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El presente trabajo utiliza la técnica de Growth
Accounting para determinar las fuentes del
crecimiento econdémico de Venezuela durante
1950-2002. Los resultados empiricos muestran
que aun cuando el stock neto de capital crecié a
una tasa superior al 3,8% y el empleo al 3,6%, el
producto interno bruto sdlo lo hizo a una tasa del
3,3%. Una posible explicacion de este fenomeno
se debe a la tendencia decreciente mostrada por la
productividad multifactorial, cuya tasa de
crecimiento interanual oscila entre 0,05% y -0,48%
para el periodo completo (-0.89% y -1,31% cuando
el capital humano es incluido). Es decir, que las
fuentes del crecimiento econémico experimentado
por la economia venezolana durante 1950-2002 se
encuentran en un acelerado proceso de
acumulacién de factores; no obstante, el cambio en
la tendencia del producto observada después de
1980 podria tener su origen en la caida de la
inversion neta como consecuencia del aumento
continuo y sostenido del costo del capital y sus
consecuencias sobre la productividad.
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RESUMEN
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In this paper | use the growth accounting methodol-
ogy to analyze the sources of economic growth of
Venezuela during 19502002. The empirical results
show that even when net capital stock grew at a rate
above 3.8% and employment at 3.6%, GDP only
grew at an annual rate of 3.3%. A possible explana-
tion of this phenomenon is that multifactor produc-
tivity showed a decreasing trend after mid 1960s.
Multifactor productivity growth rate oscillated
between 0.05% and -0.48%) for the entire period (-
0.89% and -1.31% when human capital was
included). In other words, the sources of the
economic growth experienced during 1950 and
2002 are found in the accelerated process of
factors accumulation; nevertheless, the GDP trend
change observed after 1980 could have been
produced by the fall in net investment as a result of
the increase in the price of capital and its conse-
quences on total factor productivity.

Key words: Economic growth, aggregate produc-
tivity, Latin American economies.
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1. Introduccion

Desde principios del siglo pasado, la econo-
mia venezolana ha experimentado cambios
profundos en su estructura productiva como
consecuencia de la aparicién y desarrollo de su
industria petrolera. Este hecho, junto ala implanta-
cion del modelo de sustitucion de importaciones,
en las décadas de los 60s y 70s, trajeron consigo
transformaciones muy importantes de su aparato
productivo que desde el punto de vista del creci-
miento econdmico representaron mas de cincuen-
ta afnos de crecimiento sostenido. A partir de
mediados de la década de los 70s la economia
venezolana entré en una fase recesiva que se ha
agudizado en el transcurso del tiempo y que ha
reducido el nivel del ingreso real per-capita en
2004, particularmente en el sector no petrolero, a
casi la mitad del ingreso de 1980. Durante los
ultimos veinticinco afios, la economia venezolana
ha enfrentado diversos problemas econdmicos,
que han caracterizado lo que actualmente define
la crisis econdmica y politica de Venezuela, de los
cuales destacan el débil y bajo crecimiento econo-
mico, el debilitamiento y existencia de bajos
precios del petréleo, recurrentes déficit en la
balanza de pagos, el refinanciamiento y pagos de
la deuda externa, altas tasas de inflacion, elevados
niveles de corrupcion en la administracion publica
y un debilitamiento del sistema de gobierno y de
las instituciones, especialmente durante los
ultimos veinte afios.

Durante los ultimos anos, esta crisis econdmi-
ca y sus causas han constituido uno de los princi-
pales centros de investigacion y de debate entre
los investigadores venezolanos. Recientemente,
Haussman (2001) argumenta que el colapso en el
crecimiento del sector no petrolero entre 1980 y
2000 ocurri6 en el contexto de una disminucion de
los ingresos petroleros y por un aumento en el
costo de uso del capital. Con un stock de capital

fisico constante, al menos en el corto plazo, una
disminuciéon de los ingresos petroleros podria
haber disminuido la tasa de retorno y si ese capital
fue acumulado mediante endeudamiento, esta
caida en la tasa de retorno por debajo de la tasa de
interés contratada pudo haber influido negativa-
mente en la capacidad de pago de las empresas.
En otras palabras, implicitamente el costo de uso
del capital (la tasa de interés) aumenté y se ha
mantenido a niveles altos durante los ultimos
veinte anos. Sefala Haussman que aunque este
proceso fue transitorio a principios de la década de
los 80, ¢, por qué latasa de interés o el costo de uso
del capital se han mantenido tan altos durante las
décadas de los 80s y 90s? Haussman argumenta
que hay otros factores que hasta cierto punto
pudieran estar influyendo sobre la tasa de interés
sefalando particularmente el panorama politico si
se considera el riesgo que produce la incertidum-
bre.

Rodriguez y Sachs (1999) trabajan la hipote-
sis de que el colapso de la economia venezolana
se debe a la caida de la importancia relativa del
ingreso petrolero. Su argumento se fundamenta
en el hecho de que los recursos petroleros son
agotables y en consecuencia cualquier plan
oOptimo para su explotacion implicara ingresos
iguales a cero en el largo plazo. Adicionalmente,
también hacen énfasis en que si con estos recur-
sos petroleros se aumenta el nivel delingreso y del
stock de capital por trabajador por encima de sus
valores en el estado estacionario, por medio de
aumentos de la inversidon doméstica, entonces, se
tiende a converger hacia estos valores por medio
de un crecimiento negativo. Este argumento tiene
un fundamento tedrico muy similar al descrito por
los modelos de crecimiento neo-clasicos conocido
con el nombre de trampas de la pobreza (poverty
traps).

Bello y Restuccia (2003) consideran que el
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colapso en el crecimiento econdémico de
Venezuela se debe principalmente a la calidad de
las politicas publicas en el sentido de que se
introducen distorsiones y en consecuencia se
afecta el mecanismo natural de asignacion de
recursos, especialmente los provenientes del
sector petrolero. Y concluyen contrastando las
experiencias de Venezuela y Noruega, expuestos
ambos a booms petroleros durante la década de
los 70s, los resultados alcanzados por ambas
economias son diametralmente opuestos.

Por otra parte, Loayza, Fajnzylber y Calderén
(2004), estiman distintas medidas de productivi-
dad multifactorial para 20 paises latinoamericanos
y del caribe para el periodo 1960-2000 y concluyen
que la recuperacion econdmica, observada por la
mayoria de los paises latinoamericanos y el caribe
durante los afios 90s, es el resultado de significati-
vos aumentos en sus tasas de crecimiento de la
productividad multifactorial y no de la acumulacion
de los factores (véase también Easterly y Levine;
2001). Contrario a lo ocurrido en la mayoria de
paises latinoamericanos, las estimaciones de
Loayza et al (2004) reflejan que la ligera recupera-
cion economica de Venezuela durante la década
de los 90s es el resultado de la acumulacién de
factores productivos y no del crecimiento de la
productividad multifactorial (véase también,
Clemente; 2002).

Finalmente, Elias (1992) mediante estimacio-
nes de las fuentes del crecimiento en siete econo-
mias latinoamericanas, entre ellas Venezuela,
para el periodo 1960-1985 consigue que el creci-
miento econémico experimentado por Venezuela
hasta finales de la década de los 70s fue producto
de la acumulacién de factores productivos y no de
un aumento de la productividad multifactorial. Por
el contrario esta muestra una tendencia decrecien-
te alolargo del periodo.

A la luz de estas investigaciones, el presente
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trabajo tiene como propésito contribuir el estudio
de este fendmeno macroecondmico en Venezuela
para el periodo 1950-2002. Por consiguiente, el
objetivo principal de esta investigacion consiste en
determinar las fuentes del crecimiento econdémico
en Venezuela usando la técnica de las cuentas del
crecimiento (Growth Accounting). Como obijetivo
complementario, estimar las tasas de participacion
de las remuneraciones al capital y al trabajo en el
producto. El calculo de estas tasas se realiza
mediante la estimacién de una funcioén de produc-
cion de rendimientos constantes a escala.

Este trabajo esta dividido en cuatro secciones.
La seccion anterior (primera seccion) presenté una
revision de la literatura. En la seccién a continua-
cion se desarrolla la metodologia y se definen las
ecuaciones a estimar, se analizala base de datos y
se realizan las estimaciones econométricas. En la
seccion tercera se estima el residuo de Solow y se
analiza el papel de las fuentes del crecimiento
econdmico de la economia venezolana durante el
periodo. Finalmente, la cuarta parte presenta las
conclusiones.

2. Metodologia del Residuo de Solow y
Estimacion Econométrica

En su trabajo sobre cambio tecnolégico y la
funcion agregada de produccién (Solow, 1957)
supone una funcién de produccién del tipo Hicks-
neutra; es decir, que el indice de tecnologia o
productividad afecta de la misma manera tanto al
capital como al trabajo (Sachs, 1994) tal como se
muestra en la ecuacion (1).

Y, =AF(K,L) (1)
Donde Y, K, y L, representan el indice de
tecnologia o productividad, el producto agregado,
el stock de capital fisico y la cantidad de trabajo

empleada en la produccion de un bien agregado
durante el periodo t, respectivamente. At podria
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interpretarse como un indice de productividad que
cambia en el tiempo con el desarrollo de nuevas
ideas, avances tecnoldgicos, adiestramiento de la
mano de obra etc., y que afecta de la misma
manera a ambos factores productivos. Esta
funcion de produccion se supone exhibe rendi-
mientos constantes a escala. Ademas, se supone
una economia cerrada y perfectamente competiti-
va en la que cada factor productivo recibe el
equivalente de su productividad marginal.

Ahora, suponiendo adicionalmente que las
firmas son maximizadoras de beneficios, la
diferencial total de la ecuacion (1) toma la siguien-
te forma.

AL L) A, L

dY = dAFE Li+ 4 dE + & dL

(@)

Manipulando esta expresion se obtiene:
4 da dE dL (3)

donde, dY/Y, dA/A, dK/Ky dL/L son las respectivas
tasas de crecimiento del producto, de la productivi-
dad multifactorial, del capital y del trabajo.
Similarmente, oy (1-o) soniguales a

ﬁaFlzK.,L)E v HBFIZK.,L)E
A Y
y se definen como las proporciones que represen-
tan las remuneraciones al capital y al trabajo en el
producto, respectivamente.

Esta ecuacién muestra que la tasa de creci-
miento del producto es igual ala suma de latasa de
crecimiento de la productividad multifactorial, del
capital y del trabajo, estas dos ultimas ponderadas
por sus respectivas participaciones en la distribu-

cion del producto, .y 1-a.. Aun cuando las tasas de

crecimiento del capital, el trabajo y el producto
pueden ser calculadas usando estadisticas de las
cuentas nacionales, no es posible determinar
empiricamente la tasa de crecimiento de la pro-
ductividad multifactorial. No obstante, esta tasa
puede ser calculada como un residuo como se
presenta en laecuacion (4)

d_dY_ KoL
A K

Calculada de esta manera, dA/A se conoce en
la literatura del crecimiento econémico como el
residuo de Solow’. Es decir, el residuo de Solow o,
lo que es lo mismo, la tasa de crecimiento de la
productividad multifactorial, como sefiala Romer
(1996) p. 26, refleja todas las fuentes de crecimien-
to distintas a la acumulacion de capital [y trabajo] a

través de su remuneracion privada™.

Otra manera de ejecutar este ejercicio es
considerando una funcién de produccion donde la
cantidad de trabajo sea ajustada por un indice de
calidad de la mano de obra como aparece en
Loayza et al (2004). Asi, la tasa de crecimiento de
la productividad multifactorial se obtendria de la
siguiente manera:

da_dv K m;.[ﬂﬂ_ﬁ} (5)

A Y K L H

Donde dH/H es la tasa de crecimiento del indice de
capital humano utilizado para ajustar el trabajo o
mano de obra empleada en la produccion. Debido
a la dificultad estadistica para la construccion de
un indice de capital humano, se puede utilizar un
indicador del promedio de anos de estudio por
trabajador obtenido del trabajo de Barro y Lee
(1994).

' Para facilitar la presentacién se omite el subindice t en ésta y en las ecuaciones siguientes.
?También se conoce como Productividad Multifactorial o Productividad Total de los Factores (PTF).

*Traduccion del autor.
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La estimacion del residuo de Solow o de la
productividad multifactorial puede hacerse para
una region, pais o grupo de paises haciendo uso
de la ecuacion (4) 6 (5). Si existen estimaciones de
las tasas de participacién de la renta del capital y
del salario en el producto y haciendo uso de las
estadisticas de cuentas nacionales, se calculan
primero las tasas de crecimiento del producto, del
capital y el trabajo, y por ultimo se procede a
obtener el residuo de Solow como se sefalé
anteriormente. .

Esta metodologia puede ser extendida de
muchas otras maneras. Entre las mas comunes
esta la de considerar diferentes tipos de capital y
trabajo; es decir, diferenciar los factores producti-
vos ajustandolos sobre la base de indices de
calidad (véase, Denison, 1967, 1985; Griliches,
1988: Jorgenson, 1988; Elias, 1992). Aun mas
complicado es tratar de estimar las participaciones
de las remuneraciones del capital y el trabajo en el
producto en presencia de competencia imperfecta
con el fin de obtener mejores estimaciones de las
elasticidades del producto con respecto a cada
factor de produccion. La metodologia del residuo
de Solow ha sido ampliamente usada para tratar
de determinar las posibles causas de la caida de la
productividad en los Estados Unidos y en general
en los paises desarrollados que comenzd a
mediados de la década de los 70, agudizandose a
finales de ésta y observandose una leve recupera-
cion durante los primeros afios de la década de los
80s (véase, Jorgenson, 1988, Griliches 1988,
Denison, 1985).

1.1. Estimacién de la funcién agregada de
produccién

Como se mostré en la seccién anterior, para la
determinacion de la tasa de crecimiento de la
productividad multifactorial es necesario tener un
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estimado de las tasas de participacion de la
remuneracion del capital y del trabajo en el produc-
to. Dado que actualmente no existen estos dos
indicadores para Venezuela para el periodo bajo
estudio, 1950-2002, se hace imprescindible su
estimacion.

Las funciones de produccion del tipo Cobb-
Douglas tienen la propiedad que los exponentes
de las variables representan las participaciones
relativas de las remuneraciones al capital y al
trabajo en el producto, respectivamente. En
consecuencia, una manera de obtener directa-
mente estas participaciones relativas de los
factores en el producto es mediante la estimacion
de una funcién de produccion Cobb-Douglas para
Venezuela. La forma general de la funcion de
produccién a estimar se muestra en la ecuacion
(6):

Y= D;KOLLB (6)

donde B=1-a lo que significa que la funcion de
produccién exhibe rendimientos constantes a
escala. Esta ecuacion puede ser escrita en forma
intensiva como:

y = Ak® (7)
donde y es el producto por trabajador y k el stock
de capital por trabajador. Tomando logaritmos de
ambos lados de (7) y diferenciando con respecto al
tiempo se obtiene:

dy_da & 8)
y A k

donde dyly, dA/A'y dk/k son las respectivas tasas
de crecimiento. Esta ecuacion tiene la caracteristi-
ca que puede ser estimada consistentemente con
minimos cuadrados ordinarios y donde el término
independiente o constante seria la tasa de creci-
miento de la productividad multifactorial durante el
periodo considerado. Adicionalmente y de manera
simultanea se estaria estimando la participacion
del capital en la distribucion del producto.
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Finalmente, comparando las ecuaciones (8) y (4),
dA/Aen la ecuacion (8) es uno de los parametros a
estimar mientras que en la ecuacion (4) se obtiene
de maneraresidual.

Las ecuaciones a estimar se muestran a
continuacion:

Iny,=InA+alnk, + e, 9)
Iny,- Iny,, = InA, - InA,, + a(lnk, - Ink,,) + u, (10)

donde las ecuaciones (9) y (10) son las correspon-
dientes formas lineales de las ecuaciones (7) y (8)

ye,u~(0,c%).

2.2. Andlisis estadistico de la base de datos

Las fuentes estadisticas para la elaboracién
de la base de datos del presente trabajo se obtu-
vieron de publicaciones oficiales del Banco Central
de Venezuela, CEPAL (2003) y Baptista (1997). Un
aspecto importante a resaltar es el uso de dos
medidas del stock de capital. Una utiliza el stock de
capital sin ningun tipo de ajuste. En la otra, el stock
de capital se ajusta por la tasa de empleo que se
usa como proxy para la tasa de utilizacién de la
capacidad instalada ante la carencia del indicador
respectivo. Es decir, que el stock de capital ajusta-
do puede considerarse como una aproximacion
del verdadero stock de capital utilizado en la
generacion del producto.

Desde un punto de vista mas técnico y dado
que las variables a usar en la estimacion de los
modelos son series de tiempo, es necesario
determinar si diferentes grupos de observaciones
de una misma serie tienen la misma distribucion
independientemente del tiempo; es decir, si las
series carecen de raices unitarias y por ende son
estacionarias. Si las series tienen al menos una
raiz unitaria se dice que las variables son no-
estacionarias y en consecuencia su uso en la

estimacion de un modelo econométrico podria
arrojar resultados espurios y por consiguiente las
conclusiones que se deriven carentes de algun
significado (Greene, 1993). Para evitar resultados
espurios las series fueron evaluadas mediante el
uso de las pruebas de Dickey-Fuller (1979) y de
Phillips-Perron (1988). En el presente trabajo se
usan especificamente las pruebas Aumentadas de
Dickey-Fuller (ADF)y de Phillips-Perron (APP) con
intercepto y tendencia con el fin de determinar si
las series son de tendencia estacionaria. Los
resultados se muestran en los cuadros 1y 2,
respectivamente.

De acuerdo con estos cuadros, tanto el
logaritmo natural PIB por trabajador (LPIBPC)
como el logaritmo natural del stock de capital neto
ajustado por trabajador (LKNAPC) son I(1) o no
estacionarios; no obstante, las primeras diferen-
cias de estas series si son estacionarias o 1(0).
Estos resultados sugieren que el modelo podria
ser estimado en las primeras diferencias de las
series con el fin de evitar resultados espurios. Sin
embargo, el uso de primeras diferencias de las
series en la estimacién hace que se pierda infor-
macion valiosa contenida en las series originales’
(Fuller, 1976). En este sentido, el modelo podria
ser estimado con las series originales siempre que
los residuos sean estacionarios. En el presente
trabajo se sigue esta ultima metodologia.

2.3. Resultados empiricos

Las estimaciones econométricas de las
ecuaciones (9) y (10) se muestran en los cuadros 3
y 4, respectivamente.

De acuerdo con la informacion mostrada en
estos cuadros se puede apreciar que el valor
estimado de la participacion del capital en la
distribucion del producto oscila alrededor de 0,54°.

* Esta pérdida de informacion se aprecia en la caida del coeficiente de determinacion R,.
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Ademas, la prueba t indica que el parametro
estimado es estadisticamente diferente de cero a
un nivel de significacion del 5% en cualquiera de
los modelos estimados. Adicionalmente, el valor

implicito estimado para la participacion de la
remuneracion al trabajo en el producto (1 -a ) es de
aproximadamente 0,46°. Estos resultados son
consistentes con los encontrados por Clemente

Cuadro 1. Pruebas de Dickey-Fuller y Phillips-Perron
Series en niveles: x,

Series  DF/PP  DFA(0) DFA(4) PPA(0)

PPA(4) DFAT(0) DFAT(4) PPAT(0) PPAT(4)

LPIBPC 0,43 -0,1 -0,02 -0,1
LKNPC -1,19 -2,31 -2,33 -2,36
LKBPC -2,43 -3,84™ -2,35 -3,92™
LKNAPC -0,72 -1,63 -1,62 -1,67
LKBAPC -0,95 -3,317 -1,6 -3,38"

-0,61 -1,91 -2,35 -1,97 -1,98
-2,16 -1,02 -2,11 -1,05 -1,31
-2,85' -1,09 -2,02 -1,13 -1,23
-1,78 -0,33 -1,25 -0,34 -0,8
-2,52 -0,15 -0,87 -0,15 -0,6

DFA/PPA: Dickey-Fuller Aumentada/Phillips-Perron Aumentada

DFAT/PPAT: DFA/PPA con tendencia

*** Estadisticamente significativo al 1%
** Estadisticamente significativo al 5%
*  Estadisticamente significativo al 10%

Cuadro 2. Pruebas de Dickey-Fuller y Phillips-Perron
Primeras diferencias de las series: (1-L)x,

Series DF/PP  DFA(0) DFA@4) PPA(O) PPA(4) DFAT(0) DFAT(4) PPAT(0) PPAT(4)
DLPIBPC  -535"  -534™ 2,15 -544™ 550" 646"  -3,09 6,65  -6,63"
DLKNPC  2,71°  -267  -2,07 2,720 265  -2,93 -2,31 -3,02 -3,06
DLKBPC  -3,04"  -3,03"  -1,92 3,09 298" -357" 2,17 -3,68" -3,75"
DLKNAPC -2,59°  -2,53 15 -2,58 2,4 3,23 -1,93 -3,33° -3,29°
DLKBAPC -2,66°  -2,57 1,3 2,62 -2,38 -3,69" 1,92 -3,80" -3,79"

DFA/PPA: Dickey-Fuller Aumentada/Phillips-Perron Aumentada

DFAT/PPAT: DFA/PPA con tendencia

*** Estadisticamente significativo al 1%
** Estadisticamente significativo al 5%
*  Estadisticamente significativo al 10%

® Aunque el objetivo del trabajo es diferente, a manera de comentario se podria sefialar que el valor estimado del coeficiente, [,
aumenta cuando se incluyen los ultimos 10 afos. El coeficiente estimado para el periodo 1950-1992 arrojo un valor de 0,41 mientras
que para la muestra completa es de 0,54. Este cambio en el valor estimado de [ podria haber sido producido por un aumento de la
participacion del capital en la distribucion del producto. Este resultado es consistente con la hipétesis de Haussman (2001) sobre el
aumento del costo de uso del capital, especialmente en el sector no petrolero. Probablemente, la inestabilidad politica
experimentada por la economia venezolana durante los ultimos 15 afios podria estar aumentando el premium por riesgo, incidiendo
sobre laremuneracion al capital y en consecuencia sobre su participacion.

° Estos resultados también son consistentes, al menos para el periodo 1950-1995, cuando se utiliza la base de datos de Asdrubal

Baptista. El valor estimado para Ces0,42.
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(2002), Haussman (2001), Elias (1992) bajo
metodologias ligeramente diferentes. También es
necesario enfatizar que estos resultados son
robustos cuando se utiliza otra variable que mida el
stock de capital, por ejemplo, el stock de capital
bruto ajustado. Finalmente, los residuos estima-
dos de los modelos presentados en el cuadro 3 son
estacionarios indicando que estos modelos
carecen de errores de especificacion (véase
Anexo 1).

Cuadro 3. Estimacion de la participacion relativa de la
remuneracion al capital en el producto. Ecuacion (9).
Variable Dependiente: LPIBpc.

ecuaciones (4)y (5) podrian escribirse como:

dA/A = dY/Y - 0,54(dK/K) - 0,46(dL/L) (11)

dA/A = dY/Y - 0,54(dK/K) - 0,46(dL/L + dH/H)
(12)

Cuadro 4. Estimacion de la participacion relativa de la
remuneracion al capital en el producto y de la tasa de
crecimiento de la productividad multifactorial.
Ecuacion (10). Variable Dependiente: DLPIBpc.

Coeficientes

Estimados Modelo 3 Modelo 4
Constante -0,0047 -0,0071
(0,68) (-1,01)
0,526
DLKNpc (3.02)
0,567"
DLKBpc (2.74)
R2 Ajustado 0,14 0,11
Observaciones 52 52

Coeficientes Modelo 1 Modelo 2
Estimados
-1,67 -1,39™
Constante (-5.16) (-4.48)
0,54™ 0,59™
LKNApc (3,17) (3,71)
. -0,006
Tendencia (-1,58)
R2 Ajustado 0,94 0,94
Observaciones 53 53

Estimacion realizada por Minimos Cuadrados
Generalizados (MCG)

Prueba t en paréntesis

*** Estadisticamente significativo al 1%

** Estadisticamente significativo al 5%

2.Fuentes del crecimiento en Venezuela

La metodologia para el calculo del residuo de
Solow o de la productividad multifactorial presen-
tada en la seccion 2 hace referencia a que la tasa
de crecimiento de la productividad multifactorial
puede ser calculada de manera residual, como lo
indica la ecuacién (4). Si se usan los valores
estimados en la seccion anterior para oy 1-o. las

Prueba t en paréntesis
*** Estadisticamente significativo al 1%
** Estadisticamente significativo al 5%

Los resultados de este ejercicio para el
periodo 19502002 se muestran en el cuadro 5.

De la informacion mostrada en el cuadro 5 se
desprende que, durante el periodo 19502002, la
economia venezolana crecido a una tasa media
anual de 3,26%, siendo este fendmeno el resulta-
do de un proceso intensivo de acumulacién de
factores. Es decir, que las fuentes del crecimiento
economico de Venezuela estan asociadas con un
crecimiento del stock de capital (inversion neta), el
cual se incrementé a una tasa promedio anual de
3,86%, y del trabajo, que crecié al 3,58%. Durante
estos 52 afos la productividad multifactorial
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mostré un crecimiento negativo -0,48% (-1,31%
cuando se considera la formacion del capital
humano). Ademas, durante las tres ultimas déca-
das la productividad multifactorial ha sido insignifi-
cante alcanzando un crecimiento medio interanual
de 0,05% (Véase Easterly y Levine, 2001;
Clemete, 2002; Loayza et al, 2004). Este resultado
también es consistente con las estimaciones
obtenidas mediante la estimacion de la ecuacion
(10) y que se presentaron en el cuadro 4, en el que
el parametro constante de la estimacién que
corresponde a dA/Aen ambos modelos, indica que
la productividad multifactorial disminuy6 entre
1950y 2002 a una tasa que oscilaentre -0,47% y -
0,71%. En otras palabras, la contribucion de la

productividad al crecimiento econdémico de
Venezuela ha sido no soélo insignificante, sino
negativa. Este fenomeno podria ser consecuen-
cia, como sugiere Barro (1998), de que los cam-
bios institucionales y de politica pudieron haber
influido sobre los mecanismos de asignacion de
recursos de los mercados haciéndolos mas
ineficientes. En este sentido, ha sido y es practica
comun en muchos paises latinoamericanos, y
particularmente en Venezuela, utilizar la politica
econdmica para intervenir indirectamente en los
mercados. Ello distorsionaria los precios de los
bienes y de los factores productivos y en conse-
cuencia afectaria de manera negativa la asigna-
cion eficiente de estos recursos en los procesos de

Cuadro 5. Fuentes del Crecimiento en Venezuela. 1950-2002

Capital Neto

Periodos PIB Ajustado Empleo PTF, PTF,
(%) (%) (%) (%) (%)

1950-1955 7,85 7,74 3,06 2,26 2,02
1955-1960 4,56 6,53 2,31 -0,04 -0,27
1950-1960 6,20 7,13 2,69 1,11 0,87
1960-1965 7,35 3,22 4,23 3,66 3,42
1965-1970 4,71 4,78 4,41 0,1 -0,01
1960-1970 6,03 4,00 4,32 1,88 1,71
1970-1975 4,14 6,99 3,84 -1,40 -3,15
1975-1980 2,40 8,99 4,01 -4,30 -5,95
1970-1980 3,27 7,99 3,93 -2,85 -4,55
1980-1985 -2,65 0,06 2,18 -3,69 -4,10
1985-1990 3,39 0,27 4,36 1,24 0,83
1980-1990 0,37 0,16 3,27 -1,22 -2,25
1990-1995 2,47 0,40 4,57 0,15 -0,26
1995-2002 -0,25 0,87 3,05 -2,13 -2,54
1990-2002 0,88 0,68 3,68 -1,18 -2,21
1950-1980 5,17 6,37 3,64 0,05 -0,89
1980-2002 0,65 0,44 3,50 -1,20 -2,23
1950-2002 3,26 3,86 3,58 -0,48 -1,31

Nota: PTF1: Tasa de Crecimiento de la Productividad Multifactorial calculada de acuerdo

con la ecuacion (11).

PTF2: Tasa de Crecimiento de la Productividad Multifactorial calculada de acuerdo con

la ecuacion (12).

El calculo de dH/H se hizo utilizando la data de Barro y Lee (1994).
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produccién, distribucion y consumo. No obstante,
este argumento no es convincente por si solo.
Otros eventos como la inestabilidad politica
observada durante los ultimos 20 anos podria
también haber afectado de manera negativa la
asignacion de recursos a través de los mecanis-
mos de mercado.

Estudiando mas detenidamente los resultados
mostrados en el cuadro 5 se pueden apreciar dos
periodos de tiempo cuyas diferencias estan bien
delimitadas. En el primer periodo, que abarca los
afos comprendidos entre 1950 y 1980, la econo-
mia venezolana experimentd un crecimiento
medio anual de su producto real superior al 5% con
tasas de crecimiento del stock neto de capital y del
empleo de 6,37% y 3,64%, respectivamente.
Durante este lapso de tiempo la contribucién de la
productividad total de los factores, aunque positi-
va, arrojé un crecimiento medio anual muy bajo
alrededor del 0,05%. Para este mismo periodo
cuando el trabajo es ajustado por el indice de
capital humano, se observa una caida de la
productividad ya que su tasa de crecimiento fue de
-0.89%. Entre las razones del auge econémico de
estos primeros 32 afios cabria mencionar, primero,
las elevadas inversiones tanto en el sector petrole-
ro como en el sector industrial, este ultimo en el
marco del modelo de sustitucion de importaciones.
Sélo el PIB industrial crecié a una tasa promedio
del 9,5% y 6,5%, durante las décadas de los 50 y
60, respectivamente (Bitar y Troncoso, 1982).
Segundo, las elevadas inversiones del sector
publico en la década de los 70 en los sectores de
siderurgia, petroquimica y aluminio que incidieron
sobre la formacién de capital que aumentd a una
tasa aproximada del 8%. Tercero, el empleo crecié
a una tasa promedio de aproximadamente 4%, no
solo en la década de los afios 60 sino también en la
ultima mitad de la década de los 70 como conse-
cuencia del uso indiscriminado de la politica

econdmica sustentada en elevados ingresos
petroleros. Es en esta ultima década donde se
comienzan a sentir los primeros sintomas de la
crisis econémica ya que a pesar de que el capital y
el trabajo aumentan a tasas elevadas, el producto,
aunque en ascenso, lo hace a una tasa relativa-
mente baja.

El segundo periodo, entre 1980 y 2002,
presenta la historia del desarrollo de la crisis y
llama mucho la atencioén lo ocurrido durante el
primer quinquenio de la década de los 80. A pesar
de los elevados precios del petréleo registrados
durante 1980y 1981, del aumento del empleo y del
stock de capital neto, la economia venezolana
experimentd una fuerte recesion econdémica. La
economia se contrajo a una tasa aproximada de -
2,7% mientras el acervo de capital y el empleo
aumentaban a tasas alrededor del 0,06% y 2,2%.
La productividad multifactorial cayé a una tasa
media anual de -3,7%. De acuerdo con estos
resultados, esta fuerte caida de la productividad
multifactorial incidié negativamente sobre el
ingreso real per-capita que comienza a mostrar
una tendencia decreciente a partir de ese momen-
to. Respecto a este fendmeno cabria preguntarse
¢ porqué cae la productividad? Una posible expli-
cacién a este fendbmeno podria encontrarse en el
aumento del costo de uso del capital. La sobreva-
luacién del Bolivar que produjo una elevada salida
de capitales, la crisis de la deuda externa, la
inflacién, la crisis bancaria de 1983y evidentemen-
te el sistema de cambios multiples después de la
devaluacion de febrero de 1983 podrian ser
considerados factores econémicos determinantes
del aumento del costo del capital. Después de
1985, aunque la economia muestra algunos
signos de recuperacion, estos son producto
fundamentalmente de las medidas de ajuste
econdmico impuestas durante la administracion
del presidente Lusinchi. Poco a poco se fueron
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desmontando los controles de precios y de tasas
de interés, aunque en el mercado cambiario la
moneda doméstica mostré una continua caida
frente al dolar. A pesar de la leve recuperacion
econdmica, ésta no es suficiente para reponer el
ingreso real per-capita evaporado durante la
primera mitad de la década. La crisis econdémica
no ha sido superada. A finales de la década, el
programa economico de Carlos Andrés Pérez
orientado a desmontar todos los controles sobre
precios, tasas de interés y tasas de cambio trajo
consecuencias nefastas que afectaron notable-
mente el nivel de vida de la poblacién y produjo un
estallido social en febrero de 1989. Ya no sdlo la
crisis tenia connotaciones econdmicas sino
politicas. El crecimiento econdmico experimenta-
do por la economia durante la década fue sélo del
0,37% debido fundamentalmente a la caida
sostenida de la productividad multifactorial que en
promedio cayé a una tasa del -1,22% (-2,25%
cuando se considera la formaciéon de capital
humano).

Como se sefald previamente, la crisis ya no
tenia soélo caracteristicas econémicas sino tam-
bién politicas. El programa econémico enmarcado
dentro del VIII Plan de la Naciéon aunque era un
buen intento por enderezar el rumbo de la econo-
mia, carecia de fundamento politico y aceptacion
por parte de los agentes econdmicos. Los resulta-
dos observados durante la primera mitad de la
década de los noventa asi lo reflejan, pero nueva-
mente, se observa que el crecimiento del PIB real
(2,47%) es mas consecuencia de la acumulacién
de factores (empleo) que de incrementos 0 mejo-
ras de la productividad. Adicionalmente, la crisis
bancaria de 1994, la inflacion y el control de
cambios de 19941996 podrian haber influido
sobre la economia venezolana, entre 1995y 2002,
con efectos muy similares a los observados
durante 1980-1985. Entre 1995y 2002, el produc-
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to real se contrajo a una tasa del -0,25% mientras
que la formacion de capital (0,87%) y el empleo
(3,05%) aumentaban. Los resultados empiricos
también senalan que el capital instalado fue
utilizado mas intensivamente ya que durante
19802002 éste no crecié a tasas tan altas como lo
hizo el empleo y como ocurrio en el primero
periodo considerado.

3.Conclusiones

El presente trabajo aborda el problema de las
fuentes del crecimiento econdmico de Venezuela
durante 19502002. El objetivo general, ademas de
actualizar los trabajos de Elias (1992), Clemente
(2002), Haussman (2001), Bello y Resstuccia
(2002) es determinar las fuentes del crecimiento
econdmico en Venezuela vy, particularmente,
estimar la importancia relativa del crecimiento de
la productividad multifactorial en el desenvolvi-
miento de la economia venezolana.

La estimacion de una funcién de produccion
para Venezuela arrojo que los resultados son
bastante consistentes con las estimaciones
reportadas por Elias (1992), Clemente (2002),
Haussman (2001)y Loayza et al (2004). Apesar de
imponer restricciones sobre el hecho de que las
relaciones técnicas del proceso de produccion,
vistas por medio de la funcion de produccion y su
relacion con los factores productivos trabajo y
capital, no han cambiado durante los 52 afios que
abarca la muestra, los resultados conseguidos son
bastante consistentes con las estimaciones
empiricas reportadas sobre las cuentas naciona-
les. Los resultados de la estimacion indican que el
coeficiente estimado para la participacion del
capital en la distribucion del producto esta alrede-
dor de 0,54. Este resultado es también robusto
cuando se utilizan otras dos metodologias distin-
tas.
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En cuanto a la experiencia de crecimiento
econdmico de Venezuela, se concluye que ha sido
la acumulacién de factores productivos la que ha
incidido principalmente en que el producto real
creciera a una tasa del 3,26%. De acuerdo con las
estimaciones, se pueden apreciar dos periodos
bien diferenciados. El primer lapso de tiempo, que
va desde 1950 hasta 1980, se caracteriza por un
crecimiento econdmico acelerado impulsado
fundamentalmente por el uso extensivo de los
factores productivos. El capital y el empleo crecen
atasas alrededor de 6,4% y 3,6%, respectivamen-
te mientras que la productividad multifactorial
muestra una tendencia decreciente que se acen-
tua en a segunda mitad de los afios 70. Entre 1950
y 1980, la productividad multifactorial crecié a una
tasa media alrededor de 0.05%. Contrario a lo
observado en el periodo anterior, el lapso
19802002 un bajo crecimiento econémico (0,65%)
que puede ser explicado principalmente por la
caida continua y persistente de la productividad
multifactorial (-1,20%). Adicionalmente, el capital
no crece tan aceleradamente a como lo hizo
durante el periodo lo que implica un uso mas
intensivo del acervo de capital instalado. Este
periodo, se caracteriza por dos fuertes recesiones
econdémicas: una durante la primera mitad de la
décadadelos 80y la otra que va desde 1995 hasta
el 2002, que a su vez reflejan unafuerte caida de la
productividad multifactorial y del producto per-
capita. Ademas de la caida de la productividad, el
producto per-capita podria también haber sido
afectado porla caida de lainversioén neta.
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Anexo 1. Pruebas de Especificacion, Estacionariedad de los Residuos

Rezagos Modelo 1 Modelo 2 Modelo 1 Modelo 2
D-F/P-P 5,407 5,67 5,407 5,67
DFA DFAT
0 5,357 -5,60" 5,897 5,97
1 4117 410" 4,59 4,36
2 -2,66 2,76 -3,15 -3,08
3 -3,15" -3,35" -3,88" -3,79°
4 -2,01 -2,20 -2,56 -2,62
PPA PPAT
0 5,457 5,777 6,07 6,15
1 5,457 -5,78" 6,07 6,17
2 5,427 5,777 6,05 6,15
3 5,57 5,857 6,09 6,197
4 -5,50" -5,83" 6,05 6,16

DFA/PPA: Dickey-Fuller Aumentada/Phillips-Perron Aumentada

DFAT/PPAT: DFA/PPA con tendencia

*** Estadisticamente significativo al 1%
** Estadisticamente significativo al 5%
*  Estadisticamente significativo al 10%
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