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La eficiencia
“mas alla del PIB”

linforme Measurement of Eco-

nomic Performance and Social

Progress, dirigido por Stiglitz,

Sen y Fitoussi (2009), propo-

ne sustituir, o complementar,

las estadisticas tradicionales
—centradas en el PIB— por lo que de ver-
dad importa, el bienestar presente y futuro
de los ciudadanos, compartiendo, en cier-
ta forma, la opinién mas radical de Robert
Kennedy: “El PIB lo mide todo, excepto lo
que hace que la vida valga la pena”.

La expresion “mads alla del PIB” resu-
me la propuesta de sustituir este indica-
dor por otra medida mas préxima alaidea
de bienestar. Ambas hacen uso de recur-
sos para obtener unos resultados: trabajo
y capital en el caso de la renta y una gran
variedad de factores en el del bienestar. Pe-
ro mientras para la renta preocupa tanto
la cantidad producida como la eficiencia
con la que se obtiene —medida por la pro-
ductividad total de los factores (TFP) pro-
puesta por Solow—, no existe una métrica
generalmente aceptada para medir la efi-
ciencia en la obtencion del bienestar. Fren-
te a la pregunta tradicional de qué paises
disfrutan de los niveles mas elevados de
bienestar, la literatura reciente se pregunta
cuanto podrian aumentar el bienestar de
sus ciudadanos si utilizaran los recursos
de forma mas eficiente.

Simon Kuznets formulé por primera
vez, en 1934, el concepto de PIB como la
cantidad de bienes y servicios producidos
por una economia en un periodo de tiempo.
Enlaactualidad, la metodologia que funda-
menta el Sistema de Cuentas Nacionales, y,
por tanto, la medicién del PIB y la renta,
estd bien asentada —aunque no exenta de
problemas—, mientras que el concepto, y,
por tanto, medicion, del bienestar esta su-
jeto a distintas interpretaciones.

En general, se distingue entre medidas
objetivas y subjetivas de bienestar. Las pri-
meras descansan en un numero de varia-
bles entre las que se encuentran, ademas
delarenta per capita, otros indicadores re-
lativos al mercado de trabajo, la salud, la
desigualdad, la vivienda, la educacion, la in-
tegracion social, la seguridad... Para lidiar
con lagran diversidad de potenciales varia-
bles se utilizan indices sintéticos construi-
dos mediante la agregacion de indicadores

Deberia invertirse mas en
salud porque ayuda a un uso
mas eficiente de los factores de
los que depende el bienestar

simples. El mas conocido es el indice de de-
sarrollo humano de Naciones Unidas, que
combina renta, salud y educacién.

Recientemente ha crecido el interés por
indicadores subjetivos de bienestar. Estos
buscan conocer lo satisfechos que estan
los individuos con la vida y se obtienen a
partir de encuestas en las que el rango de
respuestas estd acotado entre 0 (muy insa-
tisfecho) a 10 (muy satisfecho). El indicador
subjetivo mas conocido es el indice global
de felicidad de Naciones Unidas. El pro-
porcionado por la OCDE en How is Life?
combina ambos tipos de indicadores. Pa-
raresponder a la pregunta de como medir
la eficiencia en la generacion de bienestar,
Legge y Smith (2022) aplican una versién
modificada de la TFP en la que el indice
de satisfaccion sustituye al PIBy en la que
los inputs son cuatro tipos de capital: pro-
ductivo, humano, social y natural. Ello les
permite calcular una medida equivalen-
te, pero en términos de bienestar, a la que
por paralelismo con la propuesta por So-
low denominan TWP (productividad total
del bienestar).

Por su parte, Sarraceno y O’Connor
(2022) abordan el problema haciendo uso
del indice global de felicidad y sus seis
componentes —renta per capita, espe-
ranza de vida con buena salud, apoyo so-
cial, libertad de eleccion, ausencia de co-
rrupcion y generosidad— para 126 paises.
Algunos resultados de interés son los si-
guientes. En primer lugar, niveles eleva-
dos de sus componentes no implican nece-
sariamente niveles elevados de bienestar,
ya que importan tanto la cantidad como
su utilizacion eficiente. En segundo lugar,
paises —como los nérdicos— que tradi-
cionalmente aparecen destacados en las
clasificaciones de bienestar no son nece-
sariamente los mads eficientes. De acuer-
do con sus resultados, los cinco paises mas
eficientes son Finlandia, Suiza, Israel, Cos-
ta Rica y Bélgica. Espafia ocupa una posi-
cién decepcionante, la 74°. En tercer lugar,
el andlisis econométrico indica que las va-
riables que tienen un impacto mayor sobre
el bienestar son la esperanza de vida con
buena salud, la renta per capitay el apoyo
social, pero especialmente la primera. Si
se tiene en cuenta que las poblaciones con
vidas mas saludables son también las que
mejor explotan los recursos de que dispo-
nen, la conclusion es clara: deberia inver-
tirse mas en salud no solo porque afecta
positivamente al bienestar subjetivo de la
poblacién, sino también porque contribu-
ye a un uso mas eficiente de los factores de
los que el bienestar depende.

Matilde Mas, Universitat de Valéncia e Ivie.

ara garantizar un crecimiento sol-

vente a largo plazo seria recomen-

dable fortalecer el capital del tejido
empresarial espafiol, especialmen-

te de las compaiiias de menor dimension,
y reducir asi su dependencia de la financia-
cién externa, fundamentalmente bancaria.
La principal solucién para afrontar las ten-
siones a las que se vieron abocadas la mayo-
ria de las empresas con la crisis de la covid
fue la puesta en practica de avales publicos
en la financiacién bancaria, a través del ICO.
Esta medida, que sin duda contribuy6 a
canalizar liquidez a las empresas, supuso un
aumento de sus niveles de apalancamien-
to. El vencimiento de las carencias de esos
préstamos, unido a la importante subida de
los tipos, estd empezando a afectar a nume-
rosas empresas, que estan iniciando proce-
sos de refinanciacién de su deuda bancaria,
incluyendo los créditos ICO. Aunque estas
operaciones son sin duda necesarias para
acompasar los flujos operativos al servicio
dela deuday garantizar la solvencia de bas-
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tantes empresas, no pasa de ser otra solu-
cion provisional al problema endémico de
déficit de capital en el sector empresarial.

Desde el angulo publico y privado es
necesario pensar en instrumentos de ca-
pital que canalicen recursos a las empre-
sasy que, ademads, lo hagan con una voca-
cién de mayor permanencia temporal en el
accionariado. Hay iniciativas recientes que
abogan por este capital mas paciente, como
las acciones de lealtad, que, bien emplea-
das, buscan permitir a empresas cotizadas
otorgar mayor capacidad de voto a los ac-
cionistas que lleven mds tiempo en el capi-
tal, estableciéndose en dos afios el periodo
minimo. También en el sector del capital
riesgo, inversor creciente en el tejido em-
presarial, estin empezando a extenderse
los denominados fondos secundarios o de
continuidad, que permiten alargar el perio-
do de inversién en las empresas, o incluso
vehiculos sin un periodo predeterminado
de desinversion. Los mercados alternativos
también deben ser un canal en el que los in-

versores empiecen a confiar con una voca-
cién de largo plazo, debiendo fortalecerse
los incentivos a la inversion institucional.

En este contexto, la adenda al Plan de
Recuperacién que estan terminando de
negociar las autoridades europeas con las
espafiolas para el despliegue del siguiente
paquete de fondos europeos constituye una
oportunidad para reforzar los instrumen-
tos de capital a disposicién de las empresas.
Seria deseable que una parte relevante de
los nuevos fondos se materializaran a través
de mecanismos que permitan reforzar los
recursos propios de las compaiias y que,
adicionalmente, contribuyan a canalizar in-
version privada. Tratando ademas de incen-
tivar su permanencia en el capital durante
un mayor plazo de tiempo, lo que sin duda
contribuiria a facilitar un crecimiento mas
sostenible de las empresas y de la econo-
mia en su conjunto.

Pablo Mafiueco y Miguel Angel Diaz son
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