plazo quedaría definido como el estado en el que 
todas las variables por trabajador efectivo crecen a la tasa cero.

 Y K AL= β α( )  (4.1)

donde, Y es el producto, K el stock de capital, L es el trabajo y A 
es el nivel de tecnología neutral en el sentido de Harrod. Si se 
asume que la función es linealmente homogénea, por ejemplo, 
cuando hay rendimientos constantes a escala,8 entonces β = 1 – α 
y puede dividirse por la cantidad de trabajadores efectivos, para 
obtener una expresión de lo que se denomina la forma intensiva 
o por unidad de trabajo potenciado (ecuación [4.2]):
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−
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1

α α α
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α( )

( )
 (4.2)

Esto permite interpretar el nivel del producto por unidad de 
trabajo potenciado como función exclusiva del nivel de capital 
por unidad de trabajo potenciado. Si se toman logaritmos miem-
bro a miembro y se deriva respecto del tiempo, puede obtenerse 
una expresión para la tasa de crecimiento del PIB por unidad de 
trabajo potenciado:

 ˆ ( )ˆy k= −1 α  (4.3)

donde el acento circunflejo representa la derivada logarítmica 
con respecto al tiempo.

8 Según el propio Solow (1994), este último no era un supuesto esencial de su teo-
ría sino simplemente una simplificación conveniente que permitía expresar el análisis 
como se hace en el texto, en términos de ratios, o forma intensiva, y el hecho de que 
el resultado se aplicase en un contexto de mercados competitivos.
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Sin embargo, en el largo plazo, cuando la economía alcanza 
eventualmente su equilibrio,9 el capital por unidad de trabajo 
efectivo deja de crecer y, por lo tanto, la tasa de crecimiento del 
producto por unidad de trabajo potenciado se hace cero. Esto 
implica que, en el equilibrio de largo plazo, mientras que en 
términos de trabajador efectivo la economía no crece, existe un 
crecimiento per cápita a la tasa de progreso técnico λ , como se 
muestra a continuación en la ecuación (4.4):10

 ˆ ˆ ( ˆ ˆ)y Y A Ls = = − −0  (4.4)

por lo que, Y L A− = =ˆ ˆ λ . De este modo, el producto per cápita en 
el equilibrio de largo plazo está creciendo a la tasa λ , determinada 
exclusivamente por el ritmo de progreso tecnológico o de incre-
mento de la PTF. No hay, por tanto, posibilidad de crecimiento 
sostenido de tipo extensivo, a través, por ejemplo, de procesos de 
acumulación que incrementen las dotaciones factoriales, sino que 
solo se puede crecer de forma permanente de manera intensiva.11 
Sin aumentos de la PTF, de hecho, la predicción del razonamiento 
neoclásico sería que, debido a la operatoria de los rendimientos 
decrecientes, el crecimiento del producto per cápita eventualmen-
te convergería a cero y la economía se estancaría.12 Como se ve, 

9 Lo que equivale a decir: cuando a lo largo de un sendero tanto el capital como 
el trabajo y el producto crecen a una tasa constante, aunque no necesariamente igual. 
En ese caso, el capital, el producto y el trabajo potenciado crecen a la misma tasa g, 
equivalente a la suma del crecimiento poblacional η y λ de progreso tecnológico, por 
lo que la relación capital/producto y el capital por unidad de trabajo potenciado están 
constantes en dicho equilibrio. Por su parte, el trabajo crece a la tasa η, por lo que el 
producto per cápita crece al ritmo del progreso tecnológico.

10 En el análisis que sigue, utilizaremos ratios de las variables, por lo que el hecho 
de que las variables se encuentren expresadas por trabajador efectivo en lugar de per 
cápita, no altera los resultados.

11 Puede afirmarse que, de acuerdo con esta teoría, el aumento en la tasa de creci-
miento de largo plazo no es necesariamente una cuestión de trabajo más duro (perspi-
ration) sino de trabajo más inteligente (inspiration).

12 Esta predicción recordaba la noción de estado estacionario asociado al pensa-
miento de Malthus (1798) y Ricardo (1817), y fue la que, según Barro (1995), condujo 
a los teóricos del crecimiento de la década de los cincuenta a intentar conciliar dicha 
predicción con el hecho estilizado de tasas positivas de crecimiento per cápita en los 
países avanzados y por periodos muy prolongados. El recurso utilizado fue postular 
una tasa de progreso tecnológico exógena que ocurría por razones no económicas. 
En dicho sentido, una consecuencia desalentadora de la teoría canónica fue que, 
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entonces, el único modo de incrementar en forma permanente el 
PIB per cápita de una economía es a través de una mejora continua 
en la eficiencia con la que se utilizan los factores productivos.

4.2.2.	una	breve	excursión	por	los	principios		
del	fundamentalismo	del	capital

Este simple resultado tomó, sin embargo, por sorpresa a nu-
merosos observadores y desafió la visión convencional de la épo-
ca. Basada en los escritos originales de Harrod (1939) y Domar 
(1946), la teoría establecida del crecimiento de ese momento pos-
tulaba, precisamente, que la inversión en capital reproductivo era 
la fuente del crecimiento económico de largo plazo. Formuladas 
inmediatamente a la salida de la Gran Depresión y la Gran Gue-
rra, estas prescripciones teóricas estaban ciertamente condicio-
nadas por la reciente experiencia de un contexto caracterizado 
por un elevado desempleo del factor trabajo y por la destrucción 
del capital en numerosos países beligerantes.13 Pese a las circuns-
tancias excepcionales causadas por la contienda bélica, el con-
senso predominante, a la salida de la guerra, era que la depresión 
podría volver a repetirse y, a todos los efectos prácticos, el trabajo 
era considerado entonces un factor virtualmente libre o, al me-
nos, no limitador inmediato del crecimiento potencial.14

Además de fundamentar en la inmediata posguerra la ayuda 
a Europa a través del denominado Plan Marshall, este tipo de ra-
zonamiento parecía especialmente adecuado para las economías 
en desarrollo y dio lugar a las primeras teorías del desarrollo en 
la línea de Lewis (1954) y Rostow (1960). Conocido como el fun-

precisamente, el factor que explica el crecimiento de largo plazo, como por ejemplo 
el progreso tecnológico, es exógeno al modelo y queda, por tanto, inexplicado. Este 
punto será retomado por la corriente denominada del crecimiento endógeno que trata de 
explicar los motivos económicos por los que ocurre la acumulación de conocimiento.

13 Nótese la similitud con las condiciones vigentes en Argentina a la salida del Plan 
de Convertibilidad.

14 Resulta interesante destacar que, al menos para el propio Domar (1957), esta 
formulación no era estrictamente una teoría del crecimiento de largo plazo sino, más 
bien, una argumentación circunscrita al corto plazo y a condiciones cíclicas caracteri-
zadas por un elevado desempleo de factores. De hecho, en condiciones normales, ca-
bía esperar que el problema de las economías maduras fuese, estrictamente, el opues-
to: elevados niveles de ahorro interno y escasez relativa de factor trabajo.
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damentalismo del capital, este enfoque ha estado en la base de 
buena parte de las recomendaciones y las políticas impulsadas en 
las décadas posteriores por los organismos multilaterales de cré-
dito en nuestra región y otras partes del mundo en desarrollo. La 
visión predominante sostenía que el problema del subdesarrollo 
era esencialmente la baja dotación de capital de las economías 
de menor desarrollo relativo (o sea un reducido nivel de capital 
deepening),15 por lo que la clave del crecimiento radicaba en brin-
dar a dichos países los recursos adicionales necesarios para finan-
ciar la brecha entre el nivel de inversión óptimo y los insuficientes 
recursos generados por las reducidas tasas de ahorro internas. 
Como puede apreciarse, la recomendación de política económica 
que se derivaba de estas teorías era relativamente sencilla y de 
aparente sentido común: para acelerar la tasa de crecimiento eco-
nómico de los países menos avanzados bastaba con incrementar 
la cantidad de recursos destinados a la inversión.

Asumiendo una tecnología racionalizada como de coeficien-
tes fijos o de Leontief y una relación constante de proporciona-
lidad entre el producto agregado y el stock de capital físico, lo 
que expresaba formalmente la idea implícita de que el capital era 
el recurso productivo crítico, la visión prevaleciente de Harrod-
Domar postulaba que el crecimiento del PIB era proporcional a 
la tasa de inversión neta. Como se ve en las ecuaciones siguientes, 
dicha relación de proporcionalidad se explica por la inversa de la 
intensidad de capital (1/ν = Y/K) que se postula constante:

 ν = K
Y

 (4.5)

Tomando diferencias de la ecuación anterior (4.5),

 ΔY Y Y K Kt t t t t= − = −−
−

−1
1

1ν ( )  (4.6)

y dividiendo ambos miembros por el PIB del periodo anterior, se 
tiene,

15 Expresión inglesa que significa ‘aumento en la intensidad de capital de la eco-
nomía’.



medio siglo de un vínculo sutil y no siempre comprendido  [ 143 ]

 ˆ ( )
Y g

K K
Yt

t t

t

= =
−− −

−

ν 1 1

1
 (4.7)

Nótese que el crecimiento del PIB es proporcional a la ratio de 
inversión neta del periodo pasado. De aquí proviene la denomi-
nación fundamentalismo del capital referida a la creencia de que 
el crecimiento de una economía será mayor cuanto más vigoroso 
sea el proceso de inversión. Véase, al mismo tiempo, que esta con-
secuencia depende, críticamente, del supuesto de constancia en 
la relación capital/producto. 

De aquí se derivaba una estricta y conocida condición, llamada 
de filo de navaja, para la existencia y estabilidad del crecimiento. 
En efecto, si los requerimientos de trabajo por unidad de produc-
to se reducían a la tasa x, debido al aumento de productividad la-
boral, y la fuerza de trabajo crecía de manera constante a la tasa η , 
entonces el producto total debía crecer en promedio a la tasa 
x + η, para evitar que se verificasen situaciones de desequilibrio 
en el mercado de trabajo.16 El problema era, como se ha visto en 
las fórmulas anteriores, que el crecimiento del producto debía 
satisfacer otra condición, determinada de manera independiente 
de aquella, de proporcionalidad con la inversión neta. Asumien-
do, solo a efectos de la exposición, una economía cerrada y una 
tasa de depreciación nula, y si la ratio de ahorro-inversión neta es 
exógena, entonces el crecimiento del PIB debía ser igual a (s/ν). 
Así, el modo de garantizar la existencia de un sendero de creci-
miento equilibrado era que:

 s
x

ν
η= +  (4.8)

algo que, en principio, solo ocurriría por casualidad dado que 
estos parámetros se determinaban todos de manera exógena o 
independiente.

Sin embargo, como Solow advirtió, la constancia en las rela-
ciones técnicas, entre insumos y la inestabilidad del crecimiento, 

16 Desempleo, si el crecimiento del PIB era inferior a x + η o, eventualmente, pro-
blemas de cuello de botella, si el crecimiento era demasiado acelerado.
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parecía violentar algunos principios económicos básicos. En par-
ticular, no dejaba lugar alguno en el razonamiento al papel de 
los precios como señales informativas que guiasen y brindasen 
incentivos a la conducta de los agentes.

En efecto, supongamos que una perturbación exógena en la 
tasa de ahorro, por ejemplo, una reducción en la frugalidad de 
los agentes, provocase un desvío de la condición de equilibrio, de 
modo que el crecimiento del producto, determinado por la inte-
racción de la tasa de inversión neta y la relación capital/producto 
constante, fuese menor que el requerido por la disponibilidad 
efectiva de trabajo. En tales condiciones de exceso de oferta del 
factor trabajo, si s/ν < x + η , el proceso de ajuste determinaría 
que el factor capital se estaría volviendo relativamente escaso 
respecto del trabajo, por lo que su precio relativo tendería a au-
mentar y a favorecer una sustitución de capital por trabajo, por 
parte de firmas maximizadoras de beneficios. Este movimiento, a 
lo largo de una isocuanta, implicaría una reducción de la intensi-
dad de capital de la producción (una caída de ν), que se ajustaría 
así endógenamente para restablecer el equilibrio.17 La admisión 
de proporciones variables en la tecnología implicaba, entonces, 
endogeneizar al menos uno de los parámetros de la condición 
de equilibrio, de modo que permitiese que se ajustase, frente a 
variaciones exógenas, en otros de ellos.18

17 Cabe admitir, como tendía a hacerlo Solow, que este equilibrio podría no veri-
ficarse de forma automática toda vez que las dificultades de ajuste en el mercado de 
trabajo y la caída de los niveles de demanda efectiva podrían dar lugar a un periodo, 
más o menos prolongado, deflacionario de desempleo involuntario. Pero, en todo 
caso, este era un fenómeno de desbalance macroeconómico de corto plazo y no una 
dificultad inherente del proceso de crecimiento de largo plazo. Sin embargo, en la 
medida en que la teoría del crecimiento asumía que el ahorro era idénticamente igual 
a la inversión, la solución de Solow atendía esencialmente al problema de existencia 
del sendero de crecimiento de equilibrio, pero no discutía explícitamente su estabili-
dad, pues los problemas de insuficiencia o exceso de demanda estaban anulados por 
definición. En este sentido, la teoría canónica del crecimiento tendió a dejar en el 
olvido una cuestión extremadamente relevante, al menos para el caso de economías 
como la argentina, en las que las pronunciadas perturbaciones de corto plazo tienen 
consecuencias permanentes sobre el desempeño económico. 

18 Lógicamente, la intensidad de capital de la producción no era el único pará-
metro que, admisiblemente, podía endogeneizarse. De hecho, como se ve enseguida, 
modelaciones posteriores tendieron a endogeneizar también parámetros de conducta, 
al incorporar explícitamente agentes maximizadores de utilidad. Asimismo, la mode-
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Nótese que en Solow, a diferencia de lo postulado por Harrod-
Domar, la variación exógena en la tasa de ahorro y de inversión 
neta deja inalterado el crecimiento de largo plazo. Todo lo que 
ocurre aquí es una modificación proporcional en la intensidad de 
capital de la economía (reducción de ν en línea con la caída de s) 
sin que la tasa de crecimiento total, determinada por la suma de 
la productividad laboral más el crecimiento demográfico, se vea 
afectada. De este modo, el único efecto relevante de un cambio 
en la tasa de inversión sería, a lo sumo, generar un nuevo nivel 
de producto pero nunca una variación en la tasa de crecimiento.

4.2.3.	¿Cuánto	debe	invertir	una	economía?		
La	regla	dorada	de	acumulación	del	capital

Hemos visto que, en el marco de la teoría canónica del creci-
miento, una vez que la economía ha alcanzado su equilibrio de 
largo plazo, la tasa de crecimiento de largo plazo es, por entero, 
independiente del esfuerzo ulterior en el ahorro e inversión de 
los agentes. Sin embargo, se dijo que una mayor tasa de inversión 
podía, al menos, dar lugar a un mayor nivel de ingreso per cápita. 
Podría pensarse así que, aún cuando la tasa de crecimiento no se 
viese alterada, el mayor nivel de ingreso implicaría una mejora 
en el bienestar de la sociedad, pues habría un mayor conjunto de 
bienes y servicios disponible para la satisfacción de las necesida-
des. Lamentablemente, esta conclusión no es obvia, pues podrían 
verificarse situaciones de ineficiencia dinámica. Se denomina inefi-
ciencia dinámica a un exceso infructuoso de inversión, en el que 
los esfuerzos por incrementar la tasa de crecimiento económico, 
por encima de lo dictado por los rendimientos marginales del ca-
pital y el progreso tecnológico, solo dan lugar a un despilfarro de 
recursos. Una sociedad, entendida como la sucesión de diferen-
tes generaciones, podría verse forzada, de hecho, a consumir de 
forma permanente menos de lo que sería asequible para ella, con 
el único objeto de financiar ese exceso, ineficiente, de inversión.

lación de las decisiones sobre ocio y trabajo era un modo de endogeneizar η. Por su 
parte, el aporte de la nueva teoría de crecimiento endógeno fue buscar la endogenei-
zación de λ: la tasa de progreso tecnológico.
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Este era uno de los temas que, a comienzos de la década de los 
sesenta, obsesionaban a Edmund Phelps, quien recibió el Premio 
Nobel de Economía en el 2006, debido, entre otras, a esta valiosa 
contribución. Discutiendo con el arraigado fundamentalismo del 
capital, tan en boga entonces, y con las experiencias de numero-
sos países en desarrollo y del denominado campo socialista, Phelps 
planteó con suma claridad la noción de regla dorada de la acumula-
ción de capital por vez primera en 1961.19 A continuación, aunque 
apelando a versiones más generales, desarrolladas posteriormen-
te, que endogenizan la conducta óptima de los consumidores e 
incorporan explícitamente las valoraciones intertemporales, se 
presenta el núcleo de este argumento y se ilustran cuantitativa-
mente estas ideas para el caso de la economía argentina.20

La teoría neoclásica del crecimiento proporciona prescripcio-
nes muy precisas acerca del impacto en el nivel de bienestar que 
pudieran tener desvíos de la tasa de inversión del nivel de equili-
brio de largo plazo. Para encontrar la formulación más detallada 
para la tasa de inversión y de capital/producto de largo plazo se 
repasa brevemente el modelo desarrollado por Cass (1965) y Ko-
opmans (1965) a partir de Ramsey (1928), que mantiene los princi-
pales resultados del modelo de Solow, pero permite obtener la tasa 
de ahorro óptima de forma endógena21. En el mundo de Ramsey, 
Cass y Koopmans un agente representativo con horizonte infinito 
maximiza la utilidad descontada que deriva de su patrón de con-

19 Basada en el precepto bíblico «haz a los otros lo que quieres que los otros te 
hagan a ti», Phelps estudió las condiciones que debían caracterizar el sendero óptimo 
de inversión y que determinaban la tasa intertemporal óptima de ahorro que maximi-
zaba el consumo de las diferentes generaciones. La noción de crecimiento de edad dorada 
fue introducida por vez primera por Joan Robinson (1962) que planteó dicho sendero 
de equilibrio como un «estado mítico de los asuntos que no es probable encontrar en 
ninguna economía real».

20 Cabe notar, sin embargo, que las implicaciones cuantitativas de incorporar ex-
plícitamente las tasas de preferencia intertemporales y la utilidad de los consumidores 
no son irrelevantes. 

21 Cabe destacar que esta formulación llega a resultados algo diferentes a los plan-
teados originalmente por Phelps, quien desarrolló su tesis de ineficiencia dinámica en 
el marco del modelo de Solow, postulando una tasa de ahorro exógena. Así, mientras 
que en Phelps el punto de equilibrio de largo plazo es el de la denominada regla dora-
da, en la versión Ramsey, Cass y Koopmans se habla de la regla dorada modificada. Esta 
distinción puede tener implicaciones empíricas muy significativas.
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sumo. Si llamamos ρ a la tasa de preferencia intertemporal y las 
preferencias de los consumidores se encuentran representadas por 
una función de utilidad con aversión relativa al riesgo constante 
(‘constant relative risk aversion’ [CRRA]), donde θ representa el co-
eficiente de aversión relativa al riesgo (en este caso, la inversa de la 
tasa de sustitución intertemporal), el problema de maximización 
del consumidor representativo quedaría expresado como:

 max e
c

dttρ
θ

θ

1

0

1
1

−∞ −
−

⎛
⎝⎜

⎞
⎠⎟∫  (4.9)

 s t k t k t c t k t. . : ( ) ( ) ( ) ( ) = − −−1 α δ  (4.10)

 k k c t k t( ) , ( ), ( )0 0= >  (4.11)

Resolviendo para el capital, el consumo y el producto de equi-
librio de largo plazo, pueden obtenerse expresiones de la tasa 
de inversión y la ratio de capital producto que dependen única-
mente de los parámetros fundamentales η, δ, θ, ρ, λ, y α. En todo 
momento, la economía debe cumplir con su restricción de presu-
puesto, por lo que debe satisfacerse que la tasa de consumo c ys s 
y la tasa de inversión deben sumar uno:

 1 = +
c
y

is

s
s  (4.12)

Reemplazando los valores correspondientes al nivel de equili-
brio de largo plazo para las variables c

s
 e y

s
 se obtiene la expresión 

para la tasa de inversión:22

 is = + +
+ + +

−( )
( )

( )
η

η
δ λ

δ ρ θ λ
α1  (4.13)

Este nivel de inversión es compatible con una ratio capital/pro-
ducto de equilibrio de largo plazo que cumple con la ecuación:

22 Es interesante notar que, en el caso de que no se tomasen en cuenta las preferen-
cias intertemporales de los individuos, el nivel de acumulación de regla dorada resultaría 
sustancialmente más alto e igual a la participación de los beneficios en el ingreso (1 – α). 
Esta era la versión original de la regla dorada de la acumulación que probó Phelps.
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La ecuación (4.13) indica que la tasa de inversión en el equili-
brio de largo plazo es mayor cuanto menores sean la participación 
del trabajo en el ingreso α, el coeficiente de aversión relativa al 
riesgo θ, la tasa a la que los agentes descuentan el futuro ρ, el 
crecimiento en la fuerza de trabajo η y la tasa de depreciación del 
capital δ. En el mismo sentido, la ratio capital/producto (ecuación 
[4.14]) es constante en el equilibrio de largo plazo y también de-
pende de los mismos parámetros que la tasa de inversión.

Un caso de particular interés se presenta cuando se producen 
variaciones en la tasa de progreso técnico, que se postula exóge-
na. En efecto, cuanto mayor sea la tasa λ , más baja resultará la 
ratio capital/producto de largo plazo y la tasa de inversión nece-
saria i

s
 para alcanzar un nivel de producto per cápita de equili-

brio de largo plazo dado. Además, una mejora en el nivel de la 
productividad tiene un efecto positivo en el nivel de producto per 
cápita, aunque no sobre el producto por trabajador efectivo, con 
un menor requisito relativo del factor capital debido al incremen-
to de la productividad del factor trabajo. Dicho de otra forma, se 
puede alcanzar un nivel dado de ingreso per cápita de equilibrio 
de largo plazo con mayor productividad y menor capital por tra-
bajador o, alternativamente con menor nivel de productividad y 
mayor capital por trabajador.23

Una ilustración para el caso de la economía argentina
Pueden ilustrarse cuantitativamente los niveles de la tasa de in-

versión (ecuación [4.13]) y de capital/producto (ecuación [4.14]) 
de largo plazo, utilizando para la calibración valores de los pará-
metros considerados razonables, desde el punto de vista económi-
co, para la economía argentina.24 Debido a la sensibilidad de los 
resultados a pequeños cambios en los parámetros, se presentan a 

23 Podría afirmarse, en cierto sentido, que productividad e inversión son sustitu-
tos, a los efectos de alcanzar un determinado nivel de PIB per cápita.

24 Para un detalle mayor sobre los criterios adoptados para seleccionar los valores 
centrales y los rangos de los parámetros (v. el apéndice 1 de este capítulo).
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continuación las tasas de inversión y las ratios capital/producto 
resultantes para un rango de valores razonables de los mismos, 
manteniendo constantes los niveles del resto de los parámetros en 
los valores que consideramos centrales y que pueden visualizarse 
en el cuadro 4.2.

En el cuadro 4.3 se ilustra la sensibilidad de la tasa de inver-
sión y de la ratio capital/producto de largo plazo a variaciones del 
coeficiente de aversión relativa al riesgo y de la tasa de preferencia 
intertemporal, manteniendo constante el resto de los parámetros 
en los valores centrales provistos por el cuadro 4.2. En particu-
lar, se considera que los rangos de θ y ρ tienen una amplitud de 
2,9 ≤ θ ≥ 4,9 y de 0,026 ≤ ρ ≥ 0,048 (v. el apéndice 1 de este capí-
tulo).

Cuadro	4.2:	 Valores	centrales	de	los	parámetros	utilizados	en	la	calibración

Parámetro Valor	central

η 0,015

θ 3,911

ρ 0,037

δ 0,060

λ 0,010

α 0,520

Tasas	de	inversión ratio	capital/producto

θ θ
2,9 3,4 3,9 4,4 4,9 2,9 3,4 3,9 4,4 4,9

ρ

0,026 0,31 0,30 0,29 0,28 0,27 3,7 3,5 3,4 3,3 3,2

0,032 0,30 0,29 0,28 0,27 0,26 3,5 3,4 3,3 3,2 3,1

0,037 0,29 0,28 0,27 0,26 0,25 3,4 3,3 3,2 3,1 3,0

0,043 0,28 0,27 0,26 0,25 0,24 3,3 3,2 3,1 3,0 2,9

0,048 0,27 0,26 0,25 0,24 0,24 3,2 3,1 3,0 2,9 2,8

Cuadro	4.3:	 Tasas	de	inversión	óptimas	para	distintos	valores	de	(ρ,	θ)

Fuente : Elaboración propia.

Fuente : Elaboración propia.
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La tasa de inversión, i
s
, óptima de largo plazo toma valores que, 

como mínimo, alcanzan un 24% del producto, y
s
, y un valor, como 

máximo, del 31% del PIB, y
s
. Niveles de inversión superiores a los 

indicados en el cuadro 4.3, en cada caso, implicarían situaciones 
subóptimas en las que los agentes no estarían maximizando su uti-
lidad.25 Cuanto más alta resulta la preferencia intertemporal por 
el consumo presente con respecto al consumo en fechas futuras 
(representado por mayores valores de ρ), menor será la tasa de 
inversión en el equilibrio de largo plazo, debido a que la utilidad 
derivada del consumo futuro se encuentra penalizada por una 
tasa de descuento mayor. El mismo efecto se refleja en el caso de 
la ratio capital/producto: a mayores niveles de ρ, menor es el gra-
do de acumulación de capital por unidad de producto, dado que 
la sociedad prioriza más el consumo presente que el futuro, en 
consecuencia, valora menos la acumulación de capital destinado 
a elevar el consumo de las futuras generaciones.26 En el cuadro 
4.3 también pueden observarse los impactos provocados por va-
riaciones del coeficiente de aversión relativa al riesgo, θ. Cuanto 
mayor es el valor de este parámetro, menor será la elasticidad de 
sustitución intertemporal y más difícil será sustituir consumo pre-
sente por consumo futuro, por lo que resultarán menores tasas de 
inversión y ratios capital-producto de equilibrio de largo plazo.

25 Nótese que, estrictamente, lo que aquí se dice es que niveles superiores de la 
ratio de inversión implicarían que los agentes no están maximizando su utilidad. Sin 
embargo, ello no implica que se trate, necesariamente, de situaciones de ineficiencia 
dinámica en el sentido original de Phelps, es decir, de situaciones en las que el aumen-
to de la inversión reduce de forma permanente el consumo intergeneracional. Ello es 
así porque el punto que aquí se ha computado es el de la regla dorada modificada. 
De hecho, tasas de inversión superiores, hasta llegar al nivel de la regla dorada no 
modificada, que en el caso argentino serían del orden de casi el 50% del PIB, aumen-
tarán el consumo intertemporal aunque no necesariamente maximizarán la utilidad. 
Lógicamente, si hubiese razones para suponer que la forma de la función de utilidad 
difiere de la postulada o que las autoridades conocen mejor las preferencias de dife-
rentes generaciones, siempre podría argumentarse, apelando a Pareto, que las ratios 
de inversión ubicadas entre el nivel de la regla dorada modificada y el de la regla no 
modificada no solo no representan puntos de ineficiencia dinámica sino que no nece-
sariamente son subóptimos.

26 Si bien no se estiman las transiciones al equilibrio de largo plazo para distintos 
valores de ρ en este trabajo, es interesante mencionar la importancia de este paráme-
tro a la hora de elegir el sendero que la economía seguirá durante la convergencia 
entre dos equilibrios de largo plazo.
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En el cuadro 4.4, se ilustra la sensibilidad de la tasa de inver-
sión y de la ratio capital/producto de equilibrio de largo plazo, a 
las variaciones en la evolución de la PTF, λ , y a estimaciones al-
ternativas de la participación del trabajo en la producción, α . En 
el caso de la productividad se postula un rango que se encuentra 
en línea con las estimaciones, para el periodo 1993-2004, efectua-
das por Coremberg et ál. en el capítulo 7 de esta obra, mientras 
que en el caso de la participación del factor trabajo se postulan 
variaciones en un rango que contempla los valores típicos que al-
canza esta participación en los países desarrollados, y valores que 
podrían resultar de asignar a la acumulación de capital la mayor 
cualificación de la fuerza laboral (v. el apartado 4.3).

Como se visualiza en el cuadro 4.4, en el rango de los paráme-
tros 0,33 ≤ α ≥ 0,66 y de 0,005 ≤ λ ≥ 0,015, la tasa de inversión y la 
ratio capital/producto de largo plazo tienen una enorme disper-
sión. En efecto, en los extremos de los rangos, la tasa de inversión 
alcanza valores entre 18% y 40% del producto y la ratio capital/
producto correspondiente alcanza valores entre 2,0 y 5,1. Cabe 
aclarar que muchos de estos valores resultan muy poco proba-
bles, en especial, cuando se observan los datos históricos de los 
países a través de los distintos niveles de desarrollo. Aún así, es 
interesante destacar la importante influencia que tiene la parti-
cipación del factor trabajo en el ingreso α, para explicar las altas 
tasas de inversión y altas ratios capital/producto encontradas en 
los cálculos. Cuanto más bajo es α, más capital es necesario en la 

Cuadro	4.4:	 Tasas	de	inversión	óptimas	para	distintos	valores	de	(α,	λ)

Tasas	de	inversión ratio	capital/producto

λ λ

0,005 0,008 0,010 0,013 0,015 0,005 0,008 0,010 0,013 0,015

α

0,33 0,40 0,39 0,37 0,36 0,35 5,1 4,7 4,4 4,1 3,9

0,43 0,35 0,33 0,32 0,31 0,30 4,3 4,0 3,8 3,6 3,4

0,52 0,29 0,28 0,27 0,26 0,25 3,6 3,4 3,2 3,0 2,8

0,59 0,25 0,24 0,23 0,22 0,22 3,1 2,9 2,7 2,5 2,4

0,66 0,21 0,20 0,19 0,18 0,18 2,6 2,4 2,2 2,1 2,0

Fuente : Elaboración propia.
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producción, lo que deriva en tasas de inversión y ratios capital/
producto extremadamente altas.

Finalmente, el rango analizado para la tasa de progreso técni-
co de 0,005 ≤ λ ≥ 0,015 permite observar, de manera clara, que a 
menor progreso técnico, mayor es la tasa de inversión necesaria y 
la ratio capital/producto en el equilibrio de largo plazo. El cuadro 
4.4 muestra que si se toma el valor central de α = 0,52 para la parti-
cipación de la remuneración del trabajo en el producto, la tasa de 
inversión alcanza un máximo de 29% del PIB, si el progreso técni-
co, λ, fuese de 0,5% al año, y de 25%, si el progreso técnico alcan-
zase un incremento sostenido de 1,5% al año.27 Está claro que si la 
economía argentina fuese a exhibir tasas de progreso técnico en 
línea con las de los países de mayor grado de desarrollo (valores 
de λ  más cercanos al 1,5-2% anual), la tasa de inversión requerida 
en la regla dorada modificada resultaría menor, mientras que si el 
progreso técnico se mantuviese en los niveles documentados en el 
capítulo 7 de esta obra, para el periodo 1993-2004, de 0,5-1,2%, 
la tasa de inversión que maximiza el bienestar descontado debería 
ser más elevada en el equilibrio de largo plazo.

A efectos comparativos y para poner en contexto los valores ob-
tenidos mediante la calibración de las ecuaciones (4.13) y (4.14) 
con los datos observados en la economía argentina, en el cuadro 
4.5 se presentan estimaciones empíricas de las series de capital/
producto para el caso de Argentina según distintas fuentes. En 
las últimas dos columnas de la derecha se visualizan las series 
de la ratio capital/producto estimadas a partir del método del 
inventario perpetuo.28, 29 Nuestra estimación del stock de capital 

27 El parámetro α se calcula según la metodología de Gollin (2002). Véase el  
apéndice 2 de este capítulo para una discusión de la metodología utilizada.

28 En el trabajo se utilizan tasas diferenciales de amortización durante el periodo 
completo (1950-2006), acelerándose el proceso de depreciación a partir de 1980. Des-
de ese año se emplea para la construcción una tasa del 4,5% anual y para los equipos 
duraderos una tasa del 15% anual, frente a tasas del 4% y del 11% utilizadas durante 
el periodo anterior, lo que arroja una tasa promedio, para 1980-2006, de 6,02%. Esta 
tasa promedio es cercana a las que suelen emplearse para el cálculo del stock de capital 
a nivel internacional (v. Young 1994 y Kohli 2002).

29 La aplicación de esta metodología requiere determinar un stock de capital ini-
cial y realizar algunos supuestos respecto de los plazos de vida útil de los activos y del 
método de amortización a utilizar. Para ello se desagregó la inversión bruta interna 
fija real en la construcción y en los equipos duraderos de producción, a partir del 
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permitió obtener una serie de la ratio capital/producto que se 
ubica por debajo de las halladas por otros autores que han estima-
do el stock de capital para la economía argentina, con excepción 
de las que surgen del trabajo del Instituto Nacional de Estadística 
y Censos de Argentina (INDEC) (v. el cuadro 4.5). Asimismo, las 
relaciones capital/producto resultan, por lo general, inferiores a 
tres, a partir de 1991, lo que está en línea con lo observado a nivel 
internacional.30 Así, resulta interesante notar que los valores ob-
tenidos son bastante similares a los exhibidos por economías de 
similar grado de desarrollo. En el cuadro 4.6, elaborado a partir 
de los datos del World economic Outlook del Fondo Monetario In-
ternacional (FMI), de septiembre de 2005, se presenta evidencia 
en este sentido.

Obsérvese también que allí se presentan estimaciones de los 
valores de equilibrio de largo plazo de las ratios de inversión bru-
ta y de las relaciones capital/producto para varias economías asiá-
ticas. En general, el mensaje del FMI es que, en ciertas ocasiones, 
aparentemente en el caso de China, el modelo de crecimiento 
jalonado por la inversión puede dar lugar a situaciones subópti-
mas y, tal vez, incluso de ineficiencia dinámica.31 Esta discusión 
recuerda la célebre controversia sobre cuáles fueron las causas 
del milagro asiático. Como se recordará, en un par de polémicos 
artículos referidos a las fuentes del crecimiento en los cuatro ti-
gres asiáticos (Corea del Sur, Taiwán, Singapur y Hong Kong), 
Young (1994, 1995) llegó a la conclusión de que el fuerte creci-
miento del producto per cápita no se debía a un aumento de la 

año 1950. Se utilizaron datos de inversión a precios de 1993 y, para generar los datos 
anteriores al año base, se empalmó esta serie hacia atrás con los datos de inversión a 
precios de 1986, a precios de 1970 y a precios de 1960, respectivamente, a través de las 
correspondientes tasas de variación. El método de amortización utilizado es el lineal. 
Es importante señalar que, debido al carácter rudimentario del método de empalme 
realizado, las series flujo y stock resultantes pueden presentar deficiencias. Asimismo, 
es importante señalar que las fuertes fluctuaciones de precios relativos observadas en 
el caso argentino tienen consecuencias muy significativas sobre los valores computa-
dos. Para un intento de corrección de estas dificultades véase el capítulo 7 de esta obra.

30 Véase, por ejemplo, Magendzo (2004) para el caso de la economía chilena. Aún 
así, debe destacarse que existen sustanciales problemas de medición asociados con el 
stock de capital y por tanto con la validez de las comparaciones internacionales, como 
señalan King y Rebelo (1993) y nuestra propia evidencia.

31 Véase, sin embargo, la nota 32.
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productividad sino más bien a la fuerte acumulación de capital. 
La discusión tomó notoriedad cuando Paul Krugman (1994) po-
pularizó estos hallazgos y propuso la provocativa comparación de 
estas economías con la de la acumulación a marcha forzada de la 
antigua Unión Soviética.

En cualquier caso, parece evidente que esta no es la situación 
de Argentina, donde la tasa de inversión bruta y la relación ca-
pital/producto se encuentran bastante por debajo de las que 
podrían llegar a considerarse compatibles con la regla dorada 
modificada para valores razonables de los parámetros fundamen-
tales.

4.3.	¿En	qué	circunstancias	puede	la	acumulación		
del	capital	afectar	al	crecimiento	económico?

4.3.1.	un	espacio	en	la	visión	canónica:		
el	papel	de	las	dinámicas	transicionales

En la ecuación (4.4) se vio que, en el equilibrio de largo plazo, 
la única fuente de incremento sostenido en el PIB per cápita es 
una tasa de mejora tecnológica continua. Sin embargo, en esta 
ecuación se había planteado que, en términos generales, fuera 
del equilibrio de largo plazo, mientras la economía se encuentra 
convergiendo a su relación capital/producto de equilibrio, el cre-
cimiento del PIB per cápita depende también de la variación del 
capital per cápita.

De este modo, cuando una economía se encuentra en etapas 
tempranas de su proceso de desarrollo, con un capital per cápita 
inferior al del equilibrio de largo plazo, la teoría canónica ad-
mite la posibilidad de que un mayor ahorro o inversión genere 
crecimiento, al menos en forma transitoria. En efecto, debido a 
los rendimientos decrecientes, cuando el capital per cápita se en-
cuentra por debajo de su nivel de largo plazo, la tasa de retorno 
del capital será más alta que en el equilibrio de largo plazo y ello 
permitiría que, durante una transición a dicho equilibrio, se pue-
da crecer extensivamente a través de la acumulación de factores 
y/o de la incorporación al proceso productivo de recursos no uti-
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lizados o subempleados.32 Así, fuera del equilibrio de largo plazo, 
durante la transición dinámica de una determinada economía, las 
variaciones en la tasa de inversión, neta, podrían desempeñar un 
papel importante para explicar la tasa de crecimiento del produc-
to per cápita. Empíricamente, los estudios de contabilidad del cre-
cimiento buscaron entonces determinar, a partir de la estimación 
de ecuaciones del tipo de la (4.3) el aporte relativo de la producti-
vidad y de la acumulación de capital en el crecimiento económico. 
Suponiendo que se tienen datos de la evolución temporal del pro-
ducto y el capital per cápita, y de las participaciones factoriales en 
el ingreso, la tasa de progreso tecnológico o de la PTF puede com-
putarse como una diferencia: el denominado residuo de Solow.33

Aunque Solow formuló su teoría para analizar el crecimiento 
de largo plazo de la economía estadounidense, el modelo de cre-
cimiento canónico se extendió rápidamente, no solo al estudio de 
la evolución temporal de diferentes economías, sino también al 
análisis de corte transversal del desempeño de economías con di-
ferente grado de desarrollo relativo. De hecho, una predicción de 
primer orden sobre la importancia de la teoría neoclásica exten-

32 Ciertamente, si tal como ha ocurrido en varias economías de vigoroso desarro-
llo, pero que parten de niveles reducidos de ingreso per cápita, el subempleo estaba 
localizado en actividades de baja productividad, la incorporación plena de estos re-
cursos a la actividad económica en sectores de alto dinamismo tiene indudablemente 
un componente de aumento de la productividad. No se trataría, en este caso, solo de 
crecimiento extensivo basado en la acumulación factorial. Véase el debate sobre la 
contribución de la acumulación de capital y la productividad al crecimiento en el su-
deste de Asia y China, en Young (1994), Krugman (1994), y Klenow y Rodríguez-Clare 
(1997). Un trabajo relevante en esta línea es el de Bosworth y Collins (2003, 2006) que 
muestra que en el caso de China el aporte de las ganancias de productividad total fac-
torial debidas a cambios en la composición del PIB es muy significativo, desmintiendo 
la idea de que se trate puramente de acumulación de tipo extensivo. Para el caso de 
América Latina véase el ya clásico estudio de Elías (1992).

33 Con una mirada un tanto cínica se planteó la idea de este residuo como la me-
dida de nuestra ignorancia, conjeturándose implícitamente que, conforme avanzase 
el conocimiento de los factores que gobiernan el proceso de crecimiento, ese residuo 
debería converger a cero y, por tanto, no quedaría ninguna porción del crecimiento 
atribuible a la evolución de la productividad. Ello implica en realidad asumir que es 
imposible distinguir las ganancias de productividad de los esfuerzos de acumulación. 
No es directamente evidente, sin embargo, que las mejoras en el conocimiento tecno-
lógico, tales como las rutinas de organización de la producción más eficientes, mejores 
técnicas de manejo de inventarios, etc., sean en todos los casos procesos indisoluble-
mente ligados a alguna inversión o estén incorporados en los bienes de capital.
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dida al análisis de las diferencias internacionales de crecimiento, 
es la propiedad de convergencia: cuánto más bajo sea el nivel inicial 
del PIB per cápita de una determinada economía, más elevada 
será la tasa de crecimiento predicha para ella.

Esta propiedad de convergencia se deriva directamente del 
principio de rendimientos decrecientes del capital, dado que una 
economía subdesarrollada con una menor dotación de capital de-
bería tender a mostrar retornos más elevados que las más avanza-
das. Por tanto, el proceso de inversión permitiría llevar adelante 
el proceso de convergencia al equilibrio de largo plazo (catching 
up) y la convergencia de la relación capital/producto a los valores 
que típicamente exhiben las economías de mayor desarrollo.

Este marco teórico dio lugar entonces a una hipótesis empíri-
camente contrastable y a numerosos esfuerzos de investigación 
aplicados a dilucidar las fuentes y la naturaleza del crecimiento eco-
nómico. Una industria real buscó comprobar la propiedad de con-
vergencia, analizando si las economías de menor desarrollo relativo 
tendían, en la práctica, a exhibir tasas de crecimiento más elevadas, 
tal como predecía la teoría. En general, la evidencia empírica estu-
vo lejos de ser concluyente sobre la validez de la hipótesis de conver-
gencia en un sentido absoluto, pero se encontró cierta validación a 
la idea de una débil convergencia condicional, corrigiendo el creci-
miento observado por un conjunto de determinantes que afectan la 
posición de largo plazo a la que una economía puede converger.34, 35

34 Numerosos autores han mostrado abundante evidencia y diferentes tipos de 
argumentos para dar cuenta del hecho de que los ingresos entre países tienden a 
diverger, contrariamente a lo postulado por la hipótesis de convergencia. Véase al 
respecto el conocido debate entre Baumol (1986) y De Long (1988) y el interesante 
argumento planteado por Pritchett (1997) mostrando que si los países con ingresos de 
subsistencia aún hoy existen, deben de haber tenido niveles de ingreso relativamente 
similares en los últimos dos siglos, mientras que el fuerte crecimiento per cápita de los 
países avanzados en dicho lapso indicaría que en el punto de partida las diferencias 
internacionales de ingreso debían necesariamente ser mucho menores que en la ac-
tualidad. La evidencia a favor de que la brecha de ingresos ha tendido a acentuarse es 
lo que condujo a reformular la hipótesis de convergencia absoluta a una de tipo con-
dicional. Los primeros en formular la hipótesis de convergencia condicional fueron 
Mankiw, Romer y Weil (1992) quienes destacaron que el modelo de Solow no predice 
necesariamente la convergencia de los ingresos nacionales sino solo que cada ingreso 
nacional convergirá a su propio nivel de equilibrio de largo plazo.

35 Entre los determinantes que afectan la posición de largo plazo se encuentran 
la propensión al ahorro, la posición de la función de producción, la calidad de las 
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De este modo, si los lapsos involucrados en las transiciones di-
námicas son importantes, la inversión podría recuperar su papel 
como fuente del crecimiento, todavía transitoria pero mucho más 
duradera. Algunos trabajos de la década del sesenta intentaron 
estimar cuantitativamente la relevancia y duración de las transi-
ciones. En esta línea, los análisis cuantitativos de las dinámicas 
transicionales realizados por Sato (1963) y Atkinson (1969) son 
los más representativos. Utilizando el supuesto de Solow de una 
tasa de ahorro exógena, estos trabajos alcanzaron la conclusión 
de que las transiciones podían llegar a ser muy prolongadas y 
que el ajuste del producto y el capital a sus valores de largo plazo 
podía ser un proceso lento.36 Ello podía, entonces, otorgar a la 
acumulación de capital un papel significativo en la explicación 
de una fracción relevante de la expansión observada (en plazos 
largos) en el producto per cápita.

Sin embargo, trabajos posteriores tendieron a desmentir estas 
conclusiones y a enfatizar que, en el marco del modelo neoclásico 
y dependiendo críticamente de los valores de los parámetros invo-
lucrados, así como de las preferencias y la tecnología postuladas, 
los periodos de transición tenderían a ser más bien cortos y que 
las trayectorias dinámicas de las variables relevantes resultarían 
sustancialmente más complejas que las postuladas inicialmente. 
El trabajo más importante en esta línea es el de King y Rebelo 
(1993), quienes mostraron, a través de diversas simulaciones, que 
la dinámica transicional del modelo neoclásico solo podía expli-
car una parte relativamente menor de las tasas de crecimiento 
observadas. Utilizando una tasa de ahorro determinada endó-
genamente por la conducta racional de las familias, en la línea 
de Ramsey (1928), Cass (1965) y Koopmans (1965), estos autores 

políticas gubernamentales y otras características que determinan niveles diferentes 
de PIB per cápita en la posición de equilibrio de largo plazo y, por tanto, son capa-
ces de justificar tasas transitorias de crecimiento más o menos rápidas, dependiendo 
de la distancia entre el nivel inicial del PIB per cápita y su posición de largo plazo.  
Véase Barro (1995) y los comentarios al final del apartado 4.2.3. en los que se analiza la 
sustituibilidad entre acumulación de capital y tasa de crecimiento de la productividad.

36 Utilizando parámetros provenientes de la economía estadounidense, los resul-
tados de Sato mostraban, por ejemplo, que un ajuste del capital del 70% respecto a su 
nivel de equilibrio podía necesitar medio siglo y que un ajuste del 90% podía requerir 
unos cien años.
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plantearon que las transiciones tendían a ser de muy corta dura-
ción.37 La conclusión obvia era que apelar al proceso de acumu-
lación de capital y a la hipótesis de convergencia en el marco de 
la teoría neoclásica como fuente del crecimiento parecía inapro-
piado.38

Más aún, King y Rebelo (1993) pusieron de manifiesto que la 
idea de que las dinámicas transicionales neoclásicas eran impor-
tantes para explicar el proceso de crecimiento podría dar lugar 
a implicaciones empíricas absurdas respecto a las retribuciones 
y las participaciones factoriales en el ingreso. En particular, si 
se apelaba a la hipótesis de rendimientos decrecientes, debía 
ser cierto que en las fases iniciales del desarrollo el rendimiento 
real del stock de capital per cápita, relativamente escaso, debía 
ser particularmente elevado. Estudiando la economía de Estados 
Unidos, demostraron que un siglo atrás las tasas de interés reales 
deberían haber sido del orden del 100% anual para que la acu-
mulación de capital explicase una fracción relevante del creci-
miento en el marco del modelo neoclásico, algo que ciertamente 
no había ocurrido.

Un cálculo similar fue el efectuado por Lucas, mostrando que 
una aplicación ingenua del modelo de crecimiento neoclásico, 
para explicar las divergencias de ingreso entre países, podía dar 
lugar a predicciones empíricas inconsistentes. Con la misma lógi-
ca que King y Rebelo, Lucas mostró que no podía apelarse a las 
diferencias en la dotación de capital per cápita para dar cuen-
ta de las discrepancias entre naciones avanzadas y atrasadas. De 
otro modo, las diferencias de retornos deberían haber sido as-
tronómicas, dando lugar a un flujo incesante de capitales «del 
centro a la periferia» (Lucas 1988, 1990) que no se observaba en 
la práctica. Es la llamada paradoja de Lucas.

37 En el caso básico demostraron que el ritmo de convergencia al equilibrio de 
largo plazo era muy veloz y que la mitad de la brecha se cubría en apenas cinco años.

38 Estos hallazgos contribuyeron a la nueva literatura del crecimiento endógeno 
que, como se ve en el subapartado 4.3.2, sí veía un papel para la acumulación de capi-
tal en el proceso de crecimiento, pero no apelando a la idea neoclásica de convergen-
cia al equilibrio de largo plazo. De hecho, en general, los modelos de crecimiento en-
dógeno predecían que las divergencias de ingreso podían persistir indefinidamente.
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Un modo sencillo de ilustrar lo anterior es derivar el produc-
to marginal del capital de la ecuación (4.2) y reexpresarlo en la 
ecuación (4.16) como función del producto per cápita:

 ∂
∂

= − −y
k

k( )1 α α  (4.15)

 r y= −
−

−( )1 1α
α
α  (4.16)

donde, r, es la tasa de interés real.
Utilizando esta simple expresión, y comparando los niveles de 

ingreso per cápita de India y Estados Unidos y la participación 
promedio del capital en el ingreso en ambas economías (1 – α = 
0,4), Lucas mostró que la productividad marginal del capital en 
la India debería ser alrededor de 58 veces superior a la vigente en 
Estados Unidos. Parece claro que tales diferencias de rendimien-
to compensarían sobradamente cualquier percepción de riesgo 
soberano y de expropiación y, de ser ciertas, llevarían a predecir 
un flujo continuo de capital desde Estados Unidos a la India.39 Sin 
embargo, está claro que esto no era lo que ocurría.

En un intento por preservar las predicciones básicas del mo-
delo canónico Mankiw, Romer y Weil (1992) y Mankiw (1995), 
corrigieron el modelo de Solow incorporando un tercer factor, 
apelando a las diferencias en la inversión en capital humano (ni-
vel de educación secundario de la población en edad de trabajar) 
para dar cuenta de las discrepancias de ingreso entre países. Ello, 
asimismo, podría explicar la paradoja de Lucas toda vez que la 
presencia de trabajo cualificado era un requisito crucial para que 

39 Si el mismo cálculo se efectuase para la diferencia actual entre el ingreso per 
cápita de Argentina y el de Estados Unidos, que es de unas 9 veces, ello arrojaría que 
la productividad marginal del capital debería ser en nuestro país aproximadamente 15 
veces la vigente en Estados Unidos. Si se asume una tasa de interés real de largo plazo 
en la economía estadounidense de alrededor de 2,7%, entonces, la tasa de interés real 
en Argentina debiera ser de 40% anual. Al mismo tiempo, esto implicaría que el stock 
de capital total de Estados Unidos debería equivaler a unas 130 veces el de Argentina, 
y como el PIB total de Estados Unidos equivale a unas 60 veces el de Argentina, en-
tonces la intensidad de capital de la economía estadounidense debería ser 2,16 veces 
la argentina. Sin embargo, si nuestro país exhibiera una relación capital/producto de 
alrededor de 2,2, ello implicaría una relación para Estados Unidos de 5,2, algo poco 
probable.
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una economía pudiese tomar ventaja de las mejoras tecnológicas 
y posibilitar así la obtención de elevados retornos de la inversión 
en capital físico.40

El problema es que, como señaló Romer (1995), los reiterados 
intentos de salvar ciertas inconsistencias en las predicciones del 
modelo canónico se parecían demasiado a intentar «comprimir 
un globo sin que reviente».41 En particular, una implicación del 
modelo basado en el capital humano es que el salario relativo 
del trabajo cualificado respecto del no cualificado en los países 
pobres debería ser de tal magnitud como para predecir ahora un 
flujo incesante de trabajadores cualificados desde los países ricos 
a los pobres, simplemente desplazando la paradoja de Lucas de 
un factor a otro. Si el capital humano era un factor escaso en las 
economías más atrasadas y hay rendimientos decrecientes, enton-
ces su retribución relativa debería ser en estos países muy elevada 
y debería observarse un flujo de migración de esos recursos hacia 
estos destinos. Sin embargo, ocurre todo lo contrario y los fenó-
menos de fuga de cerebros (Mishra 2006) tienden, más bien, a ser 
la norma.42 De este modo, el fundamentalismo del capital físico 
parecería dejar lugar fácilmente a uno basado en la importancia 
crucial del capital humano.43

Aunque la controversia continúa, para nuestros fines exposi-
tivos es interesante destacar que buena parte de las dificultades 
para conciliar la evidencia empírica, verbigracia la ausencia de 

40 De paso, esta corrección por capital humano del modelo canónico permitiría 
predecir convergencias relativamente lentas, otorgando nuevamente un papel a la 
inversión en el proceso de crecimiento. Tal como enfatizan Mankiw, Romer y Weil 
(1992), el modelo de Solow en su formulación original implicaría una convergencia 
a un ritmo más acelerado, que duplica al estimado por ellos. En efecto, la predicción, 
validada empíricamente, del modelo neoclásico, aumentado por la incorporación de 
capital humano, indica que la tasa de convergencia debería ser igual a 2%, con lo que 
la economía recorrería la mitad de la brecha que la separa de su equilibrio de largo 
plazo en 35 años, un periodo lo suficientemente prolongado como para que la ape-
lación a las dinámicas transicionales sea relevante desde el punto de vista empírico.

41 Se podría contraer en alguna parte, pero los problemas siempre surgirían en otra.
42 Véase Easterly (2002) para una explicación de este fenómeno apelando a la 

existencia de retornos crecientes y círculos virtuosos y viciosos de acumulación.
43 Por otra parte, el bajo dinamismo de las economías socialistas, que exhibían 

tanto elevadas ratios de inversión como una alta dotación de capital humano, parece 
recordar que la estructura de incentivos que enfrentan los agentes también importa.
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convergencia en un sentido absoluto, con las predicciones teó-
ricas del modelo canónico en su formulación original, estaban 
asociadas al valor de un parámetro clave: (1 – α), la participación 
del capital en el ingreso nacional. ¿Por qué esto era así? Porque, 
si se asumen rendimientos constantes a escala y competencia per-
fecta, como hace el modelo canónico en su formulación original, 
dicho coeficiente representa la compensación que es pagada, en 
una situación de equilibrio, al capital físico, como contrapartida 
a su aporte a la generación del producto. Como puede derivarse 
fácilmente, la participación relativa del capital en el ingreso es 
equivalente a la elasticidad capital del producto, es decir, la va-
riación porcentual del producto como respuesta a la del capital 
per cápita. 

De la ecuación (4.1) se deduce que:
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Pero, si esto es así, entonces un valor bajo de este parámetro, 
tal como el que parece mostrar una amplia evidencia empírica,44 
implica que el aporte del capital a la producción es relativamente 
menor.45 Una consecuencia inmediata de esta constatación es que 
pareciera difícil postular un papel cuantitativamente relevante 
para la acumulación de capital en el proceso de crecimiento. En 
efecto, de la ecuación (4.3) surge con claridad que, aún cuando 
la variación del capital per cápita en el proceso de crecimiento 
haya sido significativa, si el parámetro (1 – α) es reducido, la inver-
sión habrá contribuido de forma relativamente menor a explicar 

44 En general, este valor se ubica en torno a 0,4, aunque hay variaciones más o me-
nos apreciables: mientras en las economías avanzadas tiende a ubicarse en torno a un 
tercio, en las economías en desarrollo llega a ser del orden del 0,5. Véanse los valores 
utilizados para Argentina en el apartado 4.2.3.

45 En King y Rebelo (1993) se muestra precisamente que el único modo de asignar 
un papel relevante a la transición y a la acumulación de capital físico en el crecimien-
to de largo plazo, y evitar implicaciones empíricas inconsistentes sobre los retornos 
factoriales, sería postular tasas de participación del capital inusualmente elevadas, del 
orden del 90%, en el ingreso.
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la variación del producto por unidad de trabajo potenciado. De 
este modo, el residuo de Solow tenderá a ser más significativo, 
atribuyéndose, por tanto, la mayor parte del crecimiento de largo 
plazo a la evolución de la productividad, o sea, a la mejora en la 
eficiencia con la que se utilizan los factores.

Una forma de ver claramente las implicaciones cuantitativas 
de una baja participación del capital en el ingreso nacional es la 
siguiente: si se replantea la ecuación (4.1), asumiendo el progre-
so técnico en el sentido de Hicks, puede obtenerse la siguiente 
expresión para la tasa de crecimiento del PIB per cápita fuera del 
equilibrio de largo plazo.
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Nótese que esta fórmula dice que, durante el proceso de con-
vergencia al equilibrio de largo plazo, la tasa de crecimiento del 
ingreso por habitante dependerá de la diferencia en los niveles de 
ingreso per cápita entre las economías en cuestión, siempre que 
el nivel de la tecnología y la tasa de ahorro que ambas exhiban 
sean iguales. Sin embargo, dos economías de diferente grado de 
desarrollo relativo podrían estar creciendo a la misma tasa, y el 
catching up no verificarse, tal como parece ocurrir en la práctica, 
si hubiera discrepancias en los niveles tecnológicos o en las pro-
pensiones al ahorro e inversión.

Suponiendo que las oportunidades tecnológicas de frontera 
están libremente disponibles, podría plantearse, sin embargo, 
que la convergencia no se verifica en sentido absoluto debido a 
diferencias en las tasas de ahorro entre países.46 Podría ocurrir, 
entonces, que si los países avanzados ahorrasen e invirtiesen más 

46 Esta no era, ciertamente, la única alternativa, tal como muestran los modelos 
basados en los problemas de difusión tecnológica (Barro y Sala-i-Martin 1992), que 
tienden a cuestionar la idea de que la tecnología, su nivel, fuese un bien público libre-
mente disponible para todos los productores. La relevancia de enfatizar la tecnología 
como bien privado y los problemas asociados a su adaptación a condiciones locales 
diferentes es bien clara, cuando se analizan estos problemas desde una óptica pura-
mente microeconómica o a nivel de firmas. Véanse los estudios de Jorge Katz (1967, 
1969) para ilustrar los problemas de adaptación tecnológica en América Latina.
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que los países en desarrollo, ello compensaría el efecto provoca-
do por los diferenciales de ingreso. Sin embargo, utilizando la 
ecuación (4.18) puede verse que los diferenciales que debieran 
existir en las tasas de ahorro e inversión, para que ello neutraliza-
ra las discrepancias de ingresos e igualara las tasas de crecimien-
to entre las economías, serían de magnitudes empíricamente no 
verosímiles. En efecto, ilustrando este punto con las diferencias 
entre la economía argentina y la estadounidense, surge que para 
compensar las discrepancias de ingreso per cápita de unas nueve 
veces en favor de Estados Unidos y asumiendo una participación 
del capital en el ingreso promedio entre ambas economías del 
40,5% (1– α = 0,405),47 la ratio de inversión en el PIB de Estados 
Unidos debería ser más de veintidós veces superior al de Argenti-
na, algo que ciertamente no ocurre.48 Si, hipotéticamente, la par-
ticipación del capital en el ingreso nacional, en lugar de 0,405, 
fuese más elevada, entonces las diferencias necesarias en las tasas 
de ahorro e inversión entre ambas economías para compensar 
los diferenciales en el nivel de ingreso per cápita serían mucho 
más reducidas. Por ejemplo, si 1 – α fuese igual a 0,67, es decir, 
si la participación del capital en el ingreso nacional fuese sensi-
blemente mayor, las diferencias de ahorro e inversión necesarias 
para equiparar las tasas de crecimiento serían sensiblemente me-
nores, del orden de tres veces. Aún así, estos valores están lejos de 
representar adecuadamente las diferencias efectivas entre ambas 
economías en las ratios de ahorro e inversión en el PIB.49

47 En el caso de Estados Unidos se utilizó una participación del capital en el ingre-
so de 0,33 y en el de Argentina de 0,48.

48 De hecho, la tasa de inversión promedio de Estados Unidos a precios corrientes, 
desde 1980 hasta la fecha, poco más del 19% del PIB, fue apenas superior a la exhibida 
por Argentina en dicho periodo (18%) y claramente inferior a la que muestra el país 
en la actualidad (23%). Más aún, debe tenerse en cuenta que la tasa de depreciación 
del capital es presumiblemente mucho más elevada en Estados Unidos, por lo que la 
diferencia en la tasa de inversión neta en favor de Argentina sería, en la actualidad, 
sensiblemente más marcada.

49 De hecho, la relativa similitud entre las tasas de ahorro de ambas economías 
implicaría asumir una participación del capital superior al 95% para poder predecir 
tasas de crecimiento similares entre ambas economías. Parece bastante evidente que 
las diferencias en el nivel de la tecnología tienen algo que ver en la explicación de los 
diferenciales de ingreso entre Argentina y Estados Unidos.
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Parece claro, entonces, que en el marco de la teoría canónica 
es difícil explicar las divergencias de ingreso y la ausencia de con-
vergencia absoluta apelando a un ingrediente de la producción 
relativamente menor y escasamente importante como el capital 
físico. Por ello, buena parte de la discusión empírica y teórica 
relativamente reciente estuvo centrada en la construcción de mo-
delos teóricos que admitiesen la posibilidad de que los factores 
no fuesen retribuidos según su contribución marginal al proceso 
productivo. En particular, en la búsqueda de buenas razones por 
las que (1– α) podría no representar todo el aporte de la acumu-
lación de capital en la evolución de largo plazo del producto per 
cápita de las diferentes economías. De este modo, al tratarse de 
un factor relevante del crecimiento, la operatoria de los rendi-
mientos decrecientes, si los hubiese, tendería a ejercer su influen-
cia de modo más lento.

Como se ha visto, una respuesta posible fue apelar a la hipóte-
sis del capital humano, lo que en la práctica implicaba asignar a 
la acumulación de capital en general, físico y humano, un papel 
mucho más relevante, aunque con algunas implicaciones empí-
ricas también potencialmente problemáticas.50 Otro camino fue 
el elegido por los exponentes de la nueva teoría del crecimiento 
que, al endogeneizar la evolución de la productividad, restituye-
ron un papel significativo para la acumulación como factor de 
crecimiento de largo plazo.

4.3.2.	¿un	rol	para	la	inversión	en		
el	crecimiento	de	largo	plazo?

Como se ha podido ver hasta ahora, en el marco del modelo 
canónico, en el largo plazo la evolución del producto per cápi-
ta depende únicamente de la tasa de progreso tecnológico. Ello 
implica que el crecimiento es por completo independiente de la 
acumulación del capital y, por tanto, que sería infructuoso inten-

50 El modo de hacerlo es postular que la remuneración al trabajo en las cuentas na-
cionales (α, en nuestra notación) incluya un componente de retribución al capital huma-
no, que se estima en el orden de 0,3, aproximadamente la mitad de la participación del 
trabajo observada en los países avanzados. Este también es un modo de aumentar la re-
tribución al capital, en sentido amplio, hasta 1 – α = 0,67, de forma que los efectos de los 
rendimientos decrecientes tenderían a hacerse palpables de manera mucho más lenta.
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tar acelerar el mismo de forma permanente a través de promover 
mayores tasas de inversión. A lo sumo, en el marco de dicho mo-
delo, puede argumentarse que ambas fuerzas contribuyen positi-
vamente al crecimiento a corto plazo, durante las denominadas 
transiciones dinámicas al equilibrio de largo plazo. Postular, por 
el contrario, que la inversión puede desempeñar un papel para al-
canzar una mayor tasa de crecimiento sostenido, implica asumir 
que la acumulación de capital y la de conocimiento tecnológico 
representan un papel complementario en el largo plazo y que es 
difícil, en la práctica, concebir a ambos como factores causales 
independientes en el proceso de crecimiento.

De algún modo, esto es lo que tienden a hacer las aproxima-
ciones teóricas de la corriente del pensamiento denominada del 
crecimiento endógeno en las que el progreso tecnológico se da 
por razones económicas endógenas, asociadas a la estructura de 
incentivos que enfrentan los agentes, del mismo modo que acon-
tece con las decisiones de inversión (Aghion y Howitt 1998, 1999). 
Aunque existe una amplia variedad de modelos de crecimiento 
endógeno, un rasgo distintivo general de los diversos enfoques es 
que en la mayoría de ellos tiende a afirmarse la idea de que existe 
alguna forma de retornos crecientes, lo que implica asumir que 
los factores productivos no son necesariamente retribuidos según 
su productividad marginal, tal como ocurre en un contexto com-
petitivo.

En particular, siguiendo la tradición del learning by doing in-
troducida por Arrow (1962), en la que el progreso técnico y la 
acumulación de conocimiento eran una consecuencia no inten-
cionada de las actividades de producción de nuevos bienes de ca-
pital, y siguiendo la idea del «progreso técnico incorporado en 
los bienes de capital» planteada inicialmente por Kaldor (1963), 
la mayoría de los modelos de crecimiento endógeno tienden a 
afirmar la existencia de alguna externalidad positiva asociada al 
proceso de inversión.

Una alternativa en esta línea, destacando la posibilidad de dis-
crepancias entre retornos privados y externalidades para el con-
junto de la economía, a través de procesos de spillover tecnológico 
asociados a la inversión en capital, fue la desarrollada por Romer  
(1987). La idea de que había externalidades positivas para la eco-
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nomía como un todo, vinculadas a la acumulación de capital fí-
sico, tenía en principio consecuencias en varios planos. Por un 
lado, permitía reconciliar la evidencia empírica disponible con 
las predicciones de la teoría y brindaba una razón para no esperar 
la convergencia. Por otro lado, y de mayor impacto para los fines 
de nuestra argumentación, tendía a endogeneizar el crecimiento 
de la productividad, vinculando así la fuente de crecimiento de 
largo plazo a la inversión. Al asignar al capital, vía su externalidad 
positiva en la difusión de tecnología a través de la economía, una 
participación en la producción, mayor que su participación en la 
remuneración del ingreso nacional, no era ya necesario postular 
tasas de inversión exageradamente elevadas. Si esto era así, podía 
establecerse que la inversión en capital físico tendería a sostener 
la tasa de crecimiento económico durante un plazo prolongado 
y podría encontrarse un fundamento para la asociación entre in-
versión y crecimiento postulada comúnmente.

Aún así, cabe señalar que el propio Romer (1994) revisó pos-
teriormente de forma crítica su planteamiento inicial y rechazó 
el énfasis puesto en el capital físico como fuente del crecimiento 
que caracterizó su trabajo empírico inicial sobre la polémica de 
la convergencia. En cambio, tendió a enfatizar, como fuente del 
crecimiento endógeno de la productividad, el gasto en investiga-
ción y desarrollo, así como los incentivos en la producción y el uso 
de conocimiento.

Un énfasis especial en la inversión en investigación y desarro-
llo fue destacado en los denominados enfoques shumpeterianos 
del crecimiento endógeno, en los que el proceso de destrucción 
creativa tiene lugar a través de las innovaciones facilitadas por la 
propia inversión en capital físico. En efecto, en Aghion y Howitt 
(1998, 1999) el stock de capital y de conocimiento son variables de 
estado complementarias, generadas a través de sendos procesos 
de acumulación. En modelos de este tipo, ambos factores desem-
peñan un papel crítico en el crecimiento de largo plazo, pues la 
inversión en capital físico es un insumo crítico de las actividades 
de investigación y desarrollo. Así como en el modelo canónico la 
acumulación de capital físico no puede ser sostenida, de forma 
indefinida, sin mejoras continuas en la productividad que com-
pensen la presencia de rendimientos decrecientes, algo similar 
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ocurre en estos modelos con el progreso tecnológico: este no pue-
de sostenerse en el tiempo sin la inversión en capital físico utiliza-
do en las actividades de investigación y desarrollo que dan lugar a 
las innovaciones, y en el proceso productivo que implementa esos 
nuevos conocimientos. De este modo, en la nueva teoría del cre-
cimiento, la acumulación de capital físico importa como factor 
determinante de la tasa de crecimiento en el largo plazo.51

No son estos, sin embargo, los únicos argumentos posibles 
que pueden otorgar un papel a la acumulación de capital como 
fundamento del crecimiento de largo plazo, ni tal vez los más re-
levantes para el caso de economías como la de Argentina, en las 
que las actividades de innovación no son muy relevantes y donde 
las mejoras tecnológicas se producen a través del acceso al cono-
cimiento, ya existente en los países que se ubican en la frontera 
tecnológica. En efecto, un nuevo conjunto de estudios dedicados 
a estudiar las denominadas transiciones de crecimiento han destaca-
do un hecho estilizado que tiende a caracterizar a las economías 
de menor desarrollo relativo. En general, se ha observado que 
los resultados a largo plazo de estas economías están caracteri-
zados por frecuentes y marcadas fluctuaciones entre diferentes 
regímenes de crecimiento (Haussman, Pritchett y Rodrik 2004; Gu-
tiérrez y Solimano 2006). Dicho de otra manera, el proceso de 
crecimiento sería un fenómeno altamente volátil e irregular en el 
que alternan episodios de fuerte dinamismo, despegues o booms, 
con etapas de muy pobre desarrollo, episodios de estancamiento 
o situaciones de colapso económico.

Esta caracterización parece particularmente adecuada para 
una economía como la argentina en la que el proceso de creci-
miento parece estar lejos de ser un proceso estable sobre una ten-

51 Los modelos de crecimiento endógeno formulan predicciones cuantitativas so-
bre el efecto de variaciones en las tasas de ahorro e inversión. En particular, puede 
mostrarse que la elasticidad de respuesta de la tasa de crecimiento del equilibrio de 
largo plazo respecto de la tasa de inversión es igual a (1 – α)/(K/Y). En el caso en 
que haya externalidades positivas de la inversión en capital físico y (1 – α) es igual a la 
unidad, esta elasticidad equivale a alrededor de 0,33 a 0,4, dependiendo del valor de la 
relación de equilibrio capital/producto; en los modelos en los que el crecimiento en-
dógeno surge de la acumulación de capital humano y no hay spillovers de la inversión 
en capital físico, dicha elasticidad se sitúa en valores bastante más reducidos, del orden 
de 0,11 a 0,13 (v. Mankiw, Romer y Weil 1992).
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dencia de largo plazo suave y bien definida. Según numerosos 
autores, la pronunciada volatilidad de orden macroeconómico 
característica de nuestro país es, de hecho, una de las razones pri-
mordiales que explican su bajo dinamismo económico de largo 
plazo y ha sido usual describir su trayectoria de largo plazo como 
interrumpida por quiebras de tendencia frecuentes y dramáticas 
(Heymann 2006). En este contexto, podría pensarse que las di-
námicas de la inversión y el ahorro pueden llegar a desempeñar 
un papel importante en la eventual consolidación de episodios 
inicialmente transitorios de fuerte dinamismo, brindando soste-
nibilidad al contexto macroeconómico.

Ello es así porque la reducción de la probabilidad de futuras 
crisis a un mínimo y la mitigación de la excesiva volatilidad agre-
gada parecen ser objetivos de primer orden para el conjunto de la 
política macroeconómica, con vistas a garantizar la convergencia 
de la economía a un horizonte de expansión agregada, sin los so-
bresaltos característicos del pasado.52 En efecto, dada la marcada 
incidencia de los característicos ciclos stop-go en la economía ar-
gentina parece crucial que la política macroeconómica favorezca 
la consolidación del crecimiento más allá de fases de boom inicia-
les, frente a la concurrencia de instancias de fuerte recuperación 
del nivel de actividad, después de episodios de severo colapso, o 
de la aparición de auges asociados a una favorable evolución de 
los términos de intercambio.

En este sentido, aquí se afirma que, en el contexto particular 
de nuestras economías, el comportamiento de la inversión, y del 
ahorro interno, pueden tener consecuencias determinantes para 
el desempeño en el largo plazo.53 Por un lado, esta literatura en-

52 En esta línea, cabe recordar el dictum de Okun en el sentido de que la existencia 
de episodios de disrupción macroeconómica severa puede erosionar las ganancias de 
eficiencia de mil triángulos de Harberger.

53 Resulta interesante destacar que, además de la influencia que la volatilidad de 
orden macroeconómico tiene sobre los determinantes del ahorro y la inversión, los 
pronunciados desequilibrios agregados se traducen en historias muy diferentes se-
gún el conjunto de precios relativos que se considere equilibrado. En efecto, como 
ya se dijo, en la medida en que las fluctuaciones de precios relativos entre diferentes 
regímenes macroeconómicos son muy acentuadas, pueden estimarse trayectorias al-
ternativas muy disímiles para las variables macroeconómicas fundamentales. Así, se 
presentan con frecuencia problemas nada triviales de medición que pueden dar lugar 



[ 172 ]  fuentes del crecimiento y productividad en europa y américa latina

cuentra que la mayoría de los episodios de aceleración del creci-
miento estudiados en el mundo en desarrollo —en situaciones 
en las que se verifica un aumento sostenido durante una etapa 
prolongada en la tasa de crecimiento, después de un cierto punto 
de inflexión— han estado caracterizados por un incremento en 
la inversión, por la presencia de mayores niveles de apertura co-
mercial así como por la presencia de configuraciones de precios 
relativos favorables a los sectores comerciables (v. Haussman, Prit-
chett y Rodrik 2004; y Gutiérrez y Solimano 2006).54

Por otro lado, diversos estudios recientes han destacado una 
fuerte asociación positiva entre elevados niveles de ahorro in-
terno y crecimiento, y los principales canales de transmisión a 
través de los que se produce dicha relación (v. Prasad, Rajan y 
Subramanian 2006).55 En este sentido, no solo parece importante 
favorecer un dinámico comportamiento de la inversión como ve-
hículo para la creación de nuevas capacidades productivas, sino 
también y especialmente la generación de incentivos adecuados 
para sostener niveles de ahorro interno compatibles con una evo-
lución agregada sin marcadas oscilaciones y una dependencia no 

a interpretaciones muy diferentes. Para una ilustración de estas dificultades en el caso 
argentino, véase el capítulo 7 de esta obra.

54 Sin embargo, no es evidente en este caso que la causalidad vaya de la inversión 
al crecimiento y no haya una relación en sentido contrario, en la que la inversión res-
ponde favorablemente a las oportunidades de beneficio generadas por el crecimiento. 
Es útil, una vez más aquí, la referencia a Blomstrom, Lipsey y Zejan (1993), quienes 
encuentran que la inversión contemporánea y la adelantada exhiben una correlación 
mayor con el crecimiento que la inversión pasada. Por otra parte, Jones y Olken (2005) 
destacan que, en estos episodios, los cambios en la tasas de acumulación factorial expli-
can relativamente poco de los cambios observados en las tasas de crecimiento econó-
mico y que las fluctuaciones en el desempeño están más bien asociadas a los cambios 
en la productividad total de los factores. Aún así, reconocen cierta asimetría en el 
proceso y señalan que el papel de los cambios en la ratio de inversión han sido más 
marcados en las reversiones del crecimiento.

55 Tampoco es evidente, en este caso, que la causalidad vaya desde el ahorro nacio-
nal al crecimiento y, de hecho, la mayor parte de la literatura sobre los determinantes 
del ahorro señala que es el crecimiento el que causa, en sentido de Granger, el ahorro 
(v. Carroll y Weil 1994). Esta literatura ha tendido a mostrar también que, en la me-
dida en que la equivalencia ricardiana no se verifica empíricamente, elevados niveles 
de ahorro público pueden aumentar el monto de ahorro nacional. Por el contrario, 
ha tendido a observarse un cierto efecto de desplazamiento entre ahorro externo y 
ahorro nacional (v. Gutiérrez 2007). Cabe señalar que, en este estudio, no se abordan 
cuestiones vinculadas a posibles complementariedades entre inversión pública, princi-
palmente en infraestructura, e inversión privada (v. Chisari y Fanelli 1990).
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excesiva de flujos de ahorro externo volátiles.56 Así, el papel del 
ahorro interno sería brindar sostenibilidad macroeconómica, 
permitiendo financiar sin sobresaltos la importación de bienes de 
capital y que el ahorro externo se sitúe en los niveles compatibles 
con su contribución positiva al crecimiento (Frenkel 2005; Basco 
et ál. 2007).

4.4.	Conclusiones

A lo largo de este capítulo se ha discutido en qué circunstancias 
y bajo cuáles contextos puede afirmarse que la teoría económica 
predice la existencia de una asociación positiva entre inversión 
y crecimiento. En particular, se vio que, en el marco del mode-
lo canónico de crecimiento originado en Solow, esta relación de 
complementariedad puede presentarse solo en el corto plazo, en 
el marco de dinámicas de transición hacia el equilibrio de largo 
plazo. Por el contrario, según este modelo, el crecimiento de lar-
go plazo es enteramente atribuible a la tasa, exógena, de progre-
so tecnológico. Se analizó, sin embargo, que es posible postular 
la existencia de una relación de causalidad positiva entre ambas 
variables, pero que, para ello, es necesario realizar una serie de 
precisiones, tal como hace, por ejemplo, la nueva teoría del cre-
cimiento.

Un modo de argumentar a favor de que la acumulación de 
capital sea una fuente de crecimiento de largo plazo para las eco-
nomías es, por ejemplo, asumiendo que la inversión es capaz de 
generar aumentos en la productividad agregada, a través de ex-
ternalidades u otra clase de retornos crecientes asociados a dicho 
proceso. Otro modo de hacerlo, de extremada relevancia para el 
caso de la economía argentina, es destacar el papel que la inver-
sión y el ahorro interno pueden desempeñar en la consolidación 

56 Podría decirse, siguiendo a Damill et ál. (1990), que junto a un problema neo-
clásico de eficiencia y uno schumpeteriano de innovación y adaptación tecnológica, 
en el caso local pesan, además, un problema smithiano de falta de recursos de ahorro 
y uno keynesiano de intermediación eficiente hacia la inversión. Lógicamente, la lis-
ta podría seguir, según la orientación y predilección del analista, con un problema 
northiano de instituciones, etc. Véanse también Fanelli (2006) y Rozenwurcel (2006).
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de los procesos de crecimiento a través de su contribución a la 
sostenibilidad macroeconómica. Sin embargo, no parecen ser es-
tas las precisiones que se tienen en mente cuando se afirma, sin 
más, que «la inversión es la clave del crecimiento», tal como se 
señala comúnmente en los debates de política económica. En este 
sentido, el propósito de este análisis no es negar la existencia del 
vínculo en cuestión, sino, en todo caso, precisar sus alcances, dis-
cutiendo con interpretaciones usuales que surgen de una errónea 
lectura de las predicciones de la teoría canónica del crecimiento. 
Por otra parte, siguiendo a Phelps, este capítulo persigue recor-
dar, aún cuando no sea necesariamente el caso de la economía 
argentina, que existen potencialmente situaciones de sobreacu-
mulación que pueden distar de ser óptimas desde un punto de 
vista intergeneracional.

En la medida en que el bienestar de la población depende en 
el largo plazo de la magia del interés compuesto (Keynes 1919; Lucas 
2000), la discusión acerca de la importancia relativa de la acu-
mulación de capital y de la evolución de la productividad como 
factores del crecimiento económico no debe entenderse como un 
debate puramente forense. Las visiones que se tengan al respecto 
tienen un impacto potencialmente muy diferente sobre las reco-
mendaciones de política económica que pueden formularse. En 
este sentido, un mejor entendimiento de los determinantes del 
éxito económico de largo plazo puede ayudar a efectuar reco-
mendaciones más precisas y útiles sobre las acciones de política 
que se han de encarar.

Cabe señalar, no obstante, que la búsqueda de la causa exclu-
yente del crecimiento económico parece una indagación estéril 
(v. Easterly 2002). El estudio del caso argentino y de numerosas 
experiencias, realizadas con éxito en el mundo en desarrollo, pa-
recen mostrar que las restricciones al crecimiento son variadas y 
que los procesos virtuosos presentan una favorable conjunción 
de causas de orden macroeconómico, de estrategias de inserción 
internacional y de factores tecnológicos e institucionales. De al-
gún modo, la indagación económica parece enseñar algunas de 
las condiciones necesarias, aunque no suficientes, del desarrollo. 
Esto es lo que sugiere, por otra parte, la nueva literatura de creci-
miento bajo rendimientos crecientes (Easterly 2002), que señala 
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la existencia de círculos virtuosos y viciosos de crecimiento en los 
que la acumulación de capital físico y humano y la presencia de 
un entorno institucional favorable a la inversión en actividades de 
alta rentabilidad, privada y social, tienden a ir de la mano.

apéndice	1.	La	calibración	de	la	tasa		
de	inversión	de	largo	plazo

El valor asignado al parámetro puede obtenerse de las series de 
horas trabajadas en lugar de la serie de empleo, tanto para tener 
en cuenta la mano de obra efectiva durante un periodo, como 
para tomar nota de los efectos cíclicos que pudieran observarse 
a través del tiempo. En particular, habida cuenta del incremento 
promedio de las horas trabajadas en el periodo 1991-2006, el va-
lor que se le imputa al parámetro que representa el crecimiento 
en la fuerza laboral es de η = 0,015. El valor asignado para la de-
preciación del stock de capital es de δ = 0,06.

Los valores de los parámetros θ y ρ resultan de un importante 
interés económico, dado que en buena medida determinan la di-
námica transicional de la economía, y de los niveles de equilibrio 
de largo plazo de las ecuaciones (4.13) y (4.14). Llama la aten-
ción, sin embargo, que la relevancia de estos dos parámetros no 
se corresponda con la reducida cantidad de estudios empíricos 
con los que se cuenta para el caso de la economía argentina. En 
este capítulo nos hemos basado en la evidencia encontrada por 
Ahumada y Garegnani (2004), estimada para la economía argen-
tina utilizando datos trimestrales del periodo que va del primer 
trimestre de 1980 al tercer trimestre de 2003, y en el estudio rea-
lizado por Ogaki, Ostry y Reinhart (1996), para una muestra de 
países con distintos niveles de ingreso en los años 1985-1993. Si 
bien ambos estudios apuntan en la dirección de que la aversión 
al riesgo es mayor en las economías emergentes que en las eco-
nomías desarrolladas, existe algún grado de discrepancia en las 
magnitudes del valor del parámetro θ. En el caso de Ahumada y 
Garegnani, la media de las distintas metodologías utilizadas da 
como resultado un rango de dos desvíos estándares, que va desde 
2,9 a 4,9; mientras que en el caso de Ogaki, Ostry y Reinhart el  
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rango estimado para el parámetro θ es significativamente infe-
rior, ya que va de 1,3 a 2,4. Dado que dicho parámetro es la in-
versa de la elasticidad de sustitución intertemporal, entonces, la 
primera estimación implica una menor elasticidad de sustitución. 
Las diferencias de magnitud entre los resultados encontrados por 
Ogaki, Ostry y Reinhart y los de Ahumada y Garegnani son si-
milares a las diferencias que se encuentran entre los primeros y 
las estimaciones recientes realizadas por Issler y Piqueira (2000) 
para el caso de Brasil. En particular, mientras que Ogaki, Ostry 
y Reinhart encontraron, para el caso de Brasil, valores de θ que 
caen dentro del rango definido en dos desvíos estándares alre-
dedor del valor medio, —entre 1,3 y 2,4—, Isser y Piqueira han 
encontrado que, para datos anuales correspondientes al periodo 
1975-1994, la mediana de las distintas metodologías de cálculo 
utilizadas para esa economía se situaba entre 4,6 y 5,2. Los rangos 
encontrados para el estimador del parámetro θ indicarían que 
los consumidores de la economía argentina tienen una tasa de 
sustitución intertemporal del consumo más baja que en los países 
desarrollados. Los valores que se utilizan en el texto surgen de 
tomar dos desvíos estándares de la mediana de los diferentes mé-
todos de estimación (v. el cuadro 4.A.1).

En el caso del valor de la tasa de preferencia intertemporal ρ, 
Ahumada y Garegnani (2004) aportan un valor anualizado que, 
tomada la misma amplitud para el rango que la utilizada para el 
resto de los parámetros, se sitúa entre 0,026 y 0,048 (cuadro 4.A.2). 

Por último, las estimaciones basadas en la conducta maximi-
zadora de los agentes suponen, por definición, que no existen 
restricciones de liquidez por parte de los consumidores, algo que 
no es evidente en el caso de los países en desarrollo. Al respecto, 
existe evidencia empírica sustancial que sugiere que esto no siem-
pre resulta de esta forma.

Para estimar el valor del coeficiente que indica la participa-
ción de la remuneración de los asalariados en el ingreso α de la 
función de producción Cobb-Douglas, se siguió el enfoque de 
Gollin (2002) que realiza una serie de ajustes para contemplar el 
hecho de que en las economías en desarrollo se suele subestimar 
la fracción del ingreso bruto mixto que se asigna a la remunera-
ción del trabajo asalariado. En el caso argentino en particular, se 
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ha argumentado con frecuencia que este es el caso, sugiriéndose 
la existencia de una gran cantidad de trabajadores autónomos. 
Haciendo los ajustes requeridos por la metodología propuesta por 
Gollin (2002) (v. el apéndice 2), se asigna a un valor de 0,52.

Por último, el valor del parámetro λ , que representa el progreso 
técnico, ha sido estimado con un elevado grado de detalle por Co-
remberg et ál. en el capítulo 7 de esta obra, para el periodo 1993-
2004. En particular, ese estudio estima que la tasa de progreso 
técnico λ , una vez ajustadas las series de trabajo y de capital por los 
efectos del ciclo, la calidad, así como por diversos efectos derivados 
de la utilización de números índices, sería cercana al 1% anual. 
Asimismo, este valor es muy sensible a los ajustes que se apliquen a 
las series de capital y trabajo, resultando, en tasas de progreso téc-
nico, que se encuentran aproximadamente entre 0,14% y 0,30%, 
en promedio para el periodo 1993-2001, y entre 2,48% y 3,15%, 
en el corto periodo que va desde el 2002 hasta el 2004. Asimismo, 
cuando, en el periodo 2002-2004, este valor se ajusta por los efectos 
cíclicos de la utilización de la capacidad instalada y las horas tra-
bajadas, los valores para la tasa de progreso técnico oscilan entre 
-1,37% y 3,15%, dependiendo del método utilizado.

apéndice	2.	La	participación		
del	trabajo	en	el	ingreso,	α

Una forma de estimar las participaciones del capital y del trabajo 
en el ingreso surge a partir de las Cuentas Nacionales, utilizando 
la cuenta de generación del ingreso, que distingue el ingreso de 
acuerdo con su retribución. De esta forma, se diferencia la remu-
neración del trabajo asalariado, el excedente de explotación bru-
to y el ingreso bruto mixto (IBM). En general, no existe discusión 
sobre la asignación de las dos primeras remuneraciones, dado que 
directamente se asignan al trabajo y al capital, respectivamente. 
Sin embargo, existe una gran controversia sobre la asignación del 
IBM. Desde el punto de vista puramente conceptual, el IBM de-
bería distribuirse dependiendo de los factores que se encuentren 
involucrados en el proceso productivo de la generación de ese 
ingreso. En el caso de Argentina se ha argumentado que, debido 
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a la gran cantidad de trabajadores autónomos existentes, gran 
parte de este ingreso debería asignarse al trabajo. Por el contra-
rio, también se sostiene que las empresas unipersonales tienen 
un gran componente de capital. Cualquiera que sea el caso, no 
existe una opinión definida al respecto. En un reciente estudio, 
Gollin (2002) estudia las participaciones del trabajo a través de 
una muestra de cuarenta y un países. En los estudios de Gollin 
(2002), se argumenta que los países con menores ingresos per cá-
pita cuentan con una mayor cantidad de trabajadores autónomos, 
lo que tendería a subestimar la participación del trabajo en la 
economía si no se asignara una porción del ingreso bruto mixto 
a la remuneración del factor trabajo. Este autor sugiere que, para 
calcular, α , de la remuneración al trabajo asalariado de la cuenta 
de generación del ingreso, se extraiga un salario promedio, al 
dividir por los puestos de trabajo, y se aplique dicha medida a los 
puestos de trabajo ajustados por un factor que tome en cuenta a 
los trabajadores autónomos, como forma de obtener una medida 
ajustada de la participación del trabajo en el ingreso total. En 
particular, la fórmula de ajuste propuesta en Gollin (2002) es:

 
α =

remuneración del trabajo asalariado
PIB

000 11+
⎛
⎝⎜

⎞
⎠⎟

trabajadores autonomos
empleados

 
(4.19)

Gollin (2002) muestra que los resultados de esta corrección 
generan participaciones del trabajo en el ingreso en línea con las 
predicciones teóricas y que las participaciones del trabajo en el 
ingreso no tendrían demasiada variabilidad a través de los países. 
En términos puramente cuantitativos, la participación promedio 
que genera este ajuste para la muestra de cuarenta y un países es 
de 0,6, con una desviación estándar de 0,1. Utilizando la metodo-
logía de Gollin (2002) para el caso de Argentina se obtiene un 
coeficiente de 0,52, lo que implica que la participación del capital 
es de 0,48.
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5.1.	Introducción

El concepto de productividad total de factores (PTF) ha desempe-
ñado un papel muy importante en explicar tanto el crecimiento 
económico de los países como la diferencia de niveles en ingreso 
per cápita. 

Los primeros trabajos sobre el tema apuntaban a entender la 
contribución que realizaban los diferentes factores al crecimiento 
(véase Solow 1957, Denison 1962 y Jorgenson y Griliches 1967). 
En las últimas décadas, este interés ha sido revitalizado en una 
serie de trabajos que han buscado encontrar patrones que expli-
quen las grandes diferencias en las tasas de crecimiento entre las 
economías (v. Klenow y Rodríguez-Clare 1997 y Easterly y Levine 
2001). Sin embargo, la PTF también ha sido considerada como 
la principal responsable de las grandes diferencias en los niveles 
de ingreso per cápita entre las diferentes economías (v. Parente y 
Prescott 2000). Ello ha hecho urgente buscar una teoría que per-
mita explicar mejor lo que estamos entendiendo y midiendo con 
el concepto de PTF (Prescott 1997). Usualmente, llamamos creci-
miento de la PTF a la mezcla de una medida indirecta de cambio 
tecnológico, de mejoras en eficiencia y de errores de medición en 
los factores productivos. 

El estudio de la PTF ha sido particularmente importante para 
las economías latinoamericanas, debido a que su crecimiento ha 
estado lejos de ser satisfactorio, dadas la calidad de sus recursos 
y sus riquezas en recursos naturales. Para estas economías exis-
te una extensa literatura que ha buscado medir la contribución 
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de los diferentes factores productivos con el objeto de buscar im-
plicaciones de políticas que permitan crecer más rápidamente. 
Por ejemplo, Elías (1992) enfatiza la importancia de la PTF para  
explicar no solo el crecimiento sino también las fluctuaciones del 
producto a lo largo de los años. Esto es importante, debido a que 
las economías latinoamericanas tienden a tener mayor número 
de recesiones y recuperaciones más lentas que los países desarro-
llados o del sudeste asiático. A la hora de analizar el desempeño 
de estas economías, los autores han basado, en general, sus ex-
plicaciones en la calidad de las políticas, la falta de reformas, la 
calidad de las instituciones y la mala suerte, entre otras.1

También existen países latinoamericanos que han destacado 
por su desempeño en términos de crecimiento económico, en los 
últimos cincuenta años. Entre ellos destaca el caso de Chile, par-
ticularmente entre los años 1986 y 1997, periodo conocido como 
los años dorados. Este trabajo revisa las estimaciones de la PTF para 
Chile e intenta buscar las principales causas de los buenos y los 
pobres resultados de la economía chilena, con especial atención 
al periodo 1990-2007. El presente trabajo extiende los estudios 
previos en dos dimensiones:2 1) actualizando los datos disponi-
bles; y 2) intentando establecer una conexión entre los potencia-
les factores teóricos y la evidencia empírica.

El trabajo está organizado de la siguiente manera. El apartado 
5.2 establece el marco conceptual para analizar los determinantes 
de la PTF. En el apartado 5.3, se presentan los datos y los resul-
tados de las estimaciones de la PTF. El apartado 5.4 analiza la 
literatura acerca de los resultados empíricos de los determinantes 
de la PTF. Finalmente, el apartado 5.5 presenta las conclusiones 
generales. 

1 Véanse los trabajos de Loayza, Fajnzilber y Calderón (2005), Calderón y Schmidt-
Hebbel (2003) y Chumacero y Fuentes (2006b).

2 Entre los trabajos más recientes, destacan Rojas, López y Jiménez (1997), Roldós 
(1997), Coeymans (1999), Bergoeing et ál. (2002), Beyer y Vergara (2002), Gallego y 
Loayza (2002), Chumacero y Fuentes (2006a), y Fuentes, Larraín y Schmidt-Hebbel 
(2006).
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5.2.	Marco	conceptual

La descomposición del crecimiento entre la aportación de los 
factores productivos y la productividad total de estos es bien co-
nocida. La descomposición se hace a partir de una función de 
producción escrita como Y = AF (K, L), en que Y representa el 
producto, K el capital, L el trabajo, y A un parámetro que repre-
senta la PTF. La función F es homogénea de grado uno en capital 
y trabajo y tiene productividades marginales positivas y decrecien-
tes, de tal forma que:

ˆ ˆ ˆ ˆY K L AK L= + +α α

donde el operador (^) representa la variación porcentual de la va-
riable correspondiente y los α representan la elasticidad produc-
to-factor. Cuando la función es homogénea de grado uno, estos 
últimos suman uno y corresponden a la participación del pago al 
capital y del trabajo en el coste total, respectivamente. Conocien-
do los cambios del producto, del capital y del trabajo, y dadas 
las elasticidades correspondientes, es posible obtener la variación 
porcentual de la PTF como un residuo. Este residuo puede refle-
jar cambio tecnológico, mejora o empeoramiento de la eficiencia 
de la economía y errores de medición de los factores, que pueden 
hacer subestimar o sobrestimar la contribución de la PTF al creci-
miento. Tomemos cada uno de estos casos.

5.2.1.	Cambio	tecnológico
La interpretación de cambio tecnológico es bastante directa 

y se obtiene tanto de las teorías de crecimiento exógeno como 
endógeno. La primera es atribuida a Solow (1957), quien plantea 
un modelo en el cual el crecimiento por acumulación de factores 
se produce solamente en la transición dinámica al estado estacio-
nario. Dado que el modelo no genera aumentos endógenos de 
la productividad laboral a largo plazo, se hace necesario agregar 
cambio tecnológico que se supone exógeno. En el caso de cambio 
tecnológico reforzador de trabajo, la función de producción se 
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escribe de la siguiente forma:3 Y = F(K, BL), donde B representa el 
parámetro de cambio tecnológico exógeno. En este caso el cam-
bio porcentual de la PTF corresponde al cambio porcentual de B 
(cambio tecnológico) multiplicado por la elasticidad producto-
trabajo, es decir: 

ˆ ˆ ( )ˆ ( )ˆY K L BK K K= + − + −α α α1 1

Nótese que, si en nuestra medición de trabajo no se incluyen 
las mejoras de calidad de la mano de obra, debido al aumento en 
capital humano, estas mejoras serán captadas por el residuo que 
utilizamos para medir el crecimiento de la PTF.4 

Como la función de producción presenta rendimientos cons-
tantes a escala, el pago a los factores productivos de acuerdo con su 
productividad marginal no deja producto disponible para pagar el 
cambio tecnológico. Como respuesta, surgen los modelos de creci-
miento endógeno que formalizan ideas previas, como el concepto 
schumpeteriano de cambio tecnológico o la acumulación de ca-
pital humano como motores del crecimiento. En los modelos de 
crecimiento endógeno, el cambio tecnológico resulta del esfuerzo 
que realizan las empresas en su búsqueda de beneficios. En gene-
ral, se han utilizado dos vías para generar cambio tecnológico: una, 
escapar del paradigma de competencia perfecta, lo que permite fi-
nanciar el cambio tecnológico (Romer 1990; Grossman y Helpman 
1991); y otra, mantener el supuesto de rendimientos constantes a 
escala y competencia perfecta, y suponer que el cambio tecnológi-
co es producto de una externalidad positiva que generan las em-
presas al acumular conocimiento y crear ideas (Romer 1986). 

Dentro de los modelos de competencia imperfecta se encuen-
tran los de gama de calidad generada por la búsqueda de rentas 
monopolísticas, o los de expansión en la variedad de insumos o 
productos, en los que la estructura de mercado es de competencia 

3 Véase Barro y Sala-i-Martin (1995) para una discusión de los tipos de cambio 
tecnológico y de por qué es necesario que sea reforzador de trabajo para que exista 
un estado estacionario.

4 Algo similar ocurre con cambios en la calidad del factor capital, punto que se 
discute en el apartado 5.3.
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monopolística. En cada uno de estos casos, sea externalidad o in-
novación tecnológica, el efecto sobre el crecimiento será captado 
por la tasa de crecimiento de la PTF.

5.2.2.	Mejoras	de	la	eficiencia
Una interpretación complementaria a la anterior es que la PTF 

capta mejoras en eficiencia. Esto puede ser pensado a nivel de fir-
mas, industrias y a nivel agregado. La presencia de distorsiones en 
la economía (impuestos, subsidios y externalidades, entre otras) 
genera una mala asignación de los recursos. Cuando dichos recur-
sos se reasignan al relajar una restricción, se observa un aumento 
en la producción sin que necesariamente exista un crecimiento 
agregado en los factores productivos: este aumento será captado 
en el residuo estimado. Harberger (1998) califica este residuo 
como una reducción real de coste, nombre que refleja mejor el 
llamado crecimiento de la PTF. La idea subyacente es que los cos-
tes reales de cada firma se reducen, porque la disminución de las 
distorsiones permite producir de manera más eficiente o copiar 
mejores tecnologías, o porque inducen al descubrimiento de me-
jores formas de llevar a cabo el proceso productivo. Por esta razón, 
cuando se mide el crecimiento de la PTF, esta incluye necesaria-
mente los efectos de la política económica. Por ejemplo, reformas 
como la apertura comercial, o mejoras del sistema tributario que 
mejoren la reasignación de la inversión, o que impulsen una ma-
yor competencia interna, pueden incrementar el producto sin que 
se produzca un aumento efectivo en la cantidad de factores.

5.2.3.	Errores	de	medición	de	los	factores	productivos
El problema del error de medición de los factores productivos 

constituye una de las principales debilidades de este enfoque, más 
aún en aquellos países en que las estadísticas son deficientes. La 
función de producción incluye el flujo de servicios que propor-
cionan los factores productivos, lo cual implica medir la contri-
bución del trabajo en horas/personas y horas de uso del capital. 
Si bien la medida del empleo tiende a ser relativamente buena, 
las medidas de las horas trabajadas por los individuos tienden a 
tener bastantes problemas, lo que hace muy difícil medir la con-
tribución del trabajo. Por otra parte, la medición de la utilización 
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del capital tiende a ser aun más compleja. De estos problemas se 
ha derivado que las estimaciones, que calculan la contribución de 
estos factores al crecimiento, estén basadas en el número de traba-
jadores y el stock de capital de la economía, lo cual lleva a cometer 
errores importantes en su estimación. 

Otra fuente habitual del error de medición se relaciona con las 
mejoras en la calidad de los factores. Para el trabajo, por ejemplo, 
no se cuenta con buenas mediciones de capital humano, el cual 
puede ir mejorando sustancialmente en el tiempo, en la medida 
en que los sistemas educacionales y la cobertura mejoran. 

El caso de la medición del capital también es un problema im-
portante. Así, un cambio estructural fundamental ha sido la revolu-
ción reciente de las TIC, que ha contribuido a mejoras sustanciales 
en la calidad del capital. De acuerdo con Jorgenson, Ho y Stiroh 
(2005), esta sería la principal razón para explicar el resurgimiento 
del crecimiento en Estados Unidos durante el periodo 1995-2002. 
La evidencia muestra que los componentes de las tecnologías de 
la información y la comunicación (TIC) han aumentado su impor-
tancia tanto en el sector de negocios como en los hogares, lo que 
ha ido aparejado de sustanciales mejoras de calidad y disminución 
en los precios de sus componentes: software, ordenadores y equi-
pos de comunicación. Todos estos efectos producen que el cálculo 
tradicional de cuentas nacionales subestime el producto y la inver-
sión y, al mismo tiempo, sobrestime la inflación.5 

Este auge experimentado por las TIC en los países desarro-
llados se ha transmitido, a diferentes velocidades, a los países en 
desarrollo. Ello hace que sea particularmente importante la capa-
cidad de absorción que tengan estos países para adquirir la tec-
nología generada por los países líderes (Parente y Prescott 2000; 
Edwards 1992).6 La medición incorrecta de la calidad de los fac-

5 La mayoría de los trabajos sobre la PTF en Chile y países en desarrollo, en ge-
neral, se preocupan de medir la contribución del capital humano, pero se le da poca 
importancia a las mejoras en la calidad del capital físico. Elías (1992) es una de las 
pocas excepciones, pero lo hace para una época en que el cambio en la calidad del 
capital físico no era tan importante como en la era de las TIC.

6 En esa dimensión, reformas tales como la apertura comercial, el desarrollo de 
los mercados financieros, la apertura financiera y la calidad de las instituciones, entre 
otras, desempeñan un papel central en el crecimiento de la PTF.
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tores productivos lleva a sobrestimar la contribución de la PTF en 
detrimento de la contribución de los factores productivos, ya que 
las mejoras de calidad quedan reflejadas en el residuo. 

Por otra parte, si se desea analizar el componente cíclico de la 
PTF, la correcta medición de la tasa de utilización de los factores 
productivos es muy relevante. La razón es que, durante los ciclos, 
la tasa de utilización del capital y el número de horas trabajadas 
tienden a ser ajustados por las empresas, lo que sería captado en 
el residuo, generando que este parezca más procíclico de lo que 
es. Por ejemplo, en una recesión puede que no existan cambios 
en el stock de capital a nivel agregado. Si la contribución de los 
factores productivos únicamente mide el cambio en tal stock, en-
tonces la PTF calculada sería fuertemente negativa debido a la 
disminución del producto. Sin embargo, tal caída solo estaría re-
flejando un error de medición.

5.3.	Medición	de	los	factores	productivos		
para	la	estimación	de	la	PTF

Este apartado se concentra en la medición de los factores y pa-
rámetros claves para determinar el crecimiento de la PTF. La 
medición de los factores productivos se realizó siguiendo la meto-
dología de Fuentes, Larraín y Schmidt-Hebbel (2006) para Chile, 
actualizando las series que allí se aportan. En ese trabajo, los auto-
res ofrecen diferentes correcciones en la medición de los factores 
productivos y estiman ocho medidas de PTF. En este capítulo solo 
se trabaja con algunas de las medidas que ellos aportan. Por otra 
parte, también se analiza la repercusión que tiene el supuesto, 
que se haga sobre el parámetro de participación del capital en el 
ingreso total, en el cálculo de la PTF.

5.3.1.	datos
El producto corresponde al PIB medido por cuentas naciona-

les y fue actualizado utilizando las tasas de crecimiento aportadas 
por el Banco Central de Chile. El gráfico 5.1 muestra la evolución 
del PIB en logaritmos. En él, se aprecian claramente las fuertes 
recesiones de 1975 y de 1982. La primera coincide con la crisis del 
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petróleo y también con los primeros años del régimen militar im-
perante en Chile, desde septiembre de 1973, en los que la política 
económica estaba focalizada en reorganizar la economía como una 
economía de mercado. La recesión de 1982 coincide con la crisis 
de la deuda y una crisis financiera ocasionada por problemas de in-
formación en el sistema financiero no resueltos por la regulación. 
Después se observa el periodo de los años dorados (1986-1997) y la 
posterior desaceleración experimentada por la economía.

La serie de trabajo corresponde al número de ocupados de 
cada año multiplicado por las horas promedio, calculadas por la 
Universidad de Chile. Esta medida debe ser corregida por alguna 
de capital humano, para lo cual se utiliza el índice de capital hu-
mano estimado por Roldós (1997). Esta medida corresponde a 
la suma de los pagos realizados a los distintos tipos de trabajo de 
acuerdo a sus años de escolaridad, dividido por el pago al factor 
trabajo, considerado en base a un salario promedio. De esa forma, 
el índice refleja el aumento en la escolaridad de la fuerza de tra-
bajo y el premio correspondiente por mayor cualificación. 

Respecto del capital, se utilizó y se actualizó la serie aportada 
por Fuentes, Larraín y Schmidt-Hebbel (2006), utilizando el sis-
tema de inventario perpetuo. Esta serie da cuenta solamente del 
stock de capital y no de su grado de utilización. En las Cuentas Na-
cionales de Chile no existe una medida del grado de utilización. 

1960 1964 1968 1972 1976 1980 1984 1988 1992 1996 2000 2004
15,5

16,0

16,5

17,0

17,5

18,0

Gráfico 1 : Evolución del PIB, Chile
(log)

Fuente: Banco Central de Chile.

2007

GrÁFICo	5.1:	 Evolución	del	PIB.	Chile,	1960-2007
 (log)

Fuente : Banco Central de Chile.



acerca de la productividad total de factores en chile  [ 193 ]

Frente a este problema, la literatura generalmente utiliza la tasa 
de desempleo laboral, pero en este trabajo continuamos con la 
medida propuesta por Fuentes, Larraín y Schmidt-Hebbel (2006) 
y por Fuentes, Gredig y Larraín (2006), para la medición de la 
PTF. Para medir el grado de utilización se toma el consumo de to-
das las fuentes de energía agregada del país, año a año, y se calcu-
la su componente cíclico utilizando el filtro de Hodrick y Prescott. 
Este componente cíclico, calculado como un factor respecto de la 
tendencia, se aplica al stock de capital para obtener una medida 
del grado de utilización del mismo.

Para aplicar la metodología tradicional del crecimiento se ne-
cesita, adicionalmente, una estimación de la elasticidad producto-
factor que, en el caso de una función de producción agregada con 
rendimientos constantes a escala, corresponde a la participación 
del pago de cada factor en el ingreso nacional. Una medida obte-
nida de cuentas nacionales otorga un valor aproximado de 0,5 a 
la participación del capital. El argumento para desechar ese valor 
es que el ingreso de los trabajadores independientes es imputado 
como ingreso del capital, lo cual estaría sobrestimando esa parti-
cipación. Por otra parte, las estimaciones realizadas para países 
desarrollados sitúan esa participación en 0,3, la cual parece baja 
para el caso de un país en vías de desarrollo. En el trabajo se utili-
za una participación de 0,4, que parece más razonable, ya que se 
acerca a la medición de cuentas nacionales una vez que se extrae 
el pago a los trabajadores independientes. De todas formas, se 
realiza un análisis de sensibilidad respecto de este parámetro.

5.3.2.	Estimación	de	la	PTF
Un primer punto importante que cabe analizar es si el supues-

to de diferentes participaciones del capital produce alguna dife-
rencia en la PTF. El gráfico 5.2 presenta estimaciones del nivel 
de la PTF utilizando los tres valores mencionados. En general, 
las series presentan trayectorias similares en el tiempo, con la ex-
cepción del periodo 1996-2007. Con una participación del capital 
igual a 0,3, 0,4 ó 0,5, la tasa de crecimiento es de 2%, 1,7% y 
1,3%, respectivamente. Una posible explicación del cambio en el 
comportamiento de las series, en el periodo mencionado, es que, 
a partir de 1996, las cuentas nacionales se calculan con la matriz 
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insumo-producto de ese año, lo que puede incidir en la forma 
en que se contabiliza la inversión y, por ende, el stock de capital. 
A falta de un mejor argumento, en este capítulo se utilizará una 
tasa de participación de 0,4% que, como se dijo anteriormente, 
rescata el concepto de cuentas nacionales corregido por pago a 
trabajadores independientes y el hecho de que países con menos 
capital tengan un pago más alto a este factor como proporción 
del ingreso.

El gráfico 5.3 presenta los niveles de dos índices para la PTF. 
Estos índices tienen una diferencia muy importante. La primera 
medida de la PTF ha sido ajustada por la tasa de utilización de los 
factores en la forma mencionada en el apartado 5.3.1, y se llama 
simplemente PTF. La segunda medida es una estimación que in-
corpora la medición de la calidad del trabajo en la forma descrita 
anteriormente. 

Si bien ambas series parecen mostrar movimientos cíclicos si-
milares, a partir de principios de la década de los setenta, las dife-
rencias en niveles empiezan a ser importantes. Esta diferencia está 
explicada por la contribución que realiza la corrección del factor 
trabajo. Cabe señalar que la economía chilena ha experimenta-
do profundos cambios en su estructura, a partir de las reformas 
económicas favorables al mercado que se llevaron a cabo en la se-
gunda mitad de los setenta y en la década de los ochenta. Algunas 
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de estas reformas fueron profundizadas posteriormente, como la 
apertura comercial, lo cual se tradujo en importantes cambios de 
precios relativos de los bienes y también de los factores. Recuér-
dese que la corrección lleva implícita una corrección por salarios 
relativos a distintas categorías de trabajo.

5.3.3.	Contabilidad	del	crecimiento
Como se mencionó en el apartado 5.3.1, la economía chilena 

ha experimentado profundos cambios en su estructura política y 
económica en el periodo 1960-2007. Entre 1960 y 1973, el Esta-
do tenía una importante participación en la actividad económica, 
llegando a su punto máximo en 1973, año en que era dueño de 
la mayor parte de las empresas del país, incluyendo la naciona-
lización de las grandes empresas mineras del cobre. A partir de 
septiembre de 1973, el régimen democrático fue depuesto por un 
régimen dictatorial y la economía pasó de un sistema altamente 
estatalizado a un sistema más favorable al mercado. Se liberaliza-
ron precios y tasas de interés, se produjo una apertura comercial 
y financiera, y se permitió la participación de capitales naciona-
les y extranjeros en prácticamente todas las áreas productivas, 
incluyendo aquellas que típicamente eran consideradas como es-
tratégicas: minería, servicios de agua, electricidad y telecomunica-
ciones, salud, educación y fondos de pensiones. 
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GrÁFICo	5.3:	 Estimación	de	la	PTF	para	mediciones	
alternativas	del	factor	trabajo.	Chile,	1960-2007	
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En 1990, se reinstauró la democracia y se respetaron en líneas 
generales las reformas realizadas. Se mantuvo la disciplina fiscal y 
la estabilidad macroeconómica como eje de las políticas internas 
y se profundizó la apertura comercial. Sin embargo, también se 
realizaron cambios en la ley laboral y tributaria que tendieron a 
incrementar la rigidez del mercado laboral y a elevar los impues-
tos, tanto directos como indirectos.

Basados en estos diferentes periodos, el cuadro 5.1 presenta las 
tasas de crecimiento para 1961-1973, 1974-1989 y 1990-2007. Se ob-
serva que la contribución de la PTF al crecimiento del país fue mo-
desta en el periodo 1961-1973 y negativa en el periodo 1974-1989. 
La contribución negativa en el segundo periodo se puede explicar 
por dos profundas recesiones: una en 1975 y otra en 1982, que im-
plicaron fuertes caídas en el producto y que probablemente no han 
sido captadas correctamente en la medición de los factores. Estas re-
cesiones hacen que, debido a las recuperaciones, la contribución del 
trabajo sea una fuente importante de crecimiento para la economía. 
Llama la atención que, en el primer periodo, la tasa de crecimiento 
es explicada casi en partes iguales por el capital y el trabajo, siendo 
la aportación del primer factor algo más elevada. Pese a la alta tasa 
de crecimiento experimentada por el factor capital, el producto no 
reflejó un aumento acorde con el esfuerzo de acumulación.

1961-1973 1974-1989 1990-2007

Tasas	de	crecimiento

Crecimiento del PIB 3,37 2,94 5,41 

Crecimiento del capital 4,31 2,80 4,09 

Crecimiento del trabajo 2,48 4,23 1,58 

Crecimiento de la PTF 0,16 -0,72 2,83 

Contribución	al	crecimiento

Contribución del capital 51,19 38,09 30,26 

Contribución del trabajo 44,18 86,31 17,51 

Contribución de la PTF 4,63 -24,40 52,22 

Cuadro	5.1:	 Contribución	de	los	factores	y	la	PTF	al	crecimiento.	Chile,	1960-2007
 (porcentaje)

Fuente : Elaboración propia.



acerca de la productividad total de factores en chile  [ 197 ]

En el periodo 1990-2007, Chile muestra una tasa de crecimien-
to bastante elevada, en especial si se compara con sus pares la-
tinoamericanos. En este periodo, la mitad del crecimiento está 
explicada por la PTF, el 30% por el capital y solo un 18% por el 
trabajo. Esto podría ser evidencia de que ha existido un alto ren-
dimiento de las reformas realizadas en los años previos (v. Beyer 
y Vergara 2002).

El periodo 1990-2007 está caracterizado por dos tendencias 
de la PTF muy marcadas (v. el gráfico 5.3). En términos de cre-
cimiento de la misma, existe un antes y un después de la crisis 
asiática de 1998. El cuadro 5.2 ilustra esta situación. El crecimien-
to de 5,4%, durante este periodo, puede descomponerse en un 
crecimiento sin precedentes en la economía chilena para el pe-
riodo 1990-1997 y un crecimiento similar al promedio de los años 
sesenta, para el periodo 1998-2007, con la diferencia de que en el 
periodo más reciente existe una mayor contribución de la PTF. Es 
notable que el capital disminuyera levemente su crecimiento en el 
segundo periodo respecto del primero. Esto significa que es la dis-
minución sustancial del crecimiento de la PTF y del trabajo lo que 
explica la mayor parte de la disminución en la tasa de crecimiento 
del PIB del país. Algunas hipótesis para explicar este fenómeno 
son resumidas en el apartado 5.4.

Tasas	de	crecimiento 1990-1997 1998-2007 1990-2007

Crecimiento del PIB 7,63 3,67 5,41

Crecimiento del capital 4,30 3,93 4,09

Crecimiento del trabajo 2,85 0,58 1,58

Crecimiento de la PTF 4,20 1,75 2,83

Cuadro	5.2:	 Contribución	de	los	factores	y	la	PTF	al	crecimiento.	Chile,	1990-2007
 (porcentaje) 

Fuente : Elaboración propia.
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5.4.	Búsqueda	de	explicaciones	para		
el	crecimiento	de	la	PTF	en	Chile

En este apartado se revisa brevemente la literatura que ha inten-
tado explicar el crecimiento en la productividad con datos macro-
económicos y microeconómicos. También se hace algún intento 
de analizar qué sucede con las estimaciones de la PTF si se incor-
poran los cambios en la calidad del capital. 

La economía chilena presenta dos periodos muy interesantes 
para ser analizados. El primer periodo comprende los años 1990-
1997, que se caracterizan por exhibir un rápido y alto crecimiento 
económico. El segundo, cubre los años 1998-2007. En este perio-
do la PTF sigue creciendo, pero presenta una desaceleración res-
pecto del periodo anterior.

5.4.1.	Periodo	1990-1997:	rápido	crecimiento	económico
Las razones para el rápido crecimiento en Chile, entre 1990 

y 1997, han sido estudiadas en numerosos artículos.7 Las razones 
habituales para explicar las altas tasas de crecimiento del PIB y 
de la PTF son las reformas económicas, tales como la apertura 
comercial y financiera, la instauración de un sistema de fondos 
de pensiones privados, la responsabilidad fiscal y la estabilidad 
macroeconómica (v. Beyer y Vergara 2002; Loayza, Fajnzylber y 
Calderón 2005; y Bergoeing, Hernando y Repetto 2006). Estudios 
más recientes, sin embargo, destacan la importancia de la com-
plementariedad entre estas políticas, en la explicación del creci-
miento, así como la complementariedad que existe entre buenas 
instituciones y buenas políticas (v. Gallego y Loayza 2002; Fuen-
tes, Larraín y Schmidt-Hebbel 2006; y Calderón y Fuentes 2006).

Específicamente, Calderón y Fuentes (2006) y Gallego y Loay-
za (2002), mediante estudios de paneles de países, argumentan 
que, una vez controlado el efecto de los factores tradicionales que 
determinan el crecimiento, la complementariedad entre políticas 
de apertura comercial y financiera así como la calidad de las insti-

7 Véase, por ejemplo, Schmidt-Hebbel (2006) para un resumen de la larga litera-
tura sobre crecimiento económico en Chile y las correspondientes referencias.
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tuciones explican una parte importante del mayor crecimiento de 
Chile, respecto de sus pares latinoamericanos. Particularmente, 
al comparar el crecimiento del quinquenio 1996-2000 con el de 
1980-1985, Calderón y Fuentes (2006) muestran que la diferencia 
entre las tasas de crecimiento entre estos dos periodos es de cerca 
de 3,5%, a favor del periodo 1996-2000. Un punto porcentual de 
esa tasa es explicada por la apertura financiera y comercial, un 
0,8% por la menor implicación del Estado en la actividad eco-
nómica (medido como gasto sobre el PIB), un 0,7% debido a la 
estabilización macroeconómica, un 0,5% a la mejora de las insti-
tuciones y un 0,4% al incremento del capital humano. 

Por otra parte, Fuentes, Larraín y Schmidt-Hebbel (2006), 
mediante un estudio de series temporales para Chile, analizan la 
complementariedad entre una medida de estabilidad macroeco-
nómica y un índice de reformas que resume cinco indicadores: 
apertura comercial, apertura financiera, situación fiscal, mercado 
laboral y sistema tributario. Encuentran que realizar algunas re-
formas adicionales sería más rentable porque, a pesar de la me-
jora en el nivel de estabilidad macroeconómica alcanzado por la 
economía chilena en la primera década del siglo xxi, la tasa de 
crecimiento de la PTF ha declinado, sugiriendo que son necesa-
rias nuevas reformas. 

Las causas del rápido crecimiento no solo se han explicado a 
nivel macroeconómico, sino también a nivel de industrias y de 
firmas. En un estudio reciente, Bergoeing, Hernando y Repetto 
(2006) argumentan que la apertura y el desarrollo financiero son 
claves para explicar el crecimiento de la PTF en la industria ma-
nufacturera.8 Más aún, este rápido crecimiento de la PTF se da-
ría en las plantas industriales existentes, lo que apenas explica la 
apertura y cierre de plantas. Por otra parte, estudios de los efectos 
de la política comercial sobre la productividad de las empresas e 
industrias tienden a confirmar la importancia de la apertura co-
mercial como agente detonante del crecimiento. Pavcnik (2002), 
utilizando una base similar a la de Bergoeing, Hernando y Repetto 
(2006), corrige las estimaciones realizadas por sesgo de selección 

8 El estudio utiliza datos individuales de plantas de la industria manufacturera.
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y simultaneidad en la estimación de los parámetros de la función 
de producción y encuentra que los sectores manufactureros que 
compiten con las importaciones han sido los de mayor aumento. 
Álvarez y Fuentes (2003) confirman los resultados anteriores uti-
lizando una metodología de fronteras estocásticas, encontrando 
que el 50% de las industrias manufactureras incrementaron su 
productividad después del término del primer periodo de aper-
tura en 1979. Cabe señalar que con la crisis de comienzos de los 
ochenta se revirtió transitoriamente esta apertura; después, a par-
tir del año 1986, continuó una tendencia gradual hacia la mayor 
apertura hasta llegar a los niveles actuales. 

En resumen, de los estudios macroeconómicos, tanto de gru-
pos de países como de series temporales para Chile, se desprende 
que la calidad de las instituciones y las buenas políticas han permi-
tido un rápido crecimiento de la economía chilena. Los trabajos 
con datos de plantas de industria manufacturera han constatado 
que la apertura comercial y el desarrollo del mercado financiero 
han sido beneficiosos para el crecimiento de la PTF. Cabe señalar 
que son las plantas que sobreviven en el mercado las que han ido 
realizando continuas mejoras en su eficiencia, medida como PTF.

5.4.2.	Periodo	1998-2007:	desaceleramiento	económico
Tal como se mostró en el apartado 5.3, el crecimiento de la 

economía chilena muestra un proceso de desaceleración a partir 
del año 1998. En este segundo periodo, la economía experimentó 
un impacto negativo importante en términos de intercambio en 
1999 y luego en el 2001, lo que influyó en la recesión experimen-
tada en el año 1999 y en el casi nulo crecimiento en el año 2001. 
En ambos años se observó un crecimiento importante en la tasa 
de desempleo a nivel nacional y una disminución de la elevada 
tasa de inversión que existía previamente a la crisis.

Tras estos impactos, los economistas han tratado de dilucidar 
por qué la PTF y el PIB no han vuelto a mostrar las elevadas tasas 
de crecimiento que se observaron en la década previa. Se podría 
pensar que los impactos en los términos de intercambio fueron la 
causa, hipótesis que, sin embargo, se puede descartar debido a la 
mejora de estos en los últimos años. Otro argumento señala que 
la rentabilidad de las reformas realizadas en los ochenta y noventa 
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se habría acabado, por lo que ahora sería necesario iniciar una 
segunda generación de reformas (Beyer y Vergara 2002; Fuentes, 
Larraín y Schmidt-Hebbel 2006). Otros autores culpan a las dis-
torsiones que han tendido a hacer rígida la economía chilena y, 
en especial, el mercado laboral (Bergoeing y Morandé 2003; Ca-
ballero, Engel y Micco 2004; Álvarez et ál. 2009).

Esta desaceleración en el crecimiento de la PTF resulta más 
dramática cuando se incluye en el análisis el papel que han des-
empeñado las TIC en el crecimiento de los países, en los últimos 
años. Uno de los puntos importantes que no ha estado presente 
en la discusión es que la disminución en la tasa de crecimiento de 
la economía chilena coincide con el periodo de resurgimiento del 
crecimiento económico en Estados Unidos, producto de la revo-
lución de las TIC (Jorgenson, Ho y Stiroh 2005). En el periodo 
1995-2002, la tasa de crecimiento de la economía norteamericana 
fue superior a la mostrada en las décadas anteriores. De acuerdo 
con los mismos autores, la principal razón de este resurgimiento 
del crecimiento es el efecto de las mejoras en la calidad del capi-
tal. Efectivamente, las TIC han permitido la aparición de activos 
de capital con un precio menor y de una elevada productividad 
marginal. Esto ha ejercido un efecto de crecimiento directo de 
mayor productividad, pero además ha inducido a la sustitución 
de otros bienes de capital por estos. Esta revolución, vía comercio 
de bienes, copia de tecnología e inversión extranjera, debiera ser 
traspasada a la economía chilena y a cualquier economía en desa-
rrollo, tan abierta o más en su interacción con el resto del mundo.

En mi conocimiento, no existen estimaciones de los efectos 
de las TIC sobre la medición de la PTF para Chile. Una de las 
razones principales es la falta de datos más detallados para la eco-
nomía chilena que permitan construir dicha medida. En el caso 
de Chile, es importante hacer notar que la mayoría de los nuevos 
equipos de comunicación, software  y hardware, son importados. 
Esto hace que la principal corrección para la estimación de la PTF 
deba ser en términos de la estimación de los cambios en la calidad 
del capital, ya que así no se subestima la contribución del capital 
ni se sobrestima la de la PTF.

Una alternativa para obtener una estimación grosso modo de 
lo que han significado para Chile los aumentos de la mejora de 
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capital es tomar las estimaciones que existen para los Estados Uni-
dos. Sin duda, existen fuertes limitaciones a esta aproximación. 
Por ejemplo, se podría argumentar que la velocidad de entrada 
de los nuevos bienes y servicios del capital asociado a las TIC pue-
de ser más rápida en Estados Unidos que en Chile. Sin embargo, 
Chile es una economía extremadamente abierta al comercio de 
bienes. Además, precisamente a partir de 1998, la economía chi-
lena ha profundizado la apertura, de forma unilateral y bilateral 
a través de un tratado comercial con Estados Unidos. Si bien pue-
de existir un retraso entre el momento en que mejora la calidad 
de los bienes de capital en Estados Unidos y el momento en que 
esto se hace efectivo en Chile, es de esperar que este retraso sea 
bastante corto. Otro argumento es que al ser Chile una economía 
con un menor stock de capital, la productividad marginal de estos 
nuevos bienes de capital es aún más alta, con lo cual, al tomar las 
mediciones para los Estados Unidos, se está subestimando la ver-
dadera tasa de mejora en el capital. No obstante, en la medida en 
que la integración entre Chile y las economías desarrolladas sea 
mayor, en que la transferencia tecnológica se realice cada vez de 
forma más rápida y en que esta economía acumule mayor capital 
asociado a las TIC, es probable que estas estimaciones no estén 
muy lejos de la verdadera contribución de las TIC al crecimiento 
chileno.

A pesar de estas limitaciones, se puede hacer un ejercicio rela-
tivamente simple que permite obtener algún orden de magnitud. 
Para ello, se consideraron las estimaciones presentadas en el cua-
dro 5.2 (las tasas de crecimiento presentadas en él no incluyen las 
mejoras en la calidad de los bienes de capital). De acuerdo con Jor-
genson, Ho y Stiroh (2005), la calidad del capital mejoró en 0,99% 
y 2,27%, en los periodos 1989-1995 y 1995-2002, respectivamente. 
Si se pondera esta mejora en calidad por la participación de capital 
de 0,4, entonces la tasa de crecimiento de la PTF disminuye desde 
4,2% a 3,96%, para el periodo 1990-1997 y desde 1,75% a 0,94%, 
en el periodo 1998-2007, lo que muestra una desaceleración aún 
más pronunciada de la tasa de crecimiento de la PTF.

La disminución en la tasa de crecimiento de la PTF sigue sien-
do un rompecabezas no resuelto, donde las hipótesis requieren 
mayor investigación y tal vez más datos que solo se consiguen con 
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el paso del tiempo. Es importante medir mejoras en la calidad del 
capital, ya que su incorporación hace más dramática la disminu-
ción de la tasa de crecimiento de la PTF. La información que pue-
den ofrecer los datos a nivel de sectores de la economía puede ser 
relevante para encontrar explicaciones a este fenómeno; a mi en-
tender, encontrar las políticas microeconómicas específicas que 
impiden el aumento en la eficiencia puede ser parte importante 
de la explicación. De forma complementaria, aún falta conocer 
cuál es el papel que desempeña la inversión en investigación y 
desarrollo en esta desaceleración económica. El desafío es, por 
tanto, mejorar las estimaciones de la PTF y analizar en detalle qué 
determinantes pueden contribuir al crecimiento de la economía.

5.5.	Conclusiones

Chile ha experimentado cambios radicales en su estructura eco-
nómica y política entre 1960 y el 2007. Esto ha hecho que parte 
importante del crecimiento económico hasta 1989 haya sido expli-
cado o por la acumulación del capital o por aumentos del factor 
trabajo. En el subperiodo de más rápido crecimiento (1986-1997) 
se observó un aumento importante en el crecimiento de la PTF 
como contribución al proceso de crecimiento, aunque la acumu-
lación del capital siguió desempeñando un papel importante. La 
posterior desaceleración de la economía chilena en el periodo 
1998-2007 está precisamente correlacionada con la caída en la tasa 
de crecimiento de la PTF, declive que se hace mayor al incluir las 
mejoras en la calidad del capital como contribución de ese factor 
y no de la PTF.

El periodo de los años dorados del crecimiento chileno ha 
sido estudiado ampliamente, pero las causas de la posterior des-
aceleración aún sigue siendo un rompecabezas. Futuras líneas de 
investigación deben apuntar a mejorar la estimación de la con-
tribución de la cantidad y calidad de los factores productivos y a 
probar hipótesis que expliquen la desaceleración. En tal sentido, 
buscar explicaciones a cambios en las políticas, o a la posible in-
certidumbre acerca del tipo de políticas que permanecerán en el 
futuro, parecen ser líneas de investigación prometedoras.
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6.1.	Introducción

La economía argentina ha experimentado en los últimos veinte 
años una serie de cambios estructurales, en un contexto de fuer-
te inestabilidad económica y de importantes cambios de régimen 
macroeconómico, que han afectado a la sostenibilidad del creci-
miento económico a largo plazo.

El conjunto de reformas estructurales implementadas a co-
mienzos de la década pasada (convertibilidad cambiaria y apre-
ciación real de la moneda doméstica, apertura comercial y finan-
ciera, privatizaciones y concesiones de servicios públicos, etc.) 
generaron inicialmente un importante aumento aparente en la 
productividad de la economía argentina, aún cuando la adopción 
del sistema cambiario de convertibilidad y el creciente flujo de 
ahorro externo repercutieran en una importante apreciación 
real de la moneda doméstica, generando un apreciable déficit en 
cuenta corriente.

En efecto, se esperaba que un conjunto de fenómenos factoria-
les y sectoriales originados en el régimen macroeconómico imple-
mentado, con continuidad en el presente, permitieran generar 
las suficientes ganancias de productividad como para sostener y 
sustentar el crecimiento económico a largo plazo.

Origen sectorial y factorial del  
declive de la productividad argentina.  
De la maldición de los recursos 
naturales a la paradoja de las  
tecnologías de la información y la 
comunicación y el capital humano

Ariel A. Coremberg
CEPAL, Buenos Aires

6.
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El incremento en la calidad de la inversión, especialmente la 
incorporación de los bienes de las tecnologías de la información 
y la comunicación (TIC) al proceso productivo, la mejora en la 
calidad de la fuerza de trabajo, el incremento en la productividad 
de la tierra agropecuaria y el mayor dinamismo del sector servi-
cios eran los principales fundamentos que permitirían sostener 
y mejorar los niveles de rentabilidad y productividad, no solo de 
los sectores comerciables, en los cuales los servicios son un com-
ponente principal de sus costes, sino también del conjunto de la 
economía argentina. Sin embargo, el régimen macroeconómico 
de la década de los noventa no tuvo los resultados esperados en 
términos de sostenibilidad del crecimiento. 

La crisis de comienzos del siglo xxi demostró la debilidad in-
terna de la economía argentina, generada por la inconsistencia 
de la política económica implementada, revelando un perfil del 
crecimiento hasta entonces basado en la acumulación y utilización 
factorial de corto plazo más que en ganancias de productividad 
permanentes, en términos de mejoras en la organización del pro-
ceso productivo, que pudieran aprovechar a nivel macroeconómi-
co las mejoras de calidad en los factores productivos y dinamizar 
las ganancias de productividad de los sectores comerciables, per-
mitiendo sustentar, además del crecimiento, el equilibrio externo.

El nuevo régimen de política económica, heredado de la crisis 
del año 2002, basado en una moneda doméstica devaluada y la 
mejora en los precios internacionales de las commodities, especial-
mente las agropecuarias, en las cuales Argentina presenta ventajas 
competitivas en su producción, permitió reanudar el ciclo de cre-
cimiento económico.

Una de las condiciones esperadas es que este nuevo régimen 
macroeconómico sea sostenible, no solo en el sentido de generar 
importantes saldos comerciales externos sino de sustentarlos en 
permanentes ganancias de productividad en los sectores comer-
ciables con una importante influencia en la productividad del 
conjunto de la economía. 

La actual reversión del ciclo de crecimiento de la economía 
mundial y, en consecuencia, de la tendencia de la mejora de pre-
cios internacionales, genera dudas acerca de si el perfil sectorial 
y productivo actual de la economía argentina es sostenible en el 
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tiempo, en términos de generación de suficientes ganancias de 
productividad en el largo plazo. Por el contrario, es posible que 
gran parte de las ventajas competitivas originadas en el ciclo in-
ternacional de precios y la devaluación de la moneda doméstica 
generaran un perfil de crecimiento extensivo, basado en la acu-
mulación factorial y en ganancias de productividad de corto plazo 
como consecuencia de cambios en los precios relativos y en el 
ciclo económico, sin que se pudieran aprovechar macroeconómi-
camente las externalidades y mejoras de los factores productivos 
especiales: el capital humano, las TIC o los recursos naturales.

Este trabajo tiene como objetivo identificar los cambios en el 
perfil de crecimiento de la economía argentina mediante un aná-
lisis de contabilidad del crecimiento exhaustivo, tanto agregado 
como sectorial, tomando en consideración, para el análisis, las 
principales recomendaciones de la literatura económica más re-
ciente y, sobre todo, la medición de las variables que determinan 
el crecimiento económico. 

En términos analíticos, este trabajo se propone analizar si la 
posible existencia de externalidades del capital humano o de las 
TIC, así como la productividad de los sectores no comerciables, 
durante la pasada década, o comerciables e intensivos en el uso de 
recursos naturales, durante el presente régimen de política eco-
nómica, han sido relevantes para sustentar el crecimiento econó-
mico en ganancias de productividad a largo plazo.

El principal antecedente se encuentra en Coremberg (2008) 
y en las investigaciones que lo precedieron. Una de las principa-
les conclusiones del citado trabajo, basado en la contabilización 
agregada del crecimiento, es que Argentina presentó un perfil de 
crecimiento extensivo entre el año 1990 y el 2004 basado en la 
acumulación de factores y en ganancias cíclicas de productividad 
de corto plazo no sostenibles en el tiempo, con escasa generación 
de ganancias de productividad a largo plazo (PTF estricta). Sin 
embargo, en el mismo no se estudia el papel de las TIC y los recur-
sos naturales, ni se explicita el capital humano y no se desagregan 
factores y productividad por sectores de actividad económica.

Este trabajo extiende el análisis de fuentes del crecimiento al 
periodo 1990-2006 e incorpora la estimación del nivel, evolución 
y contribución del capital TIC, el capital humano, los recursos 
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naturales y los orígenes sectoriales de las ganancias de productivi-
dad, gracias a una estimación del stock de capital por sector usua-
rio, poniendo especial énfasis en la metodología de medición de 
cada una de las fuentes de crecimiento.

Uno de los principales resultados de la metodología propuesta 
es que Argentina, si bien genera notables mejoras en la calidad 
de sus factores productivos e importantes ganancias de producti-
vidad en sectores comerciables, estas no fueron aprovechadas por 
el conjunto de la economía, revelando una escasa magnitud de las 
ganancias de productividad a largo plazo (PTF estricta).

El trabajo se divide en los siguientes apartados. En el apartado 
6.2 se presenta sintéticamente el enfoque de contabilidad agrega-
da y sectorial del crecimiento económico, teniendo en cuenta la 
desagregación de los factores productivos, en particular, la contri-
bución de las TIC, los recursos naturales y la calidad laboral, con 
especial énfasis en la posible detección de externalidades de los 
factores productivos sobre el crecimiento de la productividad, así 
como la contribución sectorial a las ganancias de productividad. 
En el apartado 6.3 se analiza brevemente la problemática del efec-
to de las TIC, los recursos naturales y la calidad laboral sobre el 
crecimiento económico y la productividad, así como la metodolo-
gía de medición adoptada para el caso argentino. En el apartado 
6.4 se presentan los resultados de la contabilidad agregada del 
crecimiento económico argentino y su origen sectorial. Por últi-
mo, en el apartado 6.5 se presentan las conclusiones.

6.2.	La	contabilidad	del	crecimiento	económico	

Este trabajo se propone investigar los cambios en el perfil de cre-
cimiento económico de Argentina, durante el periodo 1990-2006, 
mediante un análisis exhaustivo de las fuentes del crecimien-
to económico a nivel agregado y sectorial para cada uno de los 
subperiodos relevantes. Para ello se emplea la metodología de la 
contabilidad del crecimiento, analizando exhaustivamente la es-
tadística disponible de las principales fuentes, y se toma en con-
sideración las recomendaciones metodológicas, para la medición 
de la productividad, de la literatura económica reciente y de las 
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principales instituciones que analizan el tema, especialmente la 
OCDE y el consorcio del proyecto EU KLEMS1 así como la expe-
riencia de implementación de estas recomendaciones en el caso 
español, realizada por el Instituto Valenciano de Investigaciones 
Económicas (Ivie).

Este desafío analítico y estadístico resulta relevante para una 
economía de desarrollo tardío y comportamiento macroeconómi-
co inestable como la argentina. Sobre todo, si se tiene en cuenta 
que, durante el periodo analizado, el comportamiento de la eco-
nomía argentina estuvo marcado por profundos cambios estruc-
turales y una importante volatilidad de sus precios relativos y de la 
demanda agregada, fenómenos que pueden llegar a distorsionar 
la correcta identificación del perfil de crecimiento de la econo-
mía, tal como se señala en Coremberg (2008).

La principal aportación de este trabajo es la inclusión de la me-
dición de la contribución de los bienes TIC, los recursos naturales 
y la calidad laboral en la contabilidad agregada del crecimiento 
económico en Argentina. De esta manera se puede identificar 
cómo estos factores afectan de forma independiente al crecimien-
to económico de la economía, así como su posible influencia so-
bre la productividad laboral y la PTF.

Asimismo, este trabajo analiza el perfil del crecimiento econó-
mico desde el punto de vista sectorial. La desagregación, por sec-
tor usuario, de los principales factores productivos, en especial del 
capital, así como la desagregación de las TIC y la inclusión de los 
servicios productivos de los recursos naturales, permiten analizar 
la influencia que tienen los cambios de estructura económica en 
la sostenibilidad, o no, del crecimiento económico a largo plazo.

En el apartado 6.2.1. se presenta cómo se extiende la conta-
bilidad agregada del crecimiento económico presentada en Co -
remberg (2008), cuando se incluyen los factores productivos es -
peciales (TIC, recursos naturales y calidad laboral), en tanto que 
en el apartado 6.2.2. se presenta brevemente la metodología para 
estimar el origen sectorial de las ganancias de productividad agre-
gada.

1 Para más información sobre este proyecto véase el apartado 3.2 de este libro.
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6.2.1.	La	contabilidad	agregada	del	crecimiento
La contabilidad del crecimiento exhaustiva que permite iden-

tificar las principales fuentes del crecimiento económico de un 
país se presenta en la siguiente ecuación:2
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donde Q  es el PIB, KP son los servicios de capital productivo,3 
LQ es el capital humano (índice de calidad laboral), H represen-
ta el empleo (horas trabajadas), A es la PTF estricta,4 o residuo 
de Solow, ε

i
 representa la elasticidad producto de cada insumo 

primario y el subíndice i corresponde a: TIC, servicios de capital 
TIC; NTIC, servicios capital no TIC; RN, servicios de los recursos 
naturales; L, insumo trabajo.5

El dinamismo de la productividad laboral es el resultado pon-
derado de los cambios en la intensidad de capital (servicios de 
capital por hora trabajada), el capital humano y la PTF:
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2 Para esta representación resulta relevante señalar que no se imponen rendi-
mientos constantes a escala en la función de producción, realizando el único supuesto 
de que A representa un índice de PTF neutral, en el sentido de Hicks (Stiroh 2002).

3 Los servicios de capital productivo se estimaron reponderando el stock de capital 
por tipo de activo, según sus costes de uso en lugar de precios de activo, siguiendo la 
metodología expuesta en OCDE (2001, 2008) y Coremberg (2008).

4 Este trabajo sigue la metodología expuesta en Coremberg (2008), con el fin de 
identificar la PTF estricta, desplazamientos positivos en la función de producción sosteni-
bles a largo plazo, en el sentido de incluir en los factores, los efectos calidad, composición 
y utilización factorial. El descuento de los efectos utilización permite identificar las ganan-
cias de productividad cíclicas no sostenibles a largo plazo (v. Bernanke y Parkinson 1990; 
y Basu, Fernald y Shapiro 2001). De todos modos en los resultados se presentan sendas 
PTF aparentes donde se ajusta, alternativamente, la contribución factorial por utilización 
factorial y por calidad laboral, siendo la PTF estricta la ajustada por ambos efectos.

5 Con el fin de captar los efectos composición o substitución, todos los factores y el 
PIB se estiman según índices Törnqvist, como es habitual en la literatura de medición 
(OCDE 2001; EU KLEMS 2007).
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siendo ε ε∑ =
K K

i
.

Dado que las ε no son directamente observables para la conta-
bilidad del crecimiento, se recurre, por lo general, tal como de-
muestra Solow (1957), a los supuestos de condiciones de Euler de 
rendimientos constantes, a escala y competencia perfecta, para 
que las ε sean equivalentes a las participaciones de las remune-
raciones factoriales en el PIB, α, permitiendo aproximar la ecua-
ción (6.1) mediante la siguiente formulación:6
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Sin embargo, las ε podrían resultar mayores que 1 si, por ejem-
plo, las TIC, el capital humano o los recursos naturales tienen un 
efecto de externalidad sobre el crecimiento, más allá de su retri-
bución o coste factorial.7 Por otra parte, independientemente de 
las externalidades, los problemas de captación y medición en los 
factores, como señalaban Abramovitz (1956) y Griliches (1995), 
pueden producir un sesgo en la estimación de su contribución al 
crecimiento, por subestimación de α en las cuentas nacionales o 
por sesgos negativos en las tasas de crecimiento factoriales, al no 
captar correctamente los efectos calidad.8

La implementación de la ecuación (6.3), tal como se estima en 
este capítulo y en toda la literatura no paramétrica, tomando como 
ponderadores los α, produce necesariamente una captación de las 
externalidades o de las subestimaciones de las ponderaciones fac-

6 Análogo procedimiento se puede seguir con la ecuación (6.2) para la implemen-
tación de la medición de las fuentes de la productividad laboral.

7 Para una discusión más exhaustiva de otros casos de discrepancias entre ε y α, 
véase OCDE (2001), Stiroh (2002) y Coremberg (2008).

8 Como señalan Mankiw, Romer y Weil (1992), Romer (1986) o Corrado, Hulten 
y Sichel (2006), para el caso del stock de capital y humano. La falta de consideración 
de la calidad laboral como un activo de capital, la no medición de la I+D como activo 
y de otros bienes de capital intangibles en la distribución funcional del ingreso, así 
como en las ecuaciones tradicionales de contabilidad del crecimiento, implican que 
sus contribuciones quedan recogidas en el residuo de Solow.
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toriales en la PTF medida. Si la PTF medida resultara reducida o 
negativa, ello podría ser síntoma de dos fenómenos: la inexistencia 
o irrelevancia macroeconómica de las externalidades factoriales o 
su reducido aprovechamiento por parte de la economía. 

6.2.2.	origen	sectorial	de	las	ganancias	de	productividad
La desagregación de la PTF a nivel sectorial tiene suma im-

portancia para el diagnóstico del perfil del crecimiento económi-
co de un país. Las ganancias o pérdidas de productividad a nivel 
agregado pueden ser el resultado de una importante heteroge-
neidad del nivel y la dinámica de la productividad entre sectores 
productivos. 

De acuerdo con el análisis realizado anteriormente, la con-
dición de sostenibilidad del crecimiento económico de una eco-
nomía exige que una gran parte de las ganancias de productividad 
tengan origen en lo que hemos denominado PTF estricta o neta: 
mejoras continuas y permanentes en la organización del proceso 
productivo, es decir, que la economía aproveche las mejoras en 
calidad de los factores productivos, posibles externalidades, ren-
dimientos crecientes, así como de su mejor asignación sectorial, 
en lugar de ganancias de productividad, originadas en fenómenos 
cíclicos y transitorios.

En este caso, para que el crecimiento económico de una eco-
nomía sea sostenible, es necesario que la estructura productiva 
sostenga las mejoras en productividad agregada de una econo-
mía. En ese sentido, no solo importa que las ganancias de produc-
tividad agregadas se generen, como resultado de una asignación 
más eficiente de los recursos o de mejoras en la productividad 
intrasectoriales, sino también que tengan origen en la especiali-
zación de la economía, a través de una reasignación intersectorial 
de factores y producción en sectores más dinámicos y eficientes. 
Es decir, que generen importantes y relevantes externalidades, 
rendimientos crecientes, complementariedades, etc., hacia el res-
to de los sectores de la economía, con capacidad para sostener los 
niveles de vida, rentabilidad y productividad, de forma continua, 
a largo plazo (v. Ocampo 2008; y Pérez García 2007).

La aproximación correcta para lograr una agregación consis-
tente de la PTF de los diversos sectores que integran una econo-
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mía es la metodología expuesta en Jorgenson, Gollop y Fraumeni 
(1987) y extendida en Jorgenson et ál. (2007). Esta metodología 
demuestra que partiendo de la ecuación de contabilidad del cre-
cimiento (6.3) planteada para cada industria, j, donde además de 
los insumos primarios se incluyen ahora los insumos intermedios:

    ln ln ln ln, , , ,Y K L X Aj K j j L j j X j j T j= + + +α α α

donde Y es el valor de producción; X son los insumos intermedios; 
y αi j,  es la media geométrica de los ponderadores factoriales en el 
valor de producción.

Agregando para cada industria, se puede demostrar que la 
PTF agregada resulta:

Δ ΔA AT
j

V j
T j= ∑

w

v ,
,

Esta ecuación vincula los cambios en las PTF sectoriales con 
la PTF agregada. El ponderador refleja la ratio entre la participa-
ción de los valores agregados sectoriales en el PIB, w

j
, y el coefi-

ciente del valor añadido de cada industria, v
vj

, que en la práctica 
son los llamados ponderadores de Domar: la ratio entre los valo-
res de producción y el PIB agregado de la economía, los cuales 
típicamente son mayores que 1.9 

De esta manera, esta metodología permite reflejar el hecho de 
que las mejoras en la PTF sectorial pueden deberse a la suma de 
dos efectos: un efecto directo en el output sectorial y uno indirec-
to generado por el eslabonamiento productivo al corresponderse 
como output vendido a otras industrias. De no tomarse en cuenta 
el efecto indirecto, se podría estar sesgando la contribución de la 
PTF sectorial al crecimiento de la PTF agregada.

9 En Jorgenson, Gollop y Fraumeni (1987) y en Jorgenson et ál. (2007) se presenta 
una versión más amplia de la ecuación, donde se suman los términos de reasignación. 
Sin embargo, tal como se presenta en Jorgenson y Stiroh (2000) para el caso de Esta-
dos Unidos, así como en este trabajo para Argentina, estos términos no presentaron 
valores significativos.
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6.3.	El	stock	de	capital	en	argentina:	TIC,	capital	
humano,	recursos	naturales	y	sectores	usuarios	

Las series de stock de capital fijo10 aquí utilizadas corresponden a 
las estimaciones oficiales realizadas por el autor en la Dirección 
Nacional de Cuentas Nacionales. La metodología de estimación 
ha sido expuesta con exhaustividad en Coremberg (2002, 2004), 
siguiendo las recomendaciones metodológicas de la literatura de 
medición del capital, especialmente: las discusiones del Grupo de 
Canberra para la medición de activos no financieros, OCDE (2001, 
2008), y la experiencia del Ivie para el caso español (Mas, Pérez 
García y Uriel 2005); y estimando los servicios de capital producti-
vo en función de los costes de uso, según la metodología expues-
ta en Coremberg (2008), en base a las recomendaciones de la 
OCDE (2008).11

Las series de stock y servicios de capital citadas están desagre-
gadas por tipo de activo, sin desagregar por sector usuario o de-
mandante y sin ajuste por calidad en los activos TIC, además de 
no incluir los activos no producidos. Dado el objetivo de obtener 
mediciones de fuentes de crecimiento y productividad por sector 
de actividad económica, la desagregación del stock de capital por 
sector, donde se encuentra instalado, resulta sumamente relevan-
te. Por otra parte, la adición de los servicios productivos de los 
recursos naturales, así como el capital humano se torna relevante, 
tanto para la medición agregada como sectorial de la capitaliza-
ción y productividad de la economía argentina.

Este trabajo presenta estimaciones del stock de capital TIC y 
no TIC, por sector de actividad económica, del capital humano 
y de los recursos naturales, lo cual permite analizar más exhaus-

10 La medición realizada en Coremberg (2002, 2004) corresponde a activos pro-
ducidos tangibles desagregados en más de cien tipos de activos, cuyas partidas prin-
cipales son: construcciones residenciales y no residenciales; equipo duradero de pro-
ducción, maquinarias, equipos y material de transporte nacional e importado; y activos 
cultivados, plantaciones permanentes, bosques implantados y ganado.

11 Uno de los principales resultados de consistencia macroeconómica, analizados 
detalladamente en Coremberg (2002), que verifica las hipótesis del análisis económi-
co del crecimiento es que el nivel de stock de capital estimado resulta relativamente 
escaso, en términos de ratio capital/producto y capital/empleo, con respecto a otros 
países desarrollados.
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tivamente el perfil de crecimiento de la economía argentina. Se-
guidamente, se presenta una breve síntesis del marco conceptual, 
de la relevancia y de la metodología de medición propuesta para 
el stock de activos TIC y no TIC, y para los recursos naturales y su 
desagregación por sector usuario. En el apartado 6.3.5 se presen-
tan los principales resultados para el caso argentino, en tanto que 
en el apartado 6.4 se analiza el impacto de estas estimaciones en 
la contabilidad del crecimiento en Argentina.

6.3.1.	La	paradoja	de	las	TIC	y	su	medición	en	argentina
La importancia que han adquirido las TIC es indudable, no 

solo en la economía sino incluso en las relaciones sociales, tan-
to de los países desarrollados como en las economías en vías de 
desarrollo. De acuerdo con Schreyer (2002), Van Ark y Timmer 
(2006), y Mas y Quesada (2005), las TIC contribuyen al crecimien-
to económico de diversas maneras: 

a) Como un bien de capital utilizado en las empresas.
b) Por el lado de la oferta, las TIC impactan en la PTF agrega-

da a través del progreso técnico de los sectores productores 
de las TIC.

c) Por el lado de la demanda, el progreso técnico incorporado 
en las TIC impacta en la PTF de los sectores usuarios, en su 
mayoría servicios. 

d) Las TIC son un bien de capital especial que generan ex-
ternalidades12 sobre las empresas que las utilizan u otras 
empresas de la cadena productiva, e incluso a nivel ma-
croeconómico. 

Sin embargo, si bien existe un consenso generalizado en la li-
teratura económica acerca de la importancia que tienen las TIC 
como factor productivo que contribuye al crecimiento econó-
mico, no hay acuerdo con respecto al vínculo entre las TIC y la 
productividad. A modo de síntesis, en el debate de la numerosa 

12 Externalidades en el sentido de beneficios o contribuciones no imputadas en el 
coste estimado o remuneración factorial de las TIC. 
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literatura empírica que ha abordado el vínculo entre las TIC y la 
productividad se pueden diferenciar dos enfoques:

1) El enfoque de la nueva economía representa la postura más 
optimista del efecto de las TIC sobre la productividad y el 
crecimiento (v. Milana y Zeli 2002; Baily y Lawrence 2001; y 
Oliner y Sichel 2000):

— El progreso técnico en el sector productor de las TIC, a 
la velocidad dictada por la ley de Moore,13 se transmite 
como una tendencia negativa del precio de las TIC, pro-
duciendo una ventaja en los costes y, consecuentemente, 
aumentando la productividad en los sectores usuarios.

— Bosworth y Tripplet (2003) encuentran que gran parte 
del crecimiento de la PTF de la economía americana y 
su aceleración posterior a 1995, se debió fundamental-
mente al crecimiento de la PTF en el sector servicios, 
intensivos en el uso de las TIC.

— Los equipos informáticos deberían tener un efecto sobre 
la PTF mayor que su remuneración factorial (Brynjolfs-
son y Hitt 2000). Los bienes TIC son complementarios 
en el uso de otros bienes de capital y de otros factores 
productivos (capital humano). Más aún, son insepara-
bles respecto del resto de los insumos; por lo cual, se ob-
tienen importantes beneficios colectivos de su uso que 
no estarían incorporados en los retornos o contribucio-
nes medidas de las TIC al crecimiento de la producción. 

— La contribución de las TIC al crecimiento de la produc-
tividad es evidente, sin embargo, no está correctamente 
medida. Grilliches (1992) y Bosworth y Tripplett (2003) 
discuten intensamente los problemas de medición y se-
ñalan que la PTF, medida en los sectores usuarios de las 
TIC, puede estar subestimada, dados los problemas de 
medición del output del sector servicios.

13 La ley de Moore expresa que aproximadamente cada dieciocho meses un cir-
cuito integrado duplica el número de transistores (v. Jorgenson, Ho y Stiroh 2005b).
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2) Por otra parte, diversos autores han resaltado que el efecto 
de las TIC sobre la productividad ha sido sobrestimado por 
diversas razones (v. Gordon 2000; Stiroh 2002; y Jorgenson, 
Hoh y Stiroh 2005b):

—  Los equipos informáticos impactan directamente sobre 
la productividad laboral y el crecimiento, aunque se tra-
ta de un efecto transitorio y no permanente, pero no 
necesariamente sobre la PTF. 

—  La capacidad de las TIC no siempre se utiliza totalmen-
te. Los costes de ajuste, adaptación e instalación de las 
TIC pueden ser importantes, impidiendo aprovechar 
los efectos beneficiosos sobre la productividad de la fir-
ma, por lo menos a corto y medio plazo.

—  La hipótesis del retraso, por el cual existen barreras al 
aprovechamiento efectivo de las TIC en los procesos de 
producción que impiden la generación de ganancias 
de productividad en el corto y medio plazo: estructuras 
organizativas rígidas, insuficiente inversión en entrena-
miento de la fuerza de trabajo o la falta de adaptabilidad 
de ciertas TIC estandarizadas al proceso de producción 
específico de las empresas. Sin embargo, si estas barre-
ras son transitorias, una vez que la organización produc-
tiva y las TIC se hayan adaptado al contexto específico 
de la firma, en el largo plazo habría un efecto positivo 
de las TIC sobre la productividad.

—  En los países en vías de desarrollo, especialmente en 
Latinoamérica, los costes de entrada en sectores de tec-
nologías maduras, así como las reformas económicas 
implementadas en la década pasada, han generado un 
perfil tecnológico adaptativo impidiendo la generación 
endógena de progreso técnico.14 Sin embargo, la adapta-
ción misma de la tecnología a las especificidades de las 
empresas, en un contexto de inestabilidad y volatilidad 

14 Para el efecto de las tecnologías en el crecimiento de las economías en vías de 
desarrollo, véase Ocampo (2008) y Katz y Kosacoff (2003).
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macroeconómica de las economías latinoamericanas, 
torna relevante el análisis de cómo se produce este proce-
so de adaptación. La importación de bienes TIC facilita 
la capitalización de estas economías, pero los problemas 
de inestabilidad, implementación de políticas públicas y 
la conocida segmentación y heterogeneidad productiva 
de las economías latinoamericanas, donde en un mismo 
sector conviven empresas de diferente nivel de producti-
vidad, pueden llegar a impedir que el progreso técnico, 
incorporado en los bienes TIC importados, genere sufi-
cientes externalidades, o PTF, a nivel agregado.

En síntesis, si se observa la ecuación (6.3) y su análoga para 
productividad laboral, las TIC, como todo bien de capital, puede 
tener diferentes impactos sobre el crecimiento económico y la pro-
ductividad laboral: como insumo de capital, su comportamiento 
contribuye directamente al crecimiento económico; además, un 
incremento en la intensidad de las TIC por hora trabajada contri-
buye necesariamente a un incremento en la productividad laboral. 

No obstante, un incremento de las TIC no supone necesaria-
mente un aumento de la PTF (v. Jorgenson y Stiroh 2000; y Stiroh 
2002). Dado que la PTF se calcula residualmente, un incremento 
del stock TIC solo puede tener un efecto sobre la PTF si, y solo si, 
se subestima su contribución, como resultado de no medir correc-
tamente su dinamismo, originado en cambios de calidad, o por 
no captar totalmente la remuneración factorial de las externali-
dades que genera.

En este sentido, la metodología de contabilidad del crecimien-
to aquí propuesta capta implícitamente estas externalidades en el 
residuo PTF.15 De acuerdo con lo analizado en el apartado 6.2.1, 
si las ganancias de la PTF en una economía resultan moderadas, 
e incluso negativas, al mismo tiempo que ha crecido la inversión 
en las TIC, esto podría ser una evidencia de la inexistencia de 
tales externalidades o, por lo menos, de su nulo efecto a nivel 
macroeconómico.

15 Difíciles de medir en forma directa en las ε
i
.
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Metodología
La tarea de estimación de la contribución de las TIC al cre-

cimiento de la economía, y en especial al crecimiento de la pro-
ductividad, no está exenta de importantes supuestos y decisiones 
metodológicas. Solow ha afirmado con cierto pesimismo que: 
«the influence of computers is seen everywhere except in the productivity 
statistics».16

El impacto del progreso técnico incorporado en las TIC impli-
ca una mejora de calidad, no siempre captada en los índices de 
precios oficiales, genera una posible subestimación del crecimien-
to del volumen físico de este tipo de bienes de capital y, por lo 
tanto, sesga negativamente su contribución al crecimiento, impi-
diendo incluso la comparabilidad intertemporal e internacional 
de las tasas de inversión y capitalización en bienes TIC. 

En algunos países desarrollados, Estados Unidos, Francia, Ca-
nadá y Alemania, siguiendo las recomendaciones del Sistema de 
Cuentas Nacionales correspondientes al año 1993 (SCN 1993) (In-
tersecretariat Working Group on National Accounts [ISWGNA] 
1995), se han realizado ajustes hedónicos17 de los precios de los 
bienes TIC, imputando a los índices de volumen físico las variacio-
nes de calidad. Sin embargo, un gran número de países en vías de 
desarrollo y desarrollados no realizan este tipo de ajustes en sus 
estadísticas y en las Cuentas Nacionales.18 

Por ello, la literatura económica de medición recomienda el 
price harmonization method que consiste en imputar las variaciones 
de los precios de bienes TIC, ajustados por calidad, mediante los 
índices oficiales de Estados Unidos, a las economías consideradas, 
corregidos por variaciones de precios relativos y tipo de cambio. 
Esta es la metodología adoptada por el proyecto EU KLEMS de 
medición homogénea de la productividad en Europa y Estados 

16 Esta observación, conocida como la paradoja de Solow, fue realizada por Robert 
Solow en la revista New York Times Book Review el 12 de julio de 1987.

17 Y en algunos casos métodos equivalentes, del tipo matching model.
18 En principio, por los elevados costes que implica construir un índice de precios 

de bienes TIC ajustados hedónicamente, dada la necesidad de mantener una estadísti-
ca continua de precios de bienes esencialmente heterogéneos, con frecuentes cambios 
de modelos y atributos.
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Unidos para armonizar internacionalmente la medición de la in-
versión y stock de las TIC.19,20

En Argentina, las Cuentas Nacionales adoptan este índice de 
precios, pero aplicando el índice de precios agregado del conjun-
to de los bienes de capital, importados a las partidas individuales, 
por lo cual se subestima la inversión a precios constantes en las 
TIC y su contribución al crecimiento, ya que estos bienes presen-
tan una tendencia negativa en sus precios mayor que el resto de 
bienes de capital.

En este capítulo, se optó por aplicar el price harmonization method 
por cada tipo de activo TIC importado en Argentina,21 lo cual per-
mite la comparabilidad intertemporal e internacional de la intensi-
dad de la inversión y capitalización en las TIC y ajustar, por calidad, 
la contribución de las TIC al crecimiento económico argentino.22

6.3.2.	El	stock	de	capital	por	sector	usuario
Las estimaciones de stock de capital realizadas por el autor para 

las Cuentas Nacionales de Argentina se encuentran desagregadas 
por tipo de activo, sin tratamiento especial a los activos TIC y no 
necesariamente por sector usuario. 

El enfoque adoptado por las Cuentas Nacionales consiste en 
estimar la inversión y el stock de capital por el lado de la oferta y no 
por el lado de la demanda, salvo la desagregación pública-privada 
de base 1993, dado que las estadísticas básicas regulares resultan 

19 Para esta metodología véase: Wyckoff (1995), Colecchia y Schreyer (2003), 
Schreyer (2002), Mas y Quesada (2005), Van Ark y Timmer (2006) y la metodología 
EU KLEMS (2007). 

20 Las estadísticas de precios y cantidades de comercio exterior en Argentina, así 
como otros países importadores netos de TIC, a falta de índices de precios internacio-
nales homogéneos de bienes de capital, optan por la llamada metodología de precios 
internacionales, similar al price harmonization method, consistente en la aplicación de los 
índices de precios de exportación de los países proveedores de bienes de capital en 
general, no solo de las TIC. Ello implica un ajuste hedónico de los precios de bienes de 
capital importados, si los proveedores realizan este tipo de ajustes en dichos precios.

21 En este capítulo se incluyó como activo de las TIC: equipos informáticos, teleco-
municaciones y una estimación propia de software.

22 Como resultado de estos ajustes se obtuvo que Argentina presentó un impor-
tante dinamismo en su intensidad de inversión en las TIC, pasando del 2%, en el año 
1990, al 5%, en el año 2006, aunque este nivel resulta relativamente menor al de los 
países de la OCDE, tales como Estados Unidos (18,5%), Reino Unido (20,1%), Austra-
lia (13%), Portugal (11,5%) e incluso España (7%).
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exhaustivas para el nivel de inversión total en el caso de las series 
de ventas al mercado interno por tipo de bien.23 

La estimación del stock de capital por sector usuario se realizó 
mediante la estimación de una matriz de activos por tipología y 
sector, y a través de la consistencia de sendas encuestas y censos 
que permitieron la identificación de los bienes de uso específico 
y aquellos de uso general, comprados por las empresas en las im-
portaciones y en las ramas de producción nacional. 

En el caso del stock de equipo duradero importado, se aplicó el 
price harmonization method usado con los bienes TIC al resto de los 
equipos no TIC. Esto permite imputar índices de precios específi-
cos por tipo de activo y obtener la evolución, a precios constantes 
del stock de bienes de capital, para cada uno de las cien tipos de 
activos en que se desagrega la estimación del stock de capital. Este 
procedimiento permitió obtener series de stock de equipo durade-
ro importado a precios constantes y corrientes, que, sumadas a las 
series de producción doméstica de equipos y a la asignación del 
resto de los activos, determinaron series de stock de bienes de uso 
específico por rama productiva demandante.24

6.3.3.	recursos	naturales:	¿maldición	
o	especialización	dinámica?

Uno de los factores productivos más importantes en las econo-
mías en vías de desarrollo son los recursos naturales. Según esti-
maciones del Banco Mundial (2005), para el año 2000, el capital 

23 Las series de inversión por tipo de usuario no resultan suficientemente amplias 
para estimar el nivel total, además de la parcialidad sectorial e irregularidad de su 
publicación. Un ejemplo de ello es que la inversión en maquinarias y equipos captada 
en el Censo Nacional Económico 1994 (INDEC 1995), mediante encuestas al sector 
usuario, resultó ser de un nivel equivalente al 26% de las ventas de equipos nacionales 
e importados hechas al mercado interno.

24 En el caso de las construcciones no residenciales, se asignaron, ajustadas por la evo-
lución de la serie de edificación autorizada no residencial exhaustiva, de acuerdo a la varia-
ción del stock intercensal de locales productivos, según el Censo Nacional Económico 1994 
(INDEC 1995). Además de asignarse al sector agropecuario los activos cultivados, junto 
con los tractores y maquinarias agropecuarias importadas y nacionales, las edificaciones no 
residenciales y la estimación de la tierra de uso agropecuario, descrita en el apartado 6.3.3, 
determinando todo ello el total del stock de este sector. Análogo procedimiento se siguió 
con el resto de los sectores. En el caso de la infraestructura, se desagregó la estimación por 
tipo de infraestructura, asignando la misma según los sectores usuarios que lo utilizan.
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natural representaba un 26% de la riqueza total de los países de 
bajos ingresos y hasta un 60% de su riqueza tangible. Su impor-
tancia se reduce notablemente en los países de ingresos elevados, 
explicando en parte la exclusión o reducido tratamiento de las 
mediciones de la contabilidad del crecimiento económico en la 
literatura empírica sobre países desarrollados.25

La disponibilidad y calidad de los recursos naturales tienen 
una importancia primordial en el crecimiento de la producción 
y de la productividad de aquellos sectores que lo utilizan inten-
sivamente: el sector agropecuario y el sector minero. Particular 
relevancia adquiere el análisis de este tipo de recursos, en el caso 
de los países en vías de desarrollo, donde estos sectores tienen 
una elevada participación en sus exportaciones.

Los recursos naturales tienen un papel fundamental en la 
definición de sostenibilidad del crecimiento de una economía 
intensiva en el uso de los mismos. El carácter sostenible de una 
trayectoria de crecimiento descansa en la capacidad que presenta 
una economía para sostener el crecimiento del consumo per cá-
pita, mejorando los estándares de vida intergeneracionalmente. 
Para ello resulta crucial disponer de una oferta constante de insu-
mos productivos necesarios para la producción, en particular de 
aquellos insumos provenientes de la explotación de recursos no 
producidos. De acuerdo con Olewiler (2002), en la medida que 
esos insumos puedan ser sustituidos y existan mejoras continuas 
de productividad en estos sectores, la explotación y extracción de 
recursos naturales será sostenible. 

De acuerdo con Ocampo (2008), la disponibilidad de recursos 
naturales desempeña un papel relevante para el desarrollo de sec-
tores productivos dinámicos que permitan sostener el ritmo del 
crecimiento económico agregado. Según este autor, una de las 
condiciones fundamentales que permiten incrementar la elastici-
dad de oferta de los servicios productivos de los recursos naturales 
es el cambio tecnológico, ya que permite reducir las restricciones 

25 De acuerdo con el Banco Mundial (2005), el capital natural de los países de 
ingreso alto representaba en el año 2000, el 2% de la riqueza total (13% en el caso  
de los países de ingreso medio) y un 15% de la riqueza tangible (40% de los países de 
ingreso medio).
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de oferta asociadas a la disponibilidad limitada de recursos natu-
rales, generando un importante aumento en la productividad de 
la tierra o en la disponibilidad y calidad de recursos del subsuelo.26 

Particularmente en Argentina, el rol de los recursos naturales 
ha sido objeto de debate reciente, debido al importante papel que 
han adquirido las exportaciones primarias en la generación de in-
gresos fiscales y en la sostenibilidad del equilibrio externo tras la 
devaluación del año 2002. Parte de ese debate ha girado en torno 
a la apropiación de las cuasirentas generadas por la propiedad de 
activos no producidos, generados como consecuencia del alza del 
precio internacional de las commodities; o, por el contrario, gracias 
a las ganancias de productividad por mejoras organizativas, inver-
siones y cambio tecnológico introducido por los productores. 

En este sentido, dos posiciones contrapuestas se encuentran 
implícitamente en debate con respecto al perfil del cambio es-
tructural que exige una trayectoria de crecimiento sostenido en 
países intensivos en recursos naturales.

Por un lado, se ha afirmado que para que el crecimiento de una 
economía intensiva en recursos naturales sea sostenible, resulta 
necesario realizar un cambio estructural o mejora de los sectores 
más dinámicos que los intensivos en recursos no producidos: con 
productos de mayor valor agregado, mayor dinamismo de su pro-
ductividad, con efectos de complementariedad y derrama hacia 
el resto de los sectores de la economía. La percepción de que la 
industria manufacturera es un sector más dinámico que los secto-
res intensivos en recursos naturales se encuentra implícita en este 
enfoque. En este sentido, la enfermedad holandesa, originada en la 
valorización de los recursos naturales, puede generar una caída 
en el tipo de cambio real y con ello afectar a la competitividad 
del sector industrial, reduciendo la productividad agregada de la 
economía e incentivando la producción de los sectores intensivos, 
en el uso de recursos naturales con menor dinamismo relativo y 
escasos efectos dinámicos sobre la economía en su conjunto, así 

26 El cambio tecnológico en los sectores intensivos en activos no producidos puede 
ser endógeno, en función de la baja calidad y disponibilidad de los recursos existentes, 
de las regulaciones públicas a la actividad y del ritmo propio de la innovación y difu-
sión de las tecnologías hacia estos sectores (Olewiler 2002).
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como afectando negativamente la sostenibilidad a largo plazo de 
la economía.27

Por el contrario, un conjunto de economías intensivas en acti-
vos no producidos han tenido un considerable desarrollo econó-
mico, a partir de un perfil de crecimiento económico alternativo, 
como en los países nórdicos, Canadá o Australia. En lugar de rea-
lizar primero un cambio estructural hacia sectores en teoría más 
dinámicos, estos países han logrado realizar una mejora tecno-
lógica y del capital humano de este tipo de sectores, mediante 
importantes ganancias de productividad intrasectoriales con re-
percusiones dinámicas sobre el resto de la economía, para luego 
realizar la mejora intersectorial deviniendo en exportadores de 
productos de mayor contenido tecnológico.28

La relación entre precios de producción, rentabilidad y pro-
ductividad en el sector de recursos naturales subyace en este de-
bate, particularmente en el caso argentino.

De acuerdo con la teoría económica, en principio, bajo con-
diciones de rendimientos decrecientes como las existentes en los 
sectores intensivos en recursos naturales, hay una relación nega-
tiva entre los precios de las commodities y las ganancias de produc-
tividad. Una mejora en el precio de las commodities puede generar 
una disminución en el crecimiento de la productividad factorial 
por activo no producido e incluso una reducción, ya que las pers-
pectivas de mejores beneficios pueden dar lugar a la entrada en 
producción de tierras de menor rendimiento por hectárea o de-
pósitos de minerales de menor calidad (Centre for the Study of 
Living Standards [CSLS] 2003). 

27 Para un análisis de las consecuencias de la maldición de los recursos naturales 
y sus efectos sobre el crecimiento, véase Matsuyama (1992), Sachs y Warner (1997) y 
Auty (2001).

28 Véase CSLS (2003) para el caso de Canadá; Blomström y Kokko (2003) para el 
caso de Suecia y Finlandia; y Abramovitz y David (2001) para Estados Unidos. Bravo-
Ortega y De Gregorio (2005) presentan una modelización y evidencia empírica que 
considera la posibilidad de complementariedad, entre crecimiento económico y abun-
dancia de los recursos, en economías con elevados niveles de capital humano. En el 
capítulo 7 de esta obra, se modeliza la experiencia de países como Argentina, Uruguay 
y Costa Rica, durante gran parte del siglo xix y xx: la generación endógena de capital 
humano en el sector servicios (mediante extendidos sistemas de educación pública) 
en economías intensivas en recursos naturales que aún no han desarrollado significa-
tivamente su sector manufacturero. 
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El caso argentino resulta relevante en ese sentido, dadas las dife-
rentes configuraciones de precios y rentabilidad durante la década 
pasada, en comparación con el periodo de devaluación posterior 
al 2002. En Bisang (2007), se analiza cómo el sector agropecuario 
compensó una menor rentabilidad relativa durante la década de 
los noventa, originada principalmente por la apreciación real de 
la moneda doméstica, con importantes inversiones en tecnología 
e insumos. En cambio, después del importante crecimiento del 
precio de las commodities y el incremento del tipo de cambio real, 
a partir de la devaluación del año 2002, la notable mejora en los 
niveles de rentabilidad permitió la entrada en la producción de 
tierras marginales de menor productividad,29 al mismo tiempo que 
hizo posible sostener los niveles de inversión y tecnología.

En países donde existe una dotación abundante de recursos 
naturales, adquiere singular relevancia la medición de su contri-
bución al crecimiento económico y su repercusión sobre la pro-
ductividad de los recursos, sobre todo de la PTF de los sectores 
intensivos en el uso de dichos recursos, en un contexto en el que 
los precios relativos de las commodities presentan un notable com-
portamiento cíclico. 

Metodología
Los activos económicos no producidos contribuyen con sus 

servicios al proceso productivo en los sectores intensivos en el uso 
de los mismos. Los pagos que se realizan por el uso de la tierra 
constituyen la renta de la tierra (ingreso por propiedad del re-
curso).

En principio, el valor de los servicios productivos de los recur-
sos naturales debería reflejarse en el precio de estos activos, ya 
que, como cualquier activo, el precio debería representar el valor 
presente de los servicios productivos que este activo provee. Asi-
mismo, no todos los activos no producidos disponen de precios de 
mercado que permitan su valuación, como puede ser el caso de 
los depósitos de minerales.

29 Especialmente de soja, gracias a la tecnología de siembra directa y soja transgé-
nica introducidas en la década de los noventa.



[ 228 ]  fuentes del crecimiento y productividad en europa y américa latina

A nivel internacional no hay un acuerdo preciso a nivel del 
SCN acerca de la metodología para valorar la riqueza no produ-
cida y sus servicios productivos. Existen diversas experiencias de 
medición que se deberían tomar en cuenta a la hora de tratar de 
valorar este tipo de activos en el caso argentino, consistiendo en 
general en tomar los precios de mercado para su valoración como 
activo o, en su defecto, una imputación por el valor presente neto 
esperado de los servicios futuros que provea.

La metodología de valoración de la tierra agropecuaria adop-
tada en este capítulo es la siguiente: se valoraron las superficies 
sembradas de cereales y oleaginosas, cultivos industriales, hor-
tofrutícolas y pastizales, desagregados en 136 diferentes cultivos 
mediante la actualización de datos oficiales. Los precios corres-
ponden a los precios de mercado informados por las principales 
inmobiliarias del sector, con una base de datos que desagrega el 
total de la superficie con destino agropecuario del país en alrede-
dor de 150 subzonas, clasificadas por localización y aptitud.

La contribución de los servicios de la tierra agropecuaria al 
crecimiento económico viene dada por el crecimiento del stock de 
la superficie sembrada, ponderada por la participación de la renta 
agropecuaria en el total del PIB argentino. La renta agropecuaria 
fue estimada aplicando las ratios de arrendamiento/valor de la 
tierra agropecuaria con la misma desagregación y fuente que su 
valoración riqueza, teniendo en cuenta las recomendaciones de 
la OCDE (2008).30

En el caso de los activos del subsuelo, la mayoría de ellos no 
presentan precios de mercado. Tanto el Australian Bureau of Sta-
tistics como Statistics Canada, así como el Banco Mundial (2005) 
recomiendan, en ausencia de precios de mercado, el criterio de 
valorar los recursos según el criterio de valor presente de sus ren-
tas esperadas netas y de sus costes de extracción o utilización. 

En el caso argentino, los activos del subsuelo se valoraron en 
función de las reservas comprobadas de petróleo y gas, y los depó-
sitos mineros según datos oficiales mediante el método de valor 

30 De hecho, se está estimando el coste de uso de la tierra agropecuaria por el 
método exógeno mediante el enfoque de renta equivalente (OCDE 2008). 
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presente de ingresos constantes sugerido por el Banco Mundial 
(2005), dado que estos activos no presentan precios de mercado, 
tomando como tasa de descuento o coste de oportunidad el re-
torno de capital producido y el tiempo esperado de agotamiento 
de las reservas, según el cociente reservas/producción por tipo 
de activo.

La contribución de las reservas mineras al crecimiento econó-
mico, análogamente al caso de la tierra agropecuaria, resulta del 
crecimiento de las reservas o depósitos, según datos oficiales, pon-
derados por la participación de la renta minera en el PIB agrega-
do. La renta de activos mineros se obtuvo descontando las ganan-
cias, originadas por los activos fijos del sector minero (imputando 
la tasa de retorno promedio a las estimaciones del stock de capi-
tal), del excedente bruto de explotación global del mismo sector. 
Los resultados fueron contrastados comparando la masa de renta 
resultante con el valor de los recursos estimados, resultando ratios 
de renta de los recursos razonables para Argentina, equivalentes 
a la tasas de coste promedio ponderado del capital invertido en el 
sector, según expertos del sector minero y petrolero.

6.3.4.	Capital	humano
El capital humano es el conjunto o acervo de conocimientos 

y capacidades que poseen los individuos que componen la pobla-
ción de un país. Este acervo es el resultado de un conjunto de con-
diciones y comportamientos demográficos, sociales y económicos 
que tienen impacto presente y futuro sobre el stock de capital hu-
mano, principalmente la educación y la experiencia, así como la 
salud, el aprendizaje en el trabajo, la migración, etc.

La educación, junto con la experiencia adquirida en el pues-
to de trabajo, constituyen las principales fuentes de producción 
de capital humano. Una mejor educación implica un incremen-
to de la cualificación de la fuerza de trabajo y repercute no solo 
en mejores salarios presentes sino también en las perspectivas de 
obtener mejores salarios futuros. En otros términos, la educación 
permite mejorar el perfil de ingresos que un trabajador espera 
percibir a lo largo de su ciclo de vida (ingreso permanente).

Particularmente, las características de la estructura del empleo 
de un país en términos de los atributos personales de los trabaja-
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dores, su nivel educativo y experiencia así como las características 
de los puestos de trabajo que ocupan, evolucionan en el tiempo, 
en respuesta a cambios en las condiciones del mercado de traba-
jo, así como a la situación macroeconómica de un país, contribu-
yendo a cambios en la productividad laboral y total de los factores.

La literatura económica ha resaltado la importancia de la con-
tribución del capital humano al crecimiento económico de una 
firma, sector o país. En la medida que se reconozca al capital hu-
mano como factor productivo, incluso como parte de una defi-
nición más amplia del stock de capital, este puede resultar uno 
de lo componentes principales que expliquen no solo la riqueza 
de un país sino también su producto potencial o su capacidad de 
crecimiento futuro, además de constituir un factor primordial de 
la competitividad y de la atracción de las inversiones productivas. 

Una mejora en las habilidades de los trabajadores incrementa 
la potencialidad productiva de la mano de obra y permite una 
mayor complementariedad con el stock de capital existente, la in-
corporación de maquinarias más avanzadas tecnológicamente y la 
mejora de la organización del proceso productivo.

Las teorías sobre el crecimiento endógeno han resaltado que 
el capital humano contribuye al crecimiento económico más allá 
de su remuneración factorial. Se ha resaltado la capacidad del 
capital humano de contribuir al crecimiento de la productividad 
total de los factores de la economía, como consecuencia de las 
externalidades que este genera (Lucas 1988), y el reconocimien-
to de que su remuneración factorial es mayor a la cuantificada 
tradicionalmente sobre la participación factorial del trabajo en el 
ingreso de una economía, una vez que se toman en cuenta los re-
tornos diferenciales de las habilidades de los trabajadores (Man-
kiw, Romer y Weil 1992).

Más recientemente, la literatura económica ha resaltado la 
capacidad que el trabajo cualificado en sectores intensivos en la 
producción de I+D tiene de generar externalidades y rendimien-
tos crecientes a escala, más allá de los sectores en los cuales se en-
cuentre instalado. Así, aparecen vinculadas con la magnitud de la 
fuerza de trabajo cualificada, la capacidad de generar innovación, 
la experiencia, el aprendizaje, los rendimientos crecientes, la di-
versificación en insumos y productos y sus consecuencias positivas 
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en el crecimiento31 (v. Aghion y Howitt 1997; Young 1998; y Jones 
1999).

Por lo tanto, la medición de los cambios en la composición 
por atributos de la fuerza de trabajo se torna sumamente relevan-
te para la contabilidad del crecimiento. De no diferenciarse el 
insumo trabajo, según cada uno de sus atributos (sector, género, 
edad, educación, etc.), puede resultar una distorsión, una sub-
estimación de la contribución del factor trabajo al crecimiento 
económico y de la productividad laboral, y un sesgo positivo en 
la medición de la PTF. Asimismo, de acuerdo con la metodología 
aquí aplicada, las externalidades y complementariedades que el 
capital humano genera quedarían incluidas en la PTF.

Metodología
La estimación de un índice de calidad se abordó, adaptando 

al caso argentino metodologías propuestas a nivel internacio-
nal: BLS (1993) y Jorgenson, Ho, y Stiroh (2005a) para Estados 
Unidos; Schwerdt y Turunen (2006) para el caso de la Unión 
Europea; y OCDE (2001), así como la experiencia del proyecto 
EU KLEMS para la medición homogénea de la productividad en 
Europa, Estados Unidos y otros países de la OCDE. De este modo, 
se consigue la comparabilidad internacional del dinamismo del 
índice, aquí estimado, con el de la calidad de la mano de obra en 
Argentina.

En el caso argentino se estimó un índice consistente en pon-
derar el insumo trabajo, es decir, las horas trabajadas, según la 
estructura de ingresos laborales, de acuerdo con las siguientes 
características: género, tres niveles educativos, tres categorías ocu-
pacionales y cuatro estratos de edad (según información prove-
niente de la Cuenta de Generación del Ingreso de las Cuentas 
Nacionales y de la Encuesta Permanente de Hogares para el total 
del país) que dio como resultado la diferenciación del trabajo en 
setenta y dos grupos.32

31 Señalado en su momento por Romer (1986, 1990).
32 Cuatro estratos de educación: hasta secundario incompleto, secundario com-

pleto, terciario/universitario incompleto y terciario/universitario completo; tres estra-
tos de edad: hasta 30 años, entre 31 y 45 años, y más de 45 años; y tres categorías ocu-
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Este procedimiento permite obtener un índice del factor tra-
bajo diferenciado por cada uno de sus atributos, ponderando en 
mayor proporción a aquellos trabajadores con mejores cualida-
des: mayor experiencia, mejores niveles educativos, etc.
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donde L es el factor trabajo, diferenciado, H son las horas trabaja-
das, s

j
 son los ponderadores de cada atributo de los trabajadores, 

en la estructura de ingresos laborales de la fuerza de trabajo del 
total de la economía argentina.

El índice de calidad laboral resulta de la diferencia entre el 
crecimiento del insumo trabajo diferenciado y el crecimiento del 
conjunto de las horas trabajadas sin diferenciar:

 α α αL
Q

L LL L H  ln ln ln= −  (6.4)

6.3.5.	Principales	resultados
Las estimaciones realizadas según la metodología expuesta en 

el apartado 6.4 dieron por resultado un valor de los recursos natu-
rales en Argentina del 26% de su riqueza tangible, una incidencia 
superior a la de los países desarrollados aunque inferior al prome-
dio de los países de bajo ingreso.33

Sin embargo, la contribución directa de los activos no produci-
dos al crecimiento de la economía argentina sería sustancialmen-
te menor, una vez que el valor riqueza de los recursos se ajusta por 
sus servicios productivos.

De acuerdo con el gráfico 6.1, los recursos naturales repre-
sentan: el total del valor riqueza del stock de capital un 26%; el 
capital no TIC un 72% (construcción 53% y equipos duraderos 

pacionales: asalariado registrados, asalariados no registrados y no asalariados, como 
trabajadores autónomos y otros. 

33 Véase el apartado 6.3.3. La ponderación de los recursos naturales en la riqueza 
argentina, posterior al año 2002, resulta sustancialmente mayor que el promedio de la 
década de los noventa (en 1998 fue del 12%), como consecuencia de la valorización 
de los recursos naturales derivada del alza del precio de las commodities y el incremento 
del tipo de cambio real, después de la devaluación del año 2002.
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19%); y el capital TIC un 2%. La composición del stock de capital 
en términos de servicios productivos, capital productivo, cambia 
sustancialmente. El equipo duradero de producción triplica su 
importancia; el capital TIC pasa de 2% a 9% y las maquinarias y 
equipos de 19% a 54%, mientras que los recursos naturales y la 
construcción ven reducida su participación a la mitad. 

El ajuste por servicios de capital, de forma desagregada, resulta 
por lo tanto fundamental para valorar su contribución al creci-
miento. La menor vida útil promedio y la tendencia a la baja de 
los precios de las maquinarias y equipos, y, sobre todo, de los bie-
nes TIC, son la explicación de su mayor contribución relativa.34 
Por otra parte, los servicios productivos de los recursos naturales 

34 La mayor vida útil (depreciación nula en el caso de activos no producidos) y, 
en menor medida, las ganancias reales por tenencia  son las razones que explican la 
sustancial disminución de la importancia de las construcciones y los recursos naturales 
en el capital productivo e, inversamente, en el caso de los servicios productivos TIC.
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GRÁFICO 1: Estructura del stock de capital por tipo de activo y en el PIB, 2006

1 El capital neto de recursos naturales incluye: tierra agropecuaria, 16,9% , y recursos mineros y petroleros, 9,6%.

Fuente: Elaboración propia a partir de datos oficiales.

GrÁFICo	6.1:	 Estructura	del	stock	de	capital	riqueza	y	productivo	
por	tipo	de	activo	e	incidencia	de	los	servicios		
de	capital	en	el	PIB,	argentina	2006

1 Incluye tierra agropecuaria, 16,9%, y recursos mineros y petroleros, 9,6%.
Fuente : Elaboración propia a partir de Coremberg (2002, 2004, 2008).
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tuvieron un reducido dinamismo en el periodo estudiado35 cuya 
contribución se reduce notablemente, además, por su baja pon-
deración en el PIB.

Tal como se presenta en el gráfico 6.2, la falta de ajuste por ser-
vicios productivos del capital, dado el mayor dinamismo y ponde-
ración de los equipos y las TIC, puede producir un sesgo negativo 
en su contribución al crecimiento económico, al subestimar su 
dinamismo y, por lo tanto, un sesgo positivo en la PTF medida.36

La estimación de la asignación del stock de capital por sector 
demandante se presenta en el cuadro 6.1. En él se comparan los 
resultados en términos de relaciones capital neto producido/PIB 
a precios constantes de la estimación realizada para Argentina y 
diversos países desarrollados. Si bien estas comparaciones no están 
exentas de dificultades, tales como la falta de ajuste por paridad 
del poder de adquisitivo (PPA), los momentos cíclicos distintos y 
las diversas configuraciones de precios relativos, presentan ciertas 
generalidades en la comparación de Argentina con otros países 
del mundo: menor nivel relativo de ratio capital/producto en Chi-
le y Argentina, similar ordenamiento en los rankings de las ratios 
sectoriales, actividades intensivas de capital similares, etc.37

35 Si bien no hay espacio para presentar con detalle las tasas de crecimiento, resul-
ta relevante señalar que los recursos naturales crecieron un 1,2% de promedio anual, 
durante el periodo 1990-2006, principalmente explicado por el crecimiento de la dé-
cada de los noventa; por debajo del crecimiento del capital no TIC (2,6%) y muy por 
debajo del dinamismo de los servicios TIC que crecieron a un ritmo del 10,5% de 
promedio anual.

36 El efecto utilización de los servicios de capital se estimó sobre el stock de capital 
productivo agregado. El ajuste se realizó en cada sector productivo usuario según su 
intensidad laboral. De todos modos, se puede realizar una alternativa para medir los 
efectos de productividad de corto plazo comparando la dinámica de las fuentes del 
crecimiento sin ajuste, por efecto utilización factorial entre máximos cíclicos, tal como 
se realiza también en este trabajo. Para una discusión sobre el efecto utilización en el 
contexto de contabilidad del crecimiento, véase Coremberg (2008) y Keifman (2007).

37 Argentina presenta, en promedio, un menor nivel relativo de la ratio capital/
producto. La comparación se realizó con precios de 1993, considerando que ese año, 
además de constituir el año base de las Cuentas Nacionales, los precios relativos de los 
bienes de capital resultaron convergentes con el promedio de los países desarrolla-
dos. No obstante, cabe señalar que las comparaciones a precios corrientes pueden dar 
como resultado cocientes elevados para países en desarrollo, como consecuencia de 
tener un mayor coste relativo en bienes de capital, debido a la protección comercial, 
la depreciación de la moneda doméstica, etc. Esto ocurre en el caso argentino para 
los años posteriores al 2002, si se calcula la ratio a precios corrientes, distorsionando 
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Por último, las estimaciones realizadas para el factor trabajo, 
estratificado por sus principales atributos, arrojaron un creci-
miento mayor que las horas trabajadas, reflejando un incremento 
del índice de calidad de la mano de obra, del orden del 1,8% de 
promedio anual, entre 1990 y el año 2006, claramente superior 
al dinamismo alcanzado en los principales países desarrollados.38

6.4.	Contabilización	del	crecimiento		
económico	en	argentina	

En este apartado se analizan los principales resultados de la con-
tabilidad del crecimiento según la metodología propuesta. En 
primer lugar se presentan los principales resultados para la con-

el análisis comparado de la capitalización de las economías (efecto Díaz Alejandro-
Gerschenkron). Para el análisis del caso argentino véase el capítulo 7 de este libro.

38 Según estimaciones del EU KLEMS (2007), Schwerdt y Turunen (2006) y Jor-
genson et ál. (2007), entre los años 1989 y 2001, la calidad laboral en Estados Unidos y 
Alemania habría crecido un 0,5% de promedio anual en tanto que el resto de Europa, 
Canadá y Japón habría crecido entre un 0,6 y 0,7%.
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GrÁFICo	6.2:	 Servicios	del	stock	de	capital	agregado.	argentina,	1990-2006	
 (1993 = 100)

Nota : Se incluyen los recursos naturales.
Fuente : Elaboración propia a partir de Coremberg (2002, 2004, 2008).



[ 236 ]  fuentes del crecimiento y productividad en europa y américa latina

a
rg

en
ti

na
1

C
hi

le
a

us
tr

al
ia

E
sp

añ
a2

It
al

ia
a

le
m

an
ia

Ja
pó

n
r

ei
no

	
u

ni
do

E
st

ad
os

	
u

ni
do

s
C

ap
it

al
	

pr
od

uc
id

o3

C
ap

it
al

	
to

ta
l4

Se
ct

or
 a

gr
op

ec
ua

ri
o

1,
8

3,
5

2,
0

2,
8

2,
0

4,
7

3,
7

10
,4

3,
2

1,
9

Pe
sc

a 
1,

4
1,

4
–

–
–

–
–

–
–

–

M
in

er
ía

2,
0

4,
1

2,
7

5,
4

6,
3

2,
5

3,
4

2,
4

7,
4

11
,1

In
du

st
ri

a 
m

an
uf

ac
tu

re
ra

 
1,

8
1,

8
1,

4
2,

0
2,

0
3,

0
1,

6
2,

6
1,

5
1,

1

Su
m

in
is

tr
o 

se
rv

ic
io

s 
pú

bl
ic

os
6,

0
6,

0
6,

4
10

,6
3,

4
7,

2
4,

7
8,

4
4,

3
5,

1

C
on

st
ru

cc
ió

n
 

1,
2

1,
2

0,
3

0,
6

0,
8

1,
2

0,
6

0,
6

0,
5

0,
6

C
om

er
ci

o 
y 

re
pa

ra
ci

on
es

 
1,

3
1,

3
1,

0
1,

3
1,

6
1,

3
0,

9
1,

3
1,

3
1,

1

H
ot

el
es

 y
 r

es
ta

ur
an

te
s 

2,
7

2,
7

–
2,

2
0,

8
1,

9
1,

5
2,

8
2,

0
1,

7

T
ra

n
sp

or
te

, a
lm

ac
en

am
ie

n
to

, 
co

m
un

ic
ac

io
n

es
4,

7
4,

7
1,

7
6,

0
1,

7
3,

8
4,

7
6,

1
2,

8
2,

5

In
te

rm
ed

ia
ci

ón
 fi

n
an

ci
er

a 
2,

4
2,

4
0,

5
1,

8
0,

9
2,

0
2,

0
0,

8
1,

3
1,

5

A
ct

. i
n

m
ob

ili
ar

ia
s 

y 
em

pr
es

ar
ia

le
s 

6,
1

6,
1

16
,2

12
,0

20
,0

0,
9

16
,2

12
,2

17
,9

9,
4

A
dm

in
is

tr
ac

ió
n

 P
úb

lic
a 

0,
9

0,
9

2,
5

3,
0

6,
0

7,
1

4,
8

4,
7

4,
2

3,
2

E
du

ca
ci

ón
 y

 s
al

ud
 

1,
7

1,
7

–
2,

1
0,

5
0,

8
2,

3
2,

2
1,

0
1,

4

O
tr

os
 s

er
vi

ci
os

 
1,

1
1,

1
–

2,
6

1,
0

2,
0

4,
2

2,
0

3,
4

1,
0

T
ot

al
	

2,
6

2,
8

2,
0

3,
6

3,
2

3,
1

4,
1

3,
6

2,
8

2,
9

1  L
os

 d
at

os
 d

e 
A

rg
en

ti
n

a 
so

n
 d

el
 2

00
6 

e 
in

cl
u

ye
n

 t
ie

rr
a 

ag
ro

p
ec

u
ar

ia
 e

n
 e

l s
ec

to
r 

ag
ro

p
ec

u
ar

io
 y

 r
ec

u
rs

os
 m

in
er

os
 e

n
 e

l s
ec

to
r 

m
in

er
ía

. 
2  P

ar
a 

es
te

 p
aí

s 
lo

s 
d

at
os

 s
on

 d
el

 2
00

2.
 

3  S
u

m
a 

de
l s

to
ck

 d
e 

ac
ti

vo
s 

pr
od

uc
id

os
, e

xc
lu

ye
n

do
 lo

s 
n

o 
pr

od
uc

id
os

 o
 r

ec
u

rs
os

 n
at

u
ra

le
s.

4  I
n

cl
u

ye
 r

ec
u

rs
os

 n
at

u
ra

le
s.

Fu
en

te
 : 

E
la

bo
ra

ci
ón

 p
ro

pi
a 

a 
pa

rt
ir

 d
e 

C
or

em
be

rg
 (

20
02

, 2
00

4,
 2

00
8)

.

C
u

a
d

r
o

	6
.1

:	
r

el
ac

ió
n	

ca
pi

ta
l	n

et
o/

P
IB

	p
or

	s
ec

to
re

s	
de

	a
ct

iv
id

ad
	e

co
nó

m
ic

a.
	a

rg
en

ti
na

	y
	d

iv
er

so
s	

pa
ís

es
	d

es
ar

ro
lla

do
s,

	2
00

5
 

(p
re

ci
os

 d
e 

19
93

)



origen sectorial y factorial del declive de la productividad argentina  [ 237 ]

tabilidad agregada y luego se analiza el origen sectorial de los 
cambios de productividad para los periodos seleccionados. Los 
periodos seleccionados para el análisis son las fases positivas ini-
ciales (primeros cuatro años) de los dos últimos ciclos económi-
cos de la economía argentina: el periodo 1990-1994 corresponde 
a la fase positiva inicial de implementación del Plan de Conver-
tibilidad, después de la década perdida de los ochenta hasta antes 
del efecto tequila; y el periodo 2002-2006 abarca hasta el último año 
disponible del presente ciclo para hacer esta estimación. El perio-
do 1998-2006 permite comparar máximos locales del producto, 
siendo el 2006, el último año disponible para realizar esta estima-
ción, aunque el nivel máximo del PIB se habría alcanzado en el 
primer trimestre del año 2008. En los gráficos 6.3 y 6.5 también 
se incluye un análisis de los periodos 1990-2001 y 1990-2006, co-
rrespondientes al periodo de implementación de reformas econó-
micas de mercado y convertibilidad de la década pasada y al total 
del periodo analizado. La comparación de las fases 1990-1994 y 
1990-1998, último año de crecimiento de la década pasada, re-
sultan similares en términos de contabilidad del crecimiento. Las 
series de PTF, capital sectorial y recursos naturales se correspon-
den con una estimación en curso realizada por el autor en la ofi-
cina de la Comisión Económica para América Latina y el Caribe 
(CEPAL) en Buenos Aires.39 

6.4.1.	Contabilidad	agregada	del	crecimiento		
económico	en	argentina

El gráfico 6.3 presenta la contabilidad agregada del crecimien-
to económico para el periodo 1990-2006, teniendo en cuenta las 
contribuciones agregadas de los principales factores producti-
vos.40

39 Las series pueden solicitarse al autor a través de la siguiente dirección de correo 
electrónico: acoremb@yahoo.com.ar.

40 La contribución del insumo capital al crecimiento está dada por la suma pon-
derada del crecimiento de los servicios de capital no TIC, el capital TIC y los recursos 
naturales, y por el efecto utilización. La contribución del factor trabajo al crecimiento 
del PIB se produce como consecuencia del crecimiento de los puestos de trabajo, la 
intensidad laboral y la calidad laboral. 
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Entre máximos cíclicos, 1998-2006, el PIB creció a un ritmo 
del 1,4% de promedio anual, en gran parte explicado por la con-
tribución similar de los insumos primarios. Los componentes fac-
toriales que más contribuyeron fueron la calidad laboral, seguida 
por el capital no TIC y contribuciones menores de las TIC, y por 
los efectos utilización.

El capital TIC contribuyó con el 20% del crecimiento del PIB. 
Durante el periodo 1990-1994, la contribución duplicó las cifras 
del ciclo posterior, 2002-2006, principalmente, por los efectos de 
acumular el stock de activos TIC desde niveles casi nulos durante la 
anterior década de los ochenta, por la política de incentivos origi-
nada en la apertura comercial y por el bajo tipo de cambio real. El 
menor crecimiento de la etapa 2002-2006 se explica como conse-
cuencia de haberse realizado más por inversión de reposición que 
por inversión neta; similar efecto, aunque más moderado, puede 
encontrarse para el resto de los activos no TIC.

COINCIDENCIAS
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GrÁFICo	6.3:	 Fuentes	del	crecimiento	de	la	economía	argentina.	
Contribuciones	anuales	al	crecimiento	económico,	1990-2006

	 (porcentaje)

Fuente : Elaboración propia a partir de Coremberg (2002, 2004, 2008).
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La PTF estricta o neta, una vez que se ajusta por utilización fac-
torial y calidad laboral, disminuyó a la misma tasa en que creció 
el PIB, tendencia negativa que se ratifica tanto para el periodo 
1990-2001 como para el periodo 1990-2006.

Si se analiza por subperiodos, la tendencia negativa de la PTF 
estricta entre máximos cíclicos se debe en parte a su escaso dina-
mismo durante el periodo de recuperación económica 2002-2006: 
la PTF durante este periodo creció solo un 0,4% promedio anual; 
en otros términos, hacia el año 2006, el nivel de la PTF estricta 
todavía se encontraba por debajo del máximo nivel alcanzado en 
el ciclo anterior correspondiente al año 1998.

En este sentido, el ajuste por calidad laboral y por utilización 
factorial parece explicar gran parte del declive de la PTF.

La calidad laboral contribuyó con un 1,6% (20% del creci-
miento del PIB) durante la fase 1990-1994; en cambio, durante 
el periodo 2002-2006 disminuyó su contribución a la mitad: 0,6% 
(solo un 7% del crecimiento del PIB). 

Esta diferencia se debe principalmente al efecto de la reten-
ción de trabajadores cualificados (labor hoarding) : durante la etapa 
inicial de implementación de reformas económicas de la déca-
da pasada, la generación de puestos de trabajo disminuyó sus-
tancialmente, repercutiendo en una subida sustancial de la tasa 
de desempleo. Asimismo, se realizó un cambio importante en la 
estructura de empleo, orientado a la retención de trabajadores 
más cualificados en términos de educación, aunque no necesa-
riamente en términos de experiencia. La reactivación posterior, 
2002-2006, se realizó con un tipo de cambio real sustancialmente 
mayor y, por lo tanto, costes laborales menores que en la década 
anterior, incentivando el aumento en la demanda de empleo, al 
contratar el personal menos cualificado que había quedado des-
empleado en la década anterior. Este fenómeno redujo en parte 
el ritmo de crecimiento de la calidad laboral, siendo la contrata-
ción de mano de obra asalariada la principal fuente de crecimien-
to de la calidad laboral durante este periodo.

La importante contribución cíclica de la utilización factorial 
al ciclo económico del PIB puede notarse en que la PTF es me-
nos variable, si se ajusta por utilización de los factores producti-
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vos, como demuestra el gráfico 6.4.41 Pero, mientras que durante 
la fase positiva del ciclo económico pasado, 1990-1994, el efecto 
utilización factorial contribuyó (equiponderados ambos factores) 
con un 20% del crecimiento del PIB, durante la recuperación 
2002-2006, el efecto utilización contribuyó con un 30% del creci-
miento del PIB.

Tomando el total del periodo 1990-2006, se observa una con-
tribución de ambos factores primarios equivalente al crecimiento 
económico, con una contribución equivalente del capital no TIC, 
la generación de puestos de trabajo, siendo este dinamismo origi-
nado en el periodo posterior al 2002, y la calidad laboral, siendo 
negativa la contribución de la PTF estricta.

La contabilidad agregada del crecimiento de la productividad 
laboral para el periodo 1990-2006 se presenta en el gráfico 6.5. 

La calidad laboral fue el factor que más contribuyó al creci-
miento de la productividad laboral (PIB por hora trabajada), du-
rante el total del periodo 1990-2006 (90%), permitiendo generar 

41 Más aún, las dos series de PTF aparentes presentan una tendencia levemente 
positiva para el total del periodo 1990-2006, excepto la PTF estricta que presenta un 
menor nivel para el año 2006, tanto con respecto al año 1998 como al año 1990.
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GrÁFICo	6.4:	 PTF	en	argentina.	Estimación	agregada,	1990-2006
	 (1993 = 100)

Nota : La estimación de PTF corresponde a la contabilidad agregada del crecimiento.
Fuente : Elaboración propia a partir de Coremberg (2002, 2004, 2008).
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ganancias positivas de productividad laboral, a pesar del compor-
tamiento negativo de la PTF estricta.

La productividad laboral, prácticamente no creció entre máxi-
mos cíclicos,42 principalmente como consecuencia de la tenden-
cia negativa de la PTF estricta, casi totalmente compensada por 
el dinamismo de la calidad laboral y por la intensidad de capital 
originada en el efecto utilización. 

Durante la fase positiva inicial de la década pasada, la produc-
tividad laboral tuvo un importante dinamismo, 3% promedio 
anual, como consecuencia de la contribución de la calidad laboral 
(1,6%) y de la PTF (1%), seguida del efecto utilización del capital 
(0,7%) y la contribución de la intensidad del capital TIC (0,3%).

42 Aunque crece más del 1% promedio anual, durante el periodo total 1990-2006, 
principalmente originado en el periodo 1990-2001. En términos de puestos de trabajo, 
la productividad laboral presenta valores positivos entre máximos cíclicos y en las fases 
positivas del ciclo, siendo las diferencias con la productividad horaria originadas en el 
efecto cíclico de intensidad laboral.
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factorial y calidad laboral) 
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GrÁFICo	6.5:	 Fuentes	del	crecimiento	de	la	productividad	laboral.	
Contribuciones	anuales.	argentina,	1990-2006	

	 (porcentaje)

Fuente : Elaboración propia a partir de Coremberg (2002, 2004, 2008).
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El nulo crecimiento de la productividad laboral horaria, en 
la etapa 2002-2006, se debió principalmente al importante cre-
cimiento en las horas trabajadas, en la generación de puestos de 
trabajo y en la intensidad laboral, que produjeron un crecimiento 
en las horas trabajadas casi equivalente al PIB, compensado con 
el efecto utilización del capital y la contribución positiva de la ca-
lidad laboral y la PTF estricta. 

A modo de conclusión de este apartado, Argentina presenta 
un perfil de crecimiento extensivo basado en la acumulación de 
factores más que en las ganancias de productividad sostenibles a 
largo plazo.

Si bien la calidad laboral y, en menor medida, las TIC tienen 
un papel importante en su contribución al crecimiento del PIB 
y de la productividad laboral, el crecimiento de estos factores 
productivos no se tradujo en un dinamismo relevante de la PTF 
estricta, en términos de mejoras en la organización del proceso 
productivo. 

Más aún, la economía argentina presenta escasas ganancias 
de la PTF estricta, solo relevantes en las fases positivas del ciclo, 
de mayor magnitud en la primer fase que en la segunda, sustan-
cialmente menores a la contribución de la calidad laboral y de la 
utilización factorial. En efecto, la PTF estricta se redujo notable-
mente entre máximos cíclicos y durante el periodo de vigencia 
de reformas económicas 1990-2001, así como durante el total del 
periodo 1990-2006.43

La convivencia de una contribución negativa de la PTF con la 
contribución positiva en cantidad y calidad de los factores, espe-
cialmente de las TIC y del capital humano, puede estar reflejando 
el uso ineficiente de los recursos de la economía argentina.44 

En efecto, si bien resultan innegables las mejoras en la calidad 
de la fuerza de trabajo y en los bienes de capital, las inconsisten-
cias e inestabilidad macroeconómica pueden estar afectando el 

43 Por lo tanto, se amplió la brecha de productividad con Estados Unidos, incluso 
durante el periodo 1990-2001. 

44 Aunque por razones distintas, el caso español es otro ejemplo donde se han 
dado declives en la PTF, al mismo tiempo que un aparente incremento en la calidad 
laboral y en la intensidad en las TIC (v. Mas y Quesada (2005) y el capítulo 9 de esta 
obra).
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aprovechamiento de los recursos, y deteriorando la sostenibilidad 
a largo plazo de la economía argentina.

6.4.2.	origen	sectorial	de	las	ganancias	de	PTF	en	argentina
El dinamismo de la PTF agregada se origina en una gran he-

terogeneidad en las variaciones sectoriales de la PTF, tal como 
presenta el cuadro 6.2.45

La metodología propuesta en el apartado 6.2 permite analizar 
el origen sectorial del menor ritmo de crecimiento de la PTF de la 
economía argentina, analizado en el apartado 6.4.1.

La leve tendencia negativa en la PTF agregada entre máximos 
cíclicos se debe principalmente a la contribución negativa de los 
sectores no comerciables: construcción y servicios privados que 
incluyen comercio e intermediación financiera, servicios empre-
sariales y hoteles y restaurantes. El dinamismo positivo de la PTF 
de los sectores comerciables junto con transporte y comunicacio-
nes fueron insuficientes para generar ganancias de PTF a nivel 
agregado.

El crecimiento cíclico de la PTF, durante la fase positiva inicial 
del ciclo económico de la década pasada, se originó, en parte, en 
el importante dinamismo de los sectores no comerciables, prin-
cipalmente, intermediación financiera, comercio, construcción, 
transporte y comunicaciones, y suministro de servicios públicos,46 
en parte incentivado por la importante reducción en el tipo de 
cambio real durante el Plan de Convertibilidad. Resulta notable, 
en todo caso, que la industria manufacturera presente la mayor 
contribución sectorial a la PTF agregada durante esta etapa.

45 La PTF agregada en este apartado corresponde a la agregación con ponderado-
res Domar de las PTF sectoriales ajustadas por utilización factorial. Las pequeñas dife-
rencias en su tendencia, menores a medio punto porcentual anual, con la PTF análoga 
por contabilidad agregada del apartado 6.4.1. se debe a la exclusión de los sectores 
administración pública y educación y salud. Se debe tomar en cuenta, por lo tanto, 
que las cifras de la PTF de este apartado están reflejando además de variaciones de la 
PTF estricta o neta, cambios de calidad laboral sectoriales. Actualmente el autor está 
estimando el ajuste por calidad laboral por sector de actividad económica, siguiendo la 
metodología KLEMS, véase EU KLEMS (2007) y Mas y Quesada (2005). 

46 Tal como se señaló para el resto de apartados, el análisis del periodo 1990-1998 
da como resultado cifras similares.
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Sin embargo, los años de depresión económica que siguieron 
al año 1998, en el que se alcanzó el máximo nivel del PIB durante 
la década pasada, redujeron el dinamismo para todo el periodo 
de vigencia del Plan de Convertibilidad a menos de un cuarto de 
las ganancias iniciales del periodo 1990-1994. La industria, trans-
porte y comunicaciones, intermediación financiera y suministro 
de servicios públicos fueron los principales sectores que genera-
ron ganancias de la PTF agregada en la década pasada. 

La fase cíclica 2002-2006, marcada por un gran incremento 
inicial del tipo de cambio real, generó ganancias de PTF cercanas 
a la mitad del ritmo del crecimiento de la anterior fase positiva, 
originándose principalmente en la industria, transporte y comu-
nicaciones, construcción y comercio, con la aparición de dinamis-
mo en el sector agropecuario. 

Durante el total del periodo considerado, los sectores de in-
dustria manufacturera y transporte y comunicaciones son los que 
más contribuyeron a la PTF agregada, siendo el tamaño de las 
ganancias notablemente menores durante las fases positivas del 
ciclo, como consecuencia de considerar los años de recesión y 
depresión económica. 

A modo de conclusión de este apartado, durante las fases 
positivas del ciclo económico argentino, se puede notar cierta 
correspondencia entre variaciones en el tipo de cambio real y di-
namismo sectorial de la PTF. 

Mientras que durante el periodo de apreciación de la moneda 
doméstica y menor nivel relativo de los precios internacionales de 
las commodities, los sectores no comerciables, además de la indus-
tria, son los que mayor contribución tuvieron a la PTF agregada, 
durante el periodo de elevado nivel del tipo de cambio real y dina-
mismo de los precios internacionales de las commodities, los sectores 
comerciables, especialmente la industria y con menor importancia 
el sector agropecuario, junto con construcción y comercio, fueron 
los que más contribuyeron al dinamismo de la PTF agregada.

El escaso dinamismo de la PTF agregada, durante todo el pe-
riodo analizado, se debe principalmente a que la contribución del 
crecimiento de la PTF de la industria manufacturera y de los sec-
tores de transporte y comunicaciones no fueron suficientes como 
para arrastrar el dinamismo de la PTF en el resto de los sectores.
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6.5.	Conclusiones

El objetivo de este capítulo ha sido el estudio de los orígenes facto-
riales y sectoriales del declive de la productividad de la economía 
argentina, durante el periodo 1990-2006, marcado por la impor-
tante inestabilidad macroeconómica, las fluctuaciones de precios 
relativos y los cambios de política económica. Para ello se propo-
ne una metodología de contabilidad del crecimiento económico, 
basada en Coremberg (2008), distinguiendo los cambios en la 
PTF que son consecuencia de fenómenos cíclicos a largo plazo, 
pero extendida a las particularidades que presenta la economía 
argentina en cuanto a la relevancia de la asignación sectorial del 
stock de capital, los recursos naturales, las posibles externalidades 
generadas por el capital humano y las TIC, así como los importan-
tes cambios de estructura productiva y su posible influencia sobre 
la productividad de los factores originados en las amplias fluctua-
ciones del tipo de cambio real durante el periodo estudiado.

La aplicación de la metodología propuesta para medir la con-
tribución factorial al crecimiento dio como resultado que los in-
sumos primarios fueron los que mayor contribución generaron al 
crecimiento del PIB y de la productividad laboral, en tanto que la 
PTF estricta presenta una contribución negativa durante el con-
junto del periodo analizado, 1990-2006.

1) El factor capital contribuyó con un 50% al crecimiento del 
PIB, mayormente generado por el capital no TIC, 35%, 
siendo del 15% la contribución del capital TIC (30% en el 
caso de la productividad laboral). 

2) Los recursos naturales, activos del subsuelo y tierra agrope-
cuaria, tuvieron un crecimiento moderado en el primer ciclo 
del Plan de la Convertibilidad y nulo, principalmente por los 
activos del subsuelo, en la actual etapa, posterior a la crisis 
del 2002, pero ejercieron una escasa contribución factorial 
al crecimiento, debido principalmente a la reducida ponde-
ración de sus servicios productivos en el PIB agregado y a su 
moderado crecimiento durante todo el periodo analizado. 

No obstante, los activos no producidos presentan una 
gran importancia para explicar los cambios en la función de 
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producción de los sectores intensivos en recursos naturales 
y su impacto sobre la elasticidad de oferta de estos recursos.

3) Los puestos de trabajo contribuyeron con un 30% al cre-
cimiento del PIB, principalmente como consecuencia de 
la duplicación de su dinamismo durante el periodo 2002-
2006.

4) La calidad laboral contribuyó con un 26% del crecimiento 
del PIB y tuvo una importante contribución del 90% al di-
namismo de la productividad laboral, siendo su dinamismo 
y contribución sustancialmente mayor en Argentina que en 
los principales países desarrollados.

5) La tendencia negativa de la PTF estricta e incluso el reduci-
do dinamismo de la PTF aparente dejan poco espacio para 
aprovechar las supuestas externalidades de factores produc-
tivos especiales: TIC, capital humano y mayor elasticidad de 
oferta de recursos naturales.

La convivencia de una contribución negativa de la PTF 
con la importante contribución positiva de la calidad labo-
ral al PIB sería evidencia del uso ineficiente en Argentina de 
la calidad y externalidades que genera el capital humano.

Durante todo el periodo estudiado, el incremento de la inten-
sidad TIC de la inversión y su contribución positiva directa al cre-
cimiento del PIB y de la productividad laboral fueron relevantes. 
Sin embargo, el declive de la PTF estricta demostraría que la eco-
nomía argentina no estaría permitiendo que la mayor intensidad 
de las TIC se refleje en la PTF de la economía, tanto por razones 
conceptuales como de medición (paradoja de Solow): la inexis-
tencia de externalidades relevantes de estos factores a nivel ma-
croeconómico, la demora y el bajo aprovechamiento productivo 
de las TIC, etc.

La estimación de la asignación sectorial del stock de capital y de 
los recursos naturales permitió estudiar cuál fue el origen secto-
rial del declive de la PTF agregada:

1) Las contribuciones de las PTF sectoriales a la PTF agregada 
presentan cierta correspondencia con las fluctuaciones del 
tipo de cambio real a lo largo del ciclo económico. 
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2) Los sectores no comerciables, junto con la industria ma-
nufacturera, lideraron la contribución al crecimiento de la 
PTF agregada durante la fase positiva inicial de la década 
pasada, en tanto que los sectores comerciables y los de cons-
trucción, comercio y transporte y comunicaciones explican 
el dinamismo de la PTF durante el periodo 2002-2006.

3) La industria manufacturera, junto con transporte y comu-
nicaciones son los sectores que más contribuyeron al cre-
cimiento de la PTF agregada, en todos los subperiodos 
considerados. Sin embargo, el dinamismo y contribución de 
la PTF de estos sectores no fueron suficientes para generar 
una PTF agregada de magnitud considerable y evitar así el 
declive de la PTF estricta de la economía argentina.

4) Durante la década pasada se esperaba que los sectores no 
comerciables, principalmente de servicios, generaran un 
importante efecto dinámico sobre el conjunto de la econo-
mía argentina, sea por complementariedades o por las ven-
tajas de costes, generadas por la PTF de estos sectores en los 
sectores comerciables que lo utilizan. 

Sin embargo, si bien su dinamismo fue importante du-
rante toda la década de los noventa y a comienzos del 2000 
(1990-2006), la contribución de aquellos sectores no co-
merciables que presentaron tasas positivas de crecimiento 
de la PTF (intermediación financiera, servicios públicos, 
transporte y comunicaciones y construcción) no fue sufi-
ciente para generar ganancias significativas de PTF agrega-
das. Más aún, si se toma en cuenta la comparación entre 
máximos cíclicos, algunos sectores de servicios (comercio, 
intermediación financiera y servicios privados) presentaron 
contribuciones negativas importantes que no fueron com-
pensados por la contribución positiva de los sectores comer-
ciables y transporte y comunicaciones.

5) El importante crecimiento en la PTF de los sectores inten-
sivos en recursos naturales, sobre todo durante el periodo 
2002-2006, al mismo tiempo que se daba un menor dinamis-
mo del ritmo de extracción de activos del subsuelo y crecía 
el rendimiento por hectárea en el sector agropecuario, ge-
neró un importante aumento en la elasticidad de oferta de 
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los activos no producidos, permitiendo la sostenibilidad del 
crecimiento de los sectores intensivos en recursos naturales 
en Argentina. 

Este fenómeno de crecimiento de la PTF y del rendi-
miento por activo no producido empleado se dio en un 
contexto de alza de precios internacionales de las commo-
dities, compensando la supuesta correlación negativa entre 
el ciclo de precios del output y la productividad debida a los 
rendimientos decrecientes de los sectores intensivos en uso 
de recursos naturales.

No obstante el importante dinamismo de la PTF de estos 
sectores, una vez que se tienen en cuenta sus efectos direc-
tos e indirectos, su contribución al crecimiento de la PTF 
agregada no sería de una magnitud considerable. 

La convivencia del declive de la PTF estricta agregada, 
y las escasas ganancias de PTF aparentes, junto con la baja 
contribución de la PTF de estos sectores, estaría afectando 
la sostenibilidad del crecimiento a largo plazo, en cierto 
sentido un fenómeno similar a la maldición de los recursos 
naturales. 

6) La PTF agregada presenta un escaso dinamismo, declinan-
te en el caso de la PTF estricta, dejando poco espacio para 
aprovechar los supuestos efectos de complementariedad, 
externalidades, ventajas de costes, rendimientos crecientes 
generados por el crecimiento de la PTF de los sectores diná-
micos, no comerciables durante la pasada década y comer-
ciables durante la presente, sobre el resto de la economía 
argentina.

La principal conclusión de este capítulo es que, si bien Ar-
gentina generó importantes mejoras en la calidad de sus factores 
productivos, especialmente TIC y capital humano, y mayor elasti-
cidad de oferta de sus recursos naturales, así como importantes 
ganancias de PTF en sectores dinámicos, estas mejoras no se re-
flejaron en suficientes ganancias de la PTF agregada, como para 
generar una trayectoria de crecimiento económico continuado.

La inestabilidad y amplitud del ciclo económico, así como de 
las inconsistencias de las políticas macroeconómicas característi-
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cas de la economía argentina impactarían negativamente en el 
aprovechamiento macroeconómico de las mejoras de calidad fac-
toriales y de las ganancias de PTF en sectores dinámicos y afectan-
do negativamente la sostenibilidad del crecimiento económico a 
largo plazo. 
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Este capítulo es una versión ampliada y revisada de un documento publicado por 
la División de Desarrollo Económico de la Comisión Económica para América Latina 
y el Caribe (CEPAL) con el número 63 de la serie Macroeconomía del Desarrollo (Corem-
berg et ál. 2007). El mencionado documento contiene una discusión de los procedi-
mientos y metodologías utilizados para construir series para el conjunto del periodo 
de análisis. Por otro lado, se incluyen allí apéndices referidos al procesamiento de 
datos efectuado a partir de las estadísticas básicas, y a los ejercicios econométricos 
realizados; asimismo, se presenta una recopilación de proyectos de inversión de gran 
tamaño llevados a cabo a lo largo del tiempo, como elemento para ilustrar los determi-
nantes de las decisiones de inversión y el destino de los recursos.

7.1.	Introducción

La economía argentina ha mostrado a lo largo del tiempo inten-
sas oscilaciones, tanto en los indicadores de desempeño como en 
las pautas de comportamiento de gobiernos y agentes privados. 
Esos vaivenes contribuyeron a desdibujar las percepciones acerca 
de las potenciales tendencias futuras y, al mismo tiempo, manifes-
taron la dificultad para definir un sendero de crecimiento soste-
nido. Los procesos de ahorro y de acumulación de capital fueron 
elementos centrales de esa búsqueda volátil. Una rápida mirada 
sobre un lapso de algunas décadas indica episodios de muy distin-
to tipo, con abruptas depresiones de la acumulación, en instan-
cias de crisis, y saltos de las inversiones en determinados periodos, 
sea en conjunto con incrementos del ahorro local, sea a partir 
de expansiones del crédito externo. Los cambios en incentivos, 
restricciones, creencias y percepciones, que interactuaron con la 
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evolución macroeconómica, conformaron una historia intrincada 
y problemática para analistas y agentes económicos.

Los procesos de ahorro e inversión han sido tema de activa 
investigación, particularmente en el contexto latinoamericano 
(véase por ejemplo Bebczuk y Schmidt-Hebbel 2006; Cárdenas 
y Escobar 1998; Elías 1992; Gutiérrez 2007; Loayza, Schmidt- 
Hebbel y Servén 2000; Bruno y Teixeira 2001; Servén y Solimano 
1992; Solimano y Gutiérrez 2006; y para el caso argentino, Acosta 
y Loza 2005; Ahumada y Garegnani 2002; Bebczuk 1994; Grandes 
1999; López Murphy y Navajas 1998; Sánchez y Butler 2007; así 
como el capítulo 4 de esta obra). 

El presente capítulo busca contribuir al estudio de la experien-
cia argentina en la materia. Uno de los componentes principales 
del trabajo es la construcción de un conjunto de datos resultan-
tes del procesamiento de la información disponible, con criterios 
que buscan facilitar la comparabilidad de las cifras para distintos 
momentos. Las series, así definidas, sirven de base para el análisis, 
que incluye comentarios sobre las regularidades que se observan 
en un procesamiento econométrico de los datos y acerca de las 
observaciones que se derivan de un ejercicio simple de contabili-
dad del crecimiento. Por otro lado, se ensaya una breve discusión 
de la evolución histórica, focalizada en las grandes oscilaciones de 
la inversión en los diferentes contextos macroeconómicos. 

7.2.	rasgos	de	la	evolución	del	producto		
y	la	acumulación	de	capital

7.2.1.	Características	generales
Los problemas de medición ciertamente matizan las conclu-

siones, que pueden derivarse del análisis de los datos, y limitan su 
alcance y precisión. Sin embargo, algunos hechos resultan razo-
nablemente nítidos. La economía creció un promedio del 2,5% 
anual, alrededor del 1% por habitante, entre 1950 y 2006, con 
una fuerte desaceleración, caída en términos per cápita, entre 
mediados de los años setenta y comienzos de los noventa, y un 
repunte posterior jalonado por intensas oscilaciones (v. el gráfico 
7.1).
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En el periodo en su conjunto, la tasa de inversión a precios co-
rrientes varió entre puntos altos del orden o superiores al 25% del 
PIB, concretamente a comienzos de la década de los sesenta, en 
algunos períodos de los setenta y en el 2006, y mínimos netamen-
te por debajo del 15% en momentos de crisis (v. el gráfico 7.2).
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GrÁFICo	7.1:	 Stock	de	capital,	PIB	e	inversión.	Volumen	físico,	
fórmula	de	Törnqvist.	argentina,	1950-2006

 (logaritmos en millones de dólares de 1993)

1 Inversión bruta interna fija.
Fuente : Elaboración propia a partir de Cuentas Nacionales (INDEC, varios años).
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GrÁFICo	7.2:	 Tasa	de	inversión	por	tipo	de	bienes	a	
precios	corrientes.	argentina,	1950-2006

 (porcentaje del PIB)

Fuente : Elaboración propia a partir de Cuentas Nacionales (INDEC, varios años).
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Al margen de los elementos cíclicos comunes, las ondas de la 
inversión en equipos duraderos de producción y en construcción 
aparecen diferenciadas. La mayor tasa de inversión a precios co-
rrientes en construcciones se registró en 1975, con algo más del 
17% del PIB, mientras que el máximo en equipo duradero se ob-
servó en 1961, un 14,6% del PIB (v. el cuadro 7.1). La composi-
ción de la inversión en equipo duradero por origen nacional o 
importado de los bienes fue, a mediados de los setenta, muy cam-
biante en ocasiones, en las cuales el valor de los equipos importa-
dos fue solo alrededor del 15% del total, y en otras, más recientes, 
en las que el valor representó cerca de dos tercios (v. el gráfico 
7.4). Por su parte, el coeficiente de inversión pública, en los años 
noventa, mostró una tendencia netamente declinante asociada a 
la privatización de diversas actividades, después de alcanzar máxi-
mos cercanos al 10% del PIB a mediados de los setenta, con una 
recuperación parcial en los últimos años (v. el gráfico 7.5). 

Los movimientos de precios relativos de la inversión (v. el grá-
fico 7.6) fueron de apreciable magnitud, sobre todo en el equipo 
duradero, cuyos valores unitarios relativos al deflactor del PIB va-
riaron en un rango entre el 80% más que en la base de mediados 
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GrÁFICo	7.3:	 Tasa	de	inversión	a	precios	constantes.	Volumen	físico,	
fórmula	de	Törnqvist.	argentina,	1950-2006

 (porcentaje del PIB)

Fuente : Elaboración propia a partir de Cuentas Nacionales (INDEC, varios años).
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de los noventa, a comienzos de la década de 1950, y el 20% menos 
que ese nivel de referencia.

Según los argumentos tradicionales de Gerschenkron (1957) 
y Díaz Alejandro (1975), los efectos de precios relativos tuvieron 
un impacto apreciable en las medidas de la inversión. En los años 
cincuenta esos efectos tendieron a disminuir significativamente el 
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GrÁFICo	7.4:	 Participación	del	equipo	duradero	importado	en	la	inversión	
en	equipos.	Precios	corrientes.	argentina,	1950-2006

 (porcentaje)

GrÁFICo	7.5:	 Tasa	de	inversión	por	tipo	de	comprador	
a	precios	corrientes.	argentina,	1961-2005

 (porcentaje del PIB)

Fuente : Elaboración propia a partir de Cuentas Nacionales (INDEC, varios años).

Fuente : Elaboración propia a partir de Cuentas Nacionales (INDEC, varios años).
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volumen físico de la acumulación, para un esfuerzo dado de inver-
sión a precios corrientes como puede advertirse al contrastar los 
gráficos 7.2 y 7.3; un comportamiento opuesto se registró en algu-
nos periodos de las décadas de los sesenta y setenta. El volumen de 
inversión en equipo duradero, calculado en términos del volumen 
físico del PIB, mostró inicialmente una larga tendencia creciente 
desde niveles muy bajos, con máximos por encima del 10% del PIB 
a comienzos de los sesenta y en la segunda mitad de los setenta; 
luego se observó un apreciable declive hasta comienzos de la déca-
da de los noventa, con agudas oscilaciones en periodos recientes. 

En términos generales, en las primeras cuatro décadas del pe-
riodo, entre 1950 y 1980, se observó una correspondencia entre 
los movimientos de los coeficientes de ahorro y de inversión (v. el 
gráfico 7.8), excepto en episodios comparativamente breves, aun-
que significativos: el salto de la inversión a comienzos de los años 
sesenta y la marcada subida del ahorro con superávit en cuenta 
corriente en la década siguiente, seguida por un episodio de en-
deudamiento externo.1 En los años noventa se registró una bre-

1 La serie de ahorro nacional se construyó como suma de la inversión y el saldo de 
la cuenta corriente. La información disponible no permite desagregar, en particular, 
el ahorro privado, entre ahorro de corporaciones y de hogares.
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GrÁFICo	7.6:	 Precios	relativos	al	producto.	Volumen	físico,	
fórmula	de	Törnqvist.	argentina,	1950-2006

 (1993 = 100)

Fuente : Elaboración propia a partir de Cuentas Nacionales (INDEC, varios años).



[ 262 ]  fuentes del crecimiento y productividad en europa y américa latina

cha considerable, reflejo de una disminución de la tasa de ahorro 
mientras se recuperaba la inversión. Por contraste, la propensión 
al ahorro, que se elevó fuertemente en el 2002, en medio de la 
crisis, siguió creciendo en la recuperación posterior, lo que man-
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GrÁFICo	7.7:	 Tasa	de	inversión	a	precios	constantes.	Volumen	físico,	
fórmula	de	Törnqvist.	argentina,	1961-2005

 (porcentaje del PIB)

GrÁFICo	7.8:	 Inversión	y	ahorro	nacional	a	precios	
corrientes.	argentina,	1950-2006

 (porcentaje del PIB)

Fuente : Elaboración propia a partir de Cuentas Nacionales (INDEC, varios años).

Fuente : Elaboración propia a partir de Cuentas Nacionales (INDEC, varios años).
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tuvo la cuenta corriente en valores de superávit, no obstante la 
fuerte subida de la inversión. En este episodio fue significativa la 
contribución del ahorro público, si bien no alcanzó como porcen-
taje del PIB los niveles máximos observados en las décadas de los 
sesenta y setenta (v. el gráfico 7.9).

7.2.2.	Cálculos	simples	de	contabilidad	del	crecimiento
Entre 1950 y 2006, el volumen físico del producto creció a un 

ritmo medio del 2,5% anual, equivalente a un incremento de alre-
dedor del 0,9% en el producto por persona ocupada. La produc-
tividad del capital, inversa de la relación capital/producto (v. el 
gráfico 10), se redujo ligeramente entre los extremos del periodo, 
más aún si el indicador se mide sobre el capital total que si se hace 
sobre el stock de equipo duradero de producción; el aumento de 
la intensidad de capital (v. el gráfico 10), indicado por la relación 
de capital total con la ocupación —midiendo ambas variables sin 
efectuar correcciones por calidad—, fue compensado por la leve 
variación de la productividad de los factores (v. el gráfico 7.11), 
que promedió cerca del 0,4% por año. Esa evolución, que acu-
muló a lo largo de las décadas movimientos poco intensos en el 
producto, los recursos utilizados y las medidas simples de produc-
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GrÁFICo	7.9:	 Tasa	de	ahorro	por	sector	institucional	
a	precios	corrientes.	argentina,	1961-2005

 (porcentaje del PIB)

Fuente : Elaboración propia a partir de Cuentas Nacionales (INDEC, varios años).
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GrÁFICo	7.10:	 relación	capital	producto/capital	trabajo.	Volumen	físico,	
fórmula	de	Törnqvist.	argentina,	1950-2006

GrÁFICo	7.11:	 Productividad	laboral	y	PTF.	Volumen	físico,	
fórmula	de	Törnqvist.	argentina,	1950-2006

 (1993 = 100)

Fuente : Elaboración propia a partir de Cuentas Nacionales (INDEC, varios años).

Fuente : Elaboración propia a partir de Cuentas Nacionales (INDEC, varios años).

tividad, resultó de un proceso con amplias fluctuaciones, no solo 
cíclicas, sino también sobre intervalos que cubren una o más on-
das de contracción y expansión. 

Una manera posible de considerar los cambios a medio plazo 
del producto y del volumen de los factores de producción, con 
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el fin de limitar de algún modo los efectos de los componentes 
cíclicos,2 es mediante una descripción de las variaciones de las se-
ries entre puntos de alta actividad. El cuadro 7.2 muestra un ejer-
cicio de este tipo, con movimientos entre periodos seleccionados 
de las mencionadas series, así como del volumen del comercio 
exterior.3 

Se aprecian signos característicos de la evolución en diferentes 
periodos:

a) Visto de manera panorámica, aparecen rasgos comunes al 
conjunto del intervalo 1950-1974, en cuanto al crecimiento 
y la acumulación. La imagen general es la de una economía 
que se expande al 3,7% anual, con una acumulación de ca-
pital a mayor velocidad, especialmente en cuanto al equipo 
duradero de producción, cuyo volumen se incrementa al 
5,3% por año, y una subida del empleo del 1,5% por año, 
en consonancia con la dinámica de la población. Con una 
medición cruda de la productividad de los factores, sin ajus-
tes por composición o calidad de los recursos, se registra un 
aumento promedio del 0,8% por año. La distribución fun-
cional del producto muestra oscilaciones, con una disminu-
ción entre puntas que, sin embargo, es netamente menos 
aguda de la que tuvo lugar posteriormente. Las cantidades 
exportadas e importadas muestran una variación más lenta 
que el producto; en particular, entre mediados de los años 
sesenta y de los setenta, se observa una caída de los volúme-
nes totales de exportación.

2 Los resultados cualitativos comentados a continuación son similares a los que 
resultarían de observar variaciones en los intervalos seleccionados de niveles de ten-
dencia interpolados, según la fórmula Hodrick-Prescott, para determinar la tendencia 
de una serie. La principal diferencia que aparecería es que, sobre esas tendencias, se 
marca una desaceleración en el crecimiento del stock de capital en el periodo 1974-
1980, reflejando la caída del ritmo de acumulación después de ese último año, aunque 
sin dejar de indicar una subida de la relación capital/producto en ese intervalo. 

3 Los momentos elegidos fueron: 1950, comienzo de la serie; 1958, máximo cícli-
co previo a las reformas de política económica de finales de la década; 1965, periodo 
de alto crecimiento, previo a una desaceleración sin caída absoluta de la actividad; 
1974, máximo cíclico, punto de ruptura de tendencias; 1980, máximo cíclico previo a 
la crisis de comienzos de los ochenta; 1987, máximo previo a la recesión hiperinflacio-
naria; 1998, punto alto de la actividad en la década; 2006, final de la serie. 
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a) Niveles y coeficientes de volúmenes en años seleccionados

 Y K/Y Keq/Y K/L Keq/L L/Y WL/Y X/Y M/Y

1950 75.221 2,12 0,54 0,54 0,60 0,62 0,50 – – 

1958 99.767 2,17 0,62 0,64 0,80 0,73 0,45 0,04 – 

1965 124.671 2,23 0,71 0,80 1,11 0,89 0,41 0,04 0,03

1974 180.735 2,27 0,78 0,97 1,44 1,04 0,48 0,02 0,03

1980 197.005 2,69 0,95 1,24 1,90 1,13 0,35 0,03 0,05

1987 195.908 2,75 0,76 1,17 1,40 1,04 0,33 0,04 0,03

1998 271.629 2,34 0,58 1,05 1,14 1,10 0,36 0,10 0,12

2006 306.280 2,37 0,57 1,02 1,06 1,05 0,38 0,12 0,11

b)	Variación acumulada en periodos seleccionados

 Y K Keq Kcons L PTF WL/Y X M

1950-1974 140,3 156,9 243,4 104,9 42,8 22,3 -2,4 – – 

1950-1958 32,6 35,4 51,2 26,6 13,6 6,9 -5,3 – – 

1958-1965 25,0 28,4 42,3 15,8 2,4 7,1 -3,9 26,5 24,5

1965-1974 45,0 47,8 59,6 39,7 22,9 6,9 6,7 -14,9 34,3

1974-1980 9,0 29,2 33,1 26,8 1,0 -8,4 -12,8 50,5 105,9

1980-1987 -0,6 1,5 -20,8 16,1 7,5 -3,9 -1,8 16,1 -40,7

1987-2006 56,3 34,6 17,4 46,3 54,8 14,0 5,3 378,5 9,1

1987-1998 38,7 18,2 6,5 26,8 31,0 15,0 3,1 237,7 406,6

1998-2006 12,8 13,8 10,2 15,3 18,1 -0,9 2,2 41,7 3,2

c) Variación media anual en periodos seleccionados

 Y K Keq Kcons L PTF X M

1950-1974 3,7 4,0 5,3 3,0 1,5 0,8 – – 

1950-1958 3,6 3,9 5,3 3,0 1,6 0,8 – – 

1958-1965 3,2 3,6 5,2 2,1 0,3 1,0 3,4 3,7

1965-1974 4,2 4,4 5,3 3,8 2,3 0,7 -1,8 3,3

1974-1980 1,4 4,4 4,9 4,0 0,2 -1,5 7,1 12,8

1980-1987 -0,1 0,2 -3,3 2,2 1,0 -0,6 2,2 -7,2

1987-2006 2,4 1,6 0,8 2,0 2,3 0,7 8,6 9,1

1987-1998 3,0 1,5 0,6 2,2 2,5 1,3 11,7 15,9

1998-2006 1,5 1,6 1,2 1,8 2,1 -0,1 4,5 0,4

Cuadro	7.2:	 Trayectoria	de	las	principales	magnitudes.	argentina,	1950-2006

Nota : K : stock de capital total; Kcons : stock de capital total en construcción; Keq : stock de capital total en 
equipo duradero de producción; L : número de puestos de trabajo; M : importaciones; PTF : productividad 
total de los factores; WL : masa salarial; X : exportaciones; Y : producto interior bruto.
Fuente : Elaboración propia a partir de Cuentas Nacionales (INDEC, varios años).
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b) El periodo que va entre mediados de los setenta y finales 
de los ochenta está marcado por una fuerte volatilidad 
macroeconómica. En un lapso de tiempo con comporta-
mientos muy diversos y variables, la característica común se 
puede encontrar en una lenta evolución a medio plazo de 
la actividad. Los bruscos cambios en la primera parte del 
periodo se reflejan, para el conjunto del intervalo, en un 
incremento apreciable de la relación de exportaciones con 
el producto y en una merma significativa de la participación 
de los salarios. Se distinguen al menos dos subperiodos bien 
diferenciados, comprendidos entre máximos cíclicos:

1) En el intervalo 1974-1980, se desacelera el producto un 
1,4% anual, mientras que el volumen del capital sigue 
creciendo con bastante rapidez, un 4,4% para el stock to-
tal y un 4,9% para el de equipo duradero. La subida de 
la relación capital/producto se asocia con un lento mo-
vimiento del empleo, de un 0,2% por año, y una reduc-
ción apreciable del -8,5% acumulado o -1,5% anual, en la 
medida de la productividad de factores. En este contexto 
poco expansivo, los flujos de comercio exterior se incre-
mentan con intensidad: un 7% anual para el volumen de 
exportaciones y nada menos que 12,8% por año para las 
importaciones. La participación de los salarios en el pro-
ducto experimenta una abrupta bajada de casi 13 puntos 
porcentuales.

2) El intervalo 1980-1987 muestra un estancamiento neto 
del nivel de actividad (de hecho, se acumula una ligera 
disminución) y del stock de capital total, con una desacu-
mulación de equipo duradero de producción. Entretan-
to, crece algo el empleo, un 1% anual, y el indicador de 
productividad total se reduce un -0,6% al año. La parti-
cipación de los salarios en el producto sigue declinando, 
ahora levemente. El crecimiento de las cantidades expor-
tadas se desacelera fuertemente, un  2,2%, mientras que 
se precipitan las importaciones, con una caída del -7,2% 
anual.
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c) Los aproximadamente veinte años que van desde 1987 al 
2006, un lapso que incluye grandes cambios de política 
económica y momentos macroeconómicos tan variados 
como hiperinflaciones, profundas recesiones y rápidas ex-
pansiones, indican, como características panorámicas de la 
evolución promedio, una subida del producto de un 2,4% 
anual, algo menos débil que en el periodo previo de los 
años ochenta. Al mismo tiempo, la evolución del capital es 
lenta, especialmente para el equipo duradero de produc-
ción, hasta el punto que decrece la relación capital/trabajo. 
Por su parte, se observa una variación del empleo compa-
rativamente rápida, un 2,3% anual vinculado con un con-
siderable aumento de la tasa de participación laboral. O 
sea, que, mientras sube la productividad del capital, la de 
la mano de obra se estanca y, de hecho, registra en el 2006 
un nivel similar al de 1974. Paralelamente, se observa una 
recuperación del coeficiente de masa salarial del producto. 
Un hecho nítidamente sobresaliente es la aceleración de la 
apertura al comercio exterior, proceso que se venía dando 
ya en el periodo previo. En el conjunto del intervalo, las ex-
portaciones e importaciones se incrementan, en volumen, a 
ritmos del orden del 9% por año; en el 2006, la relación físi-
ca de exportaciones de mercancías con el producto alcanza 
un nivel que multiplica poco menos de 5 veces el de 1974.4 

Se aprecian al menos dos subperiodos bien diferenciados:

1) El intervalo 1987-1998 capta la evolución durante la fase 
expansiva de los años noventa, descontando componen-
tes de recuperación de las caídas manifestadas en los 
episodios de hiperinflación. Se nota un repunte del cre-
cimiento, al 3% anual, con la característica aparente de 
un sesgo ahorrador de capital. Así, se reduce el volumen 
de capital por persona ocupada y, tanto el stock de cons-
trucciones como, sobre todo, el de equipo duradero de 

4 Dicho de otro modo: entre 1974 y 2006, el producto real se eleva un 70%, mien-
tras que las cantidades exportadas crecen más del 700%.
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producción se incrementan menos que el PIB, lo cual 
revierte subidas de los coeficientes capital/producto a lo 
largo de varias décadas. Por su parte, la medida de pro-
ductividad se eleva del orden del 1,3% anual.

2) En el intervalo 1998-2006 está comprendida la drástica 
contracción que culminó en el 2002, así como la intensa 
expansión posterior, que se encuentra en curso. El impac-
to de la crisis queda aún marcado en el aumento promedio 
del PIB en un 1,5% anual. Esta subida se corresponde con 
una variación similar en el stock de capital total y algo me-
nor en el equipo duradero, aunque el incremento anual 
de este supera al del periodo 1987-1998. El indicador de 
productividad permanece prácticamente constante entre 
puntas, con la abrupta caída en la recesión, compensada 
por el incremento durante la recuperación. 

7.3.	Épocas	macroeconómicas,	ahorro		
e	inversión:	percepciones	e	incentivos

La evolución de las variables resulta, de hecho, de secuencias de 
decisiones, en función de los cambios ocurridos en incentivos y 
percepciones. Al margen de los indicios que resultan de la signi-
ficatividad de variables dummy en las regresiones, la historia ma-
croeconómica argentina contiene variedad de modificaciones en 
esquemas de política y pautas de comportamiento, cuyo efecto 
acumulado definió, en última instancia, la dirección seguida por 
la economía y que parecen merecer una atención específica. 

7.3.1.	Periodo	1950-1975
Hacia mediados del siglo pasado, la dotación de recursos de 

la economía, el régimen de comercio internacional vigente y las 
condiciones internacionales se habían conjugado para definir una 
configuración en la que las actividades urbanas en general, inclu-
yendo particularmente a la industria manufacturera, operaban 
como sectores no comerciables y utilizaban bienes intermedios y 
de capital importados de poco grado de sustitución con produc-
tos locales, mientras que la capacidad para importar dependía es-
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trechamente del poder de compra de las exportaciones de origen 
agropecuario. La dependencia de la producción interna respecto 
de la oferta de insumos importados implicaba que, para un valor 
dado de exportaciones, apareciera una potencial disyuntiva entre 
los niveles corrientes de actividad y empleo y la magnitud de la 
inversión en equipos, dado que las adquisiciones de insumos co-
rrientes y de bienes de capital competían por la asignación de la 
capacidad para importar.

Al iniciarse los años cincuenta, las percepciones existentes en 
su momento indicaban que el proceso de inversión había esta-
do limitado por los costes de los bienes de capital, resultantes de 
decisiones de política económica, y de restricciones en la oferta 
externa de equipos, durante la guerra y la inmediata posguerra, 
en un contexto macroeconómico que había variado de una fuerte 
expansión del gasto, apoyada en el consumo, a un ajuste de la de-
manda, ante la aparición de problemas de financiamiento exter-
no, cuya agudización se asoció con una marcada recesión en 1952. 

En los años cincuenta se registró una apreciable acumulación 
de capital. Con un coeficiente de ahorro del orden del 18,5%, la 
tasa de inversión a precios corrientes promedió cerca del 19,6%. 
Aunque los precios relativos de la inversión fueron disminuyendo, 
siguieron siendo comparativamente elevados. Como consecuen-
cia, esos gastos en inversión se manifestaron en coeficientes de 
formación de capital netamente menores, en términos físicos, y 
más pequeños que los observados en periodos posteriores. No 
obstante, teniendo en cuenta los niveles de partida comparati-
vamente reducidos, la variación proporcional del stock de capi-
tal resultó considerable, a largo de la década, particularmente el 
equipo duradero de producción, cuyo volumen instalado habría 
crecido cerca del 5% anual (el condicional ‘habría’ refleja las in-
certidumbres de la medición), una velocidad mayor que el incre-
mento del producto, que promedió alrededor del 3% por año.5

5 Las magnitudes de crecimiento ofrecidas aquí son mayores que las medidas con-
temporáneamente. Así, por ejemplo, la variación del producto en el periodo 1950-
1957, de un 2,5% en promedio, excede en cerca de 0,7 puntos anuales a la estimada 
en CEPAL (1959). 
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Uno de los rasgos recurrentes probablemente más marcados 
en las diversas mutaciones de políticas, que tuvieron lugar en Ar-
gentina en las décadas recientes, fue la insatisfacción general con 
el patrón anterior de funcionamiento económico y la intención de 
definir un nuevo y distinto esquema de crecimiento y distribución. 

Ese fue el caso del gobierno peronista, iniciado a mediados 
de los años cuarenta, y también del régimen militar que lo reem-
plazó, en 1955, más allá de su carácter provisional. En el periodo 
1955-1958, se apreció algún incremento de los flujos de ahorro e 
inversión y, de manera marcada, una apreciable caída en la par-
ticipación de los salarios en el ingreso. Sin embargo, no se ma-
nifestó una discontinuidad en la evolución del producto y de la 
acumulación de capital. En el conjunto de la década, la econo-
mía mostró una expansión moderada, con una inversión donde 
pesaban los estímulos y oportunidades derivados de la demanda 
interna de consumo, en sectores manufactureros como el textil, 
el metalmecánico y, todavía a pequeña escala, el de producción 
de automóviles. En todo caso, prevalecía la percepción de que 
el crecimiento era insuficiente y frágil, y de que existían grandes 
debilidades en el volumen y la asignación de la inversión.6 

En estas circunstancias, el gobierno electo en 1958 buscó gene-
rar una inflexión permanente en el desarrollo de la economía, a 
través de una modificación rápida y amplia del conjunto de incen-
tivos a la producción y la acumulación de capital. 

La política económica tuvo elementos de ruptura con los cri-
terios y comportamientos previos y, al mismo tiempo, expresó 
acuerdos relativamente difundidos desde tiempo atrás que per-
sistieron en los años siguientes. Entre ellos, estaba la visión de 
que el país había venido agotando una fase de industrialización 
débil, basada en actividades con baja intensidad de capital y poca 
utilización de tecnología moderna, abastecedoras del consumo 
interno y críticamente necesitadas de insumos de importación. 

6 Véase, por ejemplo, CEPAL (1959), que anotaba particularmente los efectos 
restrictivos de los bajos niveles de exportaciones, cuyo poder de compra no superaba 
desde 1950 los mil millones de dólares, y que también señalaba grados de capitaliza-
ción deficientes en el sector agropecuario, en las actividades de energía y transportes, 
y en áreas de la industria. 
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Aun reconociendo la potencial respuesta de la producción agro-
pecuaria a incentivos de precios y oferta de equipos y técnicas, las 
perspectivas de los mercados internacionales de productos bási-
cos no se adivinaban como particularmente prometedoras, y, en 
todo caso, se estimaba que, a efectos de la generación de empleo y 
de posibilidades de inversión, era crucial el dinamismo del sector 
manufacturero. La inferencia era que el crecimiento económico 
conllevaría desarrollar y aprovechar oportunidades que llevaran 
a una profundización del crecimiento industrial, orientado hacia 
ramas con mayor contenido de capital y tecnología, y que eleva-
ran la oferta local de bienes de consumo duradero, de bienes in-
termedios, e incluso de equipos. Esas orientaciones, dirigidas a la 
industrialización y modernización económica, mostraban corres-
pondencias, en líneas generales, con programas de desarrollo que 
se aplicaron esos años en diversas economías. 

Los mecanismos que proponía el gobierno para inducir los 
resultados buscados implicaban cambios apreciables en la confi-
guración productiva y distributiva, en un contexto que ya era de 
alta conflictividad social (v. Mallon y Sourrouille 1976). El esque-
ma de políticas tenía una explícita dimensión sectorial. Uno de 
sus temas básicos incluía la atracción de inversiones directas en 
nuevos sectores industriales y en áreas como el sector petrolero, 
el incremento de cuya producción se veía como elemento crucial 
para liberar divisas para la adquisición de maquinarias e insumos. 
Dentro de las medidas en esa dirección se dieron incentivos espe-
ciales a la inversión en actividades consideradas estratégicas y se 
reemplazaron las restricciones cuantitativas sobre las importacio-
nes con aranceles, bajos para bienes de capital y ciertos insumos, y 
muy elevados para bienes de consumo duraderos; asimismo, des-
de un principio, se eliminaron regulaciones sobre las transferen-
cias cambiarias por intereses y utilidades. 

La modificación de la pauta distributiva fue uno de los rasgos 
de la intensa recuperación que se configuró, a partir de finales 
de ese año, junto con una estabilización del tipo de cambio y una 
marcada atenuación de las subidas de precios, y cuyo elemento 
sobresaliente fue el gran impulso de la inversión.

La orientación de las inversiones se correspondió con las seña-
les e incentivos marcados por la política económica. Se destacó la 
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expansión de la industria automotriz, con el estímulo de un tra-
tamiento fiscal favorable y de las perspectivas que presentaba un 
mercado interno que había estado escasamente abastecido duran-
te un largo periodo. El producto de este sector, en el que partici-
paban cerca de veinte empresas, registró una subida abrupta, que 
dio cuenta de una porción apreciable del crecimiento agregado 
en la industria manufacturera. También se observaron inversio-
nes e incrementos de producción importantes en la siderurgia, 
con participación importante del sector público, y en las indus-
trias químicas y petroquímicas. Asimismo, hubo gran actividad en 
la extracción de petróleo y la producción de derivados, lo que se 
reflejó en una aguda caída de las importaciones de combustibles. 
Tanto en el sector petrolero como en las nuevas ramas industria-
les se observó una fuerte participación de la inversión extranjera. 
En 1963, según datos del censo económico de ese año, alrededor 
de un cuarto de la producción manufacturera se originó en em-
presas de capital externo y cerca de la mitad de ese parcial corres-
pondía a empresas que habían iniciado su actividad en los últimos 
años de los cincuenta. 

Sin embargo, el esquema de inversiones y líneas de produc-
ción emergentes, en la primera parte de los sesenta, marcó de 
algún modo la evolución en los años posteriores. En particular, al 
margen de las agudas polémicas y de los cambios en instrumentos 
y modalidades de gestión, no se plantearon cuestionamientos ge-
neralizados o especialmente influyentes sobre la industrialización 
como estrategia de crecimiento, o sobre la relevancia de las inver-
siones públicas en infraestructura y en grandes proyectos manu-
factureros. 

De todos modos, cualquiera que sea la percepción retrospec-
tiva que se tenga de la evolución económica durante ese lapso 
de tiempo, las visiones contemporáneas tendieron a menudo a 
considerarla poco satisfactoria, particularmente en lo referido a 
la velocidad del crecimiento. En algunos casos, tales percepciones 
fueron potenciadas por la comparación con experiencias de otras 
economías, la de Brasil, por ejemplo. 

Una inflación intensa, elevados precios internacionales de los 
bienes exportables, e intensas demandas de crecimiento y redis-
tribución de ingresos marcaron las condiciones iniciales del go-
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bierno electo en 1973, en un contexto de muy agudas tensiones 
políticas. 

Desde el punto de vista económico, el nuevo gobierno buscaba 
combinar un rápido crecimiento, programado para un 7,5% de 
promedio en 1974-1977, con reformas dirigidas a impulsar reduc-
ciones perdurables de la desigualdad de ingresos y a potenciar la 
actividad de las empresas de capital nacional. Entre las disposi-
ciones iniciales se reforzaron los controles cambiarios y se modi-
ficó el régimen financiero, de modo que el Banco Central de la 
República Argentina (BCRA) regulara directamente el volumen 
y la asignación de créditos a través de redescuentos. Las políticas 
cambiarias y de comercio exterior tendieron a desanimar las im-
portaciones competitivas de la producción local, mientras que se 
promovían las exportaciones industriales. Por otro lado, se apro-
bó una legislación fiscal que, en particular, estableció el impuesto 
al valor agregado (IVA) y se definió un nuevo régimen de distribu-
ción de recursos impositivos entre el Estado y las provincias.

En lo inmediato, una congelación de precios y salarios, estos 
últimos, tras un aumento de partida, se acompañó con gestiones 
fiscales y monetarias expansivas de la demanda interna. Eso se 
reflejó, en un principio, en incrementos del nivel de actividad, 
con un volumen de importaciones que mostró leves movimientos, 
mientras que la variación de precios se atenuó abruptamente, y 
la participación de los salarios en el producto se ubicó en niveles 
relativamente altos respecto a lo observado desde mediados de los 
cincuenta. Sin embargo, las condiciones macroeconómicas se fue-
ron deteriorando con rapidez. Un brusco repunte de los precios 
de importación indujo un pronunciado descenso de los términos 
del intercambio externo, en 1974, que se acentuó en el bienio 
siguiente por una caída de los precios de la exportación y repercu-
tió sobre la inflación local. Más allá de estos efectos, se generó una 
situación de exceso de demanda que tuvo visibles reflejos en alzas 
de precios, restricciones de abastecimiento de bienes y servicios 
y, en el mercado cambiario, disminución de reservas y considera-
bles incrementos del tipo de cambio paralelo. Estos procesos se 
agudizaron en la primera mitad de 1975, junto con una creciente 
convulsión política. La crisis hizo eclosión a mediados de ese año, 
cuando una abrupta devaluación, un déficit fiscal de gran magni-
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tud y una intensa subida salarial se combinaron para llevar la tasa 
de inflación a niveles antes desconocidos, incluso en un país con 
tradición inflacionaria como Argentina, mientras que el nivel de 
actividad disminuía.

La crisis de 1975 y, de manera particularmente violenta, el gol-
pe militar del año siguiente, marcaron una ruptura persistente 
en la economía, asociada con modificaciones apreciables en la 
distribución de ingresos y en la configuración social. El cambio de 
desempeño y orientación de la economía inició un curso jalona-
do por intensos avances y retrocesos y amplias fluctuaciones. Esto 
dirige la atención hacia las características de la actuación econó-
mica en las décadas previas y, en particular, en el periodo que va 
desde comienzos de los sesenta a mediados de los setenta. Las opi-
niones e interpretaciones acerca de las, de por sí cambiantes, ins-
tituciones y esquemas de funcionamiento económico de ese lapso 
de tiempo han sido diversas y variadas, y posiblemente fueron in-
fluidas por la evolución posterior. Mientras que los desaciertos 
del gobierno, asociados con altas inflaciones e ineficacias de polí-
ticas activas, parecen haber potenciado visiones críticas de aquel 
funcionamiento y de su sostenibilidad, las crisis de los ensayos de 
liberalización económica tendieron a inducir revalorizaciones de 
rasgos genéricos del periodo, como la expansión industrial con 
un mercado protegido. En todo caso, esas discusiones remiten: a 
preguntas contrafácticas de gran interés y difícil respuesta sobre 
la capacidad del sistema económico, tal y como estaba definido 
y funcionando para adaptarse a su propia evolución; al contexto 
externo, de modo que se generara crecimiento sostenido; y a la 
naturaleza de las serias dificultades macroeconómicas que se ob-
servaron, sea como síntomas de debilidades arraigadas, sea como 
consecuencias reversibles de un conjunto específico y ocasional 
de políticas y conductas. 

En los sesenta y la primera mitad de los setenta, la economía 
mostró un crecimiento moderado en relación con los países de rá-
pido desarrollo y también respecto de las aspiraciones del público 
y de los gobiernos, pero significativo de todos modos. En la acu-
mulación de capital desempeñaron un papel importante el sector 
público y las empresas extranjeras. Se registró una expansión apre-
ciable de la infraestructura y se incrementó y diversificó la oferta 
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de productos manufactureros. Al mismo tiempo, hubo mejoras 
tecnológicas que se incrementaron, en buena parte, en la indus-
tria y también en la agricultura, en particular, por la acción estatal 
a través del Instituto Nacional de Tecnología Agropecuaria en la 
mejora de semillas y prácticas de explotación, y por la incorpora-
ción de maquinaria. En términos generales, la economía, aunque 
orientada hacia adentro, experimentó una modernización observa-
ble. El ahorro interno acompañó al crecimiento de la inversión y 
a las oscilaciones de la política fiscal, no obstante la relativamente 
escasa profundidad de los mercados financieros. Las variaciones de 
precios mostraron amplios altibajos, alrededor de tasas elevadas, si 
las comparamos internacionalmente, pero que no definían aún un 
régimen de muy alta inflación. En una economía que había venido 
desarrollando adaptaciones a la inestabilidad de precios (aunque 
no, como en otros países, sistemas generalizados de indexación for-
mal, pero donde, a la vez, no habían tomado todavía gran impulso 
las prácticas para minimizar tenencias de dinero) ejercer una cierta 
autoridad pudo constituirse en una importante fuente de recursos 
para el gobierno, existiendo márgenes para regular tasas de interés 
a valores reales bajos o negativos, mientras que las perturbaciones 
debidas a la inflación se mantenían más o menos acotadas. 

Al mismo tiempo emergían problemas importantes, como 
el estancamiento del volumen de exportaciones agropecuarias, 
la probablemente mayor intensidad de capital de la sustitución 
de importaciones incrementadas en la industria, las crecientes 
presiones sobre la política fiscal y, como cuestión no menor, la 
conflictividad social, que reflejaba intensas demandas de mayores 
ingresos por parte de numerosos e influyentes grupos y sectores. 

7.3.2.	Periodo	1976-1989
Al margen de los vaivenes de los términos del intercambio, cuyo 

incremento contribuyó a sostener el balance comercial hasta me-
diados de los setenta, las características del intercambio externo 
de la economía planteaban fuertes disyuntivas futuras, en cuanto 
a la generación de oportunidades de crecimiento y a los efectos 
distributivos. Un impulso a las exportaciones agropecuarias se 
asociaba presumiblemente con una reconfiguración de precios 
relativos desfavorable para los salarios. Las potenciales inversiones 
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en sectores industriales intensivos en capital requerían un esfuer-
zo de financiación considerable, así como capacidad para impor-
tar, y podían sesgar la generación de ingresos hacia ese factor, de 
manera directa, y por el posible encarecimiento de los insumos 
en sectores relativamente usuarios de trabajo, si es que la nueva 
oferta se efectuaba a precios altos. Asimismo, era probable que, 
de un modo u otro, esas inversiones requirieran fondos públicos, 
mediante inversiones directas de entes estatales, o por las deman-
das que plantearían los inversores privados, a efectos de aportar 
recursos en proyectos de gran volumen y larga maduración. Mien-
tras tanto, las finanzas del gobierno se venían deteriorando por 
el efecto de presiones inmediatas y de tendencias que se venían 
observando, como la transición del sistema de jubilaciones a una 
evolución deficitaria. Los agudos conflictos sociales manifestaban 
un conjunto de demandas inconsistentes por mayores ingresos y 
generaban incertidumbres en las decisiones económicas. 

El régimen militar que se hizo con el gobierno en 1976 intro-
dujo tajantes respuestas a ese tipo de disyuntivas, con un parti-
cular énfasis en la imposición de disciplina social. Esto abrió la 
puerta a un abrupto cambio de precios relativos, que modificó 
apreciablemente la distribución de ingresos sin encontrar resis-
tencias abiertas. Una brusca descompresión de los precios al le-
vantarse controles, mientras se fijaban salarios, se reflejó en una 
intensa caída de los salarios reales. Al mismo tiempo, se unificó el 
mercado de divisas, antes segmentado, y se redujeron los impues-
tos a las exportaciones, de modo que el tipo de cambio real para 
operaciones de comercio exterior se ubicó en niveles histórica-
mente elevados, aun cuando se fuera reduciendo la tasa real para 
operaciones financieras. Así, se incrementaron considerablemen-
te los márgenes de beneficio, tanto en sectores urbanos como en 
las actividades agropecuarias, mientras que se observaba una fuer-
te reducción en la magnitud de la masa salarial relativa al PIB, del 
orden de 14 puntos porcentuales entre 1975 y 1976. Al margen 
de los grandes movimientos de precios relativos que se observa-
ron en los años posteriores, la dislocación de las participaciones 
factoriales resultó persistente, y se aprecia con claridad como un 
desplazamiento de los niveles alrededor de los cuales oscilaron las 
variables respectivas.
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La disminución de los salarios reales fue un motivo del vuelco 
registrado en el ahorro público, que se incrementó en 12 puntos 
del PIB, de un valor negativo de -5,6% a uno positivo de 6,5%, 
entre 1975 y 1977. Esto se añadió al probable efecto de la modi-
ficación distributiva sobre el ahorro privado, de manera que los 
años 1976 y 1977 mostraron los máximos niveles del conjunto del 
periodo en el coeficiente de ahorro nacional, con un promedio 
superior al 29%. 

Entre 1976 y 1980, el máximo cíclico que precedió a la crisis de 
comienzos de los ochenta, se registraron altas tasas de inversión, 
cerca del 25% del PIB, tanto a precios corrientes como constan-
tes.7 Entre los protagonistas de esas inversiones destacaron el sec-
tor público, tanto de manera directa como a través de sistemas de 
promoción sectorial y regional, y grandes grupos empresariales 
locales; se identifica claramente un conjunto de proyectos emble-
máticos en actividades de insumos industriales de uso difundido y 
de infraestructura. Esos proyectos incluyeron grandes instalacio-
nes en las industrias petroquímicas, metálicas, como acero y alu-
minio, papeleras y de cemento. Aunque varias de las actividades 
se orientaron luego de manera importante hacia la exportación, 
en su momento el foco estaba puesto en el mercado interno, po-
siblemente con la expectativa de crecimientos apreciables en la 
demanda por esos bienes. En las áreas de servicios públicos se eje-
cutaron voluminosas obras en vialidad, provisión de agua y gene-
ración de energía, especialmente de fuente hídrica y nuclear. Por 
su parte, creció significativamente la producción agropecuaria.

En la segunda mitad de los años setenta se apreció un fuerte 
repunte de las cantidades exportadas, con un gran incremento en 
los bienes originarios de la Pampa. Por su parte, la inversión pú-
blica y los grandes proyectos que aprovechaban incentivos fiscales 
aportaron un incremento considerable del stock de capital. Sin 
embargo, se desaceleró netamente el crecimiento de la actividad 
agregada. Si se considera el intervalo entre los puntos altos del 
ciclo 1974 y 1980, el producto creció a un promedio de solo el 

7 En esos años se ubican los máximos de las series de tasas de inversión: 1976 y 
1977 a precios corrientes (en niveles algo por encima de 26,5%), y 1977 y 1980 en 
volúmenes físicos (26,4%). 
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1,4% anual, en comparación con algo más del 4% en 1965-1974, 
en contraste con un incremento del volumen de capital del 4,4%, 
y cerca del 5% para el equipo duradero de producción. Así, en 
el intervalo aumentó fuertemente la relación capital/producto, 
cuyos valores máximos en el conjunto del periodo se encontra-
ron en la primera parte de los años ochenta, mientras que una 
medición simple de la productividad de los factores mostraba una 
variación negativa. Este comportamiento, de acumulación de ca-
pital comparativamente intensa y de lento crecimiento, constituyó 
un rasgo sobresaliente del periodo. 

Una evolución así podría haber respondido a varios efectos. 
Uno de ellos remitiría a ineficiencias de las que resultaban en 
condiciones de baja productividad, sea en la ejecución de los pro-
yectos mismos, sea en una inapropiada selección y asignación de 
las inversiones. Otro conjunto de motivos de esa reducida pro-
ductividad podría provenir de la elevada intensidad de capital del 
sendero de expansión a que llevaban las decisiones de inversión, 
y de potenciales efectos de indivisibilidades y largos periodos de 
maduración de proyectos a gran escala. Por su parte, también pa-
rece posible buscar razones en una evolución macroeconómica, 
que habría generado niveles de actividad menores a los previstos 
al decidir las inversiones y llevado a grados de utilización relati-
vamente bajos. Resulta difícil ponderar la importancia de los di-
ferentes efectos que potencialmente influyeron en el resultado 
agregado de la productividad. En todo caso, la interacción entre 
las fluctuaciones cíclicas de la actividad y las tendencias de más 
largo plazo parece haber tenido un papel especialmente relevan-
te, en ese periodo y en las décadas siguientes.

Las condiciones externas contribuyeron al deterioro del des-
empeño macroeconómico durante los años ochenta, a través de la 
caída en los términos del intercambio y de una aguda restricción 
de la oferta internacional de financiamiento. Como otros países 
de la zona, Argentina suspendió el pago de deudas externas, que 
se mantuvieron en situación irregular hasta entrada la década si-
guiente. 

Dentro de la difundida caída de la inversión durante los años 
ochenta, se prosiguieron obras de infraestructura iniciadas y se 
realizaron proyectos, particularmente en áreas de recursos na-
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turales orientadas a la exportación, en un contexto de tipo de 
cambio real comparativamente elevado. Algunos de estos pro-
yectos utilizaron esquemas de capitalización de deudas, por los 
cuales los inversores adquirían moneda nacional contra entrega 
de títulos públicos al BCRA. Entre los sectores donde se llevaron 
adelante proyectos privados, comparativamente a gran escala, se 
encontraron la industria de extracción y refinación de petróleo, 
la pesca, la producción de aceites vegetales, la industria láctea y 
otras industrias alimenticias, las industrias del automóvil y la si-
derurgia. Respecto de los actores de las inversiones, las empresas 
extranjeras no mostraron protagonismo, mientras que los grupos 
económicos locales tuvieron una participación relativamente más 
activa. Por otro lado, se observó que, ante la debilidad de la de-
manda interna y los precios relativos que estimulaban las ventas 
al exterior, las industrias de bienes intermedios, cuya capacidad se 
había incrementado en las etapas previas, se orientaron de mane-
ra significativa a las exportaciones, en especial, la elaboración de 
metales, los productos químicos y el papel.

En 1985, el gobierno inició un programa que buscó una desin-
flación súbita a través de medidas de reducción del déficit fiscal, 
junto con políticas de ingresos y medidas sobre los contratos fi-
nancieros, destinadas a coordinar la transición a una nueva senda 
de precios y a neutralizar potenciales transferencias de riqueza. 
En un inicio, la inflación se redujo marcadamente y, tras un bre-
ve lapso de tiempo, la actividad se recuperó de la recesión que 
había venido atravesando. Este patrón de alzas de la producción 
en periodos de reducción de la inflación, y viceversa, se observó 
en varios episodios y sugería que la inestabilidad de precios tenía 
apreciables efectos contractivos, a través de las repercusiones de 
la incertidumbre en la oferta de bienes y de crédito y, también, 
a través del efecto del impuesto inflacionario sobre los ingresos 
reales. De todos modos, el gobierno afrontó fuertes presiones so-
bre la política fiscal, mientras que una caída de los términos de 
intercambio afectaba al mercado de cambios y al propio presu-
puesto, el cual había contado con recursos de la aplicación de de-
rechos de exportación. La aceleración inflacionaria desembocó 
en 1989 en brotes de hiperinflación, marcados por la contracción 
del nivel de actividad y fuertes caídas de ingresos reales, particu-
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larmente en los estratos bajos de la distribución.8 Inestabilidad 
y contracción macroeconómica se asociaron con muy reducidos 
niveles de inversión. En 1990, la tasa de inversión agregada (14% 
en volúmenes físicos) fue la menor registrada en la segunda mi-
tad del siglo. Tal vez impulsado por motivos precautorios y por 
efectos distributivos, el ahorro agregado se sostuvo en niveles más 
altos, cerca del 17%, en 1990. El saldo por cuenta corriente resul-
tó, como porcentaje del producto, el más elevado desde 1950, y 
se correspondió con una cuantiosa salida de capitales privados.

La experiencia de la hiperinflación, como corolario de una 
historia de extrema volatilidad de precios, generó una intensa de-
manda de estabilidad y una aguda insatisfacción con la forma en 
que venía funcionando la economía. Esos estados de opinión, jun-
to con las corrientes internacionales que se manifestaron de mane-
ra especialmente influyente en la región, generaron un ambiente 
proclive a las grandes reformas de política económica de los años 
noventa (v. Stallings y Peres 2000). En todo caso, fueron varias las 
circunstancias que especificaron un marco para las decisiones eco-
nómicas muy diferente del de épocas previas: la liberalización del 
comercio exterior, con un régimen arancelario y preferencias re-
gionales acordadas en Mercosur; las operaciones de privatización 
que abarcaron prácticamente al conjunto de las áreas de infraes-
tructuras y servicios públicos, además de las actividades industria-
les antes realizadas por el sector público, las modificaciones del 
sistema impositivo y del régimen provisional; y la apertura plena 
a los movimientos de capitales y el establecimiento de un esque-
ma monetario con fijación estricta del tipo de cambio y estrechos 
límites a las transacciones internas del BCRA. Por su parte, las 
condiciones externas tuvieron una inflexión favorable, marcada 
en particular por una mayor oferta internacional de crédito y por 
subidas de los términos de intercambio, que acumularon en la fase 
ascendente, 1987-1996, un crecimiento de más del 28%. 

8 Los puntos mínimos de la serie de participación de la masa salarial en el produc-
to, con registros del orden del 25%, se registraron en 1982, un momento de recesión 
con fuerte depreciación real y aceleración inflacionaria y, en 1989, en el contexto de 
la hiperinflación. 
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7.3.3.	Periodo	1990-2006
Entre el mínimo cíclico de 1990 y el máximo de 1998, el pro-

ducto agregado aumentó significativamente, el 56%, o el 5,7% 
de promedio anual.9 La expansión tuvo varios rasgos particula-
res desde el punto de vista de la acumulación de capital. Uno de 
ellos fue el reducido nivel de los coeficientes de ahorro, que re-
gistraron los niveles mínimos de la serie, cerca del 15% del PIB, 
a comienzos de la década, y cuyo promedio en 1991-1998, el 16% 
del producto, también fue comparativamente bajo. Ello resultó 
de tasas de ahorro privado relativamente reducidas y de un aho-
rro público que, si bien se recuperó, no llegó a superar el 1% del 
PIB, en 1993, y fue netamente inferior a los valores observados 
en los sesenta y setenta. Al mismo tiempo, se elevaron las tasas de 
inversión, aunque sin alcanzar los máximos previos, tanto en las 
medidas a precios corrientes como constantes, pese a la disminu-
ción de los precios relativos de los bienes de capital visible, en par-
ticular, en el equipo duradero. La transferencia de actividades a 
través de privatizaciones se reflejó en la composición institucional 
de las inversiones. En un momento de alta actividad, como 1998, 
la tasa de inversión pública, a precios corrientes, fue la mitad de 
la registrada en la recesión de 1990, que fue del 1,6% del PIB en 
comparación con el 3,2%, que ya marcaba una reducción abrupta 
respecto de los máximos de mediados de los setenta.

La dirección de las inversiones tuvo características particula-
res. Entre los proyectos salientes se contaron, en especial, aquellos 
asociados con los servicios públicos recientemente privatizados, 
en áreas como electricidad y telecomunicaciones, en la que había 
una fuerte demanda insatisfecha. En la industria manufacturera, 
hubo inversiones significativas en ramas como la automotriz, las 
alimenticias y las químicas. Al margen de las inversiones de gran 
tamaño, el abaratamiento de los bienes de equipo y las presio-
nes para reducir costes ante la competencia externa llevaron, de 
manera bastante generalizada en la industria, a incorporaciones 
de maquinaria y cambios organizativos, muchos de los cuales im-

9 Si la comparación se efectúa con el máximo cíclico anterior, en 1987, la varia-
ción acumulada resulta del 38,7%, o del 3% anual. De cualquier manera, este incre-
mento representó un nítido cambio respecto de la evolución previa. 
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plicaron sustitución de mano de obra y una mayor intensidad de 
uso de insumos importados. En las áreas directamente vinculadas 
con los recursos naturales hubo apreciable actividad en combus-
tibles y en la minería metálica, un sector incipiente en el país. Un 
fenómeno especialmente significativo tuvo lugar en la agricultura 
pampeana, a través de transformaciones en los tipos de semillas e 
insumos utilizados, y en los procedimientos de cultivo y gestión, 
que alcanzó a un gran número de explotaciones y permitió un 
importante aumento de la oferta de granos, no obstante la confi-
guración de precios relativos que tendía a encarecer los bienes de 
uso interno en relación con los exportables.

Con tasas de inversión mucho mayores que en los mínimos re-
cientes, las dotaciones de capital volvieron a aumentar, un prome-
dio del 2,8% para el capital total, entre 1990 y 1998, y el 3,3% para 
el stock de equipo duradero, aunque eso no implicó una subida de 
la relación capital/trabajo. Es decir, que el periodo no aparece 
como un episodio de acumulación particularmente fuerte. Los 
coeficientes capital/producto mostraron reducciones importan-
tes y, a juzgar por los datos, retornaron a niveles similares a los 
observados a mediados de los años setenta, para el capital total, 
y a valores solo registrados antes de finales de los cincuenta en el 
caso del equipo duradero de producción. 

Aunque se observaron aumentos de capacidad significativos en 
sectores comerciables, una buena parte de las inversiones estuvo 
orientada hacia el mercado local. De hecho, desde los comienzos 
del programa de convertibilidad se observó un intenso aumento 
del gasto interno, que validó la considerable apreciación real que 
venía dándose. Como reflejo de esto, el producto medido en dóla-
res se ubicó en niveles históricamente elevados, aunque inferiores 
a los extremos de comienzos de los ochenta. Al mismo tiempo se 
amplió el volumen de obligaciones financieras, públicas y priva-
das, la gran mayoría de las cuales estaba denominada en moneda 
extranjera. La evolución de las inversiones, el ahorro y las decisio-
nes financieras sugiere comportamientos que, explícita o implíci-
tamente, se correspondían con expectativas de crecimiento de los 
ingresos, en términos reales y en dólares, lo que, a su vez, requería 
un fuerte y sostenido incremento de las exportaciones.
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El reforzamiento de la restricción externa se reflejó, al princi-
pio de manera relativamente gradual, en las condiciones financie-
ras y en el nivel de actividad, en una economía en la que el tipo 
de cambio no operaba como mecanismo de ajuste y donde, en 
todo caso, una devaluación real de cierta magnitud amenazaría el 
cumplimiento del amplio conjunto de compromisos en dólares. 
Al mismo tiempo, el debilitamiento de la actividad y los ingresos 
iban afectando a la capacidad de pago a los deudores, del sector 
público en particular, y realimentaba la contracción de la ofer-
ta de crédito. En el 2001, se manifestó un cambio de fase, con 
una acelerada contracción del producto que repercutió sobre la 
recaudación de impuestos, una abrupta caída de la demanda de 
títulos públicos y una desconfianza en la solidez de los bancos y 
en la sostenibilidad de la paridad de la moneda, que tomó rápi-
damente la forma de una huida financiera y cambiaria. A fines de 
ese año el gobierno restringió las extracciones de depósitos ban-
carios y las ventas de divisas del BCRA. La terminación de hecho 
de la convertibilidad se hizo formal a comienzos del 2002, en me-
dio de una crisis económica y política de grandes proporciones.  

La crisis del periodo 2001-2002 fue de una profundidad in-
usual. En el punto bajo de mediados de ese último año, el pro-
ducto había caído cerca del 20% respecto del máximo previo. El 
desempleo superó holgadamente el 20%, junto con una fuerte 
caída de los salarios reales. La participación de los salarios en el 
producto alcanzó el menor nivel de la serie desde 1950. Los índi-
ces de pobreza reflejaron la aguda caída de los ingresos. Al mismo 
tiempo, se quebró abruptamente el régimen monetario que ha-
bía estado vigente durante una década. La intensa depreciación 
puso en cuestión al conjunto de las obligaciones denominadas en 
dólares. Se produjo así una ruptura contractual generalizada. El 
gobierno interrumpió los pagos de sus títulos de deuda, lo que 
abrió un proceso de reestructuración que llevó varios años, hasta 
el canje instrumentado en el 2005. Los activos y pasivos de los 
bancos fueron convertidos a pesos, a diferentes tasas, para présta-
mos y depósitos. Por su parte, se abrieron numerosas instancias de 
renegociación de deudas extrabancarias. En medio de esa pertur-
bación, el crédito se contrajo al límite, mientras que las trabas a la 
conversión de depósitos en efectivo, mantenidas por varios meses, 
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afectaron a las transacciones cotidianas. La extrema incertidum-
bre económica y política inducía a la salida de capitales por parte 
de los agentes con recursos disponibles. Ese comportamiento ten-
día a deprimir el gasto interno, junto con las fuertes restricciones 
de liquidez en grandes segmentos de la economía, que también 
operaban limitando la oferta de bienes y servicios. La subutiliza-
ción de recursos se reflejó en un aumento considerable de la re-
lación capital/producto y en una intensa caída del indicador de 
productividad de los factores.  

Al mismo tiempo, no se produjo una huida del dinero ni una 
recaída en la alta inflación. En medio de una profunda contrac-
ción, el gobierno comenzó a generar superávit primario, a tra-
vés de una fuerte contención del gasto y de ingresos alimentados 
particularmente por la aplicación de derechos de exportación. 
La revaluación del valor en pesos de las reservas internacionales 
remanentes reforzó su efecto potencial como instrumento de re-
gulación de la liquidez. Después de un salto abrupto, la demanda 
de divisas del sector privado comenzó a moderarse. La incipiente 
normalización del mercado de cambios y de las transacciones ru-
tinarias en bienes y servicios fue dando lugar a la recuperación.

El brusco cambio de precios relativos que implicó la deprecia-
ción y los impactos en el sistema financiero estuvieron asociados 
con modificaciones considerables en las estructuras de ingresos, 
gastos y valores reales de activos y obligaciones. Un hecho desta-
cado fue el salto en la participación de las exportaciones, en el 
producto, que creció muy por encima de los registros históricos. 
Esto implicó un fuerte incremento de la importancia de los flujos 
de exportación como fuentes de ingresos para el sector público 
y como factores de inducción de gasto interno, a través de la ca-
pacidad adquisitiva de los sectores productores de exportables. 
Asimismo, se elevó apreciablemente el poder de compra interno 
de los activos privados en dólares. De ese modo, mientras que 
grandes grupos de la población habían experimentado agudas 
caídas de ingresos y se enfrentaban a estrictas restricciones de 
gasto, otros contaban con recursos de importante magnitud dis-
ponibles para hacer efectiva la demanda localmente, si decidían 
hacerlo. Por otro lado, si bien el crédito se había contraído hasta 
el límite, la contrapartida de la reducción de los salarios reales fue 
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la subida de márgenes unitarios lo que, junto con la reducción 
del valor real de las deudas bancarias, tras la pesificación, facilitó la 
autofinanciación de la oferta. 

La fase expansiva que siguió a la crisis fue prolongada e inten-
sa. Entre el mínimo del 2002 y del 2007, el PIB se elevó alrededor 
del 45% (8% anual promedio), lo que implicó un incremento 
neto de más del 20% respecto del máximo previo de 1998. La evo-
lución macroeconómica del periodo mostró rasgos propios. Uno 
de ellos fue el nivel comparativamente alto de los coeficientes de 
ahorro. La tasa de ahorro nacional se elevó bruscamente en un 
momento de aguda crisis, de cerca del 13% del PIB en el 2001 a 
más del 20%, en el año siguiente, como contrapartida de la aguda 
caída de la propensión al consumo privado, probablemente como 
reflejo de efectos distributivos y de conductas precautorias ante la 
gran incertidumbre. En todo caso, el cociente ahorro/PIB conti-
nuó elevándose en los años siguientes, hasta alrededor del 26% 
en el 2005, al compensarse una gradual reducción del ahorro pri-
vado con un marcado vuelco del ahorro del sector público, de un 
valor negativo de casi 5,5% del PIB, en el 2001, a uno positivo de 
3,5% en el 2005.

El comportamiento del ahorro se reflejó en la cuenta corriente 
que mantuvo el superávit, un hecho distintivo respecto de otros 
episodios de expansión. Los valores en dólares de exportaciones e 
importaciones (estos últimos, después de una drástica caída, que 
redujo su monto en el 2002 a menos del 30% del máximo de cua-
tros años antes) aumentaron ambos con intensidad, de manera 
que el excedente comercial se mantuvo elevado. Los volúmenes 
exportados comenzaron a repuntar en el 2003 y acumularon una 
subida del 35% en un lapso de cuatro años. Al mismo tiempo, las 
condiciones internacionales fueron favorables para las exporta-
ciones, con precios crecientes, un 31% entre el 2002 y el 2006, de 
manera que los términos de intercambio alcanzaron niveles cer-
canos a los máximos de la serie, registrados en 1973 y 1980-1981. 

La profunda recesión, con su elemento de retracción de las 
inversiones, implicó una merma del stock de capital en el 2002, al 
margen de las bajas que se habrían venido registrando más allá 
de la depreciación normal y que no se captan en la medición. 
Sin embargo, se observó un fuerte incremento de la relación 
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capital/producto para el capital total y sus componentes, que lle-
garon a niveles comparables a los de episodios contractivos de 
finales de los ochenta. Es decir que, independientemente de las 
incertidumbres de la medición la crisis, dejó un gran volumen 
de recursos subutilizados. Junto con el extraordinariamente alto 
desempleo, la existencia de márgenes de capacidad ociosa facilitó 
una respuesta elástica del producto ante la intensa reacción de la 
demanda. Los coeficientes de capital fueron cayendo a lo largo 
de la expansión, a niveles que, en el 2006, resultaron similares 
a los de momentos de alta actividad en la década previa. Al mis-
mo tiempo, las tasas de inversión también repuntaron a partir de 
valores muy bajos, hasta magnitudes características de periodos 
expansivos. Esto implicó alzas del stock de capital que, en el 2006, 
habrían rondado el 4%, y el 6% para el equipo duradero de pro-
ducción. Estos ritmos de variación fueron significativos, pero no 
alcanzaban la intensidad que siguieron mostrando los incremen-
tos de la demanda, lo cual fue un elemento relevante en los desli-
zamientos de precios que se fueron observando.

Las inversiones se distribuyeron de manera amplia: no se trató 
de un proceso de acumulación focalizado en ciertas actividades 
sino que alcanzó a segmentos diversos de la economía y, proba-
blemente, estuvo influido por efectos de tipo acelerador, en los 
que las empresas realizaban incorporaciones incrementales de 
instalaciones y equipos, en función de la evolución observada de 
sus mercados. Dentro de la industria manufacturera, algunas in-
versiones de envergadura estuvieron dirigidas a la industria auto-
motriz y a las alimenticias, por ejemplo aceites vegetales. El sector 
agrícola mostró una conducta expansiva en equipamiento y en 
producción: el volumen de la cosecha de la campaña 2006- 2007 
superó en cerca del 35% a la de cinco años antes. La minería 
metálica también registró actividad creciente. No obstante la es-
casa oferta de crédito, las inversiones privadas en construcciones 
fueron adquiriendo un fuerte ritmo, probablemente en base a 
la movilización de tenencias privadas en moneda extranjera. La 
inversión pública se recuperó fuertemente, casi hasta el 2,5% del 
PIB en el 2005, desde un mínimo de 0,7% en el 2002; de todos 
modos, el coeficiente siguió siendo muy inferior al de periodos 
previos a las privatizaciones. No sin tensiones, la provisión de ser-
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vicios públicos se ajustó a un fuerte crecimiento de la demanda, 
aunque a medida que avanzó la recuperación hubo indicios de 
restricciones de capacidad, mientras que se fue reduciendo con-
siderablemente el superávit en el intercambio externo de com-
bustibles y energía. Quedó abierta la definición de esquemas de 
funcionamiento en sectores de infraestructura con horizontes 
temporales de largo plazo que se correspondieran con actividades 
intensivas en capital. 

La economía argentina mostró a lo largo del tiempo amplias 
fluctuaciones cíclicas y varias quiebras en su tendencia evolutiva. 
Después de una grave crisis y de una recuperación intensa y am-
plia, se planteaba una nueva búsqueda de un sendero de creci-
miento sostenido y de un esquema macroeconómico compatible.

7.4.	Comentarios	finales

Entre 1950 y 2006, la economía argentina creció a una velocidad 
media del 2,5% por año, equivalente a cerca de un 1% anual por 
habitante. A lo largo del periodo en su conjunto, el stock de capi-
tal total varió a una tasa similar a la del producto, mientras que el 
empleo creció a un ritmo cercano al de la población. Por su parte, 
la elevación anual del volumen de las exportaciones, alrededor 
del 4,6%, entre mediados de los cincuenta y el 2006, fue sustan-
cialmente mayor que la del producto. La simple observación de 
los movimientos, a lo largo de cinco décadas y media, sugiere una 
economía que realiza una moderada acumulación de capital y, 
en consonancia, muestra una pausada velocidad de crecimiento, 
mientras va intensificando su vinculación con el comercio inter-
nacional. Esa imagen de lentos cambios contrasta fuertemente 
con aquella de una economía de agudas fluctuaciones, abruptas 
modificaciones de política, saltos de gran escala en precios rela-
tivos y distribuciones de ingresos, y percepciones ampliamente 
mutables respecto de la dirección y fortaleza del crecimiento. Sin 
embargo, ambos hechos se combinan en una constatación: todos 
los vaivenes tuvieron como resultado neto un ligero incremento 
promedio de la producción, el capital y el empleo agregados.
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A lo largo del periodo hubo épocas en que los volúmenes de 
acumulación de capital fueron comparativamente altos y mos-
traron rasgos sectoriales específicos, en función de motivaciones 
y señales inducidas, en especial, por la política económica. Las 
inversiones y las deudas y obligaciones, determinadas entonces, 
condicionaron el desempeño posterior, en términos de las capa-
cidades de oferta, los límites para sostener la demanda agrega-
da y las oportunidades de generación de ingresos para distintos 
grupos de agentes. La naturaleza de los grandes proyectos, que 
caracterizaron a las diferentes épocas, informa acerca del destino 
de las inversiones y de los incentivos que las originaron. Así, en 
los primeros años sesenta se definió una corriente de inversio-
nes dirigida a la sustitución de importaciones en combustibles y 
en productos industriales, particularmente bienes duraderos de 
consumo e intermedios, con una ampliación significativa del peso 
económico de las empresas de capital extranjero. Con los altiba-
jos del caso, el patrón de inversiones manufactureras, dirigidas al 
mercado interno y de proyectos públicos conexos, marcó la fase 
que duró hasta mediados de los años setenta. Esta fase fue segui-
da, junto con una brusca modificación en la distribución de ingre-
sos, por una etapa en la que fueron sobresalientes las inversiones 
del sector público y los proyectos capital-intensivos en actividades 
manufactureras de bienes intermedios, por parte de grupos em-
presariales nacionales, con estímulos de política dados por regí-
menes de promoción sectoriales y regionales. La producción de 
esas instalaciones industriales, presumiblemente establecidas en 
su origen para abastecer al mercado local, ante la retracción de 
la demanda interna y los elevados tipos de cambio reales preva-
lecientes en los años ochenta, tuvo posteriormente salida en la 
exportación. En los noventa, resultaron emblemáticas las inver-
siones en sectores de infraestructura recientemente privatizados 
y, de manera menos visible pero con relevancia macroeconómica, 
el cambio en los métodos de producción agrícola, que dio lugar 
a una considerable ampliación de la oferta. En todo caso, no se 
trató esta vez de un episodio de muy fuerte crecimiento en las 
existencias de activos fijos. Asimismo, la fuerte recuperación en la 
primera década de este siglo, tras la profunda crisis a comienzos 
del mismo, fue relativamente poco intensiva en capital, si bien 
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queda por determinar si ese será también un rasgo de la tenden-
cia por venir.  

A grandes rasgos, la acumulación de capital en Argentina, es-
pecialmente en cuanto a los proyectos de gran tamaño, estuvo 
a menudo asociada con acciones del sector público, sea directa-
mente a través de inversiones, sea mediante instrumentos fiscales 
de promoción, o por efectos de esquemas de protección o regula-
ción que inducían perspectivas de rentabilidad en determinadas 
actividades. Esos mecanismos operaron durante cierto tiempo, 
pero de un modo u otro se agotaron o no resultaron sostenibles. 
Queda como cuestión abierta la configuración de un sistema de 
incentivos y expectativas de la que resultara una tendencia persis-
tente de la acumulación y el crecimiento.
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8.1.	Introducción

A finales de los años cincuenta, tras abrir la economía al exterior 
y poner fin al periodo de autarquía de las dos décadas posteriores 
a la Guerra Civil de 1936-1939, España comienza una etapa de 
crecimiento que llega hasta la actualidad. El PIB real es en el 2009 
nueve veces el existente en 1959 y el PIB per cápita seis veces, 
situándose en 29.962 dólares PPA.1 Estos avances del bienestar 
social se han basado en los mismos factores que en otras econo-
mías: acumulación de capital, sobre todo, y creación de empleo; 
uso creciente del conocimiento técnico aplicado y cambios en las 
estructuras productivas; e importantes reformas sociales y del sec-
tor público que han mejorado la distribución del ingreso (Pérez 
García, Goerlich y Mas 1996; Pérez García 2007). Estos logros se 
completaron durante el ciclo expansivo que finalizó en el 2007, 
en el que la economía española sobresale en la escena interna-
cional por su velocidad de crecimiento, la intensa acumulación y 
la creación de empleo, protagonizadas de manera destacada por 
las actividades de construcción, pero llama la atención por la ne-
gativa trayectoria de su productividad y su fuerte déficit exterior 
(Pérez García 2006; Pérez García et ál. 2006, 2008).

Hace años que la combinación de las fuentes del crecimiento 
español es el centro de un debate, intensificado con la llegada de 

1 Paridades del poder adquisitivo.
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la crisis, que plantea la necesidad de un cambio de modelo produc-
tivo basado más en las mejoras de productividad que en el uso de 
trabajo y capital, y más en la demanda externa que en la interna. La 
interpretación más común es que la intensidad de la inversión re-
sidencial ha sido la clave de un patrón de crecimiento basado en la 
ampliación de los factores y no en las mejoras de la eficiencia. Dicha 
tesis es respaldada por la evidencia empírica, aunque no para algu-
nas extensiones frecuentes de la misma, como se comprobará en 
las páginas siguientes. La primera extensión afirma que la acumu-
lación de capital residencial ha debilitado el ritmo de crecimiento 
del capital productivo (maquinaria y equipo, y otras construccio-
nes) y, en particular, el invertido en la industria. La segunda, que la 
economía se orienta fundamentalmente hacia el empleo de trabajo 
no cualificado y no intensifica el uso de capital humano.

Según los datos disponibles, el capital productivo y el capital 
humano han crecido con fuerza. Ello significa que la acumula-
ción de factores productivos resulta mayor cuando se computan 
los cambios en la composición y la calidad de los mismos. Por 
consiguiente, la trayectoria de la PTF resulta más negativa y emer-
ge un serio problema de aprovechamiento de los factores que ne-
cesita ser explicado. Este es el objetivo final de este capítulo, que 
analiza la evolución de las fuentes del crecimiento de la economía 
española y sus cambios en las últimas cuatro décadas. 

La metodología utilizada es la contabilidad del crecimiento, 
propuesta en los trabajos pioneros de Solow (1957, 1960) y desa-
rrollada ampliamente por Jorgenson ( Jorgenson y Griliches 1967; 
Jorgenson y Stiroh 1999, 2000; Jorgenson 2001) para contemplar 
una mayor desagregación de los factores y la calidad de los mis-
mos, apoyándose en el concepto de coste de uso del capital (Hall y 
Jorgenson 1967; Diewert 1974).2 En el apartado 8.2 se presenta 
brevemente la metodología utilizada y en el 8.3 la descomposi-
ción de las fuentes del crecimiento, según distintas variantes del 

2 La armonización internacional de los procedimientos utilizados en la contabili-
dad del crecimiento se basa en los manuales de la OCDE para la medición del capital 
(OCDE 2001a, 2008) y la productividad (OCDE 2001b). Estos documentos son toma-
dos como referencia metodológica en las estimaciones de los factores utilizadas aquí 
para el caso español (Mas, Pérez García y Uriel 2005, 2007). 
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enfoque propuesto. En el apartado 8.4 se analiza la trayectoria de 
crecimiento de la economía española durante las últimas déca-
das. En el apartado 8.5 se revisan las peculiaridades del periodo 
1994-2007 y las distintas explicaciones propuestas de la trayectoria 
de la PTF. En el apartado 8.6 se presentan las conclusiones.

8.2.	Metodología

La aproximación contable a las fuentes del crecimiento parte de 
considerar una función de producción que relaciona el producto 
con las dotaciones de los factores de producción, trabajo y capital, 
y los niveles de eficiencia con la que se usan ambos. 

 Y f KN HL A= [ ], ,  (8.1)

siendo Y la producción en términos reales, KN el stock de capital 
neto, HL el trabajo, medido en horas trabajadas, y A la variable 
que representa la PTF. 

La contabilidad del crecimiento descompone el aumento de 
la producción real en tres contribuciones: la del trabajo, la del 
capital y la de la PTF. Este último elemento mide, bajo las hipó-
tesis neoclásicas, el progreso técnico no incorporado en los factores 
productivos, las mejoras de eficiencia en el uso de los factores y los 
avances tecnológicos puros  o exógenos. 

Los ejercicios de contabilidad del crecimiento son sensibles 
a los criterios de valoración del trabajo, el capital y el conjunto 
de actividades contemplado. En el caso del capital es importante 
tratarlo como riqueza o como capital productivo, así como la des-
agregación de activos y la cobertura considerada de los mismos, 
por ejemplo, la inclusión o no del suelo, o de las TIC, y el coste 
de uso seleccionado para calcular el capital productivo. En cuan-
to al trabajo, es relevante el tratamiento dado al capital humano. 
Como la PTF es estimada siempre como un residuo, varía cuando 
cambian los criterios de medición de los factores, lo que puede 
afectar a la interpretación de su contribución al crecimiento.

Suponiendo competencia perfecta en los mercados de factores 
y de productos, rendimientos constantes a escala en la función de 
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producción y comportamiento optimizador de los agentes, la ex-
presión básica de la contabilidad del crecimiento indica que la tasa 
de variación3 del output agregado en el periodo t  viene dada por: 

 Δ Δ Δ Δln ln ln lnY KN HL PTF At t
K

t t
L

t t= + +α α  (8.2)

Los parámetros αt
i  representan los pesos atribuidos al creci-

miento de cada uno de los factores y se miden mediante las par-
ticipaciones de las rentas percibidas por el capital y el trabajo en 
el valor añadido. Las barras indican valores promedios. La suma 
de las participaciones es igual a la unidad, α αt

K
t
L+ = 1. Bajo estas 

hipótesis, los valores de todas las variables son conocidos a través 
de la contabilidad nacional, excepto el ritmo del progreso técni-
co que se obtiene como un residuo, que en la ecuación (8.2) se 
denomina PTF A.

El stock de capital neto, KN, refleja la riqueza acumulada en 
bienes de capital, pero no mide la capacidad de ese capital de ge-
nerar servicios productivos. Medir ese flujo es lo importante para 
el estudio de las fuentes del crecimiento y el concepto que permi-
te hacerlo es el de capital productivo. Basándose en el coste de uso 
de los diferentes activos se obtiene la tasa de crecimiento del capi-
tal productivo agregado (KP) o índice de volumen de servicios del capital, 
que tiene en cuenta los diferentes activos que componen el capi-
tal agregado.4 Esta medida recoge la parte del cambio tecnológico 
que se incorpora mediante los cambios en la composición de los 
capitales y en aquellas características que afectan a su eficiencia. 
Los flujos de servicios generados por el capital reflejan mejor su 

3 Las tasas de variación de todas las variables se calculan a partir de índices de 
Törnqvist, con ponderaciones flexibles que tienen en cuenta los cambios en la compo-
sición de cada variable (output, empleo, capital) como consecuencia de las variaciones 
en los precios relativos de las ramas y/o activos individuales. La tasa de variación de la 
variable agregada es una media ponderada de las tasas de crecimiento individuales de 
las treinta ramas de actividad consideradas, en el caso del output y el empleo y de las 
treinta ramas y dieciocho activos considerados en el capital. Las ponderaciones son los 
valores nominales relativos de las ramas y activos individuales.

4 La medición del coste de uso es un tema todavía controvertido y la sensibilidad 
de la inversión y el capital productivo a la medida utilizada del coste de uso un asunto 
relevante (véase Diewert 2004; Oulton 2007; Gilchrist y Zakrajsek 2007; OCDE 2008; 
Inklaar 2008).
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productividad y, por tanto, el paso del capital neto al capital pro-
ductivo afecta al residuo de la contabilidad del crecimiento, que 
ahora es denominado PTF B: 

 Δ Δ Δ Δln ln ln lnY KP HL PTF Bt t
K

t t
L

t t= + +α α  (8.3)

A su vez, la contribución de la fuerza de trabajo al crecimiento 
no depende solo del número de horas trabajadas, sino también 
de las características de los trabajadores que afectan a su produc-
tividad. Las mejoras educativas constituyen una de las causas de la 
transformación de las características del trabajo. El capital huma-
no, KH, se suele medir a partir de los niveles educativos alcanzados 
por los ocupados o mediante los años de estudio. El crecimiento 
de este indicador es el resultado de las variaciones en la compo-
sición de la población ocupada, es decir, del aumento relativo de 
los ocupados con niveles de estudios más elevados. Cuando estos 
cambios no se tienen en cuenta, sus efectos aparecen incorpora-
dos implícitamente en la PTF, como progreso técnico exógeno. 
Si se consideran expresamente las aportaciones al crecimiento de 
la mejora del capital humano (KH A), la variación de la PTF, por 
lo general, se reducirá. La formulación de las fuentes del creci-
miento adopta ahora la forma siguiente, siendo PTF C el nuevo 
residuo:

Δ Δ Δ Δ Δln ln ln ln lnY KP HL KH A PTt t
K

t t
L

t t
L

t= + + +α α α FF Ct  (8.4)

Los niveles educativos no siempre ofrecen una buena aproxi-
mación a la productividad del capital humano, pues trabajadores 
con el mismo nivel de estudios pueden tener productividades di-
ferentes. Si el mercado de trabajo es eficiente, los salarios relativos 
reflejarán esas diferencias de productividad de los trabajadores, 
debidas a la educación y a otras características. El desplazamien-
to en la composición de la ocupación, desde trabajadores me-
nos cualificados a más cualificados, o desde jóvenes con poca 
experiencia a adultos con mayor experiencia, se traducirá en 
crecimiento de los servicios del trabajo y de los salarios pagados.  
La diferencia entre el crecimiento total de los servicios del trabajo 
y de las horas trabajadas mide el efecto composición del trabajo, me-
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diante la variación de un índice construido a partir de los tipos 
de trabajadores existentes, ponderados por su participación en 
las rentas del trabajo. Al sustituir la medición del capital humano 
(KH A) por la basada en los salarios relativos (KH B), el residuo se 
ve afectado de nuevo y pasa a ser PTF D. La ecuación de la conta-
bilidad del crecimiento queda ahora así:

Δ Δ Δ Δ Δln ln ln ln lnY KP HL KH B PTt t
K

t t
L

t t
L

t= + + +α α α FF Dt  (8.5)

8.3.	Las	fuentes	del	crecimiento:	resultados

Para evaluar las fuentes del crecimiento en España se presentan a 
continuación cuatro estimaciones de la evolución del capital y el 
trabajo, tres de las cuales tienen en cuenta cambios en las carac-
terísticas productivas de los factores primarios. Se computarán, 
de manera separada, los efectos de los cambios en la estructura 
de la inversión por tipos de activos del capital,5 estimándose el 
capital productivo además del capital neto o capital riqueza, y en la 
composición del trabajo, estimándose el capital humano, además 
de las horas trabajadas. El análisis se realiza para toda la econo-
mía y para el subconjunto formado por las actividades productivas 
privadas no residenciales, con el fin de obviar los problemas exis-
tentes en la valoración de la producción pública y las actividades 
residenciales (Mas 2006).

8.3.1.	resultados	para	el	valor	añadido	bruto	total
El cuadro 8.1 presenta las descomposiciones del crecimiento 

del valor añadido bruto (VAB) que vamos a considerar. Las seis 
primeras columnas ofrecen las tasas de crecimiento del VAB y 

5 Los capitales considerados son siempre activos fijos producidos, agrupables en 
cuatro grandes categorías: viviendas, otras construcciones, material de transporte y 
maquinaria y otros equipos. La reciente actualización del manual para la medición del 
capital advierte sobre las consecuencias de omitir activos importantes, como el suelo 
situado bajo edificios y estructuras productivas (OCDE 2008). La principal razón de 
esa práctica suele ser la falta de información estadística.
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de las contribuciones de los distintos factores.6 A continuación 
se presentan las cuatro estimaciones de la PTF que resultan de 
combinar los factores de distinta manera, según se describe a con-
tinuación. 

La primera estimación se obtiene tras descontar al crecimiento 
del VAB la contribución de la cantidad de trabajo en horas tra-
bajadas (v. segunda columna del cuadro 8.1) y el stock de capital 
neto (v. quinta columna del cuadro 8.1). Por tanto, no se contem-
pla el efecto de los cambios en la calidad de los factores. El panel 
a del gráfico 8.1 presenta los resultados en porcentajes del creci-
miento del VAB para el conjunto del periodo 1970-2007 y para los 
subperiodos 1970-1995 y 1995-2007. 

En general, durante los casi cuarenta años que cubren las 
series, el crecimiento se ha basado fundamentalmente en la 
ampliación de los factores de producción utilizados, el 70%, y 
especialmente en la acumulación de capital, que representa en 
promedio más del 50% del crecimiento del VAB, y siempre, al 
menos, el 40%. Las aportaciones del trabajo fueron escasas o ne-
gativas hasta 1986, año de ingreso en la Unión Europea (UE), y 
entre 1990 y 1994, para convertirse en las más importantes, desde 
1996 hasta el 2001. 

En el conjunto del periodo la aportación de la PTF al creci-
miento ha sido, en promedio, menos de la mitad de la corres-
pondiente a los factores productivos. No obstante, la importancia 
de la PTF ha sido bastante irregular a lo largo del tiempo. En 
general, sus contribuciones resultaron positivas hasta mediados 
de los noventa, para ser negativas con más frecuencia a partir de 
entonces. Los periodos con aportaciones positivas de la produc-
tividad al crecimiento, superiores al 2% anual, se concentran en 
los primeros años setenta, antes de la crisis del petróleo, y en los 
años centrales de la década de los ochenta, coincidiendo con una 
fuerte destrucción de empleo. La aportación de la PTF es negativa 
en ocho observaciones anuales, cinco de las cuales corresponden 

6 Para la medición de la composición del trabajo, la serie solo está disponible a 
partir de 1980 y su tasa de variación a partir de 1981. Para el resto de variables, el pe-
riodo cubierto se inicia en 1970 y su tasa en 1971.



cambios en el patrón de crecimiento de la economía española: 1970-2007  [ 301 ]

GrÁFICo	8.1:	 Contabilidad	del	crecimiento	y	VaB	por	periodos.	España,	1970-2007
 (porcentaje)
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Gráfico 1. Contabilidad del crecimiento. Valor añadido bruto. 
(Porcentajes)

Fuente: EU KLEMS (2008), FBBVA-Ivie, INE y elaboración propia
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Fuente : EU KLEMS (2008), Fundación BBVA-Ivie (2009), INE (2009) y elaboración propia.
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al último ciclo expansivo, aunque casi siempre se trata de caídas 
de apenas unas décimas porcentuales.7 

Según esta primera estimación, la PTF habría presentado un 
estancamiento prácticamente absoluto desde 1995 (v. el gráfico 
8.1). Si hubiera pleno empleo, esa trayectoria de la PTF anuncia-
ría la llegada a un estado estacionario, en el que el avance del PIB 
por habitante se produciría con dificultad.

La segunda estimación utiliza el capital productivo (v. la sex-
ta columna del cuadro 8.1) en lugar del capital neto, es decir, 
tiene en cuenta que distintos activos poseen un potencial de ge-
neración de servicios productivos diferente. El cálculo del capital 
productivo considera que el cambio de composición del stock ha-
cia activos de menor vida media y mayor coste de uso, como por 
ejemplo maquinaria o TIC, incrementa la capacidad de producir 
servicios productivos, lo que equivale a valorar el progreso técnico 
incorporado en los bienes de capital.

Debido a los cambios de composición del capital, en el caso 
español la contribución del capital productivo al crecimiento re-
sulta mayor (0,3 puntos porcentuales más) que la del capital neto 
en el conjunto del periodo y la aportación de los factores al cre-
cimiento del producto supera el 80% en el conjunto del periodo, 
aumentando la contribución del capital (60%). Obviamente, la 
aportación del progreso técnico no incorporado (PTF B) es me-
nor y queda limitada al 20%. La contribución de la PTF se sitúa en 
valores negativos de 0,3 puntos porcentuales, desde 1995 al 2007, 
y en catorce años de los años considerados entre 1970 y el 2007 (v. 
el panel b del gráfico 8.1).

En el gráfico 8.2 se advierte que el crecimiento del capital pro-
ductivo es casi siempre mayor que el del capital neto, sobre todo 
en el último periodo. Así pues, la composición de la inversión en 
España, pese a que en algunos periodos ha estado fuertemente 
orientada hacia activos poco productivos, como el capital residen-
cial, no ha impedido que el capital productivo creciera a tasas 
superiores a las del capital neto. La comparación de estas dos va-

7 El cuadro 8.1 solo recoge los datos promedios para los subperiodos considerados. 
Los datos anuales están disponibles para los lectores interesados, dirigiéndose a los 
autores a través de la siguiente dirección de correo electrónico: francisco.perez@ivie.es.
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riables indica una mejora de la calidad productiva de los activos, 
un dato relevante para interpretar la trayectoria de la economía, 
durante el último ciclo expansivo, y la valoración de lo que ha sig-
nificado, y lo que no, la elevada inversión en viviendas. Esta no ha 
supuesto que la inversión en términos reales en el resto de activos, 
como maquinaria y equipos, y otras construcciones, fuera menor; 
ni tampoco que el capital productivo agregado contribuyera me-
nos al crecimiento, ya que aporta casi dos puntos porcentuales 
desde 1995, una cifra superior en dos décimas a la correspondien-
te al subperiodo 1970-1995 (v. en el cuadro 8.1, columnas quinta 
y sexta).

La tercera estimación introduce las mejoras de cualificación 
del trabajo derivadas del aumento de los niveles de estudio que 
poseen los ocupados (v. la tercera columna del cuadro 8.1).8 
Dado que los años de estudio experimentan incrementos muy im-

8 Los años de estudio se calculan a partir de ocho categorías de trabajadores en 
función de su nivel educativo: analfabetos y sin estudios, estudios primarios, bachiller 
elemental/EGB/ESO, bachiller superior/BUP y COU/bachillerato, FP I/CF grado 
medio, FP II/CF grado superior, diplomados universitarios y equivalentes y titulados 
superiores.

GrÁFICo	8.2:	 Contribución	del	capital	neto	y	capital	productivo	
al	crecimiento	del	VaB.	España,	1970-2007

 (porcentaje)
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Gráfico 8.2. Contribución del capital riqueza y capital productivo al crecimiento del VAB. 1970-2007
(Porcentaje) 

Fuente : EU KLEMS (2008), Fundación BBVA-Ivie (2009), INE (2009) y elaboración propia.
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portantes durante el periodo considerado, según esta estimación 
la cualificación del trabajo habría contribuido al crecimiento del 
VAB en 1,2 puntos porcentuales al año durante el conjunto del 
periodo. La trayectoria de la contribución del capital humano 
se habría ido debilitando, desde el 2,1% al 0,3%, a lo largo del 
tiempo conforme el stock de años medios de estudio aumentaba. 
En este caso las aportaciones del trabajo, en cantidad y calidad, y 
las del capital productivo, en cantidad y calidad, serían de similar 
importancia en el conjunto del periodo (v. el panel c del gráfico 
8.1), pero cuando el empleo se recupera, después de 1995, resul-
tarían de más peso las del factor trabajo, otorgando cierta base a 
la hipótesis de que el crecimiento reciente ha sido en gran medi-
da resultado del aumento en la cantidad de trabajo.

Como sucedía con el paso del capital neto al capital producti-
vo, tener en cuenta los cambios en la calidad del trabajo equivale 
a valorar las mejoras productivas o tecnológicas que se derivan de 
la educación de los trabajadores y reduce el residuo del progreso 
técnico no incorporado (PTF C). Ahora la aportación de la PTF 
resulta negativa en 0,5 puntos porcentuales en el conjunto del pe-
riodo y en veinticinco de los treinta y siete años estudiados. Según 
esta estimación, las mejoras de productividad, desde mediados de 
los ochenta, son la excepción y no la regla, situándose las caídas 
de la PTF próximas al -1% anual acumulativo. 

Estas caídas de la PTF justifican la pregunta de si estimar las 
mejoras de cualificación, basándose en los años medios de estu-
dios, exagera la contribución de los trabajadores con mayor ni-
vel educativo. De hecho, los salarios no reflejan diferencias tan 
importantes entre los trabajadores como sus años de estudio. Si 
se estima el flujo de servicios del capital humano a través de su 
valoración en el mercado de trabajo, el salario relativo de los ti-
pos de trabajadores cualificados permite estimar su capacidad de 
producir servicios productivos.9 En el mismo sentido, el salario de 

9 Los problemas de valorar la utilización de la capacidad no se plantean pues del 
mismo modo en el capital físico, propiedad de la empresa, que en el trabajo, que no 
es comprado sino alquilado. De todos modos, tampoco la utilización del trabajo está 
exenta de problemas de valoración, debido a la existencia de una mayoría de contratos 
fijos, que introducen inercia en la valoración del flujo de servicios del trabajo. 
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un trabajador a lo largo de su vida laboral mide la mejora de la 
productividad de un capital educativo que, en años de formación 
reglada, puede no haber cambiado desde que comenzó a trabajar.

Para el periodo de 1980 al 2007 se dispone de información para 
valorar las mejoras de calidad que representan los cambios en la 
composición del trabajo según las diferencias salariales. La medi-
da recoge el efecto del capital humano, basado en la educación 
calculada a partir de la cualificación, y la experiencia asociada a la 
edad y el sexo, que puede tener que ver tanto con discriminación 
como con intensidad y continuidad de la vinculación a la activi-
dad laboral.10 Las contribuciones al crecimiento, según esta esti-
mación de las mejoras de calidad del trabajo, son recogidas en la 
cuarta columna del cuadro 8.1 y en el panel d del gráfico 8.1. Son 
siempre positivas, pero menores que las derivadas de los años me-
dios de estudio, aproximadamente la mitad, para el conjunto del 
periodo 1980-2007, no observándose una tendencia decreciente 
de las contribuciones del capital humano a lo largo del tiempo.

La consecuencia de aminorar por esta vía las aportaciones pro-
ductivas del trabajo es la mejora de las contribuciones del progre-
so técnico no incorporado (PTF D). Para el conjunto del periodo 
1980-2007, la contribución de la PTF es nula, mientras que en 
dicho periodo, según la estimación PTF C, se reducía a una tasa 
anual de -0,5%. Entre 1980 y 1995 las variaciones de la PTF ha-
brían sido en promedio positivas, un 0,6% anual, pero seguiría 
habiendo una mayoría de observaciones negativas y el retroceso 
de la PTF a una tasa promedio, próxima al -0,8% anual, habría 
sido continuado, desde 1996 hasta el 2006. 

10 La base de datos EU KLEMS (2008) mide el capital humano teniendo en cuenta 
los cambios en la composición del trabajo. Considera tres características de la fuerza 
de trabajo: cualificación (alta, intermedia y baja), edad (de 15 a 29 años, de 30 a 49 
años y de 50 años y más) y sexo (hombre y mujer). Esta distinción se realiza tanto en 
el número de trabajadores como en los salarios percibidos por cada uno de ellos. Una 
estimación más detallada de este indicador de calidad del trabajo es desarrollada por 
Serrano en el capítulo 9 de esta misma obra. En ella se amplía de 3 a 12 los tramos de 
edad considerados, lo que permite afinar el efecto sobre la productividad del empleo 
cualificado creado durante la última década, al tener en cuenta que muchos de los 
nuevos ocupados están en fases tempranas de su actividad laboral. El ejercicio no ofre-
ce resultados cualitativamente distintos de los que aquí se presentan.
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La diferencia entre las tres valoraciones realizadas de la contri-
bución del trabajo al crecimiento, que recogen solo cantidad (ho-
ras) y cantidad más calidad, queda reflejada en el gráfico 8.3. Las 
hipótesis conducen a estimaciones bastante distintas que, combi-
nadas con las dos mediciones del capital, arrojan contribuciones 
de los factores al crecimiento del producto. La otra cara de la mo-
neda de estas diversas estimaciones es la evolución de las corres-
pondientes contribuciones de la PTF, que presenta el gráfico 8.4. 

El diagnóstico sobre la trayectoria de la productividad resulta 
distinto si se corrige o no la cantidad de factores por la calidad 
de los mismos. En los años posteriores a 1995, el alcance de las 
diferencias entre las estimaciones de la PTF es mayor, porque en 
todas las estimaciones que introducen correcciones por calidad, 
las tasas de variación de la PTF anuales son negativas y de bastante 
importancia en la mayoría de las observaciones. Solo en el 2007 
todas las estimaciones devuelven la PTF a los valores positivos.

En realidad, el progreso técnico puro, no incorporado, no es 
el más frecuente, de modo que una variación pequeña o nula de 
la PTF no es contraria a la lógica cuando las medidas de los facto-
res incorporan correcciones por calidad que captan el progreso 
técnico incorporado al capital y al trabajo. Pero una evolución 
negativa de la PTF a lo largo de muchos años implica una pérdida 
sostenida de eficiencia productiva, que es más sorprendente y que 
debe ser interpretada adecuadamente.

8.3.2.	resultados	para	el	sector	privado	no	residencial
Además de la medición de los factores, otros problemas, como 

los cambios en la calidad de los productos, pueden influir en la 
medida de las fuentes del crecimiento.11 La literatura considera 
que existen más dificultades para la medición homogénea del 
output, los inputs o el coste de uso en el ámbito del sector público 

11 Un aspecto al que la literatura sobre el crecimiento y la productividad presta 
atención, sobre todo en Estados Unidos, es la corrección del efecto de la calidad en las 
variaciones de los precios y, en consecuencia, del crecimiento real de inputs y outputs. 
Para abordar esta importante cuestión es necesaria información de la que no se dispo-
ne en España (Triplett 2004).
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GrÁFICo	8.3:	 Contribución	del	trabajo	al	crecimiento	
del	VaB.	España,	1970-2007

 (porcentaje)

GrÁFICo	8.4:	 Contribución	de	la	PTF	al	crecimiento	
del	VaB.	España,	1970-2007
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Gráfico 8.3. Contribución del trabajo al crecimiento del VAB. 1970-2007
(Porcentajes) 
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o en las actividades residenciales.12 Para evitarlas, las estimacio-
nes excluyen con frecuencia esos ámbitos, analizando el creci-
miento del agregado de las actividades privadas no residenciales 
(EU KLEMS 2008; Mas y Robledo 2010). 

Dado que en España el sector residencial ha tenido mucha re-
levancia en el crecimiento y se le hace responsable de los retro-
cesos de la productividad, es de mayor interés analizar las fuentes 
del crecimiento del resto de la economía. 

El cuadro 8.2 presenta los cuatro ejercicios anteriores, referi-
dos al sector privado no residencial. Los resultados confirman, en 
términos generales, el diagnóstico cualitativo: crecimiento basado 
fundamentalmente en la acumulación de factores y caídas genera-
lizadas de la PTF a partir de 1995, de mayor intensidad cuando se 
computan las mejoras de calidad del capital (capital productivo) 
y del trabajo (capital humano). 

En realidad, los problemas de la PTF en el último periodo son 
incluso algo más graves en el sector privado no residencial, algo 
que no sucedía en los años precedentes (1970-1995). Así pues, 
el comportamiento de la PTF durante el último ciclo expansivo 
requiere una explicación que vaya más allá de lo sucedido con la 
construcción residencial, pues la productividad ha evolucionado 
negativamente en otras muchas actividades.

8.4.	La	interpretación	del	crecimiento	español:		
el	largo	plazo

Las estimaciones de las fuentes del crecimiento económico espa-
ñol presentadas coinciden en que, en los últimos cuarenta años, 
gran parte se ha debido a la ampliación de los volúmenes de fac-
tores productivos empleados. Las mejoras del PIB per cápita se 
derivan, sobre todo, del aumento de las cantidades de capital y 
trabajo por habitante (v. el gráfico 8.5). 

12 También, en general, como consecuencia de los cambios de calidad de los pro-
ductos (Jorgenson 2001).
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Según estos datos, España ha mostrado en estas décadas mu-
cha mayor capacidad de atraer capital para localizarse en su te-
rritorio que de mejorar su PTF. En el último periodo también ha 
resultado más factible generar empleo que mejorar los niveles de 
eficiencia productiva mediante progreso técnico puro. Cuando 
se consideran conjuntamente el capital y el trabajo, se advierte 
que hace más de veinte años, desde que estamos en la UE, aproxi-
madamente, que nuestro crecimiento se basa mucho más en el 
esfuerzo que representa ampliar los factores que en las mejoras 
de la PTF. 

Estos hechos estilizados plantean tres preguntas. La primera, 
si este patrón de crecimiento es común a otros países, o si España 
es diferente. La segunda, cuáles son las causas y consecuencias del 
crecimiento basado en la acumulación de factores. Y la tercera, 
si la dificultad de mejorar la productividad equivale a perder ca-
pacidad de competir frente a otras economías que aumentan su 
eficiencia, y a seguir un patrón de crecimiento que tiende a ago-
tarse, al conducir la economía a un estado estacionario.

GrÁFICo	8.5:	 Niveles	de	producción,	inputs	per	cápita	
y	PTF.	España,	1980-2007
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Gráfico 8.5. Niveles de producción e inputs per cápita y PTF. 1980-2007
(Porcentajes) 

Fuente: EU KLEMS (2008), FBBVA-Ivie, INE y elaboración propia

Fuente : EU KLEMS (2008), Fundación BBVA-Ivie (2009), INE (1997, 2005, 2009) y elaboración 
propia.
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8.4.1.	¿Es	España	diferente?
La evidencia sobre las fuentes del crecimiento en un número 

elevado de economías es relativamente reciente, porque las esta-
dísticas de capital eran hasta hace poco informaciones escasas en 
la mayoría de los países y poco fiables para realizar comparacio-
nes internacionales, pero el panorama ha cambiado.13 Jorgenson 
y Vu (v. el capítulo 1 de esta obra) ofrecen evidencia sobre las 
fuentes del crecimiento mundial en las dos últimas décadas y con-
cluyen que en la mayoría de las economías consideradas, con la 
excepción de las del este de Europa, la expansión de los factores 
productivos explica un porcentaje mucho más importante del in-
cremento del valor añadido que las mejoras de productividad. Así 
pues, el crecimiento que se observa en España, basado sobre todo 
en el capital y el trabajo, no es la excepción sino la regla.

Estos autores también muestran que, en la actualidad, las di-
ferencias en PIB per cápita entre países se deben más a diferen-
cias en inputs (capital y trabajo) per cápita que en los niveles de 
productividad. Este resultado es más nítido cuando se consideran 
los países que no forman parte del grupo de los más desarrolla-
dos, pues estos presentan casi siempre niveles elevados de PIB, 
dotaciones de factores por habitante y PTF. Las economías que 
comienzan su desarrollo tardíamente suelen ver limitada su capa-
cidad de converger con las avanzadas, en PIB por habitante, más 
por la dificultad de mejorar sus dotaciones de capital y sus tasas 
de ocupación que por su atraso relativo en productividad. Al pa-
recer, los países en desarrollo acceden cada vez más rápidamente 
a la tecnología de las economías avanzadas, logrando niveles de 
PTF inferiores a los de estos pero relativamente elevados. En cam-
bio, mantienen retrasos más significativos en sus dotaciones de 
inputs productivos, porque sus procesos de acumulación intensa 
de capital físico y humano son más recientes y se enfrentan con 
obstáculos importantes. En consecuencia, no solo tienen menores 
stocks de capital sino también menores tasas de actividad, debido 

13 Gracias a los esfuerzos de un buen número de institutos de estadística, organis-
mos internacionales como la OCDE y algunos grupos de investigadores, a través de 
varios proyectos internacionales impulsados de manera destacada por Dale W. Jorgen-
son (v. Mas y Schreyer 2006; Mas y Robledo 2010).
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a su limitada capacidad de generar empleos, que puedan ser des-
empeñados con la dotación de capital por trabajador que exigen 
muchas tecnologías productivas.

España ya no responde a este patrón. El gráfico 8.6 muestra la 
trayectoria en PIB per cápita, dotaciones de inputs por habitante y 
PTF de España, comparada con los cuatro países más grandes de la 
UE y los Estados Unidos. Se observa que hemos convergido en PIB, 
sobre todo con los países europeos continentales, y en dotaciones 
de factores, pero no en PTF. En el pasado nuestro nivel relativo de 
PIB por habitante se veía lastrado por un sistema productivo que 
utilizaba un volumen insuficiente de capital14 y trabajo, cuyo nivel 
de productividad era bajo. En la última década el primer handicap 
ha desaparecido, pues, en relación con los grandes países de la 
UE, disponemos de un volumen relativo de factores productivos 
similar a nuestra dimensión demográfica. Esta mejora de nuestra 
capacidad de atraer y acumular factores productivos no ha ido 
acompañada de avances en el aprovechamiento eficiente de los 
mismos, pues nuestra productividad no progresa, ni en términos 
absolutos, dada la evolución temporal de la PTF descrita, ni res-
pecto a los países tecnológicamente más avanzados, puesto que la 
posición relativa de la PTF española con respecto a las cinco eco-
nomías consideradas ha empeorado después de 1995.

Este resultado es llamativo cuando se compara con lo sucedido 
en otros países. Entre los más desarrollados las diferencias de pro-
ductividad son, por lo general, más pequeñas que las del 30-40% 
que se observan en España. Y los países subdesarrollados, aunque 
su nivel de PTF es bastante inferior al de España, convergen con 
los más avanzados mientras que en nuestro caso hay divergencia.

8.4.2.	El	éxito	de	la	acumulación	privada
La capitalización de la economía española ha sido el motor 

principal de los avances en las dotaciones de inputs per cápita. La 
capacidad de sostener durante los últimos cincuenta años un rit-

14 Los niveles de capital solo están disponibles para el capital neto, pero no para 
el productivo, para el que las estadísticas ofrecen tasas de variación. Por esta razón, 
mientras no se indique lo contrario, en este apartado los datos de capital ofrecidos 
corresponden al capital neto o riqueza.



cambios en el patrón de crecimiento de la economía española: 1970-2007  [ 313 ]

GrÁFICo	8.6:	 Niveles	de	producción,	inputs	per	cápita	y	PTF.	España,	1980-2005
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Gráfico 6. Niveles de producción e inputs per cápita y PTF. España. 1980-2007

Fuente : AMECO, EU KLEMS (2008), FBBVA-Ivie, INE y elaboración propia

Fuente : Comisión Europea (2009), EU KLEMS (2008), Fundación BBVA-Ivie (2009), INE (1997, 2005, 
2009) y elaboración propia.
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mo intenso de acumulación de capital ha resultado decisiva para 
converger hacia las tasas de ocupación y los niveles de renta por 
habitante de las economías avanzadas, pese a las dificultades que 
ese proceso plantea en la mayoría de países antes de desarrollarse.

El avance de la capitalización requiere una elevación sustancial 
y sostenida del esfuerzo inversor que se reconoce al contemplar la 
evolución de esta variable con una perspectiva secular (v. el gráfico 
8.7). Desde mediados del siglo xx, el porcentaje de la formación 
bruta de capital fijo (FBCF) en el PIB se elevó, en promedio, diez 
puntos porcentuales sobre las décadas precedentes, hasta llegar a 
situarse por encima del 30%. Como en cualquier economía, esta 
ratio presenta irregularidades a lo largo del tiempo, pero durante 
las últimas cuatro décadas el stock de capital ha crecido a una tasa 
superior al 4% anual en promedio, en términos reales. El resul-
tado ha sido una mejora sustancial de la dotación de capital por 
habitante, público y privado, residencial y no residencial (v. el grá-
fico 8.8). Para lograrla, muchos agentes económicos han debido 
compartir un nivel de confianza suficiente en las oportunidades 
de inversión, en el funcionamiento de los mercados financieros y 
de trabajo, y en las instituciones; por su parte, el sector público ha 
tenido que mantener un rumbo macroeconómico bastante esta-
ble y situar entre sus prioridades la mejora de las infraestructuras. 

GrÁFICo	8.7:	 Esfuerzo	inversor	(FBCF/PIB).	España,	1900-2007
 (porcentaje)

Gráfico 7. Esfuerzo inversor (FBCF/PIB). 1900-2007
(Porcentajes)
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Fuente: INE, Prados de la Escosura (2003) y elaboración propia.

Fuente : INE (2009), Prados de la Escosura (2003) y elaboración propia.
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Dado que la inversión privada representa más del ochenta por 
ciento de la FBCF, su adecuada canalización es decisiva. En Espa-
ña, la mayor aceleración de la acumulación de capital privado se 
produce a principios de los sesenta y se prolonga hasta la crisis del 
petróleo de mediados de los setenta, con tasas de crecimiento del 
stock superiores al 8% anual. El impulso proviene de dos grandes 
fuerzas: la industrialización del país y el contexto expansivo de la 
economía mundial. La capitalización permitió mecanizar los sec-
tores industriales de base artesanal existentes y desarrollar otros 
nuevos, como los de automoción y material de transporte, elec-
trodomésticos, maquinaria y equipo, o químico. Por su parte, la 
mecanización de la agricultura liberó mano de obra a un ritmo 
más rápido del que podían absorber los otros sectores, generan-
do desempleo y emigración. En los servicios, se modernizaron 
los más tradicionales y se desarrollaron nuevas actividades en las 
que se creó abundante empleo, en particular un potente sector 
turístico. La suma de todos los efectos de la capitalización sobre 
la ocupación no permitió aumentar el empleo por habitante de 
manera continuada hasta mediados de los noventa, habiéndose 
producido una mejora sustancial de los ritmos de crecimiento del 

GrÁFICo	8.8:	 Capital	neto	privado	residencial,	privado	no	residencial,	
público	y	empleo	per	cápita.	España,	1970-2007
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Gráfico 8. Capital privado residencial, privado no residencial, público y empleo per cápita.
1970-2007

Fuente: EU KLEMS (2008), FBBVA-Ivie, INE y elaboración propia
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empleo desde entonces hasta el 2007, tal como reflejan los gráfi-
cos 8.8 y 8.9.

La inversión residencial recibió impulsos de los fuertes mo-
vimientos migratorios interregionales y el paralelo proceso de 
urbanización, y del desarrollo turístico. Desde entonces, la cons-
trucción residencial ha captado una parte muy importante de la 
formación bruta de capital privado y representa el 50% del capi-
tal neto acumulado. En paralelo, el sector de la construcción ha 
tenido un protagonismo destacado en los cambios de ritmo de la 
producción y el empleo agregados, con perfiles muy acentuados 
que han influido sobre el ciclo general de la economía española 
hasta nuestros días. 

En todo caso, en términos reales, el crecimiento del stock de 
capital en el resto de actividades ha sido muy superior al residen-
cial (v. el gráfico 8.9). La inversión en maquinaria y equipos en 
todos los sectores ha permitido incorporar tecnología, moderni-
zar las variedades de productos obtenidos y la aparición de nuevos 
bienes y servicios, induciendo cambios intensos en la estructura  
de la producción y el empleo. También ha sido elevado el ritmo 

GrÁFICo	8.9:	 Tasa	de	variación	del	capital	neto	(total,	privado	residencial,	
privado	no	residencial	y	público)	y	empleo.	España,	1970-2007

 (porcentaje)
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Fuente: EU KLEMS (2008), FBBVA-Ivie, INE y elaboración propia.

Gráfico 9. Tasa de variación del capital neto total, privado residencial, privado no residencial, 
público y empleo. 1970-2007
(Porcentajes) 
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de acumulación en otras construcciones. Como resultado, el capi-
tal privado no residencial por habitante, base del capital producti-
vo, ha crecido hasta converger en volumen con el stock de capital 
residencial (v. el grafico 8.8). Además, el crecimiento del capital 
productivo, más intenso que el del capital neto (riqueza), como 
refleja el gráfico 8.2, confirma el cambio en la composición de los 
activos acumulados hacia los más productivos. 

Financiar inversiones nuevas, que llevan asociados cambios 
cuantitativos y cualitativos de los activos, orientándolos hacia nue-
vas empresas y actividades, requiere la contribución eficiente de 
dos agentes clave en la evaluación previa de riesgos y la supervi-
sión posterior de los mismos: empresarios con buen juicio y un 
sistema financiero moderno y bien regulado. Desde una perspec-
tiva de largo plazo, el funcionamiento del sistema financiero es-
pañol ha sido satisfactorio, aunque no ha estado libre de crisis. 
Así, los límites funcionales que el sector bancario padecía durante 
el franquismo, el escaso desarrollo de los mercados financieros y 
las circunstancias de la economía real en la segunda mitad de los 
setenta llegaron a representar dificultades para la continuidad de 
la acumulación de capital, al quedar congeladas las circunstancias 
que durante quince años habían impulsado fuertemente la de-
manda agregada y el ahorro.15 El estancamiento de la FBCF, entre 
1975 y 1984, el paralelo crecimiento del desempleo y una impor-
tante crisis bancaria produjeron un fuerte deterioro de la confian-
za, y la continuidad del crecimiento del país estuvo seriamente 
amenazada. Pese a las dificultades del cambio político y los costes 
de las crisis bancaria e industrial hasta 1984, la inversión privada 
se recuperó coincidiendo con la entrada en la UE. La estabilidad 
de la mayor parte del sistema bancario, las reformas impulsadas 

15 Al producirse la crisis del petróleo y entrar en recesión la mayor parte de las eco-
nomías, muchos proyectos de inversión se resintieron y la banca hubo de enfrentarse 
a una grave crisis, sin disponer de mecanismos de aseguramiento de los depósitos ni 
de los niveles de recursos propios actuales. La experiencia contribuyó a que el sistema 
bancario, en un marco político ya diferente y con la perspectiva de la integración euro-
pea, pasara a desenvolverse dentro de un marco regulador cada vez menos intervencio-
nista. El Banco de España siguió realizando una supervisión exigente y contribuyó con 
una nueva regulación a impulsar un sistema bancario más competitivo y solvente, con 
consecuencias positivas para asimilar las tensiones derivadas de la llegada de la crisis  
(v. Pérez García 2004; Pérez Fernández 2004; y Maudos y Fernández de Guevara 2008). 
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por el Banco de España y el desarrollo de los mercados e instru-
mentos financieros, desde mediados de los ochenta, alentaron la 
captación del ahorro doméstico y exterior. 

En la etapa más reciente, un sector bancario muy moderniza-
do ha sido el protagonista de la canalización hacia la economía 
española de los flujos de financiación necesarios para sostener 
un ritmo inversor muy superior al ahorro nacional, ejecutado por 
empresas (inversión productiva) y familias (inversión residencial) 
crecientemente endeudadas. Como luego se verá, no todo han 
sido ventajas en las facilidades financieras. El creciente endeuda-
miento exterior, agilizado por la entrada en el euro y la liquidez 
de los mercados, se ha visto bruscamente interrumpido por el ra-
cionamiento de crédito de los últimos meses, que ha sorprendido a 
la mayoría de los operadores y cuyo impacto sobre la inversión 
privada ha resultado notable en el 2008. 

8.4.3.	La	inversión	en	infraestructuras
Desde principios de la década de los sesenta también se in-

tensificó la inversión pública, financiada por ingresos impositivos 
que aumentaron gracias al crecimiento rápido de la producción. 
Los niveles de partida de las infraestructuras eran bajos y el stock 
de capital público dobló su volumen en apenas una década. Pese 
a ello, al final del franquismo, las dotaciones de infraestructuras 
por habitante continuaban muy alejadas de las de los países desa-
rrollados. La situación ha mejorado desde entonces porque se ha 
mantenido un fuerte esfuerzo inversor público, sobre todo duran-
te los años ochenta. El stock de capital público agregado actual es 
mucho mayor en infraestructuras de transporte y está mucho más 
diversificado en instalaciones sanitarias y educativas, infraestruc-
turas urbanas y un amplio conjunto de equipamientos administra-
tivos, culturales y sociales (Mas y Cucarella 2009). 

Durante el franquismo, la financiación de la formación bru-
ta de capital público se apoyó en créditos internacionales, en 
la positiva evolución de los ingresos públicos y el control de los 
gastos sociales. A finales de los setenta los compromisos de gasto 
corriente del gobierno se elevaron sustancialmente, debido a la 
crisis y al desarrollo de políticas más ambiciosas, asociadas a la de-
mocratización y a la explosión de demandas sociales, y frenaron 
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el crecimiento de la inversión pública. La segunda fase de rápida 
acumulación de capital público se desarrolla durante los ochen-
ta y se financia mediante endeudamiento. Pero el déficit público 
seguía una trayectoria insostenible a largo plazo y, a principios de 
los noventa, coincidiendo con una desaceleración de la economía 
internacional, hubo que frenar el ritmo inversor para equilibrar 
las cuentas públicas, en un momento en el que se hubiera necesi-
tado una expansión fiscal para frenar la caída de la actividad. En 
todo caso, la acumulación de capital público ha sostenido impor-
tantes tasas de crecimiento medio anual en las dos últimas déca-
das, gracias a que España, tras su ingreso en la UE, ha recibido 
elevadas transferencias de capital, que han financiado altos por-
centajes de las inversiones públicas. Por otra parte, el avance de la 
integración monetaria y financiera europea significó una intensa 
caída de los tipos de interés nominales que, desde la segunda mi-
tad de los noventa, alivió sensiblemente las cargas financieras del 
sector público y facilitó el mantenimiento de un ritmo inversor 
superior al 3% durante la expansión más reciente. 

8.4.4.	Empleo	y	capital	humano
La acumulación de capital físico ha ido acompañada de proce-

sos de sustitución de trabajo y, en algunos periodos, han impulsa-
do la creación neta de empleo. Los saldos de ambos efectos de la 
capitalización han sido mayoritariamente positivos, desde media-
dos de la década de los ochenta, de manera que en la actualidad, 
pese a la fuerte destrucción de empleo del último año, trabajan 
en España  más de dieciocho millones de personas, frente a los 
menos de once millones de 1985. Así pues, en el conjunto del 
periodo analizado, a las aportaciones del capital al crecimiento 
del PIB por habitante se han sumado las del trabajo. Además de 
crecer recientemente el número de empleos por habitante (v. el 
gráfico 8.8), con anterioridad había comenzado una notable in-
versión en capital humano, que se ha mantenido con relativa au-
tonomía del ciclo económico y la coyuntura política. 

Gracias a un ininterrumpido apoyo público y privado a la edu-
cación, el incremento de los años de estudio de la población ha 
sido sustancial y las mejoras de los niveles educativos completados 
muy importantes, sobre todo entre las generaciones más jóvenes. 
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A mediados del siglo pasado, España era un país en el que un 90% 
de la población no había completado ningún nivel de estudios, 
y en la actualidad más del 60% de la población ocupada posee 
estudios medios y más del 20% superiores (v. el grafico 8.10). Esta 
intensa acumulación de capital humano ha beneficiado por igual 
a los hombres y las mujeres jóvenes, impulsando sustancialmente 
la tasa de actividad de ambos, pero sobre todo la femenina. La 
dificultad de asimilar el fuerte incremento de la oferta de trabajo 
cualificado elevó en los años noventa el desempleo juvenil y la tasa 
de paro del capital humano, habiendo mejorado mucho la absor-
ción del mismo en la última fase expansiva. Desde 1995 al 2007, 
de los siete millones de puestos de trabajo creados, tres millones 
fueron ocupados por universitarios, multiplicándose por cuatro el 
número de titulados ocupados. Uno de los ámbitos en los que esa 
incorporación masiva se ha notado más es en el incremento del 
porcentaje de directivos profesionales con estudios superiores, 
que en la actualidad supera el 65%.

GrÁFICo	8.10:	 Estructura	por	niveles	educativos	de	la	población	ocupada.	
España,	1970-2007

 (porcentaje)

Gráfico 8.10. Estructura por niveles educativos de la población ocupada. 1970-2007
(Porcentaje) 

Fuente: INE y elaboración propia
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Fuente : Fundación Bancaja-Ivie (2008).
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Así pues, resulta indudable que ha tenido lugar una recomposi-
ción de la estructura del empleo en la que gana peso la población 
más cualificada. Esto ha ido acompañado de una intensa creación 
de empleo no cualificado en actividades como la construcción, los 
servicios personales o la hostelería, fuertemente expansivas en es-
tos años, lo que no ha impedido una simultánea incorporación de 
trabajadores cualificados en la práctica totalidad de las actividades. 

La mejora del capital humano por trabajador fue acompañada 
de crecimientos en la relación capital/trabajo y de unos importan-
tes ritmos de mejora de la productividad por trabajador hasta me-
diados de la década de los noventa (v. el grafico 8.11). Sin embargo, 
a partir de entonces, aunque el ritmo de crecimiento del capital fue 
elevado, también creció mucho el empleo, pero la relación capital/
trabajo mejoró menos, sobre todo en la segunda mitad de los no-
venta. Contemporáneamente, los crecimientos de la productividad 
del trabajo también se han reducido sustancialmente.16

16 El análisis de las fuentes del crecimiento se puede desarrollar analizando la 
trayectoria de la productividad del trabajo. Su evolución puede diferir de la de la PTF, 
si la relación capital/trabajo aumenta rápidamente. En el caso que analizamos, la pro-

GrÁFICo	8.11:	 Tasa	de	variación	de	la	productividad	por	hora	trabajada	
y	de	la	relación	capital/trabajo	(horas	trabajadas).		
España,	1970-2007

 (porcentaje)
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Gráfico 8.11. Tasa de variación de la productividad por hora trabajada y de la relación 
capital/trabajo (horas trabajadas). 1970-2007
(porcentaje)

Fuente: EU KLEMS (2008), FBBVA-Ivie, INE y elaboración propia.

Fuente : EU KLEMS (2008), Fundación BBVA-Ivie (2009), INE (2009) y elaboración propia.
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8.4.5.	Productividad	y	cambio	estructural
En muchas economías la productividad mejora más cuando el 

desarrollo económico avanza a través de una pérdida de peso de 
la agricultura y un crecimiento de la industria, debido a la conjun-
ción de dos causas: son cada vez más importantes las actividades 
no agrícolas, cuyos niveles de productividad son mayores, y ganan 
peso las manufacturas, cuya tasa de crecimiento de la productivi-
dad es más elevada. 

La evolución de la estructura porcentual del empleo y el capi-
tal no residencial en España, desagregado a seis grandes sectores 
que presenta el gráfico 8.12, muestra la pérdida de peso de la 
agricultura durante la primera etapa, en la que la industria gana 
ligeramente participación en el empleo para perderla después 
frente a la construcción y los servicios. La transferencia de fac-
tores, sobre todo trabajo, desde la agricultura hacia el resto de 
sectores poseía un potencial efecto favorable sobre la productivi-
dad porque, como muestra el grafico 8.13, el nivel de la PTF de 
las actividades primarias es el más bajo de todos. En cambio, no 
se aprecian ventajas de la industria frente a la construcción y los 
servicios en cuanto al nivel de la PTF, aunque sí en la tasa de cre-
cimiento de esta variable.

Una valoración más precisa del impacto del cambio estructu-
ral se realiza mediante un análisis shift-share, que descompone la 
tasa de crecimiento de la PTF en el efecto de las ganancias de 
productividad intrasectoriales y de los cambios en la estructura 
productiva. La PTF de la economía en un periodo t puede expre-
sarse como una media ponderada de los niveles de productividad 
de cada uno de los j sectores de la misma, PTFjt , ponderados por 
θ θjt t/ , es decir, por el peso que los factores empleados en cada 
sector tienen en el total:
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ductividad del trabajo crece menos en el último periodo, tanto debido al menor avan-
ce de la relación capital/trabajo como a la evolución negativa de la PTF. 



cambios en el patrón de crecimiento de la economía española: 1970-2007  [ 323 ]

GrÁFICo	8.12:	 Estructura	sectorial	del	empleo	y	del	stock	de	
capital	neto	no	residencial.	España,	1970-2007

 (porcentaje)

Gráfico 8.12. Estructura por sectores del empleo y el stock de capital neto no residencial. 
1970-2007
(Porcentajes) 

Fuente: EU KLEMS (2008), FBBVA-Ivie, INE y elaboración propia
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GrÁFICo	8.13:	 Nivel	y	tasa	de	variación	de	la	PTF	sectorial.	España,	1970-2007

Gráfico 13. Nivel y tasa de variación de la PTF sectorial

Fuente: EU KLEMS (2008), FBBVA-Ivie, INE y elaboración propia
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El crecimiento de la PTF entre el periodo θ y t se descompone 
de la siguiente forma:

(8.7)
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El primer término, efecto intrasectorial, recoge las mejoras de 
productividad en cada uno de los sectores. El segundo término, 
efecto sectorial estático, recoge la variación de la productividad aso-
ciada a la reasignación de los factores productivos (capital y traba-
jo) entre sectores que difieren en productividad, manteniéndose 
constante el nivel de productividad de cada sector. Finalmente, el 
efecto sectorial dinámico mide las variaciones de productividad aso-
ciadas a la reasignación de factores entre sectores con mayor o 
menor crecimiento de la PTF. La suma de estos dos últimos tér-
minos estima la contribución del cambio estructural a las mejoras 
de la productividad agregada. 

La información disponible permite contemplar los efectos del 
cambio estructural considerando veinticuatro sectores. Los resul-
tados del cuadro 8.3 indican que las variaciones de la PTF agrega-

 1970-2007 1970-1995 1995-2007 1995-2000 2000-2007

Efecto	total 0,94 1,33 0,16 0,14 0,18

Efecto intrasectorial 0,26 0,40 0,02 -0,26 0,10

Efecto cambio estructural 0,68 0,93 0,13 0,40 0,08

Efecto sectorial estático 1,59 1,91 0,38 0,55 0,21

Efecto sectorial dinámico -0,90 -0,98 -0,24 -0,15 -0,13

Cuadro	8.3:	 descomposición	(shift-share)	de	la	tasa	
de	crecimiento	de	la	PTF	agregada.	España,	1970-2007

 (porcentaje)

Fuente : EU KLEMS (2008), Fundación BBVA-Ivie (2009), INE (2009) y elaboración propia.
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das se encuentran dominadas por el efecto del cambio estructural y, 
fundamentalmente, por el efecto sectorial estático, es decir, por 
el desplazamiento de los factores hacia sectores más productivos. 
Este efecto ha sido positivo en España en todos los periodos, pero 
su intensidad ha ido perdiendo fuerza. Por el contrario, el efec-
to sectorial dinámico es negativo, indicando que lo sectores que 
ganan peso, mayoritariamente terciarios, no crecen más en pro-
ductividad. El grafico 8.14 muestra que el impacto conjunto de los 
dos efectos del cambio estructural, estático y dinámico, ha perdi-
do fuerza hasta prácticamente anularse en los últimos años. Por 
su parte, el efecto intrasectorial es modesto, pero, además, pasó 
de tener contribuciones de 0,4 puntos porcentuales al crecimien-
to, antes de 1995, a tenerlas negativas en el periodo 1995-2000. 
Esto significa que, en promedio, durante estos años el aumento 
de los inputs supera al del valor añadido, sector por sector, lo que 
confirma la necesidad de ofrecer una explicación al comporta-
miento reciente de la PTF.

GrÁFICo	8.14:	 descomposición	(shift-share)	de	la	tasa	de	
crecimiento	de	la	PTF	agregada.	España,	1970-2007

 (porcentaje)
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Fuente : EU KLEMS (2008), Fundación BBVA-Ivie (2009), INE (2009) y elaboración propia.
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8.5.	El	crecimiento	entre	1994	y	2007

La economía española ha crecido desde 1994 al 2007 a un fuerte 
ritmo, un 3,4% medio anual en términos reales, impulsada por 
la favorable coyuntura internacional, los bajos tipos de interés y 
las amplias facilidades de financiación derivadas de la entrada de 
España en el euro. La expansión ha sido tan prolongada y la crea-
ción de empleo y el esfuerzo inversor tan intensos, que se llegó a 
confiar en disfrutar una trayectoria de crecimiento rápido y sin 
sobresaltos cíclicos, autorregulada por mercados eficientes apo-
yados en información cada vez más abundante y fácil de manejar, 
con la ayuda de las TIC y el capital humano. Sin embargo, existían 
debilidades y riesgos derivados de los importantes desequilibrios 
comerciales y financieros de la economía mundial (Eichengreen 
2006; Lane y Milesi-Ferreti 2007). En nuestro caso parecía pre-
ocupante la combinación de fuerte ritmo expansivo de precios 
y cantidades en el sector de la construcción, lento avance de la 
productividad, fuerte déficit exterior y creciente endeudamiento 
privado (Cabrales et ál. 2009; Pérez García 2008). 

La base del crecimiento español de estos años ha sido el mayor 
empleo de ambos inputs productivos. El último largo ciclo expan-
sivo se caracteriza, una vez más, por una intensa acumulación de 
capital, pero se diferencia de los anteriores por un ritmo de crea-
ción de empleo desconocido en España, si se exceptúa el quin-
quenio 1986-1990. Ese patrón de crecimiento fuertemente basado 
en la acumulación de factores es frecuente en la mayoría de las 
economías, pero no lo es una evolución negativa de la PTF, como 
la observada en España, después de 1996. Resulta excepcional en 
economías desarrolladas, que no están siendo sometidas a shocks 
institucionales,17 como los vividos en España durante la transición 
política o, más recientemente, en los países del este de Europa 
tras la caída del muro de Berlín y los regímenes comunistas, que 
pueden distorsionar gravemente la eficiencia productiva.

Las hipótesis explicativas más repetidas de este comportamien-
to de la productividad en España son las siguientes. La primera, 

17 Veánse los datos de la experiencia internacional en el capítulo 1 de este libro.
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considera que es responsabilidad de la orientación de la inversión 
hacia la construcción y sobre todo hacia la construcción residen-
cial. La segunda hace referencia a que el destino de la inversión 
ha sido, además del de la construcción, el sector servicios y no la 
industria. La tercera hipótesis señala que parte del problema se 
debe a la débil aportación del capital humano a la productividad 
por hora trabajada debido a las deficiencias de la formación reci-
bida, a pesar de las mejoras que deberían esperarse de los crecien-
tes niveles educativos de los nuevos ocupados, y al inadecuado 
funcionamiento del mercado de trabajo. Hemos revisado en este 
apartado la evidencia empírica sobre las mismas.

8.5.1.	de	qué	es	responsable	la	inversión	residencial
La hipótesis que considera que la intensidad de la inversión en 

el ladrillo ha ido en detrimento de otros capitales más productivos, 
como la maquinaria y las TIC, resulta aparentemente confirma-
da por la estructura de la FBCF en términos corrientes y por las 
enormes operaciones inmobiliarias, observables a simple vista, en 
muchos puntos de la geografía española. Sin embargo, no está 
respaldada por la evolución del stock de capital en términos reales 
(Mas, Pérez García y Uriel 2007; consúltese asimismo la edición 
electrónica, el stock y los servicios del capital en españa y su distribu-
ción territorial, recogida en el sitio web de la Fundación BBVA).18 
Como se observa en el gráfico 8.15, el ritmo de acumulación real 
en equipos de transporte, en maquinaria y el resto de equipos, en 
particular en activos TIC, ha sido elevado, superior al de la cons-
trucción, tanto residencial como no residencial. Precisamente por 
eso, el gráfico 8.2 mostraba que el capital productivo creció más 
que el capital neto durante este periodo.19 

Esto no pone en duda el protagonismo del sector de la cons-
trucción ni, en particular, de la edificación residencial. Ha sido 
notable porque su contribución al VAB en estos años explica 

18 Véase http://www.fbbva.es/TLFU/microsites/stock08/fbbva_stock08_index.html.
19 La acumulación de capital en el resto de activos se ha beneficiado de una evo-

lución de sus precios mucho más moderada, con variaciones negativas en los activos 
TIC. Esto ha reducido el esfuerzo inversor necesario para incrementar en una unidad 
el stock de capital en términos reales, aunque al mismo tiempo ha aumentado su coste 
de uso.
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más del 40% del crecimiento agregado20 y ha absorbido la mayor 
parte del esfuerzo inversor y del crédito, en términos nominales. 
También porque la orientación de la inversión hacia el capital 
residencial crea mucho empleo, aunque limita la capacidad de 
generación posterior de servicios productivos del capital y las me-
joras en la productividad agregada, máxime si la PTF del sector 
se comporta negativamente (v. el gráfico 8.13). Pero el freno a la 
acumulación de otros activos que se le atribuye a la construcción 
no se ha producido; ni siquiera puede descartarse que el boom de 
la vivienda haya tenido efectos de atracción o crowding in sobre 
otros activos, al generar una oleada de optimismo inversor en un 
contexto de grandes facilidades financieras.

20 En ese enorme impacto se suman el tamaño del sector que ha llegado a repre-
sentar el 12% del VAB, su ritmo de expansión, por encima del 4,5% anual, y su efecto 
de arrastre de otros sectores, como los servicios inmobiliarios y los suministradores de 
equipamientos para los hogares. Su peso en el esfuerzo inversor y en el crecimiento de 
la FBCF es también decisivo, pasando de representar la inversión residencial el 5,2% 
del PIB, en 1994, al 11,6% en el 2007, debido más a los aumentos de precios de estos 
activos que al crecimiento de la inversión real. 

GrÁFICo	8.15:	 Evolución	del	capital	neto	por	tipo	de	activo.	España,	1994-2007
 (1994 = 100)

Gráfico 8.15. Evolución del capital neto. 1994-2007
(1994=100) 

Fuente: FBBVA-Ivie y elaboración propia.
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8.5.2.	Industria	versus	servicios	
La debilidad de la productividad no se debe a que se ha in-

vertido poco en capital productivo sino a que el crecimiento del 
mismo y del empleo no han generado el valor añadido suficiente. 
Que la PTF se reduzca en las actividades privadas no residenciales 
indica que la ampliación del volumen de factores empleados no 
va acompañada de mejoras productivas ni logra mantener el nivel 
de eficiencia alcanzado. La interpretación propuesta por la segun-
da hipótesis mencionada es que ese problema se debe al destino 
dado a las inversiones: la fiebre inmobiliaria ha ido acompañada 
de desatención a la industria, cuyas actividades suelen tener nive-
les y tasas de crecimiento de la productividad más elevadas. 

Los datos de la acumulación de capital en la industria no per-
miten hablar de una desatención de la inversión industrial, pues 
el ritmo de acumulación de capital productivo en este sector ha 
superado el 3% entre 1994 y el 2007, un ritmo que no es bajo si 
se compara con su trayectoria pasada. Sin embargo, el crecimien-
to del capital productivo en la industria se desacelera a partir de 
1999, debido quizás a las circunstancias que luego se comentarán 
(v. el gráfico 8.16). Por otra parte, el análisis shift-share del apar-
tado anterior indicaba que, en España, la PTF de la industria no 
es particularmente elevada y, si bien las mejoras de la PTF son 
superiores, resultan muy pobres en estos años. Este resultado con-
trasta con el hecho de que la mayoría de los sectores industriales 
se han enfrentado en estos años a enormes desafíos, derivados de 
la consolidación de nuevos países manufactureros muy competi-
tivos, que deberían haber estimulado las mejoras de la PTF como 
vía para controlar los costes y mejorar la competitividad mediante 
el progreso tecnológico. 

Es cierto que el ritmo de acumulación y creación de empleo ha 
sido mucho mayor en los servicios y la construcción, al contrario 
de lo que sucedió durante la industrialización de los años sesenta 
y setenta, cuando el cambio estructural significó un impulso a la 
productividad agregada. Un porcentaje importante del empleo 
ha sido creado en servicios personales y en la sustitución de pro-
ducción doméstica por servicios de mercado, como consecuencia 
del aumento de la tasa de actividad de las mujeres, sobre todo las 
más jóvenes. Muchos de estos nuevos puestos de trabajo, creados 
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en el servicio doméstico o la restauración y para atender a una 
creciente población envejecida y dependiente, han representado 
yacimientos de empleo importantes, pero no han mejorado la 
productividad agregada. En España, estos procesos han sido más 
intensos que en otros países en estos años, porque los cambios 
sociales y culturales que los impulsan, educación y emancipación 
de la mujer, son más recientes y más rápidos y van acompañados 
de fuertes procesos simultáneos de capitalización.

Los problemas de productividad en España aparecen en el in-
terior de muchos sectores, según indican el efecto intrasectorial 
del análisis shift share y los análisis comparativos. En otras econo-
mías se observan en estos años numerosos ejemplos de mejoras 
importantes de la PTF en distintos sectores y, con frecuencia, en 
los servicios, que aquí no se perciben. Según los estudios disponi-
bles, las TIC han cambiado los viejos paradigmas sobre los secto-
res que impulsan las mejoras de la productividad (Baumol 1967, 
1986; Mas y Robledo 2010). En las economías actuales las activi-
dades terciarias son decisivas para el empleo y la acumulación de 
capital, pero también para la mejora de la productividad. Ello se 

GrÁFICo	8.16:	 Tasa	de	variación	del	capital	productivo	
en	los	principales	sectores.	España,	1994-2007
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Gráfico 16. Tasa de variación del capital productivo en los principales sectores. 1994-2007
(Porcentajes) 

Fuente: FBBVA-Ivie y elaboración propia

Fuente : Fundación BBVA-Ivie (2009) y elaboración propia.
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debe a los cambios en la composición de sus inversiones, cada vez 
más orientadas hacia la maquinaria y equipos, y en particular al 
equipamiento en TIC. Un proceso que en España no se ha desa-
rrollado con la misma intensidad ni tan buenos resultados.

La transformación de las tecnologías y los procesos producti-
vos del sector terciario es más nítida en los subsectores que desa-
rrollan actividades de elevada intensidad tecnológica, como las 
financieras, las comunicaciones y algunos servicios a las empresas. 
En la actualidad no se observan ventajas en productividad de las 
manufacturas si se las compara con las actividades del terciario 
avanzado. En algunas economías tampoco son evidentes, respecto 
a los servicios tradicionales, como la distribución comercial o el 
transporte, que han pasado a realizar importantes contribuciones 
a la productividad agregada de ciertos países. Sin embargo, en 
España no sucede así y sus pobres resultados lastran el compor-
tamiento agregado de la productividad. Además, las mejoras son 
también modestas en los sectores industriales tradicionales e in-
cluso en actividades consideradas innovadoras y dinámicas, como 
maquinaria, producción de TIC, química y farmacéutica, cuyo 
peso en la economía española es escaso. 

8.5.3.	Calidad	y	aprovechamiento	del	capital	humano
La tercera hipótesis hace recaer la responsabilidad en el ca-

pital humano incorporado por varias vías, durante estos años, al 
proceso productivo. Su contribución productiva estaría limitada 
por la calidad de la formación; en segundo lugar, el aprovecha-
miento de los recursos educativos en las actividades sería escaso, 
dada la especialización predominante y la importancia de los con-
tratos temporales entre los nuevos ocupados. 

La primera vía vendría avalada por los estudios que reflejan un 
deficiente funcionamiento del sistema educativo y también por 
la evidencia de que el rendimiento del capital humano (salarios) 
y las mejoras de productividad dependen del tipo de formación 
(Consejo Económico y Social 2009). La segunda se basa en la evi-
dencia de que las mejoras salariales y de productividad se produ-
cen cuando la educación se combina con la experiencia, y son 
mayores en las actividades con mayor contenido tecnológico que 
usan más capital humano, en las empresas de mayor tamaño y 
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en las más orientadas a mercados de gran dimensión (Pastor et 
ál. 2007; Congregado et ál. 2008; Lacuesta, Puente y Cuadrado 
2009). La tercera responde a la tesis de que los contratos tempo-
rales no incentivan a las empresas para invertir en capital humano 
ni a los trabajadores para esforzarse por valorizar el que poseen o 
pueden adquirir (Sánchez y Toharia 2000; Dolado, García-Serra-
no y Jimeno 2002; Albert, García y Herranz 2005; Toharia 2005). 

Todas estas ideas resultan más útiles para explicar la trayecto-
ria de la productividad por hora trabajada que la de la PTF cal-
culada teniendo en cuenta las mejoras de calidad que reflejan los 
salarios. Es probable que el perfil formativo, el poco peso de las 
unidades productivas que poseen el tamaño y las características 
adecuadas para rentabilizar el capital humano y la reducida expe-
riencia de los trabajadores cualificados, que se han incorporado 
masivamente en fechas bastante recientes, hayan provocado que 
el capital humano no haya sido tan productivo como dan a enten-
der las mejoras de los niveles de estudios. Pero, si los mercados 
de trabajo son eficientes, los salarios relativos recogen la mayor o 
menor importancia de esos efectos, y así se calcula el segundo in-
dicador de capital humano (KH B) en el apartado 8.3. En los cua-
dros 8.1 y 8.2 se comprobó que la menor contribución del capital 
humano de la cuarta estimación (KH A > KH B) hace que la PTF 
no empeore tanto (PTF D > PTF C), pero sigue siendo negativa 
durante toda la década 1996-2006. 

Si los mercados de trabajo no son eficientes los salarios pueden 
sobrevalorar o infravalorar la productividad del trabajo. Pero lo 
que importa para el cálculo realizado son los salarios relativos, de 
modo que tendría que haberse producido una sobrevaloración 
sistemática de los trabajos que incorporan capital humano. Si 
aceptamos esta hipótesis de manera absoluta, suponiendo que las 
mejoras de capital humano no han tenido efecto alguno sobre la 
productividad, los resultados de la segunda estimación realizada 
de la PTF (PTF B) presenta también variaciones negativas, aunque 
menores. Por tanto, las ineficiencias en el sistema educativo y del 
mercado de trabajo no bastan para explicar la trayectoria de la 
PTF durante estos años. 
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8.5.4.	Sobreinversión	improductiva
La hipótesis adicional que proponemos para explicar las caí-

das de la PTF, entre 1996 y 2006, es que ha existido sobreinversión 
improductiva en activos productivos. Así, durante los años del boom 
inmobiliario una parte de los proyectos de inversión desarrolla-
dos en actividades no residenciales respondían sobre todo a los 
incentivos que representaban las expectativas de rentabilidad a 
corto plazo, derivadas de las alzas de precios del suelo y los acti-
vos de la construcción, no vinculándose al logro de mejoras de 
productividad. Es decir, el capital en otras construcciones ha sido 
acumulado con intensidad en proyectos que, durante parte de 
la vida útil de los activos, ofrecerían productividades marginales 
negativas pero que resultaban rentables. 

En condiciones normales, un proyecto de inversión es renta-
ble cuando, en el horizonte temporal correspondiente, la produc-
tividad que se espera de la última unidad de capital (marginal) 
supera al coste de uso esperado de la inversión. Este está formado 
por tres sumandos: el coste de oportunidad financiero (tipo de 
interés), la tasa de depreciación del capital y las pérdidas o ganan-
cias esperadas de la variación del valor de mercado de los activos 
adquiridos. Cuando el tipo de interés es bajo, el coste de uso se 
reduce, y lo mismo ocurre cuando se esperan ganancias de capital 
de las revalorizaciones de los activos adquiridos y el tercer suman-
do se hace negativo.21 

En el caso de capitales producidos, las expectativas alcistas so-
bre sus precios tienen un límite temporal que se aproxima con-
forme se acerca el final de la vida útil del activo, porque su valor 
residual se aproximará a cero. En activos de larga vida útil, como 
los inmobiliarios, estos cambios de signo obligados de las ganan-
cias de capital pueden estar muy lejos cuando las inversiones son 
nuevas. Además, la propiedad de los activos construidos va ligada 
a la del suelo que los soporta, que no es producido ni se deprecia; 
en ese caso, las expectativas de revalorización no tienen un límite 

21 La formulación teórica del coste de uso y su medición ha merecido mucha aten-
ción en la literatura especializada. Hall y Jorgenson (1967) destacaron la importancia 
de las variables fiscales para su determinación y recientemente ha vuelto a reconside-
rarse su relevancia (Gilchrist y Zakrajsek 2007; OCDE 2008; Inklaar 2008).
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temporal impuesto por la depreciación, y las expectativas alcistas 
sobre los precios de los activos inmobiliarios en una burbuja in-
mobiliaria pueden ser más duraderas. 

En el manual Measuring capital (OCDE 2001b, 110) la OCDE 
advierte que durante las burbujas especulativas los precios de los 
activos y la demanda de los mismos no están guiados por los flujos 
de servicios productivos que esos activos proporcionarán. Al mis-
mo tiempo, los costes de uso que incorporan ganancias especula-
tivas de capital pueden ser negativos y, en ese caso, es improbable 
que ofrezcan un buen punto de apoyo para calcular el flujo de 
servicios del capital que los activos generan, porque puede ser 
rentable invertir en un activo aunque su productividad marginal 
sea negativa.

Los problemas prácticos que estas situaciones plantean a las es-
timaciones de los servicios del capital son importantes y tienen di-
fícil solución. Además, están presentes aunque no se manifiesten 
en algunos casos en los que los costes de uso son positivos debido 
a que las estimaciones del stock de capital no incluyen el suelo 
entre los activos considerados. Así sucede en el caso español, en 
el que se consideran con detalle solo inversiones en activos fijos 
producidos (Mas, Pérez García y Uriel 2007).22

Durante la última década se han dado en España las dos 
circunstancias que con mayor probabilidad conducen a hacer 
negativo el coste de uso del capital. La primera, de carácter ma-
croeconómico, a causa de la entrada en el euro: se produjo una 
fuerte caída de los tipos de interés nominales que condujo los 
tipos de interés reales a niveles más bajos que los de otros países y 
estimuló la inversión y la demanda de crédito (Banco de España, 
varios años). La segunda, derivada en buena medida de la pri-
mera: un boom inmobiliario que ha afectado a los precios de las 
viviendas y del resto de activos de la construcción, como naves, 
locales comerciales o instalaciones, y, sobre todo, a los precios del 
suelo (Uriel et ál. 2009). El efecto combinado de estos dos facto-
res ha sido, durante varios años, un coste de uso negativo para 

22 Las estimaciones del stock de capital en España no incluyen el suelo, que es el 
activo en el que se han producido las alzas de precios más importantes, de las que se 
derivan los valores negativos del coste de uso.
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las inversiones inmobiliarias, residenciales y no residenciales.23 En 
el caso de estas últimas, según nuestra estimación (v. el gráfico 
8.17), desde 1998 las ganancias de capital esperadas24 superaron a 
los tipos de interés. Dado que la tasa de depreciación de los acti-
vos inmobiliarios no residenciales es baja, debido a su elevada vida 
media, el coste de uso de los capitales inmobiliarios invertidos 
en actividades productivas habría sido negativo del 2000 al 2006. 
En esas circunstancias, la teoría que soporta los procedimientos 
de estimación del volumen de servicios de capital no opera ade-
cuadamente y, por tanto, las medidas del crecimiento del capital 
resultantes pueden ser erróneas. 

23 El valor negativo de los costes de uso de las inversiones residenciales y no resi-
denciales aparece en los gráficos de los Informes Anuales del Banco de España duran-
te varios años, pero apenas se destaca en los comentarios.

24 La regla de formación de expectativas considerada es muy simple: se espera 
en t  una variación de precios como en t – 1. Las tasas de variación de los precios de 
los activos inmobiliarios consideran tanto los cambios en los precios de los bienes de 
inversión como los del suelo, ponderados en función de su peso en las inversiones. 

GrÁFICo	8.17:	 Coste	de	uso	del	capital	inmobiliario	privado	
no	residencial	y	sus	componentes.	España,	1996-2007
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Gráfico 17. Coste de uso del capital inmobiliario privado no residencial y sus componentes. 1996-2007
(Porcentajes) 

Fuente: Banco de España, FBBVA-Ivie y elaboración propia
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Fuente : Banco de España (varios años), Fundación BBVA-Ivie (2009) y elaboración propia.
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Una forma de corregir el efecto de la acumulación improductiva 
sería construir un indicador del grado de utilización de la capacidad 
instalada, que en muchos países no está disponible debido a las 
limitaciones de la información. La corrección de la parte de la 
acumulación que resulta improductiva durante parte del perio-
do expansivo reciente reduciría la tasa de crecimiento del capital 
productivo y, automáticamente, mejoraría la PTF. 

Las variaciones en el grado de utilización pueden ser relevantes 
y no necesariamente procíclicas, como se suele suponer. Cuando 
la acumulación se acelera, debido a la especulación inmobiliaria, 
el grado de utilización de algunos activos podría reducirse en la 
fase expansiva, en lugar de aumentar. Pero la medida del grado 
de utilización productiva del capital inmobiliario no está dispo-
nible y no es suficiente tomar como referencia los indicadores 
industriales que representan una parte pequeña de los capitales 
afectados por el problema planteado.25

La inversión en activos de la construcción es un porcentaje muy 
importante, superior al 50% en promedio, en todos los sectores. 
Pero la sobreinversión improductiva en activos potencialmente 
productivos se ha dado con mayor probabilidad en las actividades 
cuyas inversiones están más orientadas a los activos producidos 
por el sector de la construcción, los servicios y, en particular, el 
comercio, los servicios inmobiliarios y la hostelería. También po-
drían haber participado de ella las demás actividades, incluidas las 
industriales, pues todas dedican partes relevantes de sus inversio-
nes a naves, instalaciones y locales. En la estructura de la inversión 
industrial también se observa en estos años un repunte del peso 
de estos activos, como consecuencia de las oportunidades de be-
neficio que representa su adquisición, con independencia de su 
aportación productiva.26

25 En España existen indicadores de este tipo solo para la industria que en la actua-
lidad es una parte relativamente pequeña de la economía. Un ejemplo de estimación 
del efecto de la utilización de la capacidad para toda la economía puede verse en el 
trabajo de Coremberg, capítulo 6 de esta misma obra, para el caso de Argentina.

26 Muchos profesionales suelen decir que, en los años del boom de la construcción, 
las empresas de los demás sectores no se han resistido a participar de las altas renta-
bilidades de las actividades inmobiliarias y han desviado hacia ellas la atención y los 
recursos. En ocasiones, esto les permitía compensar los pobres o negativos resultados 
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Es probable que el impacto de la sobreinversión improductiva 
sobre la PTF haya sido mayor en los sectores que concentran una 
mayor parte de su inversión en activos inmobiliarios. Un contras-
te preliminar de esta hipótesis se presenta en el cuadro 8.4. Los 
resultados de los modelos estimados indican que la relación entre 
el peso de los activos inmobiliarios (otras construcciones) en la 
inversión, o en los servicios del capital de cada uno de los sectores 
productivos, y la variación de la PTF en los mismos es negativa y 
estadísticamente significativa en el periodo 1993-2007. También 
lo es cuando se tiene en cuenta el peso de los contratos tempora-
les por sectores. 

La estimación se realiza con efectos fijos, que reflejan el ritmo 
de crecimiento de la PTF que experimentaría un sector si el valor 
de las variables explicativas consideradas fuera cero. En ese caso, 
los valores de los efectos fijos serían mayores (menores) en los 
sectores en los que las tasas de crecimiento medias anuales de 

en sus propias actividades, en particular en el caso de las actividades manufactureras 
sometidas a un auténtico vendaval de competencia exterior. Al mismo tiempo, esas 
circunstancias dilataban la necesidad de afrontar los ajustes derivados de la pérdida 
de competitividad.

	 (1) (2) (3) (4) (5)

Porcentaje de contratos 
temporales (t  – 1)

-0,136 
(0,051)*

– –
-0,109 

(0,052)*
-0,141 

(0,051)*

Porcentaje de inversión en otras 
construcciones (t  – 1)

–
-0,083 

(0,033)*
–

-0,071 
(0,034)*

–

Porcentaje de servicios del capital 
en otras construcciones (t  – 1)

– –
-0,095 

(0,041)*
–

-0,102 
(0,042)*

Número de observaciones 420 420 420 420 420

R² ajustada 0,253 0,258 0,245 0,266 0,260

Cuadro	8.4:	 resultados	de	la	regresión	para	PTF.	Mínimos	cuadrados	ordinarios	
con	efectos	fijos.	Variable	dependiente	PTF B.	España,	1993-2007

* Significativo al 5%.
Nota : La estimación incluye efectos fijos y efectos temporales. Entre paréntesis el error estándar robusto 
a la heterocedasticidad. Para todas las variables se han tomado medias móviles centradas de tres años.
Fuente : Elaboración propia.
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la PTF, calculadas a partir de una ecuación de contabilidad del 
crecimiento para cada sector, sean más elevadas (más negativas). 
Un doble contraste de esta hipótesis indica que, en efecto (v. el 
gráfico 8.18), la relación entre ambas variables es positiva y esta-
dísticamente significativa en ambos casos y el coeficiente de corre-
lación de rangos de Spearman, relativamente elevado (0,618 en la 
regresión 4 y 0,558 en la regresión 5). Pero, cuando los valores ab-
solutos de los determinantes de la PTF considerados son más ele-
vados en un sector, las diferencias entre el crecimiento contable 
de la PTF y el efecto fijo son mayores. Por ejemplo, el sector de la 
construcción (número 20 en el gráfico 8.18) presenta una fuerte 
caída de la PTF y un elevado efecto fijo, reflejando esta diferencia 
la importancia del efecto negativo que en este caso tienen sobre 
la PTF las inversiones en activos inmobiliarios, finalizados y en 
curso, y el porcentaje de trabajadores temporales.

La evidencia empírica aportada confirma, provisionalmente, 
la hipótesis de que en las actividades en las que la inversión en ac-
tivos inmobiliarios es más relevante, es más probable que se hayan 
asumido riesgos, consistentes en desarrollar proyectos de inver-
sión guiados por criterios de rentabilidad ajenos a la productivi-
dad. En todo caso, será necesario profundizar el trabajo empírico 
para obtener una evidencia mayor que dé soporte a esta tesis y 
confirme su robustez.

8.6.	Conclusiones

La fuente principal del crecimiento español durante los últimos 
cuarenta años ha sido la ampliación de la base productiva, me-
diante la continua acumulación de capital y, en la última fase ex-
pansiva, también a través de la creación de empleo. Este patrón 
de crecimiento deja en un segundo plano las aportaciones de la 
PTF y, por ello, es criticado con frecuencia en España. Pero, se-
gún la evidencia empírica, es el más común en la mayoría de las 
economías, incluidas las de desarrollo tardío: España no es, en 
este sentido, diferente. Sí lo es su trayectoria negativa de la PTF 
en el periodo 2000-2006, debido a los efectos sobre el proceso de 
acumulación de una burbuja inmobiliaria.
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Gracias al crecimiento del volumen de factores productivos 
que emplea, el sistema económico español tiene ahora unas di-
mensiones similares a las de los grandes países europeos, en pro-
porción a su tamaño demográfico. La convergencia en inputs per 
cápita con las economías avanzadas no debe minusvalorarse: ha 
sido la palanca en la que se ha basado buena parte de la conver-
gencia en renta per cápita, generación de empleo y bienestar.

Las modestas mejoras de la PTF, en el conjunto del periodo 
1970-2007, no niegan la existencia de mejoras tecnológicas y pro-
ductivas: se han incorporado en su mayoría a través de los cambios 
de calidad y composición de los propios factores productivos. La 
valoración de esas mejoras a través de indicadores de capital pro-
ductivo y capital humano depende de las medidas utilizadas, pero, 
en general, su contribución al crecimiento del PIB es relevante. 

GrÁFICo	8.18:	 Variación	de	la	PTF B versus	efectos	fijos.	España,	1993-2007
 (porcentaje)
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Gráfico 18. Variación de la PTF B vs. Efectos fijos. 1993-2007
(Porcentajes)

Nota: Entre paréntesis el estadístico t
Fuente: Elaboración propia

y = 3,02 – 0,45x

(3,38)

R2 = 0,29

Nota : Entre paréntesis el estadístico t. 1: Agricultura y ganadería; 2: Pesca; 3: Extracción de productos 
energéticos; 4: Extracción de otros minerales; 5: Coquerías, refino y combustibles nucleares; 6: Energía 
eléctrica, gas y agua; 7: Industria de la alimentación, bebidas y tabaco; 8: Industria textil y de la confec-
ción; 9: Industria del cuero y del calzado; 10: Industria de la madera y el corcho; 11: Industria del papel; 
edición y artes gráficas; 12: Industria química; 13: Industria del caucho y materias plásticas; 14: Otros 
productos minerales no metálicos; 15: Metalurgia y fabricación de productos metálicos; 16: Maquinaria 
y equipo mecánico; 17: Equipo eléctrico, electrónico y óptico; 18: Fabricación de material de transporte; 
19: Industrias manufactureras diversas; 20: Construcción; 21: Comercio y reparación; 22: Hostelería; 23: 
Transporte y comunicaciones; 24: Intermediación financiera; 25: Alquiler de maquinaria y equipo y otros 
servicios; 26: Otros servicios y actividades sociales; servicios personales; 27: Administración Pública; 28: 
Educación; 29: Sanidad y servicios sociales; 30: Actividades inmobiliarias.
Fuente : Elaboración propia.
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El progreso técnico no incorporado (o PTF) explica el 30% del 
crecimiento entre 1970 y 2007, pero durante la última década de 
crecimiento la PTF varía negativamente de manera continuada, 
sea cual sea la estimación de la cantidad y la calidad de los facto-
res. Este retroceso de la eficiencia productiva se ha producido sin 
que hayan existido impactos institucionales ni económicos nega-
tivos. Al contrario, se ha tratado de un periodo de crecimiento in-
tenso, impulsado por un boom de las actividades de construcción, 
en el que han destacado tanto la intensidad de la acumulación de 
capital en todo tipo de activos como la fuerte creación de empleo.

Las explicaciones más frecuentes de la caída de la producti-
vidad apuntan a la inversión residencial como responsable e in-
dican que ha debilitado la formación de capital en otros activos 
productivos y la inversión industrial, promoviendo, junto con una 
regulación inadecuada del mercado de trabajo, actividades de 
baja productividad en las que no se aprovecha el capital humano 
y tienen más peso los trabajadores temporales. Los datos revisa-
dos sobre la evolución del stock de capital y su composición no 
respaldan estas hipótesis, pues el capital productivo agregado ha 
crecido a buen ritmo y también el invertido en la industria. En 
cuanto al cambio estructural, en efecto, en estos años apenas ha 
contribuido al crecimiento de la PTF, dada la intensa acumula-
ción de capital y creación de empleo en la construcción y otros 
servicios. Por último, los cambios en la composición de la fuerza 
de trabajo no han favorecido el crecimiento del capital humano, 
como cabría esperar de las mejoras educativas, pero incluso sin 
ninguna mejora de calidad en el trabajo las variaciones de la PTF 
habrían resultado negativas.

Por estas razones, en este capítulo se propone otra explicación 
de la evolución de la PTF: su caída en los años recientes se debe, 
al menos en parte, al proceso de sobreinversión improductiva en 
actividades productivas, impulsado por el boom inmobiliario. El 
coste de uso negativo de los activos inmobiliarios, prevaleciente 
durante buena parte de los años del boom, ha sido muy perjudicial 
para la productividad, al romper la conexión de esta variable con 
la rentabilidad esperada y generar un importante exceso de capa-
cidad productiva, instalada pero no utilizada. 
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Para el mantenimiento de costes de uso negativos ha sido deci-
siva la combinación de una política monetaria expansiva a escala 
internacional y europea, no guiada por la situación española, y un 
fuerte crecimiento del crédito bancario. Las políticas crediticias, 
y en especial las de las instituciones más orientadas al mercado 
hipotecario, han sostenido valoraciones optimistas sobre la renta-
bilidad esperada de muchos proyectos de inversión que no tenían 
en cuenta la productividad que pudiera derivarse de los capitales 
sino su revalorización. En un periodo de fuerte expansión del cré-
dito, las operaciones relacionadas con los activos de la construc-
ción han aumentado, en 20 puntos porcentuales, su peso en el 
crédito vivo, hasta alcanzar, en el 2008, casi el 60% del crédito al 
sector privado residente.

El riesgo, derivado de la mezcla que representan la trayectoria 
expansiva del crédito y negativa de la productividad, fue advertido 
por algunos especialistas y por las autoridades monetarias en los 
primeros años del presente siglo, pero hasta el 2007 ni los avisos 
ni las medidas adoptadas resultaron efectivos para desacelerar la 
inversión y el crédito. La falta de instrumentos propios de políti-
ca monetaria y de tipo de cambio contribuyó a alargar el boom, y 
las recomendaciones del regulador, para frenar la asunción de 
riesgos inmobiliarios por las entidades de crédito, resultaron ob-
jetivamente insuficientes, porque no sirvieron para reducir la fi-
nanciación otorgada a la burbuja inmobiliaria. 

La hipótesis de la sobreinversión improductiva hace compa-
tibles las variaciones negativas de la PTF con la percepción que 
tienen muchas empresas de haber logrado mejoras reales de la 
productividad en sus actividades en estos años. Las caídas relevan-
tes de la PTF en las estimaciones sectoriales o agregadas se deben 
a que, al calcularse el capital productivo y la generación de servi-
cios productivos del capital a mayor escala, se incluyen inversiones 
que no tienen una finalidad estrictamente productiva mientras no 
se utilicen, pero que han sido realizadas porque resultan financie-
ramente rentables, gracias a las ganancias de capital esperadas. En 
estas circunstancias, las señales que ofrecen las estadísticas de stock 
de capital pueden resultar ambiguas: por una parte, computan 
como servicios del capital algunos que todavía no se han produ-
cido, reduciendo la PTF; por otra parte, advierten del coste que 
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para la eficiencia agregada pueden tener unas inversiones que no 
son aprovechadas productivamente.

En el 2007 el coste de uso volvió a valores positivos, una situa-
ción que se consolidó en el 2008, debido al brusco cambio de 
la situación financiera internacional que modificó la trayectoria 
de acumulación y crecimiento, al subir los tipos de interés y pin-
charse la burbuja inmobiliaria. Aunque los tipos de interés han 
vuelto a caer, desde los valores alcanzados en verano del 2008, las 
expectativas bajistas sobre los precios de los activos inmobiliarios 
son ahora duraderas, elevando sustancialmente el coste de uso y 
frenando la inversión y el crédito. Las entidades bancarias españo-
las, fuertemente dependientes de la financiación exterior, se han 
encontrado racionadas y han trasladado la restricción de crédito 
a sus clientes, participando ahora del pesimismo como antes de 
las expectativas alcistas. 

La caída del esfuerzo inversor en construcción ha comenzado 
a reflejarse en el ritmo de acumulación de capital, pero mucho 
más en el fuerte ajuste del empleo, sobre todo entre los trabajado-
res de la construcción y en otras actividades con elevados índices 
de temporalidad. Como consecuencia de ello, la PTF, que volvió 
a crecer en el 2007, ha continuado su recuperación en el 2008, 
poniendo fin a la anomalía de su decrecimiento durante toda una 
década. Esta recuperación de la productividad necesitará, para te-
ner continuidad en los próximos años, que la demanda agregada 
mejore y se reduzca el exceso de capacidad. Cuando eso suceda, 
las mejoras de la PTF a corto plazo se derivarán probablemente 
de los aumentos en el grado de utilización de capitales ya acumu-
lados, hasta ahora parcialmente improductivos, y no tendrían por 
qué representar los primeros brotes de un nuevo modelo produc-
tivo sino, más bien, el reflejo de que durante la pasada expansión 
había comenzado el cambio de modelo en algunas empresas y 
sectores.

La economía española se enfrenta al doble problema que re-
presenta salir de la recesión y lograr un patrón de crecimiento 
equilibrado en el que ninguna de sus fuentes realice contribu-
ciones negativas. Ese equilibrio es un objetivo más razonable que 
aspirar a sostener el crecimiento sobre todo en las mejoras de 
productividad. De hecho, este es un buen momento para com-
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probar que la creación de empleo y la recuperación del ritmo 
inversor siguen siendo valiosos. Al mismo tiempo, desaparecidas 
las circunstancias que hacían que el coste de uso fuera negativo, 
los inversores volverán de manera natural a considerar que la ren-
tabilidad necesita apoyarse en ganancias de productividad.

Sería bueno no olvidar varias lecciones de la experiencia re-
ciente, referidas al aprovechamiento de los factores productivos, 
y aprovecharlas para revisar diversas políticas. La primera, que las 
dudas acerca de la productividad del capital humano son una ra-
zón más para preocuparse por mejorar el sistema educativo y el 
mercado de trabajo, introduciendo las reformas adecuadas. La se-
gunda, que en un sistema monetario y financiero crecientemente 
integrado, el desarrollo de burbujas en los mercados de activos 
puede ser frecuente y el desvío improductivo hacia las mismas del 
ahorro tiene costes para la estabilidad macroeconómica y la pro-
ductividad. Por ello, es necesario subrayar la participación y la res-
ponsabilidad que han tenido, tanto el sector bancario, como las 
políticas de regulación de la oferta de suelo y de la fiscalidad del 
suelo y la vivienda, en el mantenimiento de los costes de uso ne-
gativos. El potencial distorsionador de la asignación de recursos 
derivados de los costes de uso negativos es considerable y todos 
estos factores han contribuido a su existencia, alentado la acumu-
lación improductiva durante el boom inmobiliario y el patrón de 
crecimiento negativo de la productividad en los últimos años. El 
coste de oportunidad que ha representado para la economía es-
pañola la orientación improductiva de la inversión, durante estos 
años, hacia actividades con un futuro limitado ha sido importante 
y el tiempo perdido como consecuencia de ello valioso, en un pe-
riodo de cambios trascendentales en la economía mundial. Para 
evitar en lo posible padecer de nuevo esos inconvenientes en el 
futuro es preciso reclamar reformas en todos los ámbitos mencio-
nados, y no solo en algunos de ellos.
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9.1.	Introducción

España ha atravesado durante los últimos años uno de los perio-
dos de mayor crecimiento sostenido de su historia, con aumentos 
de la producción y del empleo muy superiores a los de la mayoría 
del resto de países de la Unión Europea (UE). Uno de los rasgos 
de ese crecimiento ha sido el aumento continuo de las dotacio-
nes educativas de la población española. Esta mejora del capital 
humano no solo debería haber impulsado el empleo y el creci-
miento del PIB, también debería haber sucedido lo mismo con 
la productividad del trabajo. Sin embargo, la evolución de la pro-
ductividad en España ha sido poco satisfactoria, con un comporta-
miento peor que en el resto de países de nuestro entorno.

Aparentemente, en el caso español la mejora de la educación 
no se ha traducido en aumentos de productividad, pese a produ-
cirse en un contexto de crecimiento vigoroso y sostenido. Convie-
ne, por tanto, analizar con detalle la relación entre formación y 
productividad, prestando atención a las diferentes fases que lle-
van de la una a la otra. Las conclusiones obtenidas pueden ser 
relevantes de cara no solo a la evolución reciente y futura de la 
economía española, sino a la de otros países que confían en alcan-
zar un mayor nivel de desarrollo a través del impulso educativo.

Con ese propósito este trabajo se estructura en seis apartados. 
El apartado 9.2 repasa los hechos estilizados del crecimiento es-
pañol a lo largo de los últimos años. El apartado 9.3 repasa el 
proceso de mejoras educativas en España. El apartado 9.4 consi-
dera algunos posibles aspectos problemáticos en la relación entre 
capital humano, productividad y crecimiento. El apartado 9.5 está 
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dedicado al análisis empírico del caso español durante el periodo 
1996-2007. Finalmente, el apartado 9.6 presenta las principales 
conclusiones obtenidas.

9.2.	España:	una	década	de	crecimiento		
sostenido	basado	en	el	empleo

Tras experimentar una recesión breve pero intensa, a mediados de 
los noventa, la economía española inició una de las fases expansi-
vas de mayor duración de su historia, bruscamente interrumpida 
en el 2008. Efectivamente, durante el periodo 1996-2008, la tasa 
media de crecimiento anual del PIB fue del 3,8%. Este crecimien-
to resulta más destacable si se compara con el experimentado por 
otros países de nuestro entorno. Durante el periodo 1996-2008 el 
crecimiento medio de la UE-151 fue del 2,5%, 1,3 puntos inferior 
al de España.

El gráfico 9.1 ilustra el carácter sistemático de ese mayor cre-
cimiento español. Como puede observarse, la tasa anual de creci-
miento no fue nunca inferior al 2,2% y se mantuvo, en general, 
por encima del 3%. Las oscilaciones coinciden con las de la UE-15, 
pero el crecimiento fue mayor en España todos los años, con un 
diferencial bastante estable.

Otra muestra del vigoroso y continuado crecimiento económi-
co español se encuentra en el comportamiento de su mercado de 
trabajo. A lo largo de 1994 la tasa de paro en España llegó a rozar 
el 25%, mientras que en el 2007 llegó a situarse por debajo del 
8%, aunque es bien cierto que en el último trimestre del 2009 el 
paro ha crecido de forma vertiginosa hasta alcanzar el 18,8%, una 
tasa vista por última vez en el 2000. Este logro es especialmente 
reseñable ya que la Encuesta de Población Activa (EPA) del Ins-
tituto Nacional de Estadística (INE) indica que, entre finales de 
1995 y finales del 2007, la población activa pasó de 16.300.000 

1 La UE-15 la forman Alemania, Austria, Bélgica, Dinamarca, España, Finlandia, 
Francia, Grecia, Irlanda, Italia, Luxemburgo, Países Bajos, Portugal, Reino Unido y 
Suecia, Se trata de un grupo de países desarrollados de nuestro entorno y, por tanto, 
adecuado como punto de referencia.
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a 22.404.400 personas. La misma fuente confirma el intenso au-
mento del empleo que permitió absorber 6 millones de nuevos ac-
tivos y reducir al mismo tiempo la tasa de desempleo. El número 
de ocupados pasó de 12.590.000, a finales de 1995, a 20.476.900, a 
finales del 2007, casi 8 millones más de ocupados.

La comparación con los países de la UE-15 permite apreciar de 
nuevo lo particular que resulta la evolución de España. El gráfico 
9.2 muestra las tasas de crecimiento del empleo en ambos casos. 
Las diferencias son mayores aún que en el caso del PIB. A lo largo 
del periodo 1996-2007, España supuso el 28,6% de todo el em-
pleo creado por el conjunto de países de la UE-15. 

Por otra parte, el crecimiento económico español durante esos 
años presenta algunos aspectos menos brillantes. Uno de ellos es 
la evolución de la productividad. Como hemos visto, el diferencial 
de crecimiento fue favorable a España, tanto en términos de PIB 
como en el empleo. Sin embargo, lo fue mucho más en el segun-
do caso y la consecuencia ha sido un peor comportamiento de la 
productividad en España. 

El gráfico 9.3 muestra la evolución de la productividad por hora 
trabajada en España y en la UE-15. La productividad en España 
muestra un comportamiento más pobre, con una tasa media de 
crecimiento anual, durante el periodo 1996-2007, del 0,4% frente 
al 1,4% del conjunto de la UE-15. Se trata de un rasgo llamativo 

GrÁFICo	9.1:	 Tasa	de	crecimiento	del	PIB.	España	y	uE-15,	1996-2008
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que contrasta con la evolución de periodos anteriores. Durante el 
periodo 1980-1995 la tasa media de crecimiento de la productivi-
dad del trabajo en España fue del 2,5%, claramente superior al 
1,9% registrado en el conjunto de la UE-15.

El resultado de todo esto es que España ha convergido duran-
te el periodo 1996-2007, en cuanto a PIB per cápita, gracias al 
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Fuente: EU KLEMS Database, March 2008, INE y Eurostat.
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GrÁFICo	9.2:	 Tasa	de	crecimiento	del	empleo	(ocupados).	
España	y	uE-15,	1996-2007
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GrÁFICo	9.3:	 Tasa	de	crecimiento	de	la	productividad	del	trabajo	
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fuerte aumento de la tasa de empleo, pero con una brecha cada 
vez mayor respecto a los niveles de productividad de los países de 
nuestro entorno.

9.3.	Capital	humano	en	España

La mejora de los niveles de formación educativa de los trabajado-
res españoles ha sido notable en los últimos años. Un indicador 
de capital humano per cápita, como el porcentaje de ocupados 
con estudios terciarios,2 muestra un crecimiento sustancial duran-
te el periodo, pasando del 15,5%, en 1995, al 22,9%, en el 2007 
(véase el gráfico 9.4). Ese aumento de 7,4 puntos porcentuales 
significa un crecimiento acumulado del 47,4%. Uno de cada tres 
nuevos ocupados durante el periodo contemplado tenía ese tipo 
de estudios, un dato que pone de manifiesto la intensa transfor-
mación que se ha producido en este ámbito.

Los resultados correspondientes a un indicador sintético, 
como los años medios de estudios de la población ocupada (v. el 
gráfico 9.5), reflejan también un crecimiento sostenido del capi-
tal humano per cápita. Así los años medios pasan de 8,9, en 1995, 
a 10,7, en el 2007, un crecimiento acumulado del 19,2% o, en 
otros términos, un crecimiento medio anual del 1,48%.3

Cabría haber esperado que esta evolución hubiese tenido un 
efecto positivo sobre la productividad. Sin embargo, la tasa de 
crecimiento medio de la productividad del trabajo durante el pe-
riodo fue, como se recordará, del 0,4%. Esto significa restar algo 
más de un punto porcentual al crecimiento de los años medios 
de estudios. Estos datos indican que la productividad por unidad 
de capital humano habría caído un 1% anual durante el periodo. 
Este comportamiento es radicalmente distinto al observado en los 
años previos. Teniendo en cuenta el comportamiento del valor 
añadido bruto (VAB) por hora trabajada y los años medios de 
estudios, la productividad por unidad de capital humano habría 

2 Este nivel de estudios incluye a los diplomados universitarios y equivalentes, y a 
los titulados superiores.

3 Años medios en base a las equivalencias de la Ley General de Educación (LGE). 
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crecido un 0,4% anual, durante el periodo 1980-1995, cuando la 
tasa de crecimiento media de la productividad por hora trabajada 
fue del 2,5%, mientras que los años medios de los ocupados cre-
cieron en un 2,1% anual. 

La cuestión es, por tanto, por qué los aumentos de la forma-
ción educativa de la población española no se han transmitido a 
la productividad durante un periodo de intenso crecimiento eco-
nómico. 

La idea de una relación entre inversión en capital humano y 
crecimiento está íntimamente ligada al desarrollo de la propia 
teoría del capital humano, que ya desde un principio postuló su 

Fuente:  Bancaja-Ivie.
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GrÁFICo	9.4:	 Porcentaje	de	ocupados	universitarios.	España,	1995-2007
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Gráfico 5. Años medios de estudio de la población ocupada. España

Fuente: Bancaja-Ivie.

GrÁFICo	9.5:	 años	medios	de	estudios	de	la	población	
ocupada.	España,	1995-2007

Fuente : Fundación Bancaja-Ivie (2008).

Fuente : Fundación Bancaja-Ivie (2008).
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papel, como factor explicativo de la diferencia entre el aumento 
del producto y el de la cantidad de factores productivos utilizados 
(Schultz 1960). Los modelos teóricos de crecimiento económi-
co han incluido el capital humano como uno de sus elementos 
fundamentales, a menudo considerándolo el motor fundamental 
del propio proceso de crecimiento. Esto sucede tanto en los mo-
delos de crecimiento endógeno (Lucas 1988; Romer 1990) como 
en modelos neoclásicos de crecimiento (Mankiw, Romer y Weil 
1992).

El capital humano contribuiría al crecimiento económico al 
aumentar la productividad del trabajo. En este sentido su efecto 
sería similar al de otros tipos de capital como el capital físico. El 
capital humano también puede contribuir al crecimiento a través 
de su efecto sobre el progreso técnico, impulsando los procesos 
de innovación e imitación tecnológica (Nelson y Phelps 1966; 
Welch 1970).

La evidencia empírica sobre el efecto positivo del capital hu-
mano en el crecimiento económico y la productividad es cada 
vez más extensa, también en el caso español. Son numerosos los 
trabajos que, con diferentes técnicas de análisis y datos (series 
nacionales, sectoriales, regionales o provinciales), obtienen un 
efecto positivo del capital humano a largo plazo en la economía 
española, durante el periodo que va de la década de los sesenta a 
la de los noventa (Serrano 1996, 1997 y 1999; De la Fuente 2002; 
Sosvilla y Alonso 2005; Pablo y Gómez Calero 2008). Sin embar-
go, algunos resultados indican que para otros periodos ese efecto 
puede no existir. Sosvilla y Alonso (2005) encuentran un efecto 
significativo para el periodo 1965-1995, pero no para el periodo 
total 1910-1995. Según algún estudio reciente (Lacuesta, Puente y 
Cuadrado 2008) las mejoras educativas no se habrían trasladado a 
incrementos del capital humano per cápita en los últimos tiempos 
en España. Por el contrario, el capital humano per cápita habría 
disminuido ligeramente durante el periodo 1997-2006, una vez se 
consideraran aspectos como las ocupaciones desarrolladas por los 
trabajadores.
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9.4.	Educación,	capital	humano	y	productividad:		
aspectos	problemáticos

El comportamiento de la economía española, durante la última 
fase expansiva, parece indicar una falta de conexión entre mejo-
ras educativas y crecimiento de la productividad, presentando una 
evolución que resulta bastante decepcionante. En este apartado 
vamos a considerar algunas de las posibles causas de ese problema. 

9.4.1.	Sistema	educativo	y	capital	humano	
Una primera posibilidad es que la mejora de la formación 

educativa sea solo aparente. Es decir, que mejoren los niveles de 
formación de los trabajadores pero sin que ello suponga un au-
mento de su capital humano. Problemas en el funcionamiento 
del sistema educativo estarían haciendo que el sistema educativo 
generase poco capital humano en relación a periodos previos. Las 
sucesivas reformas educativas de las últimas décadas, por ejemplo, 
las asociadas a la aprobación de la Ley Orgánica General del Sis-
tema Educativo (LOGSE) en 1990, habrían tenido, por tanto, un 
resultado contrario al esperado por sus autores.

Los resultados del informe PISA4 (OCDE 2007) permiten 
concretar algo más esta hipótesis e indican que los estudiantes 
españoles obtienen puntuaciones significativamente peores que 
la media de la OCDE. Según el informe PISA del 2006, España 
ocupa el puesto vigésimo quinto de treinta en cuanto a lectura 
y lo mismo sucede en matemáticas. Además, si se compara con 
informes anteriores se observa un progresivo deterioro: los estu-
diantes españoles obtienen menores puntuaciones en el 2006 que 
en el 2000, tanto en lectura como en matemáticas. En lectura la 
puntuación de los estudiantes españoles pasa de 493 a 461, pero 
en matemáticas el descenso es mucho menor, de 485 a 480.

Hay que señalar que los datos del informe PISA hacen refe-
rencia a la educación secundaria y obligatoria y no a los estudios 
postobligatorios. Por otra parte, es natural suponer que una peor 

4 Programme for International Student Assessment ‘Programa Internacional para la 
Evaluación de Estudiantes’.



capital humano y productividad: el caso de españa  [ 355 ]

formación obligatoria no pueda sino afectar negativamente al 
rendimiento en niveles educativos más avanzados.

En cualquier caso, con las matizaciones que se quiera, la evi-
dencia apunta a un posible empeoramiento del capital humano 
asociado a la formación educativa adquirida en los últimos años.

9.4.2.	deficiente	utilización	del	capital	humano
Una segunda posibilidad consiste en que la educación siga 

aportando conocimientos potencialmente productivos, pero que 
ese capital humano no sea utilizado apropiadamente. Se trataría 
de problemas de mala asignación del capital humano que darían 
lugar a situaciones de sobreeducación. En la medida en que los tra-
bajadores formados sean empleados en sectores y ocupaciones 
que no requieren de esa formación educativa, no habría resulta-
dos en términos de mayor productividad. Los trabajos sobre esta 
cuestión apuntan a la creciente relevancia de este fenómeno en el 
caso de la España (Alba Ramírez 1993; García Montalvo, Peiró y 
Soro 2006; OCDE 2008).

El problema de la correspondencia entre formación del tra-
bajador y formación requerida por el puesto de trabajo ocupado 
es en muchos casos bastante complejo, especialmente debido a 
que la información estadística suele carecer del detalle necesario. 
Sin embargo, es razonable suponer que existe sobrecualificación 
cuando los trabajadores con los niveles más elevados de forma-
ción realizan las tareas que requieren los menores niveles de 
cualificación. Es posible obtener algunos resultados interesantes, 
considerando como cualificados a los trabajadores con formación 
profesional de grado superior (FP II) o estudios universitarios y 
como ocupaciones no cualificadas las tareas que corresponden 
al grupo 5, que incluye trabajadores de servicios de restauración, 
personales, protección y vendedores de los comercios, y al grupo 
9 de trabajadores no cualificados, de la Clasificación Nacional de 
Ocupaciones de 1994 (CNO-94).

En primer lugar, tal y como muestra el gráfico 9.6, si se consi-
dera el total de trabajadores más cualificados se observa que una 
parte muy relevante, el 12,4% en el 2007, realiza ocupaciones de 
muy baja cualificación. Además, la tendencia es creciente a lo lar-
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go del periodo 1996-2007, ya que se observa un crecimiento de 3,3 
puntos porcentuales durante esos años. 

Hay que destacar que la situación del colectivo de trabajado-
res extranjeros presenta rasgos diferenciales muy marcados (Pé-
rez García y Serrano 2008). Los niveles de sobrecualificación son 
muy superiores a los de los trabajadores de nacionalidad española 
y, además, crecen con más intensidad. En el caso de los traba-
jadores extranjeros, el indicador de sobrecualificación pasa del 
21,5% en 1996 al 39,4% en el 2007. Se trata de valores siempre 
muy superiores a los del colectivo de trabajadores nacionales. El 
indicador de sobrecualificación para los trabajadores españoles 
pasa del 8,9% en 1996 al 9,9% en el 2007. Además, en el caso de 
los trabajadores españoles la sobrecualificación parece moderarse 
al final del periodo, descendiendo a partir del máximo alcanzado 
en el 2005 (10,5%). Por el contrario, en el caso de los trabajado-
res extranjeros el indicador crece continuamente, incluso en los 
últimos años.

En definitiva, el fuerte crecimiento de la sobrecualificación 
está claramente asociado a la dinámica del colectivo de los inmi-
grantes. En primer lugar, los inmigrantes representan un parte 
cada vez mayor del empleo en España. Tal y como puede apre-
ciarse en el gráfico 9.7, los inmigrantes apenas suponían el 1,2% 
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Nota: Trabajadores con FPII o estudios universitarios en ocupaciones del grupo 5 ó 9  respecto al total de 
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GrÁFICo	9.6:	 Sobrecualificación	intensa.	España,	1996-2007
	 (porcentaje)

Nota : Trabajadores con FP II o estudios universitarios en ocupaciones del grupo 5 ó 9 respecto 
al total de trabajadores con FP II o estudios universitarios.
Fuente : Encuesta de Población Activa (EPA) (INE, varios años).
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de la población ocupada a mediados de los noventa. Sin embargo, 
su peso empieza a crecer con fuerza con el cambio de siglo y en el 
2007 ya suponen el 13,7% del empleo total en España. En segun-
do lugar, se caracterizan por una sobrecualificación más intensa 
que los trabajadores nacionales, 39,4% en el 2007, frente al 9,9% 
de los trabajadores españoles. En tercer lugar, la intensidad del 
problema es cada vez mayor dentro de ese colectivo, ya que el in-
dicador de sobrecualificación crece 17,9 puntos porcentuales en 
su caso, mientras que en el caso de los españoles el aumento es de 
un punto porcentual.

Una característica particular del mercado de trabajo español 
que podría contribuir a la existencia de mayores problemas de 
sobrecualificación es la fuerte presencia de contratos temporales. 
La rigidez del mercado de trabajo español fue uno de los factores 
que provocó que la crisis económica, ligada a los shocks del petró-
leo, se tradujese en España en tasas de desempleo que se acerca-
ron al 25% a mediados de los ochenta. Las reformas del mercado 
de trabajo llevadas a cabo, a partir de ese momento, se caracteri-
zaron por mantener las condiciones para los ya empleados y hacer 
recaer el peso de la mayor flexibilidad en los nuevos ocupados, a 
través de figuras contractuales temporales, caracterizadas por cos-
tes de despido mucho menores. Estas reformas contribuyeron de 
forma decisiva a impulsar el empleo, pero a costa de un creciente 
peso del porcentaje de contratos temporales.

Gráfico 7. Ocupados extranjeros
(porcentaje)

Fuente: INE.
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GrÁFICo	9.7:	 ocupados	extranjeros.	España,	1997-2007
	 (porcentaje)

Fuente : EPA (INE, varios años).
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El gráfico 9.8 indica que a lo largo del periodo entre un 30% y 
un 35% de los asalariados tenía un contrato temporal. Se trata de 
unos porcentajes mucho mayores que los existentes en otras eco-
nomías. En el caso del sector privado esos porcentajes son incluso 
mayores, siendo habituales porcentajes por encima del 35%. La 
progresiva disminución de la temporalidad en el sector privado 
se ha visto compensada en buena medida por el aumento de la 
temporalidad en el sector público a lo largo del periodo. El grá-
fico 9.8 muestra también claramente hasta qué punto se trata de 
un rasgo específico del caso español. Como puede observarse, la 
ratio de temporalidad en el caso de la UE-15, aunque creciente 
a lo largo del periodo, se mantiene siempre por debajo del 15%.

Ahora bien, cuando la temporalidad está tan extendida duran-
te tanto tiempo, como en el caso español, el resultado es una ex-
cesiva rotación en los puestos de trabajo que resulta lesiva para la 
productividad. No existen incentivos ni por parte de las empresas 
ni de los empleados para ofrecer o adquirir formación específica 
ligada al puesto de trabajo. La experiencia finalmente lograda por 
el trabajador se pierde en gran medida al vencimiento de su con-
trato. El proceso vuelve a empezar otra vez para el trabajador en 
su nuevo empleo y para la empresa con su nuevo empleado.
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Gráfico 8. Asalariados con contrato temporal
(porcentaje)

Fuente: INE.

GrÁFICo	9.8:	 asalariados	con	contrato	temporal.	España,	1995-2007
	 (porcentaje)

Fuente : EPA (INE, varios años).
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Por las razones indicadas, este tipo de problemas no ha tenido 
una repercusión uniforme, sino que ha afectado principalmente a 
los nuevos entrantes en el mercado de trabajo: jóvenes e inmigran-
tes. El gráfico 9.9 ilustra claramente el caso de los inmigrantes, 
con tasas de temporalidad que se han mantenido durante buena 
parte del periodo en torno al 60%, llegando casi a duplicar en 
muchos casos las tasas vigentes entre los asalariados nacionales.

Sin embargo, esa situación no es exclusiva de los inmigrantes, 
sino que afecta también a los jóvenes de nacionalidad española. 
El gráfico 9.10 muestra la distinta intensidad de la temporalidad 
según la nacionalidad y la edad del trabajador en el 2007, último 
año del periodo analizado. Para los jóvenes menores de 20 años 
las tasas de temporalidad rondan el 80% y las diferencias en fun-
ción de la nacionalidad son poco relevantes. Para el estrato de 
edad de entre 20 y 24 años, la temporalidad ronda el 58%, con 
unas diferencias más amplias según la nacionalidad (57% para na-
cionales, 64% para extranjeros). Para edades entre 25 y 29 años, 
la temporalidad aún sigue siendo muy elevada (40% para nacio-
nales, 57% para extranjeros). Conforme aumenta la edad va ca-
yendo la temporalidad, pero de modo mucho menos acusado en 
el caso de los inmigrantes. Estos siempre tienen tasas de tempo-
ralidad por encima del 34%, es decir, siempre mayores, o mucho 
mayores, que las de los españoles de 30 o más años de edad.
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GrÁFICo	9.9:	 Temporalidad	por	nacionalidad.	España,	1996-2007
	 (porcentaje)

Fuente : EPA (INE, varios años).
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En definitiva, la temporalidad ha afectado de modo muy inten-
so a los nuevos entrantes al mercado de trabajo durante el periodo 
analizado, se trate de jóvenes nacionales, de jóvenes extranjeros o 
de extranjeros no tan jóvenes. De hecho, la situación de todos los 
inmigrantes parece corresponder precisamente a la de los nacio-
nales jóvenes, no a la de los nacionales de su misma edad.

9.4.3.	Capital	humano:	formación	educativa		
y	otras	características	personales

Una tercera posibilidad es que la educación sí genere capital 
humano y que este sea utilizado de forma razonablemente produc-
tiva, pero que todo esto requiera un periodo de tiempo considera-
ble. Es decir, el rendimiento de la educación de un trabajador sería 
inicialmente escaso, pero iría aumentando con el paso del tiempo. 
Esto sería debido a las interacciones positivas que cabe esperar en-
tre capital humano obtenido a través de la educación formal y ca-
pital humano obtenido a través de la experiencia. La importancia 
de este factor en España es considerable (Serrano y Pastor 2002).

Efectivamente, el capital humano de un trabajador dependerá 
de su nivel educativo, pero también de esos otros conocimientos y 
esas nuevas capacidades que se adquieren con el tiempo gracias a 
la experiencia y la formación recibida en la empresa.

Gráfico 10. Temporalidad por edad y nacionalidad. 2007
(porcentaje)

Fuente: INE.
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GrÁFICo	9.11:	 Perfiles	salariales	por	edad	y	nivel	de	estudios.	España,	2002
	 (euros/año)

Fuente : Pastor et ál. (2007).

Los perfiles salariales a lo largo del ciclo vital correspondien-
tes a los datos de la Encuesta de Estructura Salarial del año 2002 
(EES-2002) confirman ese fenómeno (v. el gráfico 9.11). Los sa-
larios crecen de modo sistemático con el nivel de formación edu-
cativa del individuo. Sin embargo, también es muy evidente que 
los salarios crecen con la edad y la adquisición de experiencia, 
cualquiera que sea el nivel educativo considerado. La formación 
educativa, por tanto, ofrece su mayor rendimiento al combinarse 
con una mayor experiencia. Finalmente, conviene señalar tam-
bién que la diferencia de sexo es otra variable asociada a un dife-
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rencial salarial, siendo los ingresos laborales mayores en el caso de 
los hombres a igualdad de edad y de nivel educativo.5 Esto indi-
ca que es preciso prestar atención también a otras características 
personales de los trabajadores a fin de valorar apropiadamente el 
efecto de los cambios en los niveles educativos, en el capital hu-
mano y la productividad. Buena parte de los efectos positivos de la 
educación solo se manifestarían plenamente tras combinarse con 
unos niveles suficientes de experiencia laboral por parte de esos 
trabajadores mejor formados. 

9.5.	análisis	empírico	del	caso	español

La discusión realizada en los apartados anteriores ha puesto de 
manifiesto que el nivel educativo de un nuevo trabajador puede 
resultar un indicador impreciso del capital humano realmente in-
corporado al proceso productivo y del incremento contemporá-
neo de productividad que razonablemente cabe esperar.

Existe un esquema analítico bien conocido que permite tener 
en cuenta todas estas cuestiones y que resulta especialmente apro-
piado para el problema que nos ocupa. Se trata de las técnicas ha-
bitualmente utilizadas por la contabilidad del crecimiento. Estos 
procedimientos permiten estimar la contribución que la variación 
en el uso de cada factor productivo tiene en el aumento de la pro-
ducción. La gran ventaja del enfoque es que permite integrar de 
modo natural el impacto de cambios en la composición interna 
de cada uno de los factores, o si se prefiere de la calidad del fac-
tor, a lo largo del periodo considerado. 

Siguiendo la aproximación de Jorgenson, Gollop y Fraumeni 
(1987), la parte del crecimiento de la producción, entre dos pe-
riodos t – 1 y t  que cabe atribuir al factor trabajo, corresponde a: 

 W W
H Ht t it it

i
it it

+ +
−( )− −

−∑1 1
12 2

ω ω
ln ln  (9.1)

5 Pastor et ál. (2007) ofrece un análisis más exhaustivo de los diferentes determi-
nantes del rendimiento de la educación en España.
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donde W
t
 es el peso de las rentas del trabajo en la renta total en 

el periodo t , ω
it
 es el peso de las rentas de los trabajadores del 

tipo i en las rentas del trabajo del periodo t , y H
it
 es el número de 

horas trabajadas por los trabajadores de tipo i  en el periodo t . Esa 
contribución, como puede observarse, es una media ponderada 
de la tasa de crecimiento de cada tipo de trabajo, donde las pon-
deraciones corresponden al peso medio de las rentas laborales de 
cada tipo de trabajador en la renta total.

Esa contribución global del factor trabajo puede descompo-
nerse en el efecto del aumento del número total de horas tra-
bajadas y, por otra parte, en la contribución de los cambios en 
la calidad del trabajo debidos a variaciones en el tipo de trabajo 
utilizado. En definitiva, el factor trabajo produce más porque se 
trabaja más o porque se utilizan trabajadores más cualificados y 
productivos.

La primera de esas contribuciones, asociada al puro aumento 
de la cantidad de trabajo utilizada se estima como:
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donde H
t
 es el número total de horas trabajadas en el periodo 

t . La contribución viene dada por la tasa de crecimiento de las 
horas trabajadas ponderadas por la participación de la rentas del 
trabajo en la renta total.

La contribución de los cambios en la calidad del trabajo utili-
zado, debidos a variaciones en el tipo de trabajadores empleados, 
se obtiene como:
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A partir de esa expresión puede estimarse el crecimiento del 
capital humano per cápita como:
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El crecimiento del capital humano per cápita entre el periodo 
t – 1 y el periodo t  se estima como una media ponderada de las 
tasas de crecimiento relativo de cada tipo de trabajo, donde las 
ponderaciones vienen dadas por el peso de los salarios de cada 
tipo de trabajo en las rentas del trabajo. Obsérvese que, de esta 
manera, se están agregando los diferentes tipos de trabajador en 
función de sus productividades relativas, aproximadas por las di-
ferentes retribuciones en términos de salarios de mercado. No se 
están utilizando valoraciones a priori del capital humano asociado 
a cada tipo de trabajador, como los niveles educativos o los años 
de estudio, sino la valoración que refleja el propio mercado de 
trabajo. Si un determinado nivel educativo no supone realmente 
más capital humano, ni más productividad, la retribución salarial 
tampoco sería mayor y, en ese caso, el indicador no crecería.

El método propuesto también es muy flexible en su capacidad 
para incorporar todas las variables que se consideren relevantes 
para la calidad del trabajo, así como para considerar tantos grupos 
como se desee dentro de cada una de esas variables. En este aná-
lisis vamos a centrar nuestra atención en diferentes características 
propias del trabajador, bien conjuntamente bien por separado. 
Se trata de variables como la edad, el sexo, el nivel educativo y la 
nacionalidad del trabajador. No van a considerarse en el análisis, 
por tanto, características del puesto de trabajo.

Los datos de ocupados por edad, nivel educativo completado, 
sexo y nacionalidad proceden de la EPA. Los datos sobre sala-
rios por edad, nivel educativo, sexo y nacionalidad proceden de 
la EES-2002.

Cabe mencionar que una aproximación como la señalada es la 
utilizada en la base de datos EU KLEMS6 para un amplio conjun-
to de países, entre ellos España. En la base de datos EU KLEMS 
se han considerado dieciocho tipos distintos de trabajador para 
aproximar los cambios de calidad del trabajo. Esos tipos corres-
ponden a tres variables diferentes: sexo, edad y nivel educativo. 
En concreto se distinguen: dos sexos, hombres y mujeres; tres es-
tratos de edad, de 15 a 29 años, de 30 a 49 años, y de 50 o más 

6 Para más información sobre este proyecto véase el apartado 3.2 de este libro.
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años; y tres niveles educativos, hasta enseñanza obligatoria, secun-
daria postobligatoria y estudios universitarios. 

Para reflejar la posible importancia en el capital humano de 
la interacción entre experiencia y formación educativa vamos a 
utilizar en este capítulo una mayor desagregación por edades, 
con el consiguiente aumento de los tipos de trabajo. En concreto, 
distinguiremos: hombres y mujeres; tres niveles educativos, hasta 
enseñanza obligatoria, secundaria postobligatoria y estudios uni-
versitarios; y doce estratos de edad, de 16 a 19 años, de 20 a 24, 
de 25 a 29, de 30 a 34, de 35 a 39, de 40 a 44, de 45 a 49, de 50 a 
54, de 55 a 59, de 60 a 64, de 65 a 69, y de 70 o más. Esto supone 
distinguir setenta y dos tipos diferentes de trabajo.

Los resultados (v. el gráfico 9.12) se obtienen primero sin tener 
en cuenta las posibles diferencias entre trabajadores nacionales 
y extranjeros. Las estimaciones correspondientes muestran una 
tasa media de crecimiento anual del capital humano per cápita, 
durante el periodo 1996-2007 del 0,74%. Se trata de un ritmo de 
crecimiento apreciable, pero muy inferior a la evolución seguida 
por los años medios de estudios de los ocupados, que aumentaron 
un 1,48% anual, entre 1995 y el 2007 y solo algo menos, 1,37% 
anual, entre 1996 y el 2007. Esto indica que los aumentos de for-
mación se han trasladado en mucha menos proporción como in-
crementos del capital humano.
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Gráfico 12. Crecimiento del capital humano per cápita
(porcentaje

Fuente: INE, Bancaja-Ivie y elaboración propia.

Distinguiendo edad, sexo y educación Años medios de estudios

GrÁFICo	9.12:	 Tasa	de	crecimiento	del	capital	humano	per	cápita	y	años	
medios	de	estudios.	España,	1997-2007

	 (porcentaje)

Fuente : EPA (INE, varios años), Encuesta de Estructura Salarial 2002 (INE) y elaboración propia.
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Gráfico 13. Crecimiento del capital humano per cápita distinguiendo...
(magnitud)

Fuente: INE y elaboración propia.

GrÁFICo	9.13:	 Tasa	de	crecimiento	del	capital	humano	per	cápita	
distinguiendo	una	característica	personal.	España,	1997-2007

	 (porcentaje)

Fuente : EPA (INE, varios años), Encuesta de Estructura Salarial 2002 (INE) y elaboración propia.

El procedimiento empleado permite estimar el crecimiento 
del capital humano per cápita cuando solo se tiene en cuenta una 
de las características del trabajo. En el gráfico 9.13 se ofrecen las 
tasas de crecimiento del capital humano per cápita correspon-
dientes. Como puede observarse, los cambios en la composición 
del empleo por sexo, con un creciente peso del empleo feme-
nino, habrían tenido un impacto sistemáticamente negativo. El 
efecto medio a lo largo del periodo sobre el crecimiento del capi-
tal humano per cápita es de un -0,20% anual. Por el contrario, los 
cambios en la composición por edades y, sobre todo, por nivel de 
estudios completados de la población ocupada habrían impulsa-
do el aumento del capital humano per cápita.

En el caso de la edad, su efecto habría sido moderadamente 
negativo al principio, pero a partir del año 2001 su aportación 
es siempre positiva, llegando a situarse cercano al 0,5% anual en 
algunos momentos. En promedio, este factor habría representado 
un crecimiento del capital humano per cápita del 0,14% durante 
el periodo 1996-2007. 

Sin duda, son las mejoras en los niveles de formación educativa 
de los trabajadores la principal fuente del crecimiento del capital 
humano. Sin tener en cuenta las diferencias por sexo ni edad de 
la población ocupada, el aumento del capital humano per cápita 
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se situaría en el 0,76% anual, a lo largo del periodo 1996-2007. 
La contribución de la formación educativa es consistentemente 
positiva, situándose siempre por encima del 0,4% anual.

Alternativamente podemos analizar qué hubiera pasado exclu-
yendo una de las características cualitativas del trabajo. El gráfico 
9.14 muestra los resultados. En ausencia de las mejoras en la for-
mación educativa se hubiera pasado de un crecimiento del 0,74% 
del capital humano per cápita a otro del -0,09%. Sin cambios en 
la composición por sexos, el crecimiento habría sido incluso supe-
rior al experimentado, llegando al 0,97% anual. Finalmente, sin 
cambios en la composición por edades, el crecimiento se habría 
situado en el 0,52%. 

Hay que recordar que los resultados anteriores no tienen en 
cuenta posibles diferencias entre el trabajo nacional y el extran-
jero. Sin embargo, como hemos visto en el apartado 9.4.2, los tra-
bajadores inmigrantes se han visto muy afectados por problemas 
como la temporalidad y la sobrecualificación. Las dificultades 
asociadas a poder rentabilizar los conocimientos y la experiencia 
adquiridos en otros países pueden haber sido notables. 

Una forma directa de estimar el impacto de la inmigración en 
la evolución del capital humano en España es utilizar la nacionali-
dad como uno de los criterios que diferencian los tipos de trabajo. 
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Gráfico 14. Crecimiento del capital humano per cápita distinguiendo...
(magnitud)

Fuente: INE y elaboración propia.
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Educación y sexo Edad y educación

Edad y sexo

GrÁFICo	9.14:	 Tasa	de	crecimiento	del	capital	humano	per	cápita	distinguiendo	
dos	o	tres	características	personales.	España,	1997-2007

	 (porcentaje)

Fuente : EPA (INE, varios años), Encuesta de Estructura Salarial 2002 (INE) y elaboración propia.
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Para ello vamos a obtener estimaciones distinguiendo: hombres y 
mujeres; tres niveles educativos, hasta enseñanza obligatoria, se-
cundaria postobligatoria y estudios universitarios; doce estratos 
de edad, de 15 a 19 años, de 20 a 24, de 25 a 29, de 30 a 34, de 35 
a 39, de 40 a 44, de 45 a 49, de 50 a 54, de 55 a 59, de 60 a 64, de 
65 a 69, y 70 o más; y dos nacionalidades, españoles y extranjeros. 
Esto supone distinguir ciento cuarenta y cuatro tipos de trabajo 
diferentes.

El gráfico 9.15 permite comparar los resultados obtenidos al dis-
tinguir por sexo, nivel educativo, edad y nacionalidad con los ob-
tenidos anteriormente al distinguir solo por sexo, nivel educativo y 
edad. La calidad del factor trabajo habría crecido siempre menos, 
durante el periodo 1996-2007, una vez se tiene en cuenta la nacio-
nalidad. La tasa anual media sería del 0,57%, por debajo del 0,74% 
estimado, al no distinguir entre trabajo nacional y trabajo extranje-
ro. La creciente participación de los inmigrantes en el empleo total 
habría reducido en una cuarta parte el aumento del capital huma-
no per cápita. Esto confirmaría las particulares dificultades de este 
tipo de trabajadores para utilizar productivamente su capital huma-
no en el mercado de trabajo español, dificultades ya apuntadas por 
sus mayores niveles de sobreeducación y de temporalidad.
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Gráfico 15. Crecimiento del capital humano per cápita
(magnitud)

Fuente: INE y elaboración propia.

Distinguiendo edad, sexo y educación

Equiparando extranjeros a jóvenes nacionales
Distinguiendo edad, sexo, educación y nacionalidad

GrÁFICo	9.15:	 Tasa	de	crecimiento	del	capital	humano	per	cápita	
distinguiendo	la	nacionalidad.	España,	1997-2007

	 (porcentaje)

Fuente : EPA (INE, varios años), Encuesta de Estructura Salarial 2002 (INE) y elaboración propia.



capital humano y productividad: el caso de españa  [ 369 ]

Otra alternativa para analizar el impacto de la inmigración 
consiste en guiarse por la semejanza, mostrada en el apartado 
9.4.2, entre la situación de inmigrantes y jóvenes españoles recién 
incorporados al mercado de trabajo. La idea es que la experien-
cia de los trabajadores extranjeros no cuenta, al menos en la fase 
inicial de inserción en el mercado de trabajo español. La mayor 
parte de la inmigración es muy reciente y, por tanto, se trata de 
trabajadores que se encontrarían en esa fase inicial. En este caso 
el procedimiento consiste en equiparar a los trabajadores extran-
jeros con trabajadores españoles jóvenes de su mismo sexo y nivel 
de estudios completados. 

Para realizar esa corrección utilizaremos la información sobre 
años de residencia en España de los trabajadores inmigrantes de 
la EPA. En concreto, los trabajadores extranjeros serán asignados 
a tres categorías, según tengan hasta 3 años de residencia en Espa-
ña, de 4 a 8 años, o más de 8 años. Así pues, se prescinde de la edad 
del inmigrante y se considera al primer grupo como si fuesen espa-
ñoles de 16 a 19 años; al segundo como españoles de 20 a 24 años 
y, finalmente, al tercer grupo como españoles de 25 a 29 años.

Como resultado de este proceso se contemplan setenta y dos 
tipos de trabajo en base a: hombres y mujeres; tres niveles edu-
cativos, hasta enseñanza obligatoria, secundaria postobligatoria y 
estudios universitarios; y doce estratos de edad, de 15 a 19 años, 
de 20 a 24, de 25 a 29, de 30 a 34, de 35 a 39, de 40 a 44, de 45 a 
49, de 50 a 54, de 55 a 59, de 60 a 64, de 65 a 69, y 70 o más. La 
particularidad es que los trabajadores extranjeros están incluidos 
en los tres estratos de menor edad, en función de sus años de re-
sidencia en el país. 

El gráfico 9.15 muestra también los crecimientos estimados del 
capital humano per cápita cuando se atribuye a cada inmigrante 
un nivel de experiencia laboral en función de los años de resi-
dencia en España. Esto permite estudiar los efectos que tendría 
que los inmigrantes no pudieran explotar la experiencia laboral 
previa lograda en sus países de origen.

Bajo ese supuesto la tasa media de crecimiento de la calidad del 
trabajo habría sido claramente menor que en los casos estudiados 
anteriormente, siendo en promedio del 0,31% anual, durante el 
periodo 1996-2007. Se trata de un valor que se ha de comparar 
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con la estimación de partida en la que se equiparaba trabajo na-
cional e inmigrante (0,74% anual). Como puede observarse, casi 
el 60% del aumento del capital humano estimado inicialmente 
habría desaparecido.

Todos los resultados anteriores han sido obtenidos a partir de 
la EES-2002, bajo el supuesto de que son representativos para el 
conjunto del periodo. Recientemente el INE ha presentado datos 
de la Encuesta de Estructura Salarial 2006(EES-2006). Los resulta-
dos obtenidos al considerar las diferencias en cuanto a sexo, dos 
tipos, niveles educativos, tres tipos, edad, doce tipos, y nacionali-
dad, dos tipos, con la estructura salarial del año 2006, aparecen 
en el gráfico 9.16. Utilizar los salarios relativos del 2006 en vez de 
los del 2002 supone una ligera reducción de la mejora estimada 
de la calidad del trabajo. Ahora la tasa de crecimiento media del 
capital humano per cápita se sitúa en el 0,46% anual, durante el 
periodo 1996-2007. Esto significa un 20% menos de crecimiento 
que al utilizar la estructura salarial del 2002 (0,57%) y un 40% 
menos de crecimiento que al utilizar la estructura salarial del 2002 
y no distinguir por nacionalidad. 

En cualquier caso, todas las estimaciones obtenidas muestran 
crecimientos del capital humano per cápita mucho más modera-
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Gráfico 16. Crecimiento del capital humano per cápita distinguiendo edad, sexo, 
educación y nacionalidad
(porcentaje)

Fuente: INE y elaboración propia.

GrÁFICo	9.16:	 Tasa	del	crecimiento	del	capital	humano	
per	cápita	distinguiendo	edad,	sexo,		
educación	y	nacionalidad.	España,	1997-2007

	 (porcentaje)

Fuente : EPA (INE varios años), Encuestas de Estructura Salarial 2002 y 2006 (INE) y elaboración 
propia.
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dos que el incremento relativo de los años medios de estudios. 
Del mismo modo, estas estimaciones están mucho más en línea 
con la tasa de crecimiento media de la productividad del trabajo 
que, como se recordará, fue del 0,4% anual durante el periodo.

A partir de esas estimaciones y de los valores de la participa-
ción de las rentas del trabajo en la renta total podemos obtener la 
contribución de la mejora de la calidad del factor trabajo al creci-
miento. El gráfico 9.17 muestra las estimaciones de esas contribu-
ciones en cada uno de los casos considerados. Si no se consideran 
diferencias por nacionalidad la contribución estimada es del 
0,47% anual, durante el periodo 1996-2007. Al tener en cuenta 
las diferencias entre trabajo nacional y extranjero, la contribución 
cae al 0,36% o al 0,29%, si se utiliza la estructura salarial del 2006. 
Finalmente, la equiparación entre trabajo inmigrante y el de los 
jóvenes nacionales situaría esa contribución en el 0,19% anual. 
Obsérvese que todas estas estimaciones están muy alejadas del cre-
cimiento relativo de los años medios de estudios de los ocupados.

Gráfico 17. Contribuciones de la mejora del capital humano per capita al 
crecimiento. 1996-2007
(porcentaje)

Fuente:  INE, Bancaja-Ivie y elaboración propia.
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GrÁFICo	9.17:	 Contribuciones	de	la	mejora	del	capital	humano	
per	cápita	al	crecimiento.	España,	1996-2007

	 (porcentaje)

Fuente : EPA (INE), Encuesta de Estructura Salarial 2002 y 2006 (INE), Fundación Bancaja-Ivie (2008) y 
elaboración propia.
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9.6.	Conclusiones

Durante el periodo 1996-2007 la economía española consiguió 
crecer de modo sostenido a tasas mayores que la mayoría de países 
desarrollados y lo hizo con una creación de empleo muy intensa. 
Por el contrario, la evolución de la productividad fue decepcio-
nante durante ese mismo periodo. Sin embargo, se trata de un 
periodo en el que la mejora de los niveles de formación educativa 
de la población ocupada continuó progresando a buen ritmo.

La mejora educativa, por tanto, no se manifestó en un mayor 
crecimiento de la productividad tal y como cabría haber esperado 
de un proceso de inversión en capital humano como el registrado 
en España. Esto permite pensar que existen problemas relevan-
tes en el caso español que afectan a la capacidad de trasladar las 
mejoras educativas de la población en términos de impulso a la 
productividad y el crecimiento económico. El círculo virtuoso en-
tre desarrollo económico y educativo podría ser menos automáti-
co de lo que a veces se supone. En España, los ingentes recursos 
dedicados a la educación podrían no estar obteniendo todo el 
rendimiento que sería deseable.

En este trabajo se han mostrado algunos aspectos que podrían 
contribuir a ese problema. En primer lugar, se aprecian crecientes 
dificultades en términos de los conocimientos y capacidades ad-
quiridas en el sistema educativo español. Los resultados obtenidos 
por los estudiantes españoles se comparan cada vez más desfavo-
rablemente con los de la mayoría de países desarrollados. Más 
educación aparente podría no implicar necesariamente un mayor 
potencial en términos de más capital humano. En segundo lugar, 
el capital humano de los trabajadores podría estar siendo utiliza-
do poco eficientemente por los sectores productivos. Existen va-
rias razones para ello: la fuerte incidencia de la temporalidad en 
el mercado de trabajo español, los desajustes entre la formación 
del trabajador y la requerida por la ocupación que desempeña 
(sobreeducación), y las dificultades de los inmigrantes para sacar 
partido de su capital humano son algunas de ellas. Finalmente, el 
potencial en términos de capital humano de la mayor formación 
educativa de los trabajadores puede no materializarse hasta que 
estos no acumulen suficiente experiencia laboral. Otras caracte-
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rísticas personales diferentes de los estudios completados, como 
la edad o el sexo del trabajador, pueden ser también relevantes. 

Las técnicas de contabilidad del crecimiento permiten estimar 
la mejora del capital humano per cápita en términos de la mejora 
de la calidad del factor trabajo, utilizando para ello la valoración 
salarial que las empresas hacen de cada tipo de trabajador. Los 
resultados obtenidos para el periodo 1996-2007 indican que el 
capital humano ha crecido a un ritmo mucho menor que los años 
medios de estudios de los trabajadores. La composición por edad 
y sexo de la población ocupada, y no solo la formación educativa, 
condiciona esa evolución. Los problemas específicos de inserción 
de la población inmigrante en el mercado de trabajo también han 
contribuido a reducir sensiblemente el aumento del capital hu-
mano per cápita y su contribución a la productividad. Finalmente, 
la evolución de la estructura salarial parece haber actuado en el 
mismo sentido, reflejando una tendencia preocupante en cuanto 
a la efectividad del sistema educativo y de las empresas para ex-
plotar adecuadamente los recursos destinados a la inversión en 
educación en España.

En definitiva, teniendo estos factores en cuenta, se estima una 
contribución muy moderada de los cambios en la calidad del tra-
bajo al crecimiento, durante el periodo 1996-2007. Así pues, no 
resulta tan extraño el lento crecimiento de la productividad en 
España, en un contexto de mejoras formales de los niveles edu-
cativos.

Parte del problema tenderá a solucionarse de modo natural 
en la medida que los nuevos trabajadores con mayores niveles de 
formación vayan, con el paso del tiempo, combinando ese capital 
humano educativo con otras formas de capital humano, adqui-
ridas a través de la experiencia en el puesto de trabajo, y pasen 
a desempeñar otro tipo de tareas. Sin embargo, otra parte del 
problema exigirá cambios en el sistema educativo que mejoren su 
rendimiento. También serán necesarias reformas del mercado de 
trabajo que reduzcan la segmentación entre trabajadores jóvenes 
con contratos temporales y trabajadores más maduros con contra-
tos indefinidos y elevados costes de indemnización por despido. 
El caso de colectivos como los inmigrantes podría exigir políticas 
específicas. En suma, España no ha aprovechado plenamente su 
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inversión en capital humano. Por otra parte, esto hace que exis-
ta la oportunidad de cambiar esa situación, impulsando de ese 
modo un mayor desarrollo económico.
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