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Post-war Europe provides an opportunity to study the importance of relative prices of
capital, and the user cost of capital in particular, in explaining the convergence in
investment rates between countries of similar “social capabilities” and income levels. After
Second World War, at time as a new international order was established, European
countries experienced a rapid process of income growth and convergence. In the
interpretation of this process a prominent role has been attributed to technological
progress and ‘“catch-up” to the technological leader, the United States. Investment
decisions are the way for embodying new technological progress, but investment takes
place only when incentive exists. Among these incentives, recent empirical literature on
economic growth highlights the role of relative prices of capital in explaining differences in
investment rates and income growth between countries with very different income levels.
But when we reduce the sample to countries closed in income levels and “social
capabilities”, we can demonstrate that, although the relative cost of capital converged over
time and could help to explain income convergence, other factors were more significant in
explaining the increase in investment rates. More important than the user cost of capital in
the investment decision, was general prosperity caused by the demand increase.
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1. Introduccién

Las dos décadas posteriores a la 11* Guerra Mundial representan una etapa de
crecimiento sin precedentes en la historia econdmica de Europa, en la que los paises de Europa
occidental vieron crecer su PNB como media al 4,1%"y la convergencia alcanzo las cotas mas
espectaculares de su historia. Una amplia variedad de explicaciones se ha ofrecido para el
remarcable comportamiento de las economias occidentales durante la Golden Age. Los analisis
sobre las causas del crecimiento han sefialado diversos elementos’. Desde los trabajos pioneros
de la contabilidad del crecimiento que resaltaban el rapido avance en la productividad total de
los factores’, reflejo en gran medida de la transferencia de tecnologia y del cambio en la
composicion de la estructura productiva, hasta los trabajos de corte keynesiano donde se hacia
hincapié sobre diversos aspectos relacionados con la expansion de la demanda agregada. Como
la estabilizacion econémica consecuencia del sistema de Bretton Woods®, el auge del comercio
internacional, o el papel del nuevo orden institucional internacional y el desarrollo del estado
del bienestar.

Mas recientemente, las criticas al modelo neoclasico de crecimiento y la aparicion de la
nueva teoria del crecimiento han rescatado el papel de la inversion en capital fisico y humano
en la explicacion del crecimiento’. Con ello, la innovacion tecnoldgica ya no aparece como el
residuo exdgeno de Solow, sino como la consecuencia de decisiones de inversion, que
requieren de un marco de condiciones institucionales y de politica econdmica favorables.
Desde este punto de vista, se considera que en la Europa de posguerra concurrieron una serie

de circunstancias favorables para la inversion en capital fisico y humano’, y a través de la

1 Maddison (1995)

2 Anélisis detallados de las causas del crecimiento durante la Golden Age en Crafts y Toniolo (1996), Temin (1997),
Toniolo (1998).

3 Como trabajo pionero hay que resaltar los de Kendrick(1961) y Denison (1967), asi como los avances hacia una
mayor concrecién en la aplicacion de la funcion de produccién de Christensen, Jorgenson y Lau (1971, 1973). Las
aportaciones mas reciente en esta linea son las de Maddison (1987, 1991) para una amplia muestra de paises, y las de
Jorgenson, Gollop y Fraumeni (1987) para los Estados Unidos.

4 Boltho (1982).

5 Thirwall (1979).

6 Eichengreen, B. (1996).

7 Levine y Renelt (1992) destacan el distinto comportamiento inversor de los paises como un elemento explicativo de
las diferencias de renta entre paises.

8 Eichengreen (1996). Toniolo (1998).
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misma para la realizacion del amplio potencial de crecimiento que brindaba la brecha
tecnoldgica abierta frente a los Estados Unidos’.

Paralelamente, en los estudios empiricos que analizan las diferencias de renta entre
paises se destaca el distinto comportamiento inversor de los paises” y, entre los factores mas

resefiados en su explicacion aparece el precio relativo de los bienes de capital™

, especialmente
el de la maquinaria y los bienes de equipo®. Pues se ha observado que en los paises de bajo
nivel de ingreso, los precios de los bienes de capital son comparativamente mayores que en los
paises de mayor nivel de ingreso™, lo cual explicaria que sus tasas de inversion fueran mas bajas
en términos reales.

La mayor parte de los trabajos arriba resefiados, aunque siguiendo aproximaciones muy
distintas, coinciden en resaltar la importancia del aumento de la inversion en la explicacion del
crecimiento de las naciones europeas después de la Segunda Guerra Mundial. Sin embargo,
consideramos que seria conveniente analizar el peso de los factores determinantes de la misma,
y en particular, a la luz de los desarrollos empiricos recientes, la importancia relativa de los
factores relacionados con el coste de la inversion'. En esta linea, en los Gltimos afios, la mayor
parte de los paises desarrollados han intentado estimular la formacion de capital fijo con
incentivos fiscales. En casi todos los paises, las investigaciones sobre las decisiones
empresariales de inversion sugieren que la inversion real es muy sensible a cambios en el coste

de uso del capital. Cummins, Hasset y Hubbard® han encontrado que la elasticidad de la

9 Crafts y Toniolo(1996), capitulo 1. La importancia del “cath-up” tecnolégico en la explicaciéon del crecimiento
europo de posguerra fue inicialmente resaltada por Abramovitz (1986).

10 Levine y Renelt (1992). Asi, una de las relaciones mas robustas obtenidas en las aproximaciones empiricas al
crecimiento es la asociacion positiva entre nivel de renta y tasas de inversion, hasta el punto que algunos autores
estiman que mas de la mitad de las diferencias en los niveles de renta entre paises son atribuibles a diferencias en el
peso de la inversion (Mankiw et al (1992)). Aunque hay que resaltar que estas diferencias son sélo evidentes cuando
se utilizan precios internacionales (Summers y Heston(1988)).

11 Easterly(1993), Jones(1994), resaltan el mayor precio relativo de los bienes de capital como un factor explicativo de
las bajas tasas de inversion en los paises menos desarrollados y lo atribuyen a la presencia de distorsiones en los
precios del capital provocadas por la politica econémica o el marco institucional.

12 El importancia de la inversion en maquinaria y equipo sobre el total de la formacion bruta de capital ha sido
resaltada como un hecho diferencial en la expliacion del crecimiento econémico por De Long y Summers (1991).

13 Restuccia y Urrutia(2001).

14 Crafts y Tonniolo (1996), “Postwar growth: an overview”, en N.Crafts y G. Tonniolo (ed.).

15 Cummins, Hasset y Hubbard (1994).
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inversion respecto al coste de uso del capital e de aproximadamente 0,6, un resultado
confirmado por Caballero, Engel y Haltinwanger®.

Sin embargo, la literatura empirica sobre crecimiento econdémico e inversion solo
contempla los precios relativos del capital, y no el coste de uso del mismo, tal y como aparece
recogido en los modelos tedricos sobre inversion y en la literatura sobre decisiones de
inversion”. En estos modelos el coste de uso del capital representa el coste real de la inversion,
que consta no solo del precio relativo de reposicion de los bienes de capital, sino ademas de
los costes financieros y del coste de depreciacion del activo. Asi, con el tipo de interés nominal
se recogen las condiciones del mercado financiero, y con la tasa de depreciacion, la
obsolescencia en el mercado fisico de bienes. Si ademas se expresa el coste de reposicion en
términos relativos con respecto al precio de los demas bienes, se puede captar la obsolescencia
economica causada por el cambio técnico®.

Con el andlisis de las distintas dimensiones del coste de uso de la inversion se puede
aportar gran riqueza interpretativa al crecimiento econémico de posguerra, pues en esta
variable se sintetizan factores de caracter real y de caracter monetario que pudieron afectar a las
decisiones de inversion durante la etapa considerada. Durante los afios de la Golden Age se
gestaron cambios importantes que afectarian a los costes de la inversion en bienes de equipo
en sus distintas facetas. En la vertiente monetaria los acuerdos de Bretton Woods®™
favorecieron la estabilidad de los tipos de cambio y con ello el comercio y los movimientos
internacionales de capital, ademas de favorecer la convergencia en los tipos de interés
nominales de largo plazo. Mientras que por otro lado, la eliminacion de barreras al comercio

favorecio la transferencia de tecnologia a traves del comercio de bienes de capital.

16 Caballero, Engel y Haltinwanger (1995).

17 Williamson y Collins (1998), rescatan la idea del coste de uso del capital para dotar de significado econémico al
precio relativo de los bienes de capital, al que la literatura sobre crecimiento econémico estaba dando una relevancia
destacada. Estos autores se apoyan en la expresion del coste de uso del capital desarrollada por Jorgenson (1963).

18 De modo que, la caida del precio relativo de los bienes de capital se considera en gran medida resultado de la
incorporacion de progreso técnico a través de los nuevos bienes de capital. Este aparece como un elemento reductor
del coste relativo del capital, y a la vez como un incremento en la medida en que supone una pérdida patrimonial
que los empresarios sélo estaran dispuestos a asumir si el progreso técnico incorporado al nuevo equipo implica una
ganancia similar de productividad. De modo que, con el precio relativo de los bienes de capital, se esta introduciendo
en el analisis sobre las diferencias en el nivel de renta la distinta capacidad de los paises para acceder a la tecnologia.
19 Bordo (1993), a partir de 1958 el sistema monetario de Bretton Woods operd durantemas de una década bajo una
gran estabilidad y los tipos de cambio estables propiciaron la expansién del comercio.
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La elasticidad de la inversion al coste de uso es un pardmetro de gran importancia en
distintos modelos tedricos. En primer lugar en la estimacion de los efectos de una amplia
variedad de medidas fiscales destinadas a promover la formacién de capital, tales como los
recortes en los impuestos sobre las ganancias del capital o la consideracion fiscal de la
depreciacion®. De la misma manera, la sensibilidad de la inversion a cambios en su precio es
también importante en la discusion sobre la influencia de la politica monetaria sobre las
variables reales, a través de un mecanismo de transmision que recoja la influencia del cambio
en el tipo de interés sobre el coste de uso del capital y de este sobre las decisiones de
inversior.

El trabajo esta organizado como sigue. En el apartado 2 se ofrece una analisis de la
evolucion de las economias europeas y los Estados Unidos durante las tres décadas que
siguieron a la Segunda Guerra Mundial, en particular, se observa la evolucion de las tasas de
inversion. En la seccidn 3 se presenta el modelo tedrico sobre la inversion de Jorgenson y Hall,
en el que el coste de uso del capital y la variacion del nivel de renta figuran como principales
variables explicativas. En la seccidon 4 se analiza la evolucion del coste de uso del capital en
general, y de la maquinaria en particular. Y en la seccion 5 se estima un modelo de inversion
para un grupo de economias europeas durante el periodo 1950-1973, con el objetivo de
conocer la influencia del coste de uso del capital y de la variacion de la renta en la evolucién de

la inversién. Por ultimo se presentan las principales conclusiones del trabajo.

2. Aumento en las tasas de inversion en la Europa de posguerra

Una vez finalizada la fase de recuperacién inmediatamente posterior a la Segunda
Guerra Mundial, el crecimiento de las economias occidentales continud a un ritmo acelerado.
En diversos trabajos™ se ha insistido en la idea de que existid una estrecha correlacion ente
crecimiento y aumento en la cuota de inversion en el PIB a lo largo de los afios cincuenta.

En este trabajo hemos construido series temporales de inversion y de sus componentes

para diversos paises europeos durante el periodo 1950-75, y con ello aportamos nueva

20 Clark (1993).

21 Bernanke and Getler (1995)

22 Eichengreen, B. (1995), “Mainsprings of economic recovery in post-war Europe”. También insisten en esta relacion
Crafts y Toniolo (1996), en “Postwar growth: an overview”.
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evidencia en favor de la relacion entre inversion y crecimiento econdémico. En el cuadro 1 se
recoge la inversion en bienes de equipo como porcentaje del Producto Nacional Bruto
expresado en medias quinquenales a lo largo del periodo 1950-1975. Puede observarse que la
tasa media de inversion del conjunto de paises aumento en estos veinticinco afios en torno a
4,5 puntos porcentuales, aunque se aprecian notables diferencias entre paises. La expansion fue
positiva en todos los paises europeos, sendo los de menor nivel de renta, como Espafia,
Portugal, Irlanda y Grecia, los que registraron los mayores incrementos mientras que los
Estados Unidos mantuvieron una relacion inversa. En el cuadro 2 se observa que las tasas de
inversion en maquinaria y equipo también aumentaron en la mayor parte de paises europeos,
siendo de nuevo los paises de menor nivel de renta los que lideraron el esfuerzo en la
acumulacion de este tipo de bienes.



Cuadro 1

Tasa de inversion en bienes de capital, 1950-1974

1950-1954 1955-1959 1960-1964 1965-1969 1970-1974 Incremento
Medio
Austria 22,67 24,82 25,18 25,89 27,82 5,15
Bélgica 21,86 22,60 23,39 24,21 22,17 0,31
Dinamarca 21,12 19,89 21,36 23,68 25,05 3,93
Francia 17,92 18,94 19,05 21,98 23,96 6,04
Alemania 20,83 22,87 23,89 22,71 24,38 3,55
Grecia 16,70 18,80 23,47 26,61 30,35 13,65
Irlanda 17,56 16,27 18,74 23,74 26,96 9,4
Italia 22,80 25,49 27,03 23,24 22,85 0,05
Holanda 21,12 23,23 23,63 26,47 25,19 4,07
Noruega 26,48 28,01 27,68 27,94 29,95 3,47
Portugal 18,62 20,71 24,48 25,96 26,73 8,11
Suecia 21,27 21,93 23,15 24,54 23,38 2,11
Reino Unido 14,79 16,36 17,86 20,08 19,85 5,06
Canada 21,69 23,73 20,65 22,38 22,05 0,36
Estados Unidos (23,78 22,74 20,38 20,68 20,58 -3,2
Espafia 17,46 18,20 20,27 26,02 26,68 9,22
Media 20,42 21,54 22,51 24,13 24,87 4,45
Fuente: OCDE Historial Statistics
Cuadro 2
Tasa de inversion en maquinaria, 1950-1974
1950-1954 1955-1959 1960-1964 1965-1969 1970-1974 Incremento
Medio
Austria 9,33 9,62 10,05 9,88 10,84 1,51
Bélgica 7,42 8,50 6,17 6,56 6,55 -0,87
Dinamarca 6,57 6,65 8,06 8,76 9,21 2,64
Francia 5,81 6,20 6,82 7,34 9,07 3,26
Alemania 9,76 11,38 10,40 10,96 9,03 -0,73
Grecia 7,05 7,18 9,75 12,69 9,22 2,17
Irlanda 4,85 4,80 6,05 7,74 8,89 4,04
Italia 8,19 8,84 9,53 7,31 8,66 0,47
Holanda 6,06 794 8,25 8,54 8,81 2,75
Noruega 16,52 18,23 15,84 16,04 13,77 -2,75
Portugal 5,91 6,08 8,86 9,78 12,32 6,41
Suecia 5,91 5,87 6,67 6,55 6,84 0,93
Reino Unido 5,86 7,28 8,07 7,91 8,35 2,49
Canada 6,96 6,67 5,96 7,20 7,60 0,64
Estados Unidos 6,12 5,63 5,10 5,94 6,88 0,76
Espafia 4,43 4,92 6,83 8,37 8,85 4,42
Media 7,29 7,86 8,27 8,84 9,05 1,76

Fuente: OCDE Historial Statistics




En los graficos 1y 2 se dibuja de forma impresionista la asociacion positiva entre
aumento en las tasas de inversion y crecimiento del GDP per cipita®. Los puntos que
representan las mayores tasas de crecimiento y las mayores tasas de inversion corresponden a
los paises europeos con menor nivel de renta per capita de partida (como Espafa), y aquellos
con una rapida recuperacion tras la guerra (Alemania). En el extremo opuesto, se encuentran
algunos paises noérdicos, como Dinamarca y Noruega, cuyas elevadas tasas de inversion se
corresponden con un crecimiento muy moderado del GDP.

En el cuadro 3 hemos intentado validar esta relacion a través de un contraste
economeétrico. Para ello se regresa el crecimiento del output per capita sobre la inversion en
bienes de equipo y en maquinaria. Se toman ademas otras variables de control, como el nivel
inicial de renta per capita (para captar la posible convergencia de los paises seguidores con
respecto a los lideres tecnoldgicos), la tasa de crecimiento de la poblacion que recogeria las
necesidades de ampliacion del stock de capital y la participacion de la inversién en
construccion no residencial sobre el producto nacional (para controlar el incremento en la
productividad provocado por otras formas de acumulacion de capital distintas de los bienes de
equipo). Como puede observarse, los resultados obtenidos confirman la robustez de la relacion
entre el crecimiento del producto per capita y la inversion, tanto a escala agregada como para los
distintos componentes de la misma. De forma que, un incremento en la desviacion estandar de
la inversion agregada provocara un aumento en la tasa de crecimiento del GDP per capita del
0,45%. Si distinguimos por componentes de la inversion, la compra de maquinaria y equipo
tiene todavia una relacion més fuerte con el crecimiento de la renta per capita, pues un
incremento en su desviacion estandar provoca un incremento en la tasa de crecimiento del
output per capita de 0,6%. Mientras que la relacion mas débil con el crecimiento la mantiene la

inversion en construccion no residencial, con un impacto de tan sélo el 0,2%.

23 Maddison examin6 empiricamente la relevancia de las inversiones brutas para el crecimiento econémico y encontré
una relacion entre aquellos sectores manufactureros con mayores tasas de crecimiento de la inversion y los que
mostraban unos niveles de productividad mas elevados.
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Cuadro 3

Crecimiento de la renta y tasas de inversion

1) (2) 3) 4)
Ln GDP per capita - 0.01621 -0.01611 -0.0176 -0.01637
(-11.16) (-11.21) (-12.41) (-12.05)
Crecimiento poblacion 0.0008
(0.0042)
Inversion en maquinaria y 0.1992 0.1939 0.1941
equipo
(4.89) (4.28) (4.69)
Construccion no residencial 0.1236
(3.05)
Total de la Inversion 0.1142
(16.24)
Constante 0.14791 0.1549 0.1418
(11.02) (11.80) (11.24)
Observaciones 45 45 45 45
R? 0.84 0.85 0.86 0.93
(0.48) (0.46) (0.47) (0.52)
Sumario estadistico: Media y desviacion estandar (en paréntesis)
Crec. GDP per capita 0.0.076  Crecimiento de la poblacion 0.0066
(0.01359) (0.00502)
LN GDP inicial 8.32099 Inversion en equipo 0.08994
(0.5753) (0.03050)
Construccién no residencial  0.04370  Inversion total 0.22628
(0.01595) (0.0398)

Nota: La variable dependiente es la tasa de crecimiento del GDP per capita. La estimacion se ha realizado por
minimos cuadrados generalizados. R2 no corregido entre paréntesis
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Grafico 1
Tasa de inversion y crecimiento del GDP, 1950-1973
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Gréfico 2

Tasa de inversién en maquinaria y crecimiento del GDP, 1950-1973
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3. El modelo

Si la relacion entre crecimiento e inversion puede demostrarse fuera de toda duda, el
siguiente paso sera encontrar los determinantes de la inversién. Aunque en la literatura se ha
resaltado la incidencia de los precios relativos de los bienes de capital sobre las decisiones de
inversion y sobre el crecimiento de la productividad, siempre se ha hecho a través de estudios
empiricos, y unicamente Williamson y Collins han resaltado la relacion tedrica que liga los
precios de los bienes de capital con las decisiones de inversion®. Por ello, en este apartado
vamos a presentar una aproximacion mas rigurosa de la relacién entre el coste de uso del
capital (la variable que esta determinada por los precios relativos de los bienes de capital) y las
decisiones de inversion, en la cual vamos a apoyar muestro andlisis sobre los determinantes de
la inversion en la Europa de posguerra.

El coste de uso de capital puede definirse como el coste para la empresa de los
servicios del capital durante un periodo de tiempo. Suponiendo una empresa maximizadora de
su valor neto descontado

W?ééwmmm [1]

donde r es el tipo de interés y R el ingreso neto, definido como

R?2pQ2?2sL2qg  [2]

donde p es el precio del output, s el salario, q el precio del capital, Q la cantidad de
output, L la cantidad del trabajo o en general el input variable y I la tasa de inversion. La
maximizacién del valor neto, sujeta una funcién de produccion neoclésica y a la restriccion de
que la tasa de crecimiento del stock de capital es igual a la inversibn menos la depreciacion, da
lugar a las conocidas condiciones de productividad marginal,

24 Collins y Williamson (2001)
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s m
%?%?Q(r?;)?ﬁl [4]

El numerador de la segunda fraccion es el conocido coste de uso del capital. Representa el
precio sombra o la renta implicita de una unidad de capital por periodo de tiempo, por ejemplo
un afio®.

Como puede observarse en la ecuacion, el precio relativo de los bienes de capital entra
como un componente en la determinacion del coste de uso, junto con el tipo de interés, la
tasas de depreciacion y las expectativas sobre la evolucion de | esos mismo precios.

Suponiendo una funcion de produccién Cobb Douglas, el stock de capital deseado es
una funcion simple del producto y del coste de uso del capital:

K¢ ?2?2Y/c [5]
donde a es la participacion del capital en el producto y ¢ el coste de uso del capital antes
definido.

Nuestro interés es estimar el efecto de un cambio en el coste de uso del capital sobre el

capital demandado. Para extraer esta relacion, linearizamos la ecuacién anterior:

log K ® 2 log(?) ? log(Y) 2 log(1/ ¢) [6]

25 La logica de este resultado puede explicarse con sencillez. Supongamos una empresa que compra un bien de
capital en el periodo t a un coste g: y que lo vende en el periodo siguiente por un precio g1, Sin costes de instalacion
ni costes de transaccion. El resultado de la utilizacién del bien de capital es un incremento en la produccion, PMK,
igual a su productividad marginal, pPMK. La depreciacion obliga a la firma a reponer ?q: unidades de capital para
reemplazar las? unidades perdidas por el uso. Los inversores desean recibir una remuneracién de r. El valor
presente de los ingresos derivados del capital seran —qc?q+[(pPMC)+qw1]/(1+r), que debe igualarse a cero para las
inversiones marginales. Arreglando la expresion obtenemos (pPMK) = qr+??r?-(?qt1/qy)], donde el dltimo término
representa las pérdidas o ganancias en el valor del bien de capital debido a cambios en su precio de mercado.
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El capital efectivo se adapta al capital deseado con retraso. Aplicando los
polinomios de retardos a los factores explicativos se modeliza la inversion bajo la forma
siguiente:

? |Og K 7 a? ? bsr) I(IJ( K)t?s ’) ? Cs? log(Y)t?s f) ? ds? |Cg(1/ C)t?s ’) ut [7]

La ecuacion (7) define la inversion como una funcion de la inversion pasada,
del crecimiento de la produccion y de la variacion en el coste de uso del capital. EI primer
factor, recoge el componente inercial de la inversion, provocado, en parte por la inversion en
reposicion. Los dos otros dos componentes nos permiten distinguir entre teorias alternativas
de la inversion. Si ¢=0, la ecuacién (7) se convierte en la teoria de la inversion neoclasica
propuesta por Jorgenson y Hall; si d=0, la ecuacion (7) se convierte en un modelo del
acelerador.

4. Evolucién del coste de uso del capital y de sus principales componentes
4.1. La construccion de las series de coste de uso del capital en niveles comparativos internacionales, 1950-1973
Las series anuales de coste de uso del capital, expresadas a precios internacionales, se
han construido para cada pais tomando como referencia las paridades del poder adquisitivo en
1980 extraidas del International Comparisons Programme (ICP) de las Naciones Unidas. El objetivo
del ICP es hacer posible las comparaciones internacionales del producto real y establecer
paridades del poder adquisitivo entre las monedas de distintos paises. Constituyen un referente
basico para laconstruccion de las PENN World Tables™
La informacion contenida en las PENN World Tables, aunque ampliamente utilizada
por otros autores” para analizar la relacion entre el precio relativo de los bienes de capital y el
crecimiento econdmico, era insuficiente para cubrir los objetivos de este trabajo. Pues, en

primer lugar, las PWT sélo proporcionan datos a partir de 1960, y no permiten cubrir el

26 Kravis, Heston and Summers (1982)

27 De Long and Summers (1991) documentan la relacién entre las tasas de inversién en maquinaria y equipo y los
GDP per capita utilizando los datos de las PWT vy la descomposicion que permiten el ICP. Jones (1994) utiliza los
afos base de los ICP para establecer una relacién entre tasas de inversion y precios relativos de los bienes de capital
para un amplio rango de paises en 1980. Recientemente, Restuccia y Urrutia (2001) y Collins y Williamson (2001) han
construido estimaciones de la evolucion de los precios relativos de diferentes clases de bienes de capital para
distintos periodos de tiempo, llegando a conclusiones similares.
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analisis de la inversion durante el decenio anterior. En segundo lugar, su nivel de desagregacion
no permitia captar la importancia de la inversién en maquinaria en el crecimiento europeo de
posguerra. Por otro lado, en el presente trabajo se pretendia desviar la atencidn desde el precio
relativo del capital hasta su coste de uso, que es la variable de referencia en los modelos
tedricos sobre la inversion y que permite ademas resaltar el efecto de la integracion de los
mercados financieros sobre la inversion de posguerra.

Para atender todos estos propositos, se han construido series anuales de coste de uso
del capital agregado, y de sus principales componentes, como la inversién en maquinaria y
equipo y en construccion no residencial, para un total de 11 paises de la OCDE durante el
periodo 1950-1973. Los paises incluidos son Alemania, Austria, Bélgica, Canada, Dinamarca,
Estados Unidos, Espafia, Francia, Grecia, Gran Bretafia, Holanda, Irlanda, Italia y Noruega.
En primer lugar, se han construido series anuales en niveles comparativos de precios. Para ello
se han utilizado como base las paridades del poder adquisitivo de los distintos bienes de capital
y de los bienes de consumo del ICP para 1980. A partir de este nivel, se ha procedido a
construir series anuales de precios relativos de los bienes del capital y de sus principales
componentes, descontando retrospectivamente las tasas de variacion de los deflactores
implicitos de la inversion y del consumo, extraidos de la Contabilidad Nacional de cada pais.
Los precios del capital se han expresado con relacion a los de consumo, y no con respecto al
deflactor del GDP, porque la inversion es un componente de éste”. Los datos anuales para
cada pais proceden de los Main Economic Indicators de la OCDE®.

En un principio se pretendia fijar el afio base lo mas proximo posible al afio de inicio
de la serie, con la intencion de reducir los sesgos derivados del problema de los ndmeros
indice, pero finalmente se tuvo que recurrir a 1980, pues los afios base anteriores a esta fecha,
1970 y 1975, incluian un nimero de paises demasiado reducido. Asi que, la eleccién de 1980
ha estado condicionada a la disponibilidad de un niimero suficiente de paises™.

28 Se utiliza como referencia del output el gasto en consumo, en vez del GDP, porque el deflactor del GDP incluye los
precios de la inversién.

29 Tomamos 1980 como afio base del International Comparisons Programme de las Naciones Unidas (1987) y a partir de
alli descontamos los deflactores implicitos de la Contabilidad Nacional desde 1951 hasta 1973, utilizando las series
nominales y reales de los Main Economic Indicators

30 Espafia aparece por primera vez en 1975. Suecia por ejemplo se excluye porque no entra hasta 1985. Otros paises,
como Portugal, han sido excluidos porque no se disponia de series del tipo de interés a largo plazo para construir el
coste de uso del capital.
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Una vez construidas las series anuales de precios relativos del capital, de la maquinaria 'y
equipo y de la construccion no residencial, expresadas en niveles comparativos
internacionalmente, se ha procedido a elaborar el coste de uso del capital. La expresion que

recoge el coste de uso del capital se ha derivado en la seccidn anterior :

U q(r??)?9
p

donde u es el coste de uso del capital, g/p el precio de reposicion de los bienes de capital
expresado en relacion a los precios de consumo™, r el tipo de interés nominal a largo plazo, ? la
tasa de depreciacion fisica del capital, y q/p representa la revalorizacion de los bienes de

. El tipo de interés nominal de largo plazo se ha obtenido para cada pais de los Main

capita
Economic Indicators de la OCDE. Con respecto a la tasa de depreciacion, se ha aplicado la
misma a todos los paises®.

El coste de uso del capital asi definido consta de dos componentes: el coste de
reposicion de los bienes de capital, que vendria dado por su precio con relacion al precio de los
demas bienes, (q/p), y el coste financiero de la inversion, dada una tasa de depreciacion, que
vendria dado por el tipo de interés nominal. En el siguiente apartado se analizard como
evolucion6 u, asi como cada uno de sus componentes en los paises considerados desde 1950

hasta 1973.

2.2. Evolucion del coste de uso del capital y de sus principales componentes, 1950-1973.

Puesto que las series de coste de uso del capital estan expresadas en niveles
comparativos internacionalmente, seria interesante constatar si la asociacion negativa etre
nivel de renta y precios relativos de la maquinaria destacada por la literatura®, conduce también

a una asociacion similar entre nivel de renta y coste de uso de la maquinaria, puesto que el

31 También se puede expresar el coste de uso del capital tomando el coste de reposicion en términos absolutos:
u=q(r+?-'q). En este caso el efecto de la inflacién sobre el coste del capital se recogeria a través de r =i-?, donde r
representa el tipo de interés real y ? la tasa de inflacion.

32 Este ultimo componente no ha sido considerado en el andlisis.

33 Tasa de depreciacion del 10% para la maquinaria 'y equipo y del 5% para el agregado.

34 Restuccia y Urrutia (2001).
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precio de reposicion es el principal determinante del coste de uso del capital. Asi, puede
observarse como los costes de uso mas bajos de la maquinaria al principio del periodo eran los
del pais méas desarrollado, los Estados Unidos, mientras que los costes mas elevados se
alcanzaban en los paises menos desarrollados de Europa, ocupando un lugar destacado

Espafia, cuyos costes eran en 1954 mas del doble de la media y cuadruplicaban los de los
Estados Unidos.
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Gréfico 3

Evolucion del coste de uso de la maquinaria y equipo, 1950-1973
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Sin embargo, la asociacion negativa entre coste del capital y nivel de renta no esta tan
clara en el caso de la inversion en construccion no residencial. Puede observarse, como entre
los paises con menor coste de la inversion en este tipo de activos figuran, ademas de los
Estados Unidos, algunos de los paises mas atrasados de la muestra como Espafia; mientras que
los costes mas elevados corresponden a Reino Unido, Dinamarca, Francia y Noruega.

Por lo que respecta a la evoluddn del coste de uso de la maquinaria (gréfico 3), la
mayor parte del periodo se caracterizd por un progresivo acercamiento de todos los paises al
nivel mas bajo de los Estados Unidos. A partir de mediados de los sesenta parece concluir la
fase de acercamiento, y todos los paises tienden a seguir en paralelo la tendencia ascendente de
los Estados Unidos caracterizada a partir de 1965 por un crecimiento inferior al 0,5% anual. La
evolucion de Espafia destaca de la del resto de paises, tanto por su nivel mas elevado de partida
como por experimentar una caida ininterrumpida y acelerada a lo largo de todo el periodo, que
la llevo a aproximarse a los niveles mas bajos del resto de paises, aunque en 1973 el coste de
oportunidad de invertir en maquinaria seguia siendo el mas elevado de toda la muestra.

Por lo que respecta a la inversion en construccion no residencial (grafico 4), puede
apreciarse una elevacion del coste hasta mediados de los cincuenta, y desde entonces hasta
mediados del decenio siguiente un descenso ininterrumpido en la mayor parte de los paises. De
nuevo, es destacable el comportamiento de los costes espafioles, tanto por la rapidez de su
crecimiento hasta 1956 como de su posterior descenso a partir de entonces.

Si descomponemos el coste de uso del capital en sus dos componentes principales, uno
de carécter real representado por el precio de reposicion de la maquinaria y, otro de caracter
financiero, el tipo de interés nominal de largo plazo, podemos advertir diferencias significativas
entre el periodo anterior a 1965 y el posterior. En el cuadro 2 se recoge esta descomposicion,
distinguiendo dos periodos, 1951-1965 y 1965-1973, que vienen delimitados por el cese de la

convergencia en los costes de uso del capital®

, tanto de la maquinaria como de la construccion.
Al hacer la descomposicion se observa que el principal determinante de los costes de
uso del capital fue la evolucion de los precios relativos tanto de la maquinaria como de la

construccion. En el caso de la maquinaria, el lento crecimiento de los precios contrarresto en

35 Hasta 1965 la dispersion entre los costes de uso de los diferentes paises se reduce, mientras que a partir de esta
fecha aumenta de nuevo.
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gran medida el aumento de los costes financieros. Este efecto fue mucho mas notable en el
periodo 1965-1973, cuando a pesar del aumento en las tasas de variacion de los tipos de interés
nominales, los costes de uso apenas crecieron a una tasa media del 0,4% anual, pues se observa
un crecimiento medio negativo de los precios relativos de la maquinaria en casi todos los
paises.

Los tipos de interés de largo plazo europeos se caracterizaron desde mediados de los
cincuenta por su creciente convergencia con el norteamericano, pues crecieron a tasas mucho
mas bajas que éstos. Algunos paises, como Espafia y Francia, experimentaron incluso un
descenso en términos absolutos de sus tipos de interés nominales. Este acercamiento en los
tipos de interés es una consecuencia del compromiso para lograr la estabilidad de los tipos de
cambio implicito en los Acuerdos de Bretton Woods. El celo por guardar este compromiso
ayuddé al control de la inflacion en la Europa de posguerra y con ello a la reduccién de los
diferenciales de tipos de interés con los Estados Unidos. Esto a su vez redundaria sin duda en
favor de la inversion en Europa®. Durante la segunda etapa, una vez estabilizados los tipos de
interés europeos en torno a los norteamericanos se observa una tendencia a crecer en paralelo
para todos los paises, a una tasa media superior a la del periodo precedente, del 4,01% frente
al 1,78%, coincidiendo con el repunte inflacionista experimentado por la mayor parte de paises
desde mediados de los sesenta.

Con respecto al precio relativo de la maquinaria, todos los paises partian de niveles de
precios superiores a los de los Estados Unidos. La primera etapa se caracterizd por un
crecimiento de los precios relativos de la maquinaria inferior al norteamericano en casi todos
los paises, llegando a ser negativo en Espafia, Francia, Italia y Dinamarca. Posiblemente la
presion de la demanda de este tipo de bienes sobre un grupo muy reducido de paises
exportadores de maquinaria, como Estados Unidos, Gran Bretaiia o Alemania, podria explicar
el mayor crecimiento de sus precios”. Mientras que en el resto de paises pesaron mas los

36 Entre las conclusiones mas destacables del trabajo de Kormendi y Meguire(1985), destaca el contraste de la idea de
que la mayor estabilidad monetaria alcanzada en estos afos bajo el sistema de Bretébn Woods favorecié la inversiéon y
el crecimiento de la renta.

37 Eaton y Kortum (2001), a partir de la evidencia observada, modelizan un patrén del comercio internacional de
bienes de capital en el que la exportacion de este tipo de bienes tiene como origen un ndcleo muy reducido de paises
avanzados.

21



factores abaratadotes del precio relativo de la maquinaria, como los relacionados con un mayor

acceso a las importaciones ante la creciente liberalizacion del comercio internacional®.

38 Taylor (1998) para Argentina demuestra que las restricciones al comercio internacional elevaron el precio relativo
de los bienes de capital. En Espafia tenemos indicios suficientes para pensar que las trabas al comercio internacional
encarecieron este tipo de bienes, como asi lo prueba el rapido descenso de los precios relativos de la maquinaria a
partir de la mayor apertura exterior en 1959.
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Cuadro 2

Descomposicion de los determinantes del coste de uso del capital
(Tasas medias de crecimiento anual acumulativo, en %)

1951-1965
Precio
Precio relativo Coste de uso
relativo Coste de uso De otras de otras
Coste de la de la construccione construccione
financiero  maquinaria  maquinaria S S
Esparia -3,12 -0,57 -2,12 0,88 1,73
Italia 0,91 -1,05 -0,69 0,52 1,51
Francia -1,53 -0,06 -0,63 0,18 0,39
Dinamarca 2,59 -0,91 0,05 2,21 7,22
Holanda 2,52 0,30 1,09 1,40 1,77
Alemania 0,06 141 1,44 2,16 2,97
Bélgica 2,42 0,62 1,47 1,58 2,76
USA 3,59 0,75 1,64 -0,04 1,35
Noruega 4,37 0,62 1,79 1,61 2,63
Reino Unido4,30 0,44 1,84 1,20 2,09
Canada 3,47 1,27 2,28 -1,08 -1,83
MEDIA 1,78 0,26 0,74 0,96 1,98
1965-1973
Precio
Precio relativo Coste de uso
relativo Coste de uso de otras de otras
Coste de la de la construccione construccione
financiero  maquinaria  maquinaria S S
Holanda 4,45 -2,56 -0,86 2,45 3,21
Espafia 3,23 -1,56 -0,03 2,90 5,43
Dinamarca 5,26 -2,35 0,06 0,50 2,77
Francia 5,76 -1,99 0,22 0,28 1,93
Canada 4,76 -1,56 0,22 1,86 2,22
Bélgica 1,82 -0,47 0,27 2,20 3,97
Alemania 3,73 -1,28 0,35 -0,14 0,83
USA 5,17 -1,34 0,36 2,58 5,49
Noruega 2,73 -0,47 0,49 0,70 2,53
Italia 0,84 057 0,93 1,27 3,02
Reino Unido6,33 -0,15 2,69 1,16 2,74

MEDIA 4,01 -1,20 0,43 1,43 3,10




Sin embargo, durante la segunda etapa el gasto en inversion se abarato
comparativamente frente al gasto en consumo, pues todos los paises, con la excepcion de Italia
experimentaron tasas de variacién negativas. Esta evolucién podria asociarse con el mayor
avance de la productividad en las industrias de maquinaria® frente a las de consumo. Pero
también con un encarecimiento relativo de los bienes de consumo, pues se esta llegando al
final de una etapa de fuerte crecimiento, en la que el aumento del empleo y el crecimiento de
las rentas salariales, asi como el desarrollo de las ventas a plazo de bienes duraderos, ejercieron
una fuerte presion sobre el consumo.

Espafia presenta la evolucion mas sorprendente, pues los precios relativos de la misma
eran en 1954 2,32 veces los de los Estados Unidos. Esto significa que, teniendo en cuenta las
enormes dificultades para la entrada de capital extranjero y para la financiacion de la inversion
en Espafia, la economia espafiola tendria que haber hecho un esfuerzo ahorrador muy superior
al del resto de paises para financiar la misma inversion real. Al final del periodo los precios
espafoles eran solo un 20 por ciento superiores a los norteamericanos. Esto nos permite
destacar la importancia que en el caso espafiol pudo tener la mayor apertura al exterior sobre la
importacion de maquinaria y sobre la entrada de capital extranjero®.

Podriamos concluir que durante el periodo considerado se asistio a un crecimiento muy
moderado de los costes de uso de la maquinaria en todos los paises de la muestra, tanto mas
moderado en los menos desarrollados. Este hecho fue mas notable en la segunda mitad del
periodo considerado, y puede a tribuirse en gran medida al abaratamiento del precio relativo de
los bienes de capital, pues los tipos de interés nominales de largo plazo estaban creciendo a
tasas cada vez mas elevadas. Si ademas comparamos los costes de uso de la maquinaria y
equipo con los del otro componente de la inversion, la construccion no residencial, que
crecieron a tasas mas elevadas, podemos concluir que el coste de oportunidad de invertir en
bienes de equipo crecia mas lentamente que el coste de oportunidad de invertir en maquinaria.
Por lo que es posible esperar que variaciones mas moderadas de los costes de la maquinaria

favoreciesen el aumento de la inversion en este tipo de bienes.

39 Hulten (1992) considera que una forma de recoger el progreso técnico incorporado en los bienes de capital a través
de los precios relativos del capital, siempre que estos precios pueden reflejar la idea de eficiencia en la produccion,
aspecto que no siempre se puede captar adecuadamente debido a la existencia de problemas de medicién de precios.
40 Sanchis (1997, 2000)
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4. Estimacion y resultados.

El modelo recogido en la ecuacion [7] presenta problemas de estimacion debido a que
introduce variables en primeras diferencias. La dinamica provoca problemas derivados de la
correlacion entre las variables desfasadas y los errores. Ademas, también aparecen problemas
de simultaneidad de las variables explicativas, ain en el caso de que el término de error esté
idéntica e independientemente distribuido. La presencia de estos problemas plantea la
necesidad de recurrir a métodos de estimacion por variables instrumentales.

Debido a todos estos problemas, el método mas apropiado para la estimacion de la
ecuacion [7] seré& aquel que corrija los problemas de simultaneidad y endogeneidad, que admita
variables predeterminadas y no estrictamente exdgenas como explicativas y que contemple la
posible presencia de correlacion serial de primer orden en las perturbaciones. Asi, el método de
estimacion mas apropiado es el Método Generalizado de Momentos en dos etapas para datos
de panel de Arellano y Bond. Por este procedimiento se estima por variables instrumentales en
una primera etapa, sin tener en cuenta la presencia de heteroscedasticidad de las
perturbaciones, que se corrige en una segunda estimacion. Asi, se pueden obtener estimadores
consistentes bajo problemas de simultaneidad de las variables, errores de medida y presencia de
autocorrelacion serial de primer orden.

Segun Arellano y Bond, tanto en el caso de efectos fijos como en el de efectos
aleatorios, se puede eliminar la heteroscedasticidad del modelo tomando primeras diferencias:
2log K, ? 2log K,p, 2 ? b, 2 10g( K),0g 2 2 109(K) nery 2 ? €. 2 100(Y) 1o 2 2 109(Y) 100 *
?? d.2109(L/ €)yos ? 21091/ C)ps 22 (U ? Uyn)

Pero este modelo es todavia dificil de estimar a causa de la correlacion entre la variable
dependiente desfasada y los errores. Siguiendo a Arellano y Bond, podemos encontrar un
estimador sencillo de variables instrumentales, utilizando como instrumentos las diferencias
(?logK1-?K,s.,), 0 los valores desfasados ?logK,;, ?logK, como una o dos variables
instrumentales para (?logK,-?logK,.,). El uso de variables instrumentales permite eliminar el
problema de la heteroscedasticidad de los residuos y obtener estimadores consistentes. Bajo
este procedimiento de estimacion subyacen algunas hipdtesis cuya validez es necesario
contrastar a fin de afirmar que los estimadores obtenidos son consistentes y eficientes. En

primer lugar, la consistencia del estimador por el MGM requiere de la validez del conjunto de
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instrumentos. Para comprobar su validez se aplica un test de sobreidentificacion, es decir, de la
existencia de méas instrumentos que pardmetros a estimar. En segundo lugar, en la medida en
que el estimador del MGM utiliza retardos de las variables como instrumentos, bajo la
hipotesis de perturbaciones no autocorrelacionadas, dichos estimadores serian inconsistentes
si, de hecho, los errores presentasen autocorrelacion serial. Como el modelo a estimar se ha
formulado en primeras diferencias se esperara autocorrelacion de primer orden, pero no de
orden superior, si el u, era inicialmente ruido blanco.

Por estas razones, la correcta especificacion del modelo serd comprobada utilizando un
conjunto de contrastes: el test de Sargan de restricciones sobreidentificadas y los tests de
autocorrelacion serial de primer y de segundo orden. Los detalles completos de los tests y del
procedimiento de estimacion pueden encontrarse en Arellano y Bond (1991).

La metodologia resefiada se aplica a los datos presentados en los apartados anteriores.
Para recordarlos brevemente, la formacion bruta de capital y el crecimiento del PIB provienen
de las series anuales construidas a partir de los benchmarks de la Penn World Table y las series
de contabilidad nacional de cada uno de los paises, mientras que los datos del coste de uso del
capital utilizan los precios relativos del capital provenientes de las mismas series, series anuales
del tipo de interés y una depreciacion constante. Los datos disponibles nos permiten contar
con series anuales para el periodo 1951 -1972.

Fijemos la atencion en el cuadro 3, donde se presentan diferentes especificaciones de la
ecuacion. En todas ellas la variable dependiente es la formacion bruta de capital fijo. Las
columnas (1) y (2) presentan la estimacion en la especificacion dinamica mas general que
consideramos. La diferencia se encuentra en que en la primera columna se consideran todas las
variables estrictamente exdgenas y en la columna (2) consideramos las variables de GDP como
predeterminadas™.

Comparando las dos primeras columnas observamos que no se produce una gran
mejora en eficiencia en la estimacion, puesto que los tests de Sargan y Wald son muy similares

en ambas especificaciones. Se producen algunos cambios en los coeficientes y pérdida de

41 Una variable % se dice que es estrictamente exdgena si E[xiuis]?0 para s<t pero si E[xiUis]=0 para todo s?, la
variable se dice que es predeterminada.. Intuitivamente si el término de error en el momento t, tiene alguna
influencia en las realizaciones futuras de Xi, entonces X;:es una variable predeterminada. Puesto que los errores de la
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significatividad, modificandose también las elasticidades a largo plazo. Observando los tests
estadisticos, ni los test de autocorrelacion ni el test de Sargan sugieren que el supuesto de
errores no correlacionados sea inapropiado para este caso. El supuesto de estricta
endogeneidad del GDP, presentado en la columna (3), no varia los coeficientes de las variables,
aunque mejora tanto el test de Sargan como los valores de los test de ausencia de
autocorrelacion.

Las columnas (4) a (6) presentan estimaciones en las que se han suprimido las variables
no significativas de forma secuencial. En todas ellas se considera que el GDP es una variable
enddgena. Los resultados en todas ellas son bastante estables, lo que nos produce la seguridad
de que los efectos de las variables eliminadas quedan recogidos por las variables que
permanecen en el modelo, asi como que estamos recogiendo adecuadamente la dindmica
presente. Las elasticidades a largo plazo muestran una notable estabilidad en el conjunto de
especificaciones presentadas en la tabla. El primer elemento sobre el que cabe llamar la
atencion es la significatividad del coste de uso del capital. Este es un tema discutido
ampliamente en la literatura, aunque parece que en los estudios de largo plazo suele resultar
significativo. En nuestra estimacion la elasticidad es elevada en torno al 0,35-0,40. En segundo
lugar, la elasticidad de la inversion a cambios en el GDP resulta elevada. Quiza sea conveniente
distinguir a corto y a largo plazo. A corto plazo, el aumento del GDP en un afio provoca un
fuerte incremento de la inversién en el afio siguiente con elasticidades en torno al 1,4. A largo
plazo (dos o tres afios en nuestras estimaciones) se produce un efecto de correccion, de modo
que la elasticidad se reduce al 0,7. Por ultimo, la inversion presenta un fuerte componente
inercial, como era de esperar, de modo que la inversion en los afios precedentes llega a explicar
entre un 50 y un 40 por ciento de la inversion futura.

De Long y Summers(1991) sefialaron que la relacion entre el crecimiento de la
produccion y la inversion en maquinaria resultaba mucho més fuerte que con cualquier otro
componente de la inversion. Para intentar comprobar las relaciones que se establecen en
nuestro modelo entre el coste de uso y la inversion en maquinaria, en la estimacion presentada

en el cuadro 4 se ha sustituido la inversion total por la inversion en maquinaria. Nuestra

ecuacion de inversion pueden tener influencia en realizaciones futuras del GDP podemos sospechar que esta variable
no es estrictamente exdgena sino predeterminada.
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estimacion preferida, como en el caso anterior, es la que supone la estricta endogeneidad del
GDP, aunque las diferencias no son notables. De nuevo se pone de relieve la robustez de las
estimaciones por la ausencia de cambios significativos en los valores y los signos de los
coeficientes.

Los resultados son similares y reflejan, de nuevo, el fuerte comportamiento inercial de
la inversion a largo plazo y la influencia del crecimiento del GDP sobre la inversion en
maquinaria y la existencia de una relacion significativa entre la variacion del coste de uso de la
maquinaria y el crecimiento de la inversion en maquinaria. A corto plazo, un 80 por ciento de
la inversion en maquinaria del afio en curso es explicada por la inversion del afio anterior; a
largo plazo esta inercia, l6gicamente, se reduce. La respuesta de la inversién en maquinaria a un
crecimiento del GDP es superior a la unidad en el corto plazo, recogiendo la mayor
variabilidad de la inversion en relacion con el GDP. A largo plazo, el mecanismo acelerador
esta presente y un aumento de una unidad en el PIB provoca un crecimiento de la inversion en
maquinaria de 0,35.

La relacion entre el coste de uso del capital y la inversion en maquinaria tiene el signo
correcto y es fuertemente significativa. Como en nuestro modelo la variable relevante es la
inversa del coste de uso de la inversién un signo positivo en los cuadros 3 y 4 suponen una
relacion inversa entre el coste de uso y la inversion. Aunque cuando se introducen distintos
retardos la elasticidad a corto plazo es cercana a 0,35, la elasticidad a largo plazo es mas
reducida, hallandose en torno al 0,16.

Nuestros resultados difieren de los obtenidos por otros estudios que también buscan
calcular la elasticidad del coste de uso del capital debido a la diferente metodologia empleada.
Se hallan, sin embargo, dentro del rango de resultados aceptables. En su revision de la
literatura Hasset y Hubbard® concluyen que las investigaciones empiricas recientes sobre la
sensibilidad de la inversion al coste de uso con datos microecondmicos han resultado en

estimaciones de la elasticidad del coste de uso del @pital entre 0,1 y 05. Las elasticidades

42 Hasset y Hubbard (1997) p. 375.
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estimadas en este trabajo caen dentro de ese rango, pero las diferencias en la metodologia y el

empleo de datos agregados nos hace dudar de la estricta comparabilidad de los resultados®.

5. Conclusiones

Durante la Gltima década se ha llegado a un consenso bastante amplio en la
literatura sobre crecimiento econdmico acerca de los factores que determinan las diferencias en
los niveles de renta entre paises. Uno de los mas resaltados ha sido las diferencias en las tasas
de inversion, observandose una asociacion positiva entre nivel de renta y tasas de inversion.
Como principal determinante de estas diferencias la literatura resalta las diferencias en los
precios relativos de la inversion entre paises.

En este trabajo se ha avanzado en la comprension de los determinantes de las
tasas de inversion. Pero asi como numerosos trabajos las hacen depender de los precios
relativos de los bienes de inversion, en esta investigacion se ha utilizado el coste de uso del
capital como variable representativa en la toma de decisiones de inversion, siguiendo el modelo
neoclasico de Jorgenson y Hall. El coste de uso del capital es una variable mas apropiada que
los precios relativos del capital, pues representa el coste de los servicios ofrecidos por los
bienes de inversion, y por tanto, la variable en la que los inversores se fijan al tomar sus
decisiones de inversion. La construccion de esta variable nos aporta informacion adicional a la
ofrecida por los precios relativos, relacionada con los costes financieros de la inversion.

La convergencia en las tasas de inversion observada en los paises europeos
durante la posguerra encuentra su reflejo en la convergencia en los costes de uso de la
inversion. Esta a su vez viene determinada tanto por la aproximacion en los precios relativos
de la maquinaria como por el acercamiento en los tipos de interés nominales, los dos
componentes del coste de uso. EI comportamiento de ambos determinantes estuvo sin duda
determinado por el excepcional marco de relaciones internacionales que se desarroll6 en los
paises occidentales en las décadas posteriores a la Segunda Guerra Mundial. Junto al tradicional

argumento de la integracion del comercio internacional resaltado por la literatura, que tuvo su

43 Otros resultados pueden hallarse en Cummins, Hasset y Hubbard (1994), en Cummins y Hasset (1992) o en
Chirinko, Fazzari y Meyer (1999). En todos los casos las estimaciones de la elasticidad con datos de empresas se
situan en torno a 0,3.
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reflejo en el acercamiento de los precios relativos de la maquinaria entre paises, en este trabajo
se constata que también fue importante la integracion de los mercados monetarios y la
convergencia en los tipos de interés nominales.

Llegados a este punto, ;puede afirmarse que el coste de uso del capital fue una
variable importante en la explicacion del acercamiento de las tasas de inversion de los paises
europeos? En la estimacion de las ecuaciones de inversion se ha puesto de relieve la
significatividad de esta variable en la determinacion de la inversion, tanto en la elasticidad de
corto como la de largo plazo, a diferencia de otros estudios que cuestionan la significatividad a
corto plazo. En nuestra estimacion la elasticidad es elevada, en torno al 0,35-0,40 para el
agregado de los bienes de inversion, y algo méas baja en el caso de la inversién en maquinaria,
aunque sigue siendo significativa tanto en el corto como en el largo plazo.

Sin embargo, la otra variable incluida en la estimacion, el crecimiento de la renta,
presenta unas elasticidades muy superiores, en torno al 1 para el agregado y al 0,8 para la
inversion en maquinaria. La comparacion de las elasticidades a largo plazo de la inversa del
coste de uso del capital y de la renta, pone de relieve que la inversién es mas sensible a la
variacion en la renta que a los cambios en los costes de uso del capital. Este resultado se
confirma tanto en el caso del agregado como en la inversion en maquinaria. Con estos resultados,
nos atrevemos a matizar la importancia que las reciente aproximaciones empiricas al crecimiento
de posguerra estan concediendo a los precios relativos del capital en la explicacion en las tasas
de inversién entre paises, pues parece ser que los factores relacionados con la expansion de la
renta, el mecanismo del acelerador, fue sin duda un factor de mayor entidad en la explicacion

de la inversién, y por tanto, del crecimiento.
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TABLA 3. Variable dependiente. Inversion total

(1) ) (3) (4) ®) (6)
FBKF,, |0.315(0.108)  |0.652(0.094) 0.633(0.106)  |0.623(0.108)  |0.622 (0.108) | 0.613(0.116)
FBKF,, |-0.020(0.123) |-0.153(0.113) | -0.228(0.998) | -0.223(0.135) _ |-0.247(0.125) | -0.122 (0.083)
FBKF,, |-0.099(0.104)  |-0.034(0.039) |-0.039 (0.047)
2GDP, | 1571(0.154) 1.651(0.234) 1.573 (0.269) 1452(0.248) | 1.431(0.228) 1.437(0.236)
2GDP,, |-0598(0150) |-1.197(0.251)  |-1142(0.325)  |-0.028(0.277)  |-0.940(0.272) | -0.763 (0.303)
2GDP,, |-0.062(0286) |0.233(0.202) 0.380(0.208)  |0.272(0.249)  |0.326 (0.223)
2CUK,  |0.053(0.044)  |0.057(0.068) 0.042(0.078) | 0.075 (0.082)
2CUK,, |0.135(0.085)  |0.112(0.116) 0.121(0.127) | 0.149(0.109) __ |0.206 (0.100) 0.231(0.106)
2CUK,, |0.271(0.060)  |0.161(0.085) 0.108(0.087)  |0.194(0.882)  |0.184 (0.086) 0.155 (0.068)
Wald 13279 (9) 11000(9) 10873(9) 7691.8 (8) 12356 (7) 3615 (6)
Sargan __|6.68 (15) 6.00 (173) 5.98 (119) 7.76 (70) 9.36 (70) 9.71 (53)
M1 -2.03 2.87 -2.83 272 -2.70 -2.63
M2 162 163 1.35 -0.99 -0.83 113

Notas: Todas las variables estdn tomadas en logaritmos. Todos los test estan basados en estimaciones robustas en una etapa, excepto el test de Sargan que se refiere a

estimaciones en dos etapas. Entre paréntesis las desviaciones standard o los grados de libertad de los test.




TABLA 4 . Variable dependiente Inversion en maquinaria

1) (2) (3) (4) (5) (6)
FBKF., 0.839 (0.062) 0.889 (0.056) 0.889 (0.055) 0.875(0.061) 0.870 (0.057) 0.849 (0.059)
FBKF,, -0.356 (0.055) -0.388 (0.068) -0.384 (0.068) -0.363(0.073) -0.349 (0.075) -0.347 (0.0838)
FBKF.; 0.180 (0.067) 0.184 (0.066) 0.183 (0.069) 0.183(0.070) 0.175(0.074) 0.173(0.070)
?GDP, 1.606 (0.283) 1.672 (0.303) 1.676 (0.308) 1.658 (0.329) 1.610 (0.284) 1.569 (0.286)
?GDP,, -1.355 (0.246) -1.474(0.221) -1.484 (0.221) -1.320 (0.325) -1.272(0.277) -1.203(0.273)
?GDP,, 0.133(0.241) 0.156 (0.249) 0.158 (0.247)
?CUK, 0.279 (0.154) 0.344 (0.143) 0.337(0.143) 0.343(0.147) 0.342(0.155) 0.166 (0.059)
?CUK, -0.237(0.271) -0.339 (0.246) -0.329 (0.244) -0.329 (0.245) -0.206 (0.155)
?CUK,, 0.087 (0.162) 0.145 (0.147) 0.140 (0.148) 0.127 (0.155)
Wald 16029 (9) 7549 (9) 9920 (9) 9459 (8) 5772 (7) 3798 (6)
Sargan 0.74 5.16 5.14 5.23 2.23 3.89
M1 -2.94 -3.06 -3.04 -2.98 -3.01 -2.95
M2 -1.42 -1.32 -1.35 -1.43 -1.43 -1.20

Notas: Todas las variables estan tomadas en logaritmos. Todos los test estan basados en estimaciones robustas en una etapa, excepto el test de Sargan que se refiere a

estimaciones en dos etapas. Entre paréntesis las desviaciones standard o los grados de libertad de los test.
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