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In this paper we try to study the importance of
factor accumulation and total factor productiv-
ity (TFP) to explain growth in Venezuela. Growth
accounting exercises suggest that the recent slug-
gish growth dynamics are the outcome of a drop
in capital accumulation and a decrease in total fac-
tor productivity, but that the relative contribution of
them has changed over time. Total factor produc-
tivity seemed to have stagnated since the eighties,
after exhibiting a sustained growth in the previous
three decades. Then we performed an econometric
analysis to explain the TFP dynamics. Results sug-
gest that political constraints to changes in public
policies, the share of tradable to non-tradable pro-
duction and the capital-labor ratio seem to have a
positive and robust impact on TFP, particularly in
non oil sector productivity.
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Una de las principales preguntas que la ciencia econdmica intenta responder es si la
dinamica del crecimiento econdémico es consecuencia de la acumulacién de factores
(capital y trabajo) o de las mejoras tecnoldgicas y la organizacion de la produccion:
por ejemplo, las explicaciones basadas en las teorias neoclasicas del crecimiento
asignan mayor importancia a las mejoras en la productividad derivadas de cambios
tecnoldgicos favorables y en la organizacion de la produccién. Por otra parte, las
explicaciones asociadas con las teorias de crecimiento enddgeno confieren un papel
protagonico a la acumulacion de factores derivada de la inversion en capital fisico y
humano y en actividades de investigacion y desarrollo.

Las teorias neoclasicas suponen que existen retornos decrecientes a la inversion
en capital fisico y humano, lo cual implica que los paises deberian converger hacia
niveles de producto y tasas de crecimiento similares; en cambio, los modelos de
desarrollo enddgeno se basan en retornos constantes para el capital y predicen
las diferencias de desarrollo de los paises en funcion del estado inicial y que, por
tanto, las diferencias entre paises pobres y ricos se mantienen con el transcurso
del tiempo.

Dado que estas teorias no se centran en estudiar los determinantes de la productivi-
dad total de factores (PTF), ninguna de ellas explica satisfactoriamente el caso de
economias en desarrollo que han experimentado un espectacular crecimiento (Co-
rea, China, Tailandia, Chile), mientras que la brecha entre el resto de las economias
en desarrollo y las economias industrializadas ha crecido. Tampoco explican satis-
factoriamente el caso de Venezuela que en 1950 tenia un ingreso per cépita similar al
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de economias industrializadas, y hoy en dia su nivel de PIB per cépita se encuentra
por debajo del de muchas economias emergentest.

Explicar la dindmica del crecimiento en Venezuela en las Gltimas décadas con
enfoques alternativos ha sido el centro de la discusién en trabajos recientes, resal-
tando tanto el papel de la acumulacion de factores como las implicaciones que en
términos de productividad puede tener una acumulacion ineficiente de aquellos.
Rodriguez y Sachs (1999) modifican un modelo de crecimiento neoclasico para
incluir un auge de recursos naturales que, mientras dura, genera una sobreinver-
sién que hace que el producto crezca a tasas por encima de su estado estacionario.
A medida que se disipa dicho auge con el agotamiento del recurso natural, ocurre
una convergencia por arriba al estado estacionario original, en donde se observa,
en promedio, tasas de crecimiento negativas. Hausmann y Rigobén (2002) atri-
buyen el desempefio del crecimiento en Venezuela a la interaccidn de la especia-
lizacion en el sector de bienes no transables y a las imperfecciones del mercado
financiero?.

Manzano y Rigobon (2003) asocian el pobre desempefio del crecimiento en pai-
ses abundantes en recursos naturales al sobreendeudamiento en que incurren estas
economias durante los periodos de precios altos de los recursos, cuando se utiliza
la produccion del bien como colateral implicito en los mercados de crédito inter-
nacionales. Ello bien puede explicar el caso de Venezuela en los afios setenta: una
vez que bajan los precios del petréleo en décadas siguientes, se restringe el acceso
a nuevos créditos en los mercados internacionales, se asumen los pagos de la deuda
previamente contraida, y por ende se limitan los recursos destinados a la inversion.
Restuccia y Bello (2003) argumentan que ciertas politicas econémicas han generado
distorsiones en los precios relativos, lo que desincentiva la acumulacion de capital
en sectores mas productivos.

1 Obviamente, fuertes cambios en cualquiera de los determinantes de la PTF lograrian
explicar “colapsos” y “milagros”, pero el origen de estos cambios, que en ocasiones va mas alla de la
acumulacion de factores, no es claro en estos modelos.

2 En presencia de un sector transable poco desarrollado, un incremento del ingreso petrolero
genera dinamicas volatiles tanto del tipo de cambio real como de la tasa de interés, los cuales
progresivamente desincentivan la inversion en el sector productor de transables diferentes del petréleo.
La inversion se concentra, entonces, en el sector de no transables, generando una expansién ineficiente
de éste.
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Igualmente, se han realizado varios estudios recientes destinados a determinar
empiricamente la contribucion de la acumulacion de factores y de la producti-
vidad en el crecimiento en Venezuela, tales como los andlisis de Ayala y Bello
(2001), Rodriguez (2003), y Palacios et al. (2005). A pesar de las distintas me-
todologias empleadas para construir las series de producto, capital, trabajo y
los ajustes de las mismas, los principales hallazgos de estos trabajos coinciden
en cuanto a la importancia que la dinamica de la productividad ha tenido en la
evolucion del crecimiento en Venezuela en las Gltimas décadas; todos coinciden,
ademas, en que dicha contribucion ha variado década tras década y que la con-
tribucion de la acumulacion (o desacumulacion) de factores ha sido crucial en
ciertos momentos.

El presente trabajo est4 en linea con los trabajos empiricos antes mencionados,
pero tiene como objeto ir un paso mas alla para preguntar cuales son los determi-
nantes de los cambios en la productividad en Venezuela a lo largo de los Gltimos
55 afios. Para ello, claro esta, se necesita realizar ejercicios similares a los basados
en la descomposicion de Solow (1957). Una vez que se obtienen las medidas de la
PTF, se procede a relacionar ésta con un conjunto de variables y examinar cuéles
resultan significativas para explicar la productividad.

Ciertos trabajos que exploran los determinantes de la PTF han investigado el
impacto de variables tanto econémicas como de tipo institucional: Sturzenegger
(1991), por ejemplo, encuentra que en el caso de Bolivia la tasa de inflacion y
el precio de aluminio son significativos para explicar la productividad, pero que
la inestabilidad politica parece no tener un impacto significativo. Olson, Sarna y
Swamy (2000) muestran que las diferencias de productividad entre las economias
en desarrollo son explicadas, en gran medida, por la calidad del gobierno y de las
instituciones gubernamentales, controlando por efectos especificos de los paises.
Fuentes, Larrain y Schmidt-Hebbel (2005) sugieren que la dinamica de la produc-
tividad en la economia chilena se ve afectada por las politicas macroeconémicas
(reformas estructurales), por la estabilidad macroecondémica y por la interaccién
de estas variables.

En el presente documento se investiga el efecto de la volatilidad macroecondmi-
ca, de la calidad de las instituciones del gobierno (corrupcién, imperio de la ley,
calidad de la burocracia, transparencia), y de los pesos y contrapesos del sistema
politico que limitan los cambios en las politicas publicas, controlando por fluc-
tuaciones de demanda, por la intensidad del uso de los factores de produccion y
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por la composicién del producto. Los resultados sugieren que mayores pesos y
contrapesos en el sistema politico, los cuales reducen la probabilidad de cambio
de las politicas publicas, resultan en efectos positivos y robustos sobre la produc-
tividad; y que una mayor participacién de los no transables en la produccion tiene
un impacto negativo sobre la productividad, al igual que un mayor uso del trabajo
con relacion al capital. Por otra parte, la volatilidad macroecondmica, la calidad
de las instituciones, y el nivel de endeudamiento no resultaron variables robustas
para explicar los cambios en la PTF, lo cual puede deberse a que estas Gltimas
estan mas correlacionadas con la inversion y la acumulacion de capital que con la
productividad.

El trabajo se estructura como sigue: en la seccion Il se resefian brevemente al-
gunos hechos estilizados del crecimiento del producto y de la acumulacion de
factores de produccién en Venezuela entre 1950 y 2005; también, se explica la
metodologia para construir la serie de acumulacion de capital, a partir de series de
formacion bruta de capital, esclareciendo las funciones de depreciacion y retiro
de equipos empleada. La tercera seccion contiene los resultados de los ejercicios de
contabilidad del crecimiento y muestra la dindmica que se ha observado de la PTF
en Venezuela. En la cuarta seccion se presenta la contabilidad del crecimiento en
el periodo analizado; mientras que en la siguiente se muestran los determinantes
de la PTF. En la sexta se exponen los resultados de la estimacion de los modelos
para explicar la evolucion de la PTF, y en la Gltima seccidn se presentan algunos
comentarios finales.

La dindmica del crecimiento econémico en Venezuela en los Gltimos cincuenta afios
no resulta facil de explicar o caracterizar. Como se evidencia en el Cuadro 1, en 1960
Venezuela alcanzaba niveles de ingreso per capita no muy inferiores a los de paises
industrializados como Francia y Japdn, y superiores a los de México, Chile, y Portu-
gal. De esta muestra de paises, Venezuela es la Ginica economia con un menor ingre-
S0 per capita en 2004, frente a lo observado en 1960. No sélo las economias indus-
trializadas de la muestra experimentaron tasas de crecimiento importantes; también
paises como Chile, México, Argentina y Portugal para 2004 superaban los niveles
de ingreso per capita de Venezuela, aun cuando partieron de condiciones iniciales
mas desventajosas en 1960; sin embargo, la senda de crecimiento en Venezuela no ha
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Argentina 5.254 7.511 43,0
Brasil 1.332 3.675 175,9
Chile 1.842 5.448 195,8

Francia 7.832 23.157 195,7
Japén 7.093 39.195 452,6
México 2.540 5.968 135,0
Portugal 2.233 10.395 365,5
Estados Unidos 14.134 36.790 160,3
Venezuela 5.426 4.575 -15,7

Fuente: WDI 'y Banco Mundial.

sido uniforme. En el Gréfico 1 se presenta la evolucion histérica del PIB3: como se
puede apreciar, hasta mediados de los afios setenta el PIB per cépita creci6 en forma
sostenida con tasas promedio de 3,3% anuales, lo que elevo el producto per capita un
137% entre 1950 y 1977. A partir del maximo alcanzado en 1977 practicamente se
observa una tendencia de reversion de la senda de crecimiento, de manera que para
2005 los niveles del PIB per cépita fueran similares a los de 1972. Este cambio de
tendencia coincide, ademas, con un periodo de mayor volatilidad en la variacion
del ciclo del producto, que pareciera, incluso, aumentar en afios recientes.

En cuanto a la dinamica de los factores de produccion, entre 1950 y 2005 se hace
referencia, en primer lugar, al comportamiento del acervo de capital en Venezuela.
Para este proposito resulta ilustrativo analizar individualmente, primero, cada uno
de los componentes de inversidn que participan en el calculo de dicho acervo, ya que

3 Existen varias metodologias para construir y empalmar las series histéricas del PIB, las cuales
podrian mostrar resultados diferentes. La serie que aqui se presenta es la construida por Palacios et
al. (2005), con base en la metodologia de empalme por encadenamiento con tasas de variacién de las
series de producto sectoriales y la posterior agregacion de éstas. Rodriguez (2003) hace una discusién
detallada sobre las ventajas y desventajas de cada metodologfa y de las implicaciones que cada una
de ellas tiene sobre la serie resultante del PIB; por ello, se omite tal discusion en este trabajo y por
el momento se limita a emplear la serie que, segln el criterio de los autores y la recomendacién de
Rodriguez, resulta la mds adecuada para el andlisis de la contabilidad del crecimiento.
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Gréfico 1
Niveles reales y ciclo del PIB per capita, 1950-2005
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la formacion bruta de capital fijo (FBCF) privado y del pablico han mostrado a
lo largo de estas décadas comportamientos disimiles en su evolucion. En este
sentido, se aprecia como la FBCF privado entre 1950 y 1977 crecié continuamen-
te a una tasa promedio de 4,8% anual, mientras que el sector publico lo hizo a
6,9% (Grafico 2). Ademas, se destacan los cambios relativos entre las inversiones
publica y privada a lo largo del tiempo, en donde en una primera etapa (1953-
1958) predomind la participacion del sector publico sobre el privado, explicado,
principalmente, por la puesta en marcha de grandes obras de infraestructura
acometidas por el Gobierno nacional.

Posteriormente, a principios de los afios setenta la participacion de la inversion
privada sobre el total se volvidé predominante hasta la década de los ochenta,
cuando su participacién cayé drasticamente, conduciendo a que sus niveles de
inversién para el afio 2005 fueran 24% inferiores a los observados en 1950, v,
finalmente, la falta de dinamismo en la inversion privada (influenciada, en gran
medida, por los ciclos petroleros) contribuyd a que la inversion publica mostrara
nuevamente la mayor importancia relativa en la acumulacién del acervo de capi-
tal. Igualmente, es posible que el repunte de la inversion pablica a partir de los
afos noventa haya sido respuesta al plan de expansion de Petroleos de Venezuela
S. A. (PDVSA), como consecuencia de rendimientos decrecientes en la explota-
cion de un recurso natural, que incluyen las inversiones publicas vinculadas con
la apertura petrolera (asociaciones estratégicas).

Con respecto al acervo de capital, para Venezuela existen cuatro distintas es-
timaciones entre 1950 y 2005. La primera de éstas es la realizada por Baptista
(1997), quien utilizando estimaciones propias sobre la inversion estima el acervo
entre 1950 y 1995; posteriormente, Pineda et al. (2000) y Palacios et al. (2005),
utilizando series de FBCF estimadas por el Banco Central de Venezuela (BCV),
y realizando consideraciones similares en cuanto al calculo del consumo de capi-
tal, actualizan las series del acervo de capital hasta el afio 2005; por ultimo, dado
que los agregados macroeconémicos del BCV disponen de series propias sobre
consumo de capital fijo, se recurrid a estos para obtener una estimacion propia
del acervo de capital con datos enteramente suministrados por el BCV.

En el Gréfico 3, se evidencia la similitud de estas series hasta la década de los ochenta,
ya que a partir de este momento el nivel de activos disponibles en la economia, cuando
se toma la serie que hace uso de la informacion de consumo de capital fijo estimada
por el BCV, conlleva a que se estime un nivel de activos significativamente mayor al
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Grdfico 3
Acervo neto de capital: niveles y variaciones

A. Acervo neto de capital en niveles
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realizado por los demas métodos, los cuales, por el contrario, comienzan a partir de los
afios ochenta a mostrar signos de estancamiento en el proceso de acumulacion®.

Al revisar las variaciones del factor capital se distingue que, indistintamente de cual esti-
macion sea utilizada, éstas muestran un comportamiento similar, ya que las variaciones en
el acervo de capital se encuentran correlacionadas en 0,97 en promedio, por tanto, su selec-
Cion en términos de variacion conlleva a un anlisis de su evolucion temporal similar.

Con respecto al factor trabajo (Grafico 4) podemos observar tanto la evolucion de la
poblacién ocupada como la de los afios de escolaridad. La serie de afios de escolaridad
es construida siguiendo la especificacion de Palacios et al. (2005), quienes parten de
las estadisticas laborales del Instituto Nacional de Estadisticas (INE) y de las series
historicas de la poblaciéon econémicamente activa por nivel de educacion (analfabeta,
matricula primaria, secundaria y universitaria). Por razones de disponibilidad de datos
se asume que la estructura de escolaridad de la poblacidn activa se aplica a la pobla-
cion ocupada®. En ésta se observa como el nivel de escolaridad creci6 rapidamente
hasta principios de los ochenta, cuando el promedio de afios de educacién se elevd de
dos en 1950 a siete en 1983. A partir de esta Ultima fecha el incremento de los afios se
hizo mas lento, de manera que para 2005 los trabajadores cuentan con poco mas de
ocho afios de estudio en promedio. Por otra parte, la poblacién ocupada crecié mode-
radamente hasta los afios ochenta, cuando comenzo a elevarse aceleradamente, lo cual
hace que la acumulacién de capital humano se haya hecho de manera mas pausada a
partir de los afios ochenta, comparada con las tres primeras décadas en la muestra.

A partir de una funcion de produccion, y tomando los datos de produccion, acumu-
lacion de capital y trabajo, analizados en el numeral anterior, se procedio a calcular la
PTF mediante la aproximacion no paramétrica de Solow (1957)8.

4 En el Anexo 1 se sefiala y discute el posible origen de estas diferencias.

5 Este supuesto podria estar subestimando el nimero de anos de escolaridad de la poblacién
ocupada, pero ante la carencia de informacion este es el procedimiento generalmente utilizado.

6 Rodriguez (2003) hace, ademds, un ejercicio de contabilidad de crecimiento con una
metodologfa en la que prescinde del uso de datos de acumulacién de factores (problema DUAL); no
obstante, sus resultados son similares a los obtenidos mediante la descomposicién de Solow.
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Gréfico 4
Evolucién de la poblacién ocupada
y el promedio de anos de escolaridad, 1950-2005
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Aln(4)=AIn(Y,)-aAln(K,)—(1—a)Aln(L,) @)

donde A representa la PTF; Y la estimacion del PIB; K la acumulacién del acervo
de capital; L el factor trabajo, y a es el excedente de explotacién como porcentaje del
ingreso interno de los factores, tomado del dato anual de las cuentas naciona-
les, en donde se supone que la remuneracion de los factores resulta igual a la
productividad.

El concepto de PTF es una medida que intenta recoger el efecto de aquellos ele-
mentos que desplazan la funcién de produccion ceteris paribus la cantidad acumu-
lada de factores. Generalmente se considera que estos desplazamientos se deben
a cambios tecnoldgicos en los procesos productivos, pero recientemente también
se ha tomando en consideracion los efectos de mejores practicas organizacionales
e industriales, las fluctuaciones de la demanda, los cambios a la remuneracién de
los factores, entre otros, como los probables elementos que ocasionan dichos des-
plazamientos (Hulten, 2001).

Dado que existen distintas series del acervo de capital (Baptista, 1997; Pineda y
Ayala, 2000; Palacios et al., 2005, y BCV) se procedi6 a estimar cuatro series para
la PTF; ademas, considerando el caracter petrolero de la economia venezolana, se
calculd la productividad del sector no petrolero’. La razén de esto Ultimo se basa en
considerar lo sefialado por Rodriguez (2003), quien esgrime que pueden existir dife-
rencias en la PTF si el sector petrolero es excluido del calculo, esto porque la estra-
tegia de reduccion de produccion petrolera, adoptada por la Organizacién de Paises
Exportadores de Petréleo (OPEP) durante los afios setenta y parte de los ochenta,
afectd negativamente la productividad del sector petrolero, ya que con los mismos
factores de produccién se produjo menos petrdleo en dicho periodo.

Posteriormente, se ajustaron los factores de capital por su utilizacién y el factor tra-
bajo por su calidad: para el primero se recurri6 al consumo de energia como proxy
de la utilizacion del capital, dado que solo existen datos de consumo de energia a
partir de 1971, se utilizé el PIB de electricidad, asumiendo que la mayor parte de

7 En este caso se utilizan valores que corresponden al sector no petrolero tanto de empleo
como de acervo de capital, pero lamentablemente no se dispone de datos de educacién desagregados
por sectores, por lo que imputamos el mismo ajuste por educacién para el sector no petrolero como
para el PIB total.
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cuanto produce dicho rubro se consume®. En tal sentido, se emplearon las desviacio-
nes del PIB eléctrico utilizando su tendencia de largo plazo calculada con el filtro
de Hodrick-Prescott. La razon de realizar este ajuste se halla en que si no se ajusta
el capital por grado de utilizacién, la PTF podria estar recogiendo cambios en la
utilizacion del acervo, méas asociados con el ciclo econdmico que con cambios en
la productividad misma.

Asi mismo, para ajustar el factor trabajo por su calidad se utilizé el nimero prome-
dio de afios de escolaridad de la poblacion ocupada, con tal de recoger, en alguna
medida, las mejoras en la acumulacién del capital humano. Si bien ajustar tal fac-
tor por afios de escolaridad promedio es una medida imperfecta de la acumulacion
de capital humano, pues no controla su uso por calidad o adecuacion de dicho
capital, al menos recoge el impacto del aumento general en la capacitacion de la
poblacién ocupada en Venezuela durante el periodo®. Este ajuste se hizo mediante
la aproximacion Le = L X exp™*, donde r es una tasa que refleja los rendimientos
marginales de los afios de escolaridad, y ae los afios de escolaridad (véase Palacios
et al., 2005), o bien multiplicando L por los afios de escolaridad, con resultados re-
lativamente similares en cuanto a la dinamica se refiere. En este caso se opté por el
ajuste Le= L xexp™, en donde se asumen tasas de rendimiento de la escolaridad
segun la estimacidon de Ortega (2003)%.

Una alternativa para ajustar por la calidad del trabajo es la propuesta por Jorgerson y
Griliches (1967), quienes ponderan cada cohorte de nivel de educacion de la poblacién

8 De hecho, la correlacién entre consumo y produccién de electricidad es de 0,97, por lo que
esta resulta una buena proxy.

9 Pritchett y Ortega (2006) encuentran que la calidad de la educacién se ha deteriorado en
las Gltimas dos décadas; sin embargo, los datos sélo estén disponibles a partir de mediados de los
afos setenta, para la prima salarial para los profesores, o desde mediados de los anos ochenta, para la
prueba de aptitud académica. Lamentablemente esta informacién no se ajusta a nuestro periodo de
estudio.

10 Esta aproximacién es empleada en Palacios et al. (2005), quienes toman una tasa de
rendimiento con valores similares, la cual se reduce en el tiempo a partir de tasas del 8%, suponiendo
que el rendimiento marginal de los afos de escolaridad disminuye en la medida en que la poblacion
alcanza mayores niveles de educacién. Ortega (2003) encuentra que los rendimientos para la educacién
en Venezuela en 1975 eran de 15%, pero que estos han caido hasta poco mas de un 10% para 2002.
No existen estimaciones previas para 1975, pero cabe esperar que los rendimientos hayan sido
mucho mayores en los afios cincuenta, cuando los afos de escolaridad promedio eran muy bajos.

Para completar la serie se hizo una regresién de los rendimientos de la educacién sobre un polinomio
cuadratico de los anos de escolaridad y se tomé el pronéstico para los datos fuera de la muestra.
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ocupada por sus salarios relativos, asumiendo que los salarios reflejan, en buena
medida, la productividad del trabajo validados por el mercado; infortunadamente,
esta medida no se puede calcular por disponibilidad de datos sobre salarios, particu-
larmente antes de 1968.

Como se observa en el Grafico 5, a pesar de las divergencias en los niveles de las
distintas series, todas ellas sugieren una lectura similar: la PTF en Venezuela tuvo
una tendencia creciente hasta mediados de los afios setenta, luego mostré una caida
en los ochenta, y a partir de entonces ha mostrado un estancamiento en su evolucion.
Por su parte, cuando el analisis se lleva a cabo para el PIB no petrolero, la PTF al-
canza sus maximos valores igualmente en los setenta, pero su caida no es tan fuerte
en los ochenta como en el caso del PIB total. Con respecto a las tasas de variacion en
la PTF, se advierte como las distintas estimaciones estan altamente correlacionadas,
por lo que de aqui en adelante tomaremos las medidas de PIB, acumulacion de capi-
tal y PTF con base en los resultados del estudio de Palacios et al. (2005).

Por Gltimo, cuando ajustamos el capital por su grado de utilizacion y el trabajo por
calidad observamos que la dinamica de la PTF en el sector no petrolero se afecta sus-
tancialmente, ya que el ajuste al capital por utilizacion (Kce) incrementa levemente
el nivel de la PTF, mientras que el ajuste del factor trabajo por afios de escolaridad
promedio (Le), lo ubica en niveles mas bajos. Ello puede deberse a que el promedio
de afios de escolaridad de la poblacién ocupada crecié mucho mas rapido entre 1950
y 1980 que entre 1980 y 2005. Aun asi, cuando se examinan las correlaciones en las
tasas de variacion de la PTF ante diferentes ajustes no tiene un impacto significativo
en los ejercicios de contabilidad del crecimiento y en las estimaciones realizadas en
capitulos posteriores.

En el Cuadro 2 se compilan los resultados de varios ejercicios de contabilidad del
crecimiento para analizar la contribucion de la acumulacion de factores y de la pro-
ductividad sobre la tasa de crecimiento del PIB total y el no petrolero. Se presentan,
ademas, los resultados para los PIB agregado, per capita y ajustado por utilizacion y
calidad, centrando nuestro interés en el analisis de este dltimo.

Los resultados sugieren que Venezuela, en promedio, mostré un crecimiento del PIB
per cépita tan sélo préximo al 1%, en donde la acumulacion de factores y la dindmica

\ 135



136

pp. 120-167

(1950 = 100)

(1950 = 100)

Gréfico 5
Productividad total de los factores (PTF) y su va

A. PIB total calculado a partir de diversos
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Fuente: Baptista (1995), Pineda (2000), Palacios (2005) y célculos de los autores.
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1950-1959 8,0 1,3 4,8 1,9 8,2 1,4 53 1,5
1960-1969 5,6 1,7 1,8 2,2 6,4 1,8 2,1 2,6
19701979 6,2 2,1 3,7 0,3 71 2,2 4,0 1,0
1980-1989 0,3 1,4 0,6 4,7 0,6 1,4 0,5 1,3
1990-1999 2,1 1,3 0,2 0,6 2,1 1,3 0,2 1,0
2000-2005 2,5 1,1 -0,1 1,5 3,2 11 -0,3 2,4
1950-2005 4,2 1,5 1,9 0,7 4,6 1,5 2,0 1,1
1950-1959 41 -0,4 2,8 1,7 45 -0,4 3,4 1,5
1960-1969 2,9 -0,1 0,1 2,9 3,0 -0,0 0,5 2,6
19701979 0,4 0,5 1,7 1,8 3,5 0,5 2,0 1,0
1980-1989 3,6 0,2 -0,9 2,9 2,0 0,2 1,0 4,3
1990-1999 0,7 0,5 1,2 1,3 -0,1 0,5 1,6 1,0
2000-2005 0,7 0,4 1,2 1,5 1,4 0,4 1,4 2,4
1950-2005 0,8 0,2 0,3 0,4 1,7 0,2 0,4 1,1
1950-1959 4,1 0,4 2,4 1,3 4,5 0,4 2,9 1,1
1960-1969 2,9 0,4 0,1 2,3 3,0 0,4 0,5 2,2
1970-1979 0,4 0,7 1,6 1,9 3,5 0,7 1,8 0,9
1980-1989  -3,6 0,0 1,0 2,6 2,0 0,0 1,1 -0,9
1990-1999 0,7 0,7 41,2 1,2 -0,1 0,7 1,6 0,9
2000-2005 0,7 0,8 -0,6 0,5 1,4 0,8 -0,8 1,4
19502005 0,8 0,5 0,2 0,1 1,7 0,5 0,3 0,9

Fuente: cdlculos de los autores.
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de la productividad contribuyeron de igual manera en su explicacién. Por su
parte, al observar los resultados por décadas sobresalen algunas diferencias en
cuanto a la dinamica del crecimiento y al aporte de los factores (capital y trabajo)
y de su productividad; en este sentido, se observa que durante la década de los
cincuenta se registraron las mayores tasas de crecimiento promedio, tanto para
el PIB per capita total (4,2%) como para el no petrolero (4,6%), y que la contri-
bucion de la acumulacion de capital fue la mas alta del periodo, siendo éste el
factor de mayor contribucion al crecimiento, seguido por la PTF. Posteriormente,
aunque pierden algo de vigor, las altas tasas de crecimiento contindan durante
la década de los setenta, pero la contribucién de la PTF se hace mas importante,
lo que coincide con un crecimiento importante del PIB no petrolero de 3,5%, en
tanto que el del total se ve afectado por la reduccion de la produccion de petroleo
asociada con la estrategia sefialada de la OPEP. Esto explica que la contribucién
de la PTF al crecimiento del PIB total resulte negativa en este periodo, mas no
asi cuando analizamos la contribucion de la PTF al crecimiento en el sector no pe-
trolero, la cual experimenta un crecimiento promedio positivo. En esta década se
observa de nuevo una acumulacion de capital importante, particularmente en el
sector no petrolero.

En Venezuela la década de los ochenta es el periodo de peor desempefio en tér-
minos de crecimiento, con tasas promedio de -3,6% para el PIB per cépita total
y de -2% para el no petrolero. A partir de esta década comienza un proceso de
desacumulacién de capital en el sector no petrolero, que hasta ahora no se ha
revertido. Si bien parte de la caida en el crecimiento del PIB total y de la pro-
ductividad son atribuibles a la estrategia de reduccion de volimenes seguida en
el mercado petrolero, observamos que el desempefio de la PTF en el sector no
petrolero fue igualmente negativo. Durante los afios noventa el PIB total crece
a una tasa promedio del 0,7% por el empuje del crecimiento de la produccién
petrolera, en tanto que el sector petrolero, si bien desacelera su contraccion, no
alcanza a recuperar el terreno perdido en la década anterior. Si bien la PTF se
recupera en esta época, la desacumulacidn del capital persiste.

Tanto los afios ochenta como los noventa fueron décadas de gran inestabilidad
macroeconOmica, marcadas por grandes devaluaciones, crisis de balanza de pa-
gos, las tasas de inflacion mas altas de la historia, cambios estructurales, una
fuerte crisis bancaria, entre otros. Tal ambiente de volatilidad e incertidumbre
bien puede haber desmejorado los incentivos para la inversion a largo plazo, y por
consiguiente a la acumulacion de capital; de igual forma, los sucesivos cambios



Ensavos sosre POLITICA ECONOM[CA, VOL. 25, NUM. 53, EDICION ESPECIAL PRODUCTIVIDAD Y CRECIMIENTO

en las instituciones y en la legislacion que tuvieron lugar a partir de los afios
ochenta, pueden haber propiciado arreglos organizacionales en los sectores pro-
ductivos poco propicios para el desarrollo de la productividad, y méas orientados
a la persecucion de rentas en un contexto de inestabilidad, que se tradujeron en
un pobre desempefio de la productividad.

Entre 2000 y 2005 se observa una cierta recuperacion del PIB total, y particularmente
del no petrolero, comparado con la década anterior. Aunque la acumulacion de capital
aln no se manifiesta, esto es compensado por un incremento de la PTF; sin embargo,
recordemos que la PTF recoge todo aquello que no es explicado por la acumulacién
de factores, incluyendo, por ejemplo, fluctuaciones de demanda asociadas con el ciclo
econdmico que probablemente estén afectando los resultados en este periodo.

Estos resultados apuntan a que la acumulacion de capital en el sector no petrolero
explica, en buena medida, el crecimiento en Venezuela entre 1950 y 2005. Es impor-
tante resaltar que durante los periodos de mayor crecimiento la contribucion de la
PTF fue tanto 0 mas importante que la del capital, lo cual se ve expuesto con mayor
claridad en el Gréfico 6, donde se expresa en términos porcentuales la contribucion
del capital, del trabajo y de la PTF al crecimiento del PIB total, donde la produc-
tividad ha sido el factor que méas ha contribuido, salvo durante las décadas de los
cincuenta y los setenta, cuando se materializaron importantes inversiones por parte
de los sectores publico y privado.

Los ejercicios sobre la contabilidad del crecimiento mostrados en el capitulo ante-
rior estan en linea con los realizados por Ayala y Bello (2001), Rodriguez (2003) y
Palacios et al. (2005), quienes, a pesar de la importancia de la productividad sobre
el crecimiento, estuvieron enfocados en estudiar el efecto del factor capital sobre el
crecimiento.

11 Cabe resaltar que el crecimiento a partir de 2004, asociado con la expansién del gasto
publico (que permiten los altos precios del petréleo), ha estimulado una mayor utilizacién de la
capacidad instalada en las empresas, que en lugar de expansiones del acervo de capital, y con un
crecimiento en las tasas de empleo, han permitido este crecimiento del producto, en otras palabras:
esto no necesariamente se debe a mejoras en la productividad.
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Grafico 6
Participacion porcentual de la acumulacion de factores
y de la PTF en el crecimiento del PIB per cdpita total, 1950-2005
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Nota: estos resultados pueden estar sobreestimando la importancia de la PTF. Esto se debe a que en el estado estacionario de un modelo
convencional de crecimiento, los cambios en el acervo de capital per cdpita responden endégenamente a cambios en la PTF.
Fuente: cdlculos de los autores.
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Dado que esta investigacion trata de dar un aporte adicional a dichas explicaciones,
investigamos empiricamente cuales han sido los determinantes que influyeron en
los cambios en la productividad en Venezuela: para lograr esto seguimos las pro-
puestas de Sturzenegger (1991); Olson, Sarna'y Swamy (2000), y Fuentes, Larrain
y Schmidt-Hebbel (2005), en la que estimamos una ecuacion para evaluar cuales
variables han desplazado la funcion de produccion en Venezuela. Particularmente,
se quiso saber qué factores se dan gracias a transformaciones en el componente de
cambio tecnoldgico y/o a mejores practicas organizacionales e industriales recogi-
das en la productividad.

Ademas, la especificacién econométrica esta controlada por los cambios en la
intensidad factorial mediante la razon (K/L), por grandes fluctuaciones ciclicas
mediante dummies®?, y se asume que los posibles errores de medicién son siste-
maticos. Por dltimo, en virtud de que la PTF es una variable no estacionaria, se
emplean las tasas de variacion como variable enddgena en las regresiones.

A continuacion se hace una breve descripcion de las variables explicativas utiliza-
das en nuestro estudio, concentrando nuestro interés en las asociadas con el riesgo
e incertidumbre econdmica, politica y con la calidad de las instituciones.

A.  VARIABLES DE RIESGOS INSTITUCIONALES
Y DE POLITICAS PUBLICAS

Para medir el riesgo politico se empled el indice political risk rating, del Inter-
national Country Risk Guide (ICRG), el cual compila diversos indicadores que
intentan recoger la estabilidad del gobierno, las condiciones socioeconémicas, el
perfil para la inversion (riesgo de expropiacion), los conflictos internos y externos,
la corrupcion, la influencia militar y religiosa en la politica, el imperio de la ley,
tensiones étnicas, la institucionalidad democratica y la calidad de la burocracia®®.

12 Como vimos anteriormente, las tasas de variacion de la PTF calculadas a partir de los
distintos métodos para ajustar los factores de produccién estén altamente correlacionadas. Las dummies
estan asociadas con episodios de fuertes recesiones debidas al programa de ajuste de finales de los afios
ochenta y al paro de actividades en 2002, e, igualmente, a rdpidas expansiones de demanda al inicio de
los auges petroleros a mediados de los anos setenta y de 2004.

13 Estas medidas se basan en andlisis subjetivos de la informacién politica recogida por parte
del cuerpo colegiado del ICRG, quienes asignan puntos a cada subcomponente del indice sobre la base
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Cada indicador se construye individualmente y la sumatoria de ellos constituye
el indice total que toma valores entre 0 y 100, donde valores mas altos sugieren un
menor riesgo politico. Lamentablemente estos indicadores sélo estan disponibles a
partir de 1984.

Igualmente, a partir de los indicadores individuales se construyd un indice que
s6lo incluye aspectos relacionados con la calidad de las instituciones politicas,
tales como la corrupcion, el imperio de la ley, la institucionalidad democratica, la
calidad de la burocracia y el riesgo de expropiacién; con lo cual, valores mas altos
del indice sugieren que existen mejores instituciones.

También, se utilizo el indice de Henisz (2002) para calcular la probabilidad de
cambios en las politicas publicas, vista como la medida en que un cambio de pre-
ferencias de algun actor politico conlleve a un cambio en politicas publicas. Este
indice toma en cuenta las restricciones politicas para limitar la discrecionalidad
del ejecutivo, segun el nimero de agentes con poder de veto sobre cambios en las
politicas publicas en el sistema politico, la alineacién politica de dichos agentes
y sus preferencias. El indice toma valores entre 0 y 1: valores mas altos indican
mayores limites a la discrecionalidad y, por tanto, una menor probabilidad de cam-
bios en las politicas publicas. Cabe resaltar que en la medida en que las politicas
publicas sean mas volatiles, ello eventualmente podria comprometer la calidad de
las mismas. Con todo, menor riesgo politico, mayor calidad de las instituciones y
mayores restricciones a la discrecionalidad en las politicas publicas (menor pro-
babilidad de cambios en las politicas publicas) deberian estar asociados con una
mayor productividad.

En el Gréfico 7 se muestra la dindmica de estas variables, donde se observa que
los limites a la discrecionalidad en las politicas publicas eran mas altos que el pro-
medio latinoamericano durante la mayor parte del periodo; igualmente, el riesgo
politico y la calidad de las instituciones se mantuvieron por encima del promedio
de laregidn; sin embargo, a partir de los afios noventa se ha observado una tenden-
cia hacia el deterioro en la calidad de las instituciones, para ubicarnos por niveles
menores que el promedio de la region.

de un cuestionario previamente establecido para cada componente. Esto asegura la consistencia de los
datos entre paises y a lo largo del tiempo.
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Gréfico 7
Calidad de las instituciones y limites a la discrecionalidad

de las politicas pablicas
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B. VARIABLES DE RIESGOS MACROECONOMICOS

Para medir la inestabilidad y los riesgos econdmicos que pudiesen afectar la PTF se
emplearon distintas medidas de volatilidad: inflacidn, tipo de cambio real* y precio
real del petréleo; asi como la raz6n deuda total con respecto al PIB.

Para la construccion de las medidas de volatilidad se utilizaron las desviaciones
al cuadrado con respecto a su tendencia de largo plazo, calculados con el filtro de
Hodrick-Prescott. Se espera que estas variables tengan un impacto negativo sobre
la productividad, porque a mayor incertidumbre sobre su comportamiento futuro
se pueden generar cambios en los precios relativos, los cuales podrian afectar la
rentabilidad futura de las actividades productivas, desincentivando, por tanto, la in-
version en actividades o sectores que potencialmente propicien mejoras en la pro-
ductividad.

Como se observa en el Gréfico 8, luego de la relativa estabilidad experimentada en
las décadas previas a los afios ochenta, la volatilidad de la inflacién y del tipo de
cambio real se incrementa significativamente; en este sentido, vale la pena recordar
que a partir de estos afios en Venezuela sucedieron diversos regimenes cambiarios,
cuyos colapsos se han traducido en grandes devaluaciones nominales, luego de pe-
riodos de apreciacion real del tipo de cambio (Guerra y Pineda, 2002). Por tanto, es
de esperar que ello refleje una mayor volatilidad del tipo de cambio real; ademas,
estas variables también se vieron afectadas por el programa de ajuste fiscal y la crisis
financiera de mediados de los afios noventa.

Por su parte, los precios del petréleo se mantienen estables hasta los afios setenta,
cuando los conflictos en Oriente Medio y la estrategia de recortes de produccion
seguidas por la OPEP llevaron a las primeras alzas importantes en los precios. Dicha
volatilidad se mantuvo a lo largo de las décadas siguientes, aunque en afios recientes
los episodios de volatilidad han estado mas asociados con cambios estructurales del
mercado (incremento de la demanda, caida de las reservas) que con conflictos béli-
cos, como en décadas pasadas (Grafico 9).

14 Para calcular el tipo de cambio real se utilizaron mediciones del tipo de cambio nominal en
el mercado paralelo en periodos de control de cambio, ya que esta medida tiende a orientar los precios
en el mercado.
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Gréfico 8
Volatilidad de la inflacién y del tipo de cambio real (1950-2005)
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Gréfico 9
Volatilidad del precio del petréleo
y la relacion deuda total a PIB
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Con respecto a la variable asociada con el riesgo por el nivel de endeudamiento,
ésta se aproximé mediante la razén deuda publica total (internay externa) con res-
pecto al PIB total, de la cual se posee informacidn a partir de 1970, construida por
Cowan et al. (2006). Lo relevante de usar esta variable radica en que, de acuerdo
con la tesis de Manzano y Rigobdn (2003), el nivel de endeudamiento de periodos
anteriores puede estar correlacionado negativamente con la productividad, porque
el sobreendeudamiento hacia finales de los afios setenta habria implicado altos
desembolsos en décadas posteriores, lo cual, sumado a las restricciones de crédito
en los mercados internacionales, podria haber limitado los recursos destinados a
inversiones productivas.

Variables de control

Para controlar por los cambios en la intensidad factorial se recurri6 a la razon ca-
pital/trabajo, ya que ésta refleja de alguna manera la intensidad relativa del uso de
los factores; en tal sentido, podemos investigar si existe algln costo asociado con el
cambio del proceso productivo, que por lo general se observa durante el proceso de
aprendizaje de la nueva técnica. Esta variable se incluye de manera rezagada en la
regresion para evitar el problema de simultaneidad®.

Como se aprecia en el Grafico 10, la relacion capital / trabajo se increment6 hasta
principios de los afios ochenta, desde cuando se comienza a experimentar una caida.
Esto indica que a partir de aqui la tasa de acumulacién de capital se hizo més lenta
que la tasa de crecimiento de la poblacion ocupada, y que en 2005 un trabajador
disponia de una cantidad de capital similar a la de un trabajador en 1978. El hecho
de que progresivamente se haya sustituido capital por trabajo es consistente con el
abaratamiento del factor trabajo, reflejado en la caida del salario real desde mediados
de los afios setenta, pues se estaria sustituyendo un factor de produccion relativa-
mente mas costoso (capital) por uno més barato (trabajo) y, por tanto, cabe esperar
que los efectos de este proceso de adaptacién tecnoldgica, producto de un cambio en
la seleccion de los factores, afecten a la productividad.

15 El fundamento de incorporar esta variable se hallan en que expresar el producto por
trabajador, Y/L=A(K/L)", permite replantear los cambios en la productividad total de los factores
como: Aln(4)=Aln(Y/L)—a-Aln(K/L).
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Gréfico 10
Variacion de la razén capital a trabajo y la relacién
entre el PIB transable y no transable, 1950-2005
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Cabe esperar que muchas de las variables antes descritas influyan en la acumulacién
de capital y por esta via en la productividad. Si con nuestro ejercicio de contabilidad
del crecimiento no logramos obtener valores de la PTF que realmente estén libres de
los efectos de la acumulacion del capital, es posible que nuestros resultados reflejen
en parte el efecto de estas variables sobre la inversion; en este sentido, es importante
incluir una variable que se espera que se encuentre mas correlacionada con la pro-
ductividad, que con la acumulacion de capital. Para esto se utilizé la relacion entre el
producto de bienes transables y no transables. Con esta variable se pretende capturar
el efecto que tendria sobre la productividad el hecho de especializarse en bienes no
transables en la economia.

Siguiendo el argumento de Hausmann y Rigobdn (2002) sobre la especializacion
ineficiente en el sector no transables, podemos esperar que en la medida en que la
razon entre transables y no transables decaiga, igualmente lo haga la productividad.
Esta variable deberia afectar mas directamente a la productividad que a la acumula-
cion total de capital y, de resultar significativa, podria ser un indicio de que nuestra
medida de la PTF es adecuada. Como se observa en el Gréfico 10, a partir de los
afios sesenta la composicion del producto en Venezuela se ha ido orientando mas hacia
la produccién de no transables; dicha reorientacion tuvo lugar con mas fuerza hasta
mediados de los afios setenta, desde cuando la composicién del PIB se mantuvo
relativamente estable hasta los afios noventa, cuando hubo un crecimiento de la par-
ticipacion de los transables, la cual decay6 desde finales de dicha década hasta ahora.
Cabe destacar que esta especializacion pudo haber tenido lugar, en parte, gracias a
politicas econdmicas o sectoriales que pudieron favorecer el crecimiento de la pro-
duccion de no transables.

Adicionalmente, en las regresiones se incluyeron variables dummies para controlar
por los episodios de crisis bancarias y por episodios de fuertes expansiones o con-
tracciones de las demandas no explicadas por el resto de las variables.

En el Cuadro 3 se muestran los resultados para las dos medidas de la PTF en Vene-
zuela, total y no petrolero, entre 1956 y 2004. El primer modelo muestra los resulta-
dos calculados sobre la base del PIB total y el segundo reporta los resultados sobre el
PIB no petrolero. En ambos modelos la productividad fue calculada con los factores de
produccion ajustados por utilizacion de capital y escolaridad de la poblacidn activa; asi
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Constante ['5‘//773718] 0,088 ['24/ 5 007 ['13/&3663] 0,059
Volatilidad: inflacién [ﬁzé‘éé] 0,750

Volatilidad: tipo de cambio real ['8 ’00825] 0,031 [8 ’8825] 0,027 [-8 ’8826] 0,024
Volatilidad: precio del petréleo ?(5?0%%3] 0,560 [06/00%00‘7] 0,542

Variacién: discrecionalidad de politicas [31531 0,057 [gﬁ%] 0,056 [gé?g] 0,065
Variacion: capitalltrabajo, ogsy o014 OB 004 8438 0020
PIB transable/PIB no transable é:ggg] 0,027 é:g?g] 0,022 [25;8?3;] 0,019
DUM78 f15,'§34$ 0,000 [15235‘2] 0,000 [‘1%'21%] 0,000
DUMO2 [_1?/592531] 0,000 [_19,2%0] 0,000 H%gg 0,000
R? 0,529 0,528 0,523

R? ajustado 0,405 0,419 0,428

Schwarz criterio 6,308 6,230 6,160

Estadistico F 42609 0001 48399 0,000 54870 0,000
Prueba normalidad Jarque-Bera 06380 0727 06555 0721 06502 0,722
Prueba LM correlacion serial 13764 0,265 14821 0240 13170 0,280

Nota: desviacion estandar entre corchetes.
Fuente: célculos de los autores.
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Modelo 2: PIB no petrolero
(capital ajustado por utilizacién y trabajo por su calidad)

Etapa | | Etapa Il | Etapa IlI
Coef. Prob. | Coef. Prob. | Coef. Prob.
45,682 -6,323 -6,936
2167 0,012 2,014] 0,003 2,026] 0,001
416,675 17,415
[13,881] 0,237 [14,045] 0,222

0,001
[0,000]

0,001
[0,000]

0,001

0112 [(0,000]

0,097 0,078

-23,967

223,946 22134
6,937] 0,001

0,001 [6,841] (7,198]

0,004

1,862
[0,520]

1,627
10,488

-1,457

0,001 [0,478]

0,002 0,004

-8,959
[1,187]

-8,782
[1,147]

-8,482

0,000 [1,091]

0,000 0,000

0,542 0,532 0,501

5,862 5,805 5,789

0,3310 0,847 0,8127 0,666 1,7516 0,417
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mismo, estos son el resultado del proceso de eliminacién secuencial siguiendo el crite-
rio de Schwarz (SIC, por su sigla en inglés). ElI Cuadro 4 contiene los resultados para
el periodo 1972-2004, en donde se incluyen las variables calidad de las instituciones y
relacion deuda a PIB, para las que sdlo se posee informacion limitada.

Como es usual, para cada modelo se efectuaron las pruebas estandar de normalidad,
autocorrelacion y heterocedasticidad, las cuales sefialan la ausencia de estos problemas
en las regresiones presentadas; a su vez, como las variables en su mayoria son contem-
poréneas, se realizaron las pruebas de exogeneidad, para prevenir cualquier problema
derivado de posibles sesgos de simultaneidad; en este sentido, todas las variables resul-
taron fuertemente exdgenas (exogeneidad débil méas causalidad de Granger)®.

Los resultados sugieren que los cambios en la discrecionalidad de la politicas pabli-
cas, la variacion de la relacion capital/trabajo y la razon entre el PIB de transables y
no transables, son las variables mas significativas y robustas para explicar la dinami-
ca de la productividad durante el periodo estudiado; igualmente, los signos obteni-
dos son consistentes con los esperados. Por otra parte, la volatilidad de la inflacion,
la calidad de las instituciones del gobierno y los cambios en la relacion deuda a PIB
no resultaron significativos para explicar la dinamica de los cambios en la producti-
vidad de los factores en Venezuela.

Los cambios en la razdn entre el PIB de transables y no transables resultaron positi-
vos y significativos, lo cual sugiere que en la medida en que la produccion se orienta
mas hacia los bienes no transables, la PTF disminuye, lo que podria obedecer a que
las actividades de produccion en las que la economia se ha especializado tienen
menos potencial para generar innovaciones e incrementos en la PTF. Esto Gltimo
resulta de especial interés, ya que esta en linea con la hipétesis de especializacion
ineficiente argumentada por Hausmann y Rigobdn (2002).

Una menor probabilidad de cambios en las politicas publicas se traduce en un efecto
positivo, significativo y robusto sobre la productividad. La incertidumbre generada
por posibles cambios en las politicas publicas estaria impactando negativamente la
productividad, lo que puede deberse a que resulta mas dificil innovar o adaptar los
modos de produccidn a formas mas eficientes en entornos de constantes cambios en
las reglas del juego, frente a contextos de politicas publicas mas estables.

16 Los resultados de estas pruebas se aprecian en el Anexo 4.
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Por otra parte, la variacion de la razén capital/trabajo, resulté con signo negativo;
esto sugiere que la sustitucion del factor capital por factor trabajo, que comenzo en
la década de los setenta, ha significado una pérdida de la productividad al desplazar
la funcion de produccion en un sentido negativo, explicando, en parte, el declive y
estancamiento de la productividad en Venezuela.

La volatilidad del tipo de cambio real y de los precios del petréleo parecen tener un
impacto negativo sobre la productividad; sin embargo, los resultados para las vola-
tilidades no son robustos a cambios de especificacién del modelo, particularmente
cuando se trata de explicar la PTF para el sector no petrolero. Esto quizas se deba
a que la volatilidad macroeconémica estd mas correlacionada con la inversion y la
acumulacién de capital que con la PTF. Lo mismo puede aplicar al caso del nivel
de endeudamiento inicial y a la calidad de las instituciones, que seguramente son
variables que estan mas relacionadas con la inversién que con la productividad, por
lo que tampoco resultaron significativas, en especial cuando controlamos por la ra-
zon del PIB de transables a no transables. En este sentido, puede que la volatilidad
macroecondmica, el endeudamiento y las instituciones hayan tenido un impacto ne-
gativo en la acumulacion de capital y determinado la mayor especializacion hacia
bienes no transables, mientras que la intensidad en el uso del capital y su composi-
cidn entre transables y no transables se encuentre mas directamente correlacionado
con la productividad.

En este trabajo se han estudiado los factores que determinan el crecimiento en Vene-
zuela desde el punto de vista de la acumulacién de factores y de la productividad. Se
hicieron varios ejercicios de contabilidad de crecimiento que sugieren que la rever-
sion del crecimiento a partir de finales de los afios setenta pareciera estar explicada
tanto por una desacumulacion de capital como por una caida en la PTF, y que la
contribucion relativa de los mismos ha variado entre décadas. Estos resultados estan
en linea con los obtenidos en estudios previos.

La PTF en Venezuela pareciera haberse reducido y estancado desde los afios ochen-
ta, luego de un crecimiento sostenido en las tres décadas anteriores. Dada su impor-
tancia en la explicacion del crecimiento, se analizo el impacto en su evolucién de
variables relacionadas con la estabilidad macroecondmica, la calidad de las institu-
ciones y la probabilidad de cambio de las politicas publicas. Mayores restricciones
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Constante ['113@3553] 0,341 ['%37?27] 0,193 ['?//171492] 0,183 ['3/;1576] 0,191 [8’829&352} 0,755
o (0003 9670 (o404 0826

sl o 00 0260 9995 oo 997 oon 9997 onos (289 oors
gg;a;;ielicrlgfe:opredo [8',881] D2 [8',88?] e [8ﬁ888] oLl

é%g:ggiéashdad ﬁg:}gg] 0,002 [366/32726? 0,000 [36%04‘25] 0,000 [366/;15621? 0,000 [35%20149] 0,000
Gaptaltrabajo,, 129154 0311 igaom 004 fgiea 0038 [rigy 0041 [ 0040
PiB o tamsable 76851 0327 {03401 0216 (5150 0204 [5a5g 0198
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Instituciones !

52533’/%7B:e facion [181,6177;] 0186 [g’%é] 0186 [g’%g] 0171 [?,%?‘7‘] 0168 [15;',%31 0,289
DUMO4 [Z/’;gg] 0,005 [115/5?;7"] 0,000 [115/5‘5? 0,000 [115:'320773] 0,000 [103,%?560‘5 0,000
R? 0,553 0,497 0,497 0,493 0,456

R? ajustado 0,152 0,330 0,356 0,376 0,355

Schwarz criterio 7,1879 6,5860 6,4808 6,3831 6,3476
Estadistico F 1,3772 0,3115 2,9668 0,0185 3,5265 0,0090 4,2074 0,0044 4,5195 0,0040
Prueba normalidad 1 56-5 () 4578 11622 0,5592 1,2161 0,5444 11906 0,5514 1,409 0,5654
Jarque-Bera ’ ’ ! 4 ’ ’ ’ 4 ’ 4
Prueba LM 0,1160 0,8913 0,6306 0,5388 0,6507 0,5310 0,6718 0,5201 0,4369 0,6508

correlacion serial

Nota: desviacion estandar entre corchetes.
Fuente: célculos de los autores.
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a la discrecionalidad que reducen la probabilidad de las politicas publicas parecen
tener un efecto positivo y robusto sobre la productividad. La razén entre el PIB de
transables y no transables esta correlacionada positiva y significativamente con la
PTF, particularmente para el sector no petrolero, lo cual sugiere que en la medida
en que la composicién de la produccion se reorienta hacia la produccion de no
transables, tiene un impacto negativo sobre la productividad.

Los cambios en la relacion capital/trabajo parecen tener un impacto negativo so-
bre la productividad: a partir de finales de los afios setenta el factor trabajo se ha
empleado mas intensivamente que el capital, lo cual parece estar correlacionado
con el debilitamiento de la productividad. La volatilidad de la inflacién, del tipo de
cambio real y los precios del petréleo no resultaron variables robustas para expli-
car los cambios en la PTF; lo mismo ocurri6 con los niveles de endeudamiento y
con la calidad de las instituciones. Lo anterior puede deberse a que estas variables
estan mas correlacionadas con la acumulacion de capital que con la productividad;
sin embargo, la composicion del producto y el uso relativo de los factores parecen
tener un efecto sobre la productividad.

Como mencionamos anteriormente, son diversas las explicaciones que se han dado
al declive econdmico a partir de finales de los afios setenta. Toda vez que la pro-
duccidn se ha reorientado hacia los no transables, y el uso del capital en relacion
con el trabajo ha declinado, el potencial para la innovacién se ha limitado,
debilitando la productividad; igualmente, una mayor probabilidad de cambios
en las politicas publicas puede haber generado incentivos que hacen menos atrac-
tivas las actividades que promueven la innovacién y las mejoras de las practicas
organizacionales, las cuales tienden a incrementar la productividad en favor de
actividades menos productivas o de bdsqueda de rentas.

Nuestros resultados son sugerentes, pero deben ser tomados con cuidado dado
que tenemos relativamente pocas observaciones. Esta limitacion dificulta el uso
de instrumentos para controlar por posibles problemas de endogeneidad de ciertas
variables, tales como la volatilidad de los agregados macro, e incluso las variables
politicas. El tamafio de la muestra también dificulta explorar la existencia de re-
laciones de cointegracion entre las variables. Estudios futuros podrian tratar, en
primera instancia, de abordar estos problemas; igualmente, podrian indagar con
mayor profundidad las causas de la composicién del producto, que parece ser uno
de los principales determinantes de la productividad.
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La calidad de la serie de acervo de capital es fundamental para la precision del
analisis de los factores que contribuyen al crecimiento. La serie histérica de dicho
acervo hay que construirla a partir de los datos de formacion de capital, asignando
tasas de depreciacion y de retiro de capital. Consideramos conveniente presentar la
metodologia utilizada en este trabajo para obtener la serie de acumulacion de capital;
luego, ésta se compara con medidas alternativas que se han empleado para el caso
venezolano.

El capital es entendido como aquel factor de produccion constituido por bienes, tales
como maquinarias, inmuebles o instalaciones de cualquier género, que, en colabo-
racion con otros factores, principalmente el trabajo, se destinan a la produccion de
mas bienes (DRAE, 2005). Por tanto, al estudiar el acervo de capital analizamos el
conjunto de bienes acumulados en un momento dado, de todos aquellos activos ins-
talados como consecuencia de la inversion de capital realizada en afios anteriores y
que han sobrevivido hasta el periodo actual.

De esta definicion, dos elementos resultan clave al momento de estimar el acervo de
capital, a saber: la inversion acumulada y la sobrevivencia de los activos. Se tiene en
cuenta la inversion acumulada porque ésta puede ser obtenida usando el concepto de
formacion bruta de capital fijo (FBCF) establecido en el Sistema de Cuentas Nacio-
nales (SCN), y la sobrevivencia de los activos porque es necesario conocer los bienes
de capital invertidos en el pasado y que en el presente han sido retirados de la acti-
vidad productiva, bien porque ha finalizado su vida til o ya porque la obsolescen-
cia tecnoldgica los ha vuelto improductivos. Para conocer los montos de inversion
efectuados en Venezuela se puede recurrir a las series de inversion bruta, estimadas
desde 1920 en las series de las Bases cuantitativas de la economia venezolana, de
Asdrubal Baptista (1997), y por el Banco Central de Venezuela (BCV) desde 1950

Para aproximar el patron de retiros de los bienes de capital se puede recurrir a las
investigaciones de Baptista (1997) o de Palacios et al. (2005), quienes estiman una
funcion de supervivencia para la economia venezolana mediante una funcion de
probabilidad de tipo Erlang, ya que consideran que esta funcion permite establecer

1 Las consideraciones en cuanto al empalme de las series son ampliamente discutidas en
Palacios et al. (2005), y Paracare (2005).
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la vida util esperada de un bien de capital como una variable de tipo aleatoria; en este
sentido, la funcidn de Erlang usa una distribucién gamma que considera los parame-
tros ¢ y B como enteros positivos, mediante la siguiente expresion:
1

fa,B)=—r—rxe’ (AL)

p*-T(a)
Donde T'(a) es la funciéon gamma, en el que la media esperada, E(x)= aff , puede
resultar una distribucién conocida, y donde los retiros pueden ser producidos en un
rango determinado, Var(x)=¢?, en torno de la media de la vida Gtil de los acti-
vos. Las consideraciones hechas en cuanto a la vida Util promedio de estas investiga-
ciones se puede apreciar en el Cuadro Al.

Igualmente, en el cuadro anterior se puede observar que los parametros para el caso
venezolano son similares a los valores estandares internacionales y que, ademas,
consideran la distincion petrolera de la economia venezolana; asi mismo, los para-
metros levantados por Baptista (1997) no resultan significativamente diferentes a los
de Palacios et al. (2005), por lo que podriamos inferir que los resultados del ajuste
en este sentido puedan estar altamente correlacionados.

Teniendo entonces los datos de inversion en bienes de capital y conociendo el patrén
de retiro de los mismos a lo largo del tiempo, la estimacion del acervo de capital en
un momento dado resulta de la acumulacion sucesiva, a un valor inicial dado, de los

Construccion no residencial petrolera - 25 32
Méaquinas sector petrolero = 12 8
Construccion residencial no petrolera 50 50 50
Construccion no residencial ni petrolera 40 40 45
Magquinarias 20 15 14
Equipos de transporte - 10 12

a/ para el caso de Hoffman se refieren al estandar para Latinoamérica y no se consideran las diferencias entre sector petrolero y no
petrolero, tan solo son expuestas alli a efectos de la comparacion.
Fuente: BCV y cdlculos de los autores.
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flujos de inversion menos los retiros de capital. Formalmente expresado quedaria
como:

K, =ZI,_X 1= f(xra.B)] (A1.2)

donde I(t) es la inversién en el afio t, y f(x) denota la funcion de supervivencia de los
equipos a la edad x. Esta magnitud del acervo de capital es conocida como acervo
de capital bruto?.

Si bien la cifra bruta del acervo de capital puede ser estimada del modo indicado
anteriormente, en términos analiticos resulta mas apropiado y relevante usar el con-
cepto de acervo neto de capital, el cual considera también que los bienes de capital
instalados han sufrido a lo largo de su vida Gtil un proceso de desgastes y obsoles-
cencia, medido a través de la depreciacion de los bienes de capital, es decir, el acervo
neto de capital acumulado resulta igual al acervo de capital bruto existente menos el
valor acumulado del consumo de capital fijo (depreciacion) hasta ese momento. Las
consideraciones hechas con respecto al método de depreciacion pueden variar entre
los autores, ya que existen multiples métodos de depreciacion disponible: lineal,
geométrico, hiperbolico, entre otros, de los cuales se pueden valer los investigadores
para estimar el valor del monto acumulado de depreciacién de dicho acervo.

2 Nétese que la especificacion utilizada no considera un acervo inicial de partida, ya que
utilizamos informacion de inversién desde el 1920, por tanto, si el propésito es analizar el acervo de
capital bruto desde 1950, este se puede estimar como la suma de inversiones pasadas sin necesidad de
contar expresamente con un valor inicial (Palacios et al., 2005).
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Existen cuatro estimaciones distintas de las que se dispone informacion sobre el acer-
vo de capital para Venezuela entre los afios 1950 y 2005. La primera de ellas fue la rea-
lizada por Asdrubal Baptista (1997), quien utiliza estimaciones propias de la inversion
bruta de capital fijo y una distribucién de supervivencia del tipo Erlang para estimar el
acervo de capital bruto, en donde aplica un método de depreciacion lineal para estimar
el acervo de capital neto.

La segunda estimacion es la de Pineda et al. (2000), quienes usan la informacidn sobre
formacion bruta de capital fijo, suministrada por el BCV: dado que ésta se halla dispo-
nible para distintos afios base, procedieron a construir una serie uniforme mediante un
encadenamiento por variacion simple para obtener la serie de inversién, y utilizaron
las tasas de retiro y depreciacion estimadas por Baptista (1997) para obtener las series
de los acervos de capital bruto y neto.

Por su parte, mas recientemente Palacios et al. (2005), usando la informacion dispo-
nible en las Cuentas Nacionales sobre formacion bruta de capital fijo encadenadas
por variacién simple, utilizaron una distribucion de tipo Erlang, como la empleada por
Baptista, para estimar la serie de acervo de capital bruto, pero aplicaron el método de
depreciacidon geométrica ajustada para estimar la depreciacion necesaria, con el fin
de obtener el acervo de capital neto.

Por Gltimo, dado que en las estimaciones sobre agregados macroeconémicas del BCV
se dispone de series propias sobre formacion bruta de capital fijo y consumo de capital
fijo, se emplearon estas series para obtener una estimacion del acervo de capital neto,
para lo cual se utilizé el método de empalme por combinacion de interpolacién entre
afios base, desarrollado por Paracare (2005), para obtener series constantes de la inver-
sién y la depreciacidn. A partir de estas series y mediante la funcién de supervivencia
desarrolla por Palacios et al. (2005) se obtiene una serie de los acervos de capital bruto
y neto para Venezuela entre 1950 y 2005.

Al analizar las variaciones en el acervo de capital neto, se aprecia que las cuatro series
muestran un comportamiento similar, ya que se encuentran correlacionadas en 0,96 en
promedio (Cuadro A2).

El origen de las diferencias observadas en la serie estimada enteramente con los datos
de las Cuentas Nacionales del BCV pueden ser encontradas al considerar los siguientes
aspectos:
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Baptista 1 0,97 0,95 0,95
Pineda 0,97 1 0,94 0,96
Palacios 0,95 0,94 1 0,97
BCV 0,95 0,96 0,97 1

Fuente: célculos de los autores.

El valor de depreciacion, a efectos del calculo del acervo de capital neto, debe incluir
todos los cambios ocurridos en el activo desde que fue adquirido o producido, tales
como el consumo de capital, el agotamiento parcial, la desaparicién, la degradacion,
la obsolescencia imprevista, las pérdidas excepcionales y otros sucesos no previstos.
Por lo que la contabilizacion de la inversién en activos fijos debe ser realizada segtin
el costo corriente, es decir: los bienes depreciados para obtener el acervo del capital
tienen que valorarse a los precios vigentes en el momento en que se consumen y no
a los precios histéricos con los que entraron a formar parte de dicho acervo. Sin em-
bargo, la manera como actualmente se registra, tanto en la contabilidad mercantil
como en el Sistema de Cuentas Nacionales de Venezuela, el gasto por depreciacién
no toma en cuenta estos dos ultimos elementos debido a limitaciones estadisticas.
Por su parte, los métodos indirectos de valoracion de la depreciacion de Baptista
(1997) y Palacios et al. (2005) si lo hacen.

Ademas, otra fuente de posibles diferencias pueden hallarse en que el SCN de 1968,
en donde se daba a entender que no habia que calcular consumo de capital fijo para
activos, tales como las carreteras, embalses 0 rompeolas, por suponer que su man-
tenimiento y reparacion era suficiente para asegurarles una vida Gtil infinita. En la
préactica, la mayoria de los activos de esta clase tienen una vida finita, aun cuando
los trabajos adecuados de reparacion y mantenimiento puedan alargarla; por este
motivo el SCN de 1993 recomienda que debe calcularse el consumo de capital fijo
de activos tales como las carreteras, embalses y rompeolas. A pesar de esto, se sigue
operando igual al SCN de 1968 dado que por limitaciones estadisticas no ha sido
posible realizar dichas estimaciones, como lo sefiala el SCN de 1993.

Estos aspectos implican que el consumo de capital fijo reportado por el BCV tiende a
ser un valor que subestima el valor de la depreciacion a efectos del calculo del acervo
de capital neto, sesgo que ademas se puede ver incrementado cuando la inflacion es
una variable persistente, tal como en el caso venezolano.
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Como interesa conocer el caracter transitorio de las perturbaciones sobre los cam-
bios en la PTF, se realizd el test de Dickey-Fuller aumentado (ADF, por su sigla en
inglés), para contrastar la existencia de raices unitarias en las series anuales de las
variables explicativas utilizadas. Todas las variables resultaron ser estacionarias,
excepto: discrecionalidad de las politicas publicas, calidad de la instituciones y la re-
lacion capital/trabajo. Por esta razdn, estas variables dentro de la estimacion fueron
consideradas en sus primeras diferencias (Cuadro A3).

Volatilidad: inflacion 0 Si No -6,18
Volatilidad: tipo de cambio real 0 Si No -3,75
Volatilidad: precio del petréleo 0 Si Si -4,65
Discrecionalidad de politicas 0 Si No -2,56
Calidad de las instituciones 0 Si Si -1,98
Relacién capital/trabajo 0 Si Si -1,76
PIB transable/PIB no transable 1 No No -2,08
Relacién deuda a PIB 0 Si No 2,08
Nota: reportamos el estadistico t para el residuo de la variable correspondiente en la segunda etapa.

Fuente: célculos de los autores.
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Variable en primeras diferencias

Ndam. de

retardos SIC Conclusion

Constante | Tendencia | Estadistico

criticos

Valores ‘

1(0) 1%

1(0) 1%

0 Sf Sf -6,40 -4,57 1) 1%

-2,60 100) 5%
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Como la distincion entre variables exdgenas y endégenas introducidas en los mode-
los para explicar los cambios en la productividad pueden ser sutiles, se realizaron
las pruebas de exogeneidad cominmente recomendadas en la literatura (Greene,
2000). La exogeneidad débil se obtiene mediante el proceso de dos etapas (test de
Hausman): primero se estima un modelo reducido para cada una de las variables
explicativas con respecto al resto de las variables exdgenas; segundo, se tomaron los
residuos de cada una de esas ecuaciones y se incluyeron en la regresion de la variable
enddgena, en este caso el modelo de la PTF total ajustada. Si la variable es débil-
mente exdgena, este residuo no debe ser significativo. Para contrastar la exogeneidad
fuerte se corrieron pruebas de causalidad (en el sentido de Granger): en este caso,
una variable es considera fuerte si se cumple la exogeneidad débil y no es causada
por otra, en el sentido de Granger (Cuadro A4.1y A4.2).

Volatilidad: inflacién (B, =0) -0,3317 0,74
Volatilidad: tipo de cambio real ( B,= 0) 0,6934 0,49
Volatilidad: precio del petréleo (ﬂ3 = 0) 0,6018 0,55
Variacién: discrecionalidad de politicas (8,=0) -0,2610 0,80
Variacion: capital/trabajo,, (ﬂ5 = 0) -0,6847 0,50

0,5778 0,57

PIB transable/PIB no transable (ﬂ(, = 0)

Nota: reportamos el estadistico t para el residuo de la variable correspondiente en la segunda etapa.
Fuente: calculos de los autores.
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Volatilidad de la inflacién no causa cambios en la PTF 0,85 0,36
Cambios en la PTF no causa la volatidad en la inflacién 0,01 0,91
Volatidad del tipo de cambio real no causa cambios en la PTF 0,27 0,60
Cambios en la PTF no causa la volatidad del tipo de cambio real 0,12 0,73
Volatidad del petréleo no causa cambios en la PTF 1,55 0,22
Cambios en la PTF no causa la volatidad del petréleo 0,63 0,43
Cambios en la discrecionalidad de politicas no causa cambios en la PTF 0,36 0,55
Cambios en la PTF no causa cambios en la discrecionalidad de politicas 0,60 0,44
Cambios en la relacién capital/trabajo*’ no causa cambios en la PTF 0,11 0,74
Cambios en la PTF no causa cambios en la relacion capital/trabajo,, 2,02 0,16
Cambios en la relacion transables/no transables no causa cambios en la PTF 0,66 0,42
Cambios en la PTF no causa cambios en la relacion transables/no transables 0,31 0,58

Fuente: cdlculos de los autores.
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