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Resumen: En los udltimos afios, se han publicado varios estudios que estiman el impacto del
capital publico sobre la productividad privada para la economia espariola. Las elevadas elasti-
cidades estimadas, sobre todo al emplear series de infraestructuras publicas, suscitan dudas
sobre la robustez de los valores estimados y sobre la solidez de sus implicaciones de politica
econdmica. En este articulo examinamos sistematicamente los resultados obtenidos y presen-
tamos nuevas estimaciones empleando diversas especificaciones, series de capital publico y
métodos de estimacion. Los resultados obtenidos, aunque confirman la existencia de un efecto
sustancial del capital publico en infraestructuras, sugieren que este efecto no es tan potente
como se creia y apuntan a que aun podria ser incluso menor si se incorporasen otras variables
que afectan a la productividad privada.
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PUBLIC CAPITAL AND PRIVATE PRODUCTIVITY IN SPAIN: A SURVEY
Abstract: During the last decade, various studies that estimate the impact of public capital on
private sector productivity in Spain have been published. Specially when the studies include in-
frastructure series, have estimated a higher elasticity for public capital which have generated
doubts on the robustness of the values estimated and the implications of economic policy. In
this paper, we analyse the different result and shown new estimations using different specifica-
tions, series of public capital and estimation methods. The results confirm the substantial effect
of public capital. However, they suggest that the effect is not so important as we think and even
it would less if we incorporate other variables correlate with private productivity.
Keywords: Productivity / Public capital / Infrastructure / Spain.

1. INTRODUCCION

El papel de los servicios publicos en el proceso de crecimiento econémico ha
sido ignorado hasta muy recientemente, aunque la gran mayoria de los economistas
estaban dispuestos a admitir que las inversiones publicas en infraestructuras, el
gasto publico en educacion y la financiacion publica de procesos de innovacion y
desarrollo, etc., generaban capital cuyos servicios aumentaban la productividad del
sector privado. Aunque la idea de que el capital publico aumenta la productividad
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Econdmica y Social. Asimismo, agradecen la ayuda institucional de la DGES, PB96-1161. La lectura cuidadosa y
los comentarios de dos evaluadores anénimos de un borrador previo nos resultaron muy utiles. Naturalmente, la
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privada se encuentra en la literatura econémica al menos desde la aparicion del Es-
tado intervencionista (Meade, 1952; Hirschman, 1958), ha sido el reciente estudio
de Aschauer (1989a) y sus sorprendentes resultados empiricos los que han desper-
tado el interés por cuantificar el impacto de la acumulacidén de capital publico so-
bre la productividad privada®.

Resulta importante destacar la justificacion novedosa que proporciona la hipo-
tesis del capital publico a la intervencidn publica. Obsérvese, que el actual debate
nada tiene que ver con las discusiones de los afios 60 y 70, centradas en torno a los
efectos a corto plazo de un aumento del gasto publico y la demanda agregada sobre
la produccion y el empleo, un debate cuyo aspecto critico era la magnitud del efec-
to expulsion originado por la politica publica sobre la inversion privada. Hoy en
dia, lo que se debate es si los efectos de algunas partidas del gasto publico (inver-
sion en infraestructuras, educacion publica, [+D, etc.) generan externalidades que
aumentan la productividad privada. En otras palabras, el interés en el papel del
gasto como estabilizador de la demanda agregada ha dejado paso a su considera-
cion como factor dinamizador del crecimiento econdmico.

Espoleados por el trabajo de Aschauer, diversos autores han analizado los efec-
tos del capital publico sobre la produccion, la productividad de los factores priva-
dos y el crecimiento de la economia espafiola. En general, estos estudios estiman
una alta rentabilidad social de los recursos asignados a aumentar y mejorar las in-
fraestructuras publicas, superior incluso a la obtenida por el capital productivo pri-
vado. Y aunque algunos de los resultados obtenidos estan en linea con los de As-
chauer y Munnell para la economia americana, las elevadas elasticidades estima-
das por varios autores suscitan dudas acerca de la robustez de los valores estima-
dos y sus implicaciones de politica econdmica. En nuestra opinion, la diversidad
de series, periodos muestrales y de métodos de estimacion empleados, asi como la
utilizacion de variables explicativas e hipdtesis impuestas diferentes, justifica ple-
namente la realizacion de un nuevo estudio sobre el tema.

El presente articulo tiene un doble objetivo: en primer lugar, examinar critica-
mente los resultados obtenidos por otros autores, y, en segundo lugar, obtener nue-
vas estimaciones de la elasticidad de la produccidn privada respecto del capital
publico, analizando la sensibilidad de los resultados a las series de capital publico
empleadas, la inclusion de variables omitidas y la eleccion del periodo muestral y
del método de estimacion. En un tema con implicaciones tan importantes de politi-
ca econdmica, resulta insoslayable constatar la robustez de la evidencia empirica.

En su conjunto, los resultados confirman la existencia de una elasticidad positi-
va y significativa de la produccion privada respecto al capital publico. En todos los
casos, la inclusion de una nueva variable explicativa, el indice de utilizacion de
capacidad, y la estimacién del modelo por métodos alternativos (MCO y MCNL),

2 Mera (1973), con datos de Japon, y Ratner (1983), con datos de los Estados Unidos, ya habian abordado el
tema, pero sus resultados no constataron efectos notables de la acumulacion de capital publico sobre la producti-
vidad privada.
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cuando el nimero de parametros lo permite, no causan grandes diferencias en los
parametros estimados. Sin embargo, la estimacion de especificaciones distintas
(inclusion de una tendencia, del capital ptblico de otras AA.PP. o del capital so-
cial), aunque confirman la importancia del capital publico, parecen indicar que su
valor se ha sobrestimado cuando se han empleado algunas series de infraestructu-
ras.

El resto del articulo se ha estructurado en cuatro secciones. En la seccion 2 re-
sumimos las aportaciones principales y los resultados obtenidos por diversos auto-
res para la economia espafiola. En la seccion 3 se especifican varias ecuaciones al-
ternativas de la funcién ampliada de produccion y se examina el orden de integra-
cion de las variables incluidas en cada una de ellas. En la seccion 4 se reproducen
aproximadamente los resultados de los distintos autores, analizando su sensibilidad
a cambios en las series, definicion de las variables, periodos muestrales y métodos
de estimacion. Finalmente, la seccidén 5 resume los resultados obtenidos y examina
posibles direcciones a las que se podria extender este estudio.

2. BREVE REPASO A LA LITERATURA'Y RESULTADOS PARA
EL CASO ESPANOL

En esta seccidén introducimos la funcion ampliada de produccion y el debate
que suscitaron los primeros resultados obtenidos por varios autores para los
EE.UU. A continuacidn, se presentan y examinan los resultados mas relevantes al-
canzados en el caso espafiol.

2.1. LAFUNCION DE PRODUCCION AMPLIADA: PRIMEROS RESULTADOS

En el estudio pionero de Aschauer (1989a), el punto de partida es la funcion de
produccion ampliada que incluye el capital ptiblico como un factor productivo mas
y que cabe interpretar como un intento de endogeneizar parcialmente el indice de
progreso técnico de Solow (1957). El capital publico, sin embargo, no recibe retri-
bucidn alguna por su productividad marginal, siendo su aportacién al proceso pro-
ductivo absorbida por la retribucién de los factores privados. La funcién de pro-
duccion puede expresarse de forma sintética en los siguientes términos:

Y =4, F (K, L, KGt)

donde Y, es el valor afiadido; 4, el indice de progreso técnico o productividad total
de los factores; K, y L, los servicios de trabajo y capital, respectivamente; y KG, el
capital publico. Si, siguiendo a Aschauer, suponemos que F(.) es una funcion Co-
bb-Douglas,

Y = AK'KLLKGHS
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obtenemos la ecuacion basica
LnY;=LnA, + Bgx LnK; + B; LnL, + Bs LnKG, (E.O0)

donde B, representa la elasticidad de la produccion privada respecto del fac-
tor i-ésimo. Para estimar esta ecuacion, Aschauer incluyo también la capacidad de
utilizacion, cu, para controlar los efectos del ciclo sobre la productividad, por lo
que la ecuacion finalmente estimada fue
Y, L
Ln?’ =Lnd, +B LLan (B, +B « —1)LnK, +B ,LnKG, + , Incu, (ASC)

t t

Empleando series de capital publico civil (CPC), produccion y empleo del sector
privado de los EE.UU., Aschauer obtuvo un resultado sorprendente: la elasticidad de
la produccion privada respecto del CPC era del 0,4% y la productividad marginal del
CPC estaba proxima al 100%. Basandose en estos resultados, Aschauer conjeturd
que el bajo crecimiento de la productividad privada en los EE.UU. entre 1971 y 1985
era precisamente la consecuencia de la baja tasa de crecimiento del CPC en ese pe-
riodo. Obviamente, la confirmacion de este resultado haria de la acumulacion de ca-
pital publico uno de los instrumentos mas eficaces de la politica fiscal. Por ello,
cuantificar el impacto de la acumulacién de capital publico en la productividad pri-
vada paso a ser un tema del maximo interés.

Los estudios posteriores han suscitado serias dudas sobre la magnitud (e inclu-
so el signo) del efecto del capital publico sobre la productividad privada y, en con-
secuencia, han puesto en cuarentena las implicaciones normativas. Aunque los re-
sultados de Aschauer (1989b), Munnell (1990), Garcia-Mila y McGuire (1992)
confirmaban los resultados iniciales de Aschauer’, ni el analisis de Hulten y
Schwab (1991) del residuo de Solow por regiones, ni los estudios econométricos
de Tatom (1991), Holtz-Eakin (1994) y Evans y Carras (1994) han detectado efec-
tos positivos (mas bien, al contrario) del capital publico sobre la productividad
privada. Gramlich (1994), Draper y Herce (1994) y Pfihler, Hofmann y Bonte
(1996) ofrecen recientes panoramicas criticas de la literatura®.

En concreto, varios autores criticaron la utilizacién de series en niveles’ y pro-
pusieron como alternativa diferenciar las series antes de proceder a estimar el mo-
delo. Munnell (1992) contraargumento6 que esta solucion era demasiado radical, ya
que la diferenciacion de las series supone asumir que el crecimiento de la produc-
cion de cada afio depende Unicamente del crecimiento de los factores ese mismo
afio, hipotesis que no tiene en cuenta el cardcter de red del capital puablico. En otras

En los estudios con muestras transversales de Estados se obtuvieron elasticidades sustancialmente inferiores.

La conclusion de Pféhler ef al. (1996) es que la evidencia disponible no permite alcanzar ninguna conclusion
definitiva sobre el papel del capital publico en la produccion privada. En efecto, la revision de 40 estudios con da-
tos de los Estados Unidos arroja el siguiente balance: el 40% ofrece efectos productivos positivos y significativos,
el 44% no detecta ninglin efecto positivo y el 16% presenta valores inaceptables por ser muy elevados o negativos.

Granger y Newbold (1974) fueron los primeros en mostrar los serios problemas que el empleo de variables in-
tegradas puede originar al estimar un modelo.
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palabras, aunque hubiera una relacion a largo plazo entre la productividad y el ca-
pital publico, pudiera no existir una relacion estable entre la inversion publica y el
incremento de la renta en un intervalo corto de tiempo, por lo que al estimar el
modelo en diferencias no se captaria la relacion a largo plazo.

Posiblemente, la manera mas apropiada de estimar las relaciones a largo plazo
entre las variables economicas sea haciendo uso de las técnicas de cointegracion
desarrolladas por Engle y Granger (1987)°. La importancia estadistica del concepto
de cointegracion estriba en que cuando las variables no estacionarias de un modelo
de regresion estan cointegradas, la estimacion por MCO contintia teniendo buenas
propiedades. En concreto, la validez de las estimaciones de modelos en niveles
puede decidirse utilizando los contrastes de cointegracion que permiten detectar la
existencia de relaciones espurias, siendo los mas empleados el estadistico ADF, en
las estimaciones por MCO, y el estadistico ¢ del coeficiente del término de correc-
cion de error (ECT), en las estimaciones por minimos cuadrados no lineales
(MCNL) del modelo de correccion de error (MCE).

2.2. ECUACIONES ESTIMADAS Y RESULTADOS PARA ESPANA

En el caso de Espafia, la funciéon ampliada de produccion se ha estimado con
dos tipos de datos: Bajo y Sosvilla (1993), Mas et al. (1993a), Argimén et al.
(1994), Garcia-Fontes y Serra (1994) y Gonzalez-Paramo (1995) han utilizado se-
ries temporales agregadas; y Garcia-Fontes y Serra (1994), Mas et al. (1993a,
1993b, 1994 y 1996) y De la Fuente (1996) un panel de comunidades auténomas.
Aqui, pasaremos revista unicamente a los estudios agregados cuyos resultados mas
significativos aparecen en la tabla 17,

Bajo y Sosvilla (1993) estimaron la ecuacion (ASC) y otra ecuacion ligeramen-
te distinta

Y, L
Ln—'—=0Lnd, +$ ,Ln—"+(@ , +B , —1)LnK, cu, +B ,LnKG, cu, (ByS)
K, cu, cu,

que difiere unicamente en la forma en que se introduce el indice de utilizacion de
capacidad, cu,, especificacion ya empleada por Ratner (1983) y Tatom (1991), que
supone que son los flujos de capital privado y capital publico las variables relevan-
tes y no sus existencias. Sin embargo, dado que ambos capitales tienen caracteris-
ticas completamente diferentes en cuanto a su utilizacion (el capital privado difi-
cilmente presenta problemas de congestion en su uso) la correccion por la capaci-

6 Engle y Granger (1987) consideran siete procedimientos distintos para contrastar la hipdtesis nula de no coin-
tegracion. Dolado et al. (1990) y Anchuelo (1993) proporcionan panoramicas de la literatura.

Flores et al. (1994), adoptando un enfoque completamente distinto, han estimado un modelo VAR que con-
firma la existencia de una relacion de equilibrio a largo entre las variables relevantes: PIB privado, empleo y capi-
tal privado y publico. Esta relacion se puede interpretar como una funciéon Cobb-Douglas con RCE, donde 1}:1 elas-
ticidad del PIB privado respecto del capital publico es de 0,21, una cifra similar a la obtenida por Bajo y Sosvilla.
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dad de utilizacién de ambos capitales puede resultar excesiva®. En las especifica-
ciones (ASC) y (ByS), cuando se rechaza la hipdtesis de que el coeficiente del ca-
pital privado es cero y no se rechaza la hipotesis de que el coeficiente del capital
privado es igual en valor absoluto pero de signo contrario al del capital publico, las
ecuaciones a estimar, imponiendo la restriccion de rendimientos constantes a esca-
la (RCE) en los tres factores, serian respectivamente:

Y L KG
LnK—’ =Lnd4, +f LLnE’H} GLn?’ +B oy Incu,

t t t

Y L KG
Ln——=1Ln4, +B ,Ln——+p ;,Ln—
K, cu, K, cu, K,

Los autores estiman estas dos ecuaciones siguiendo el método de Phillips y
Hansen (1990), a fin de obviar los problemas que suscita la presencia de correla-
cion serial y la posible endogeneidad del capital publico. El periodo muestral abar-
ca los afios 1964-88 y las variables empleadas son: el PIB privado real a c.f., los
asalariados del sector privado y las existencias de capital privado y publico. Los
valores estimados aparecen en las dos primeras columnas de la tabla 1. Las elasti-
cidades estimadas para el empleo y el capital privado y publico son de 0,4, 0.4 y
0,2, aproximadamente, lo que supone una productividad marginal del capital pua-
blico de 0,61, casi el doble que la del privado (0,36).

Garcia-Fontes y Serra (1994) estiman la ecuacién (ASC) por MCO aplicados a
las variables en niveles y en primeras diferencias, procedimientos correctos si las
variables estdn cointegradas o son /(1), respectivamente. Las variables que em-
plean no se definen con claridad, indicando los autores Ginicamente que aproximan
la produccién por el PIB (no sabemos si privado o total) y el capital publico por
una serie de infraestructuras obtenida de Molinas et al. (1991). Ademas, no se
aclara qué series emplean para las variables empleo y capital privado (productivo o
total). Los resultados de ambas estimaciones aparecen en las columnas 3 y 4 de la
tabla 1. Las elasticidades estimadas (0,55 para el empleo, 0,40 para el capital pri-
vado y 0,2 para las infraestructuras) son similares a las obtenidas por Bajo y Sosvi-
lla.

Mas et al. (1993a) estiman la ecuacion

Y, K
LnL—’anA[+(BL+BK ~1)LnL, +BKLnL—’+[3 -LnkG, (MAS)

t t

8 . ., .
Andrews y Swanson (1995) defienden la inclusion de la tasa de paro para recoger los efectos del ciclo. Su ar-
gumento se basa en que la tasa de paro, ademas de controlar los posibles efectos del ciclo, permite captar los efec-
tos de cambios demograficos o estructurales.
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que no incluye correccidon alguna por utilizacidon de capacidad. En esta especifica-
cion un coeficiente positivo significativo para la variable empleo indica la existen-
cia de rendimientos crecientes de escala (RCRE) en los factores privados y, por
ende, también en los tres factores. La ecuacidon se estimo para el periodo 1965-
-1989 aplicando MCO corregidos por autocorrelacion de primer orden a las si-
guientes series: PIB neto de la produccion de servicios no destinados a la venta,
ocupados en la Encuesta de Poblacion Activa, y series de capital privado y ptblico
(total y productivo) elaboradas por el IVIE para la Fundaciéon BBV (1995). Las
elasticidades estimadas para el capital publico total y productivo aparecen en las
columnas 5 y 6, respectivamente. Obsérvese que los resultados obtenidos, 0,63-
-0,59 para el empleo, y 0,61-0,57 para el capital privado, sugieren la existencia de
RCRE incluso en los dos factores privados. Por otra parte, el valor de la elasticidad
del capital publico sobre la productividad del sector privado es de 0,29 para el ca-
pital publico total (columna 5) y de 0,36 para el capital publico productivo (co-
lumna 6), valores que de nuevo suponen una productividad del capital publico muy
superior a la del capital privado.
Argimon et al. (1994) estiman la ecuacion

Y, L KG
LnK—’=LnAt+[3LLn?t+(ﬁL+BK+BG—1)LnK[ +B ;Ln K[ (ARG)

t t t

En esta especificacion, la aceptacion de que el parametro del capital es 0 equi-
vale a aceptar RCE en todos los factores. Uno de las aportaciones de este trabajo
es la aproximacion del capital puablico por cuatro series de infraestructuras en
transportes y comunicaciones elaboradas por Argimoén y Martin (1993): una serie
de infraestructuras para el conjunto de las AA.PP. y tres series para el Estado cen-
tral, la primera calculada siguiendo los criterios de Contabilidad Nacional (CN), y
las otras dos siguiendo los criterios de la Contabilidad Publica (CP), que excluyen
e incluyen, respectivamente, las transferencias de capital. En cuanto a las restantes
variables, los autores emplean las series de produccion y capital privado de Corra-
les y Taguas (1989) y las series de empleo de Garcia-Perea y Gomez (1994).

Los resultados obtenidos para cada serie por MCO y por MCNL para el MCE
son muy similares cuando se impone la hipdtesis (aceptada) de RCE en los tres
factores’. Hay dos resultados sobre los que deseamos llamar la atencion. Primero,
la gran diferencia existente entre los valores estimados cuando se emplea la serie
de las AA.PP. y cuando se utiliza cualquiera de las series del Estado. En efecto,
para la serie de las AA.PP. las elasticidades de la produccion privada respecto del
empleo y las infraestructuras son de 0,36 y de 0,21 (columna 7, tabla 1), respecti-
vamente, mientras que para la serie CP restringida estos valores son de 0,31 y de
0,59 (columna 8, tabla 1), respectivamente. Segundo, las estimaciones con series

La excepcion es la estimacioén con la serie de capital publico del Estado elaborada con los criterios de CP y
que incluye las transferencias de capital del Estado (véase, Argimén et al., cuadro 2, p. 222).
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del Estado implican unos valores para la elasticidad respecto del capital privado
muy bajos (0,10).

En cuanto a la evidencia en favor de la hipdtesis de cointegracidn, los resulta-
dos son contradictorios, ya que si los valores del ADF permiten rechazar la hipdte-
sis de cointegracion en las estimaciones por MCO, los valores del estadistico 7 del
ECT en las estimaciones por MCNL llevan a su aceptacion para las series del Es-
tado.

Finalmente, queremos mencionar el estudio de Gonzalez-Paramo (1995), que
presenta nuevas estimaciones de la ecuacion de Mas et al. reformulada en términos
del MCE. Los valores estimados (columna 9, tabla 1) varian drasticamente, pasan-
do de 0,29 en la estimacion original a 0,51 en la reestimacion realizada por Gonza-
lez-Paramo, discrepancia que el autor achaca al deficiente método de estimacion
empleado por Mas et al. (MCO corregidos por autocorrelacion de primer orden).
Es posible, sin embargo, que la razon del elevado coeficiente que obtiene Gonza-
lez-Paramo se deba a que el autor impone RCE en los tres factores, aunque los re-
sultados de Mas et al. indicaban la existencia de RCRE, incluso en los dos factores
privados.

Tabla 1.- Estudios con series temporales de nivel agregado

Bajoy | Bajoy | Garcia-Fontes | Garcia-Fontes | Mas Mas Argimén | Argimén | Gonzélez-
Fuente | Sosvilla | Sosvilla y Serra y Serra etal etal / / Y
(A) (B) ) (A) KGT | kGpr | €9 etal. aramo
Ecuacién| E.1 E2 E.l E.l1 E.0 E.0 E.0 E.0 E.0
Cte 0.45 0.47 -320.24 0.28
) (191.2) | (193.6) (-7.73) 0.27)
0.39 0.39 0.59 0.55 0.63 0.59 0.36 0.31 0.16
i (5518.2)[(5592.2) (10.70) 2.91) (10.46) | (20.26) | (2.74)
0.42 0.43 0.40 0.45 0.61 0.57 0.43 0.10 0.23
B (15.64) (5.29) 9.78) | (7.69)
0.19 0.18 0.27 0.18 0.29 0.36 0.21 0.59 0.51
Be (76.20) | (50.28) (11.69) (1.02) (452) | (4.62) | (2.83) | (8.3 (4.21)
0.43 0.23 0.24
B (36.17) (2.89) (2.57)
R’ 0.99 0.99 0.998 | 0.998
AR? 0.99 0.85
EER 0.014 | 0.014 | 0.012 0.008 0.012
(CR)DW 1.44 1.33 1.76 1.72 1.97 2.22
(CR)ADF | -4.59* | -4.23* -2.79 -6.00*
H.I RCE RCE RCETO [ RCETO | RCETO
Hy RCETO: A RCE TO:A RCRE:A | RCRE:A
F-Hy 0.039 0.0004
Meétodo P-H P-H MCO MCO /I;/IIS((ID) /IZIIS((ID) MCNL MCNL MCNL
Periodo | 1964-88 | 1964-88 1969-88 1969-88  |1964-89|1964-89| 1964-89 | 1964-89 | 1964-89

NOTAS: Los valores entre paréntesis son estadisticos #, excepto en las estimaciones de Bajo y Sosvilla que son
estadisticos de Wald. EER, error estandar reg. P-H, Phillips-Hansen; DW, estadistico Durbin Watson; ADF esta-
distico ¢ para el contraste de estacionariedad de los residuos, RCE TO, rend. ctes. a escala todos los factores;
RCRE, rend. crec. a escala; * sig. 6 10%; ** sig. 6 5% .
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2.3. DISCUSION DE LOS RESULTADOS

Aunque tanto las técnicas econométricas como las bases de datos utilizadas di-
fieren segln los trabajos de que se trate, los resultados coinciden en destacar el
proceso de acumulacion de capital publico como un importante factor explicativo
del crecimiento de la economia espafiola. Ademas, casi todos los autores se han
beneficiado de las criticas econométricas que suscito el trabajo de Aschauer, por lo
que emplearon técnicas de estimacién mas sofisticadas casi todos ellos. Unos, co-
mo Garcia-Fontes y Serra (1994), diferenciando las series; otros, como Bajo y
Sosvilla (1993), Argimon et al. (1994) y Gonzalez-Paramo (1995), haciendo uso
de los contrastes de cointegracion. En la mayor parte de los casos la hipdtesis de
cointegracion se acepta, lo que permite rechazar la hipotesis de regresiones espu-
rias y asegurar la consistencia de los estimadores en niveles.

Ahora bien, las estimaciones que aparecen en la tabla 1 son insatisfactorias al
menos en dos aspectos. En primer lugar, los valores estimados son demasiado ele-
vados para ser creibles'’. En segundo lugar, existen diferencias muy importantes
entre los valores estimados por diversos autores: 0,18 (Bajo y Sosvilla, columna 1)
y 0,59 (Argimén et al., columna 8). ;A qué cabe achacar estas diferencias? ;Son
robustos los altos valores obtenidos por algunos autores? Ya se ha mencionado que
el trabajo de Gonzalez-Paramo intenta responder parcialmente a estas preguntas,
reestimando por MCNL los modelos de otros autores; pero su conclusién de que
las diferencias en los resultados se pueden achacar al método de estimacion utili-
zado y no a las diferentes series de capital publico empleadas no parece convincen-
te en el caso de Mas et al., como ya hemos advertido, y, por otra parte, Bajo y Sos-
villa ya utilizaron un método de estimacién que les permitid evitar la obtencion de
resultados espurios. Por lo tanto, el trabajo de Gonzalez-Paramo no resuelve, en
nuestra opinidn, los problemas ya detectados: una muy baja elasticidad respecto
del capital privado y una disparidad de estimaciones de la elasticidad respecto del
capital publico que, ademas, en algunos casos resultan muy elevadas para ser razo-
nables, como el propio autor reconoce.

En suma, a pesar de los estudios realizados todavia subsisten considerables dis-
crepancias respecto a cuales son las elasticidades de los distintos factores, la exis-
tencia o no de rendimientos constantes —en los factores privados o en los tres fac-
tores—, e incertidumbre acerca de la sensibilidad de los resultados a la inclusion de
variables que controlan la influencia del ciclo y al periodo de la muestra. En nues-
tra opinion, la evidencia acumulada no permite zanjar ninguna de estas cuestiones
y exige una revision con detenimiento que explore sistematicamente la especifica-
cion de la ecuacion a estimar, la validez de los métodos de estimacion, el empleo
de series adecuadas y su analisis previo.

10 Puesto que el cociente produccion privada respecto del capital piblico era aproximadamente igual a 2 en
1991, estimaciones de la elasticidad del capital publico en el intervalo [0.2-0.6] implican productividades del ca-
pital publico entre el 40 y el 120%. Este valor, ademas de ser mucho mas alto que el correspondiente al capital
privado (20%), sugbiere que en muchos casos la sociedad podria recuperar el coste de la inversion ﬁinclu endo po-
sibles perdidas de bienestar producidas por los efectos distorsionadores de los impuestos) en el plazo de un afio.
Notar que, si consideramos exclusivamente las infraestructuras, las productividades serian mas elevadas.
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3. ECUACIONES A ESTIMAR Y ESPECIFICACIONES
ECONOMETRICAS

En esta seccion se presentan varios modelos alternativos para contrastar la
hipotesis del capital publico y se estudian las distintas series utilizadas para esti-
mar la funcién de produccion ampliada de la economia espaifiola.

3.1. ECUACIONES A ESTIMAR

El objetivo de este trabajo es estimar los efectos productivos del capital publico
sobre la produccidn privada en la economia espafiola. El punto de partida es la
ecuacion basica E.0, que permite obtener diversas especificaciones dependiendo de
las variables incluidas y la hipdtesis sobre rendimientos a escala que se desee con-
trastar o imponer. Si, siguiendo a Aschauer (1989a), incluimos la capacidad de uti-
lizacion para controlar los efectos del ciclo sobre la productividad, obtenemos la
expresion

LnY,=LnA, + Bgx LnK, + B; LnL, + Bs LnKG, + B., In cu, (E.1)

Alternativamente, la capacidad de utilizacion puede introducirse, como en Ta-
tom (1991), modificando los flujos de capital privado y de capital publico deriva-
dos de las correspondientes existencias

LnY, = Lnd, + Bx LnK, cu, + B, LnL, + Bs LnKG, cu, (E.2)

Finalmente, cabe emplear una tercera especificacion que unicamente corregiria
el capital privado por el indice de utilizacion

LnY, = LIIA, + BK LnKt CU; + BL LnLt + BG LnKGt (E3)

Alternativamente, es posible volver a parametrizar las ecuaciones anteriores de
forma que podamos contrastar el tipo de rendimientos asociados a los inputs pri-
vados y a la totalidad de los inputs (privados y piblicos)"

11 . . .. . . .
Por ejemplo, a fin de contrastar el tipo de rendimientos a escala en los inputs privados, podemos reparametri-
zar las ecuaciones anteriores con lo que obtendriamos las siguientes expresiones,

Y,
Ln ?_LnA +B, Ln (B + —1)LnK +B ;LnKG, +B  Incu, (E.1” 0 ASC)
t
Ln i =Lnd, +B, Ln b (B + —l)LnK cu, +B ;LnKG, cu, (E.2’ 0 ByS)
Keu, Kyeuy . Y
a1 =Lnd, +B,L i + 1ok LnkG E3
any - +B, an B tBym (e B t (E.3%)

La no significatividad del parametro del capital privado (B.+ Bx-1) seré indicio de la presencia de rendimientos a
escala constantes asociados a los inputs privados. Si esta hipdtesis se rechaza y la hipotesis de que el valor de este
parametro es de signo opuesto y similar en magnitud al valor estimado Bg, las ecuaciones se podrian estimar de
nuevo imponiendo RCE en los tres factores.
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3.2. FUENTES ESTADISTICAS Y ANALISIS DE LAS SERIES

Para estimar las ecuaciones anteriores se emplean diversas series agregadas que
cubren el periodo 1964-1991 o el subperiodo 1964-88. El lector interesado puede
consultar el apéndice en el que se describen las series empleadas con mas detalle.

En las réplicas de las estimaciones de Bajo y Sosvilla (1993), Garcia-Fontes y
Serra (1994) y Argimoén et al. (1994) se han empleado las series de capital privado
productivo y produccion privada de Corrales y Taguas (1989). La serie de empleo
del sector privado es la serie enlazada por Garcia Perea y Gomez (1994), utilizan-
dose en este estudio la media anual de sus observaciones trimestrales. En cuanto al
capital publico, se emplea la serie de capital total de las administraciones publicas
de Corrales y Taguas y los cuatro conceptos de infraestructuras de Argimon y Mar-
tin (1993). Por ello no podemos esperar replicar exactamente los resultados de Ba-
jo y Sosvilla o de Garcia-Fontes y Serra, que utilizan series de empleo diferentes.

Para analizar los resultados de Mas et al., empleamos las series de produccién
privada proporcionadas por el INE (Contabilidad Nacional, 1992) y de empleo de
Garcia-Perea y Gomez. Las series de capital privado y publico provienen del estu-
dio financiado por la Fundacion BBV (1995) y constituye una estimacién alterna-
tiva y mas desagregada que las series de Corrales y Taguas.

Ya se ha mencionado el considerable peligro de obtener regresiones espurias si
las series no son estacionarias y la posible salida al problema que se perfila: explo-
tar los resultados de los analisis de cointegracion en lugar de estimar los modelos
en diferencias'’. En la préctica, el método a seguir es sencillo: si las variables ana-
lizadas estan integradas y al estimar la ecuacion en niveles se acepta la hipotesis de
que las variables estan cointegradas, los estimadores de los pardmetros poblaciona-
les son superconsistentes y la ecuacion capta la relacion a largo plazo. El primer
paso, por lo tanto, consiste en analizar el cardcter estacionario o integrado de todas
las variables incluidas en las ecuaciones E.1, E.2, y E.3. La tabla 2 resume las
principales conclusiones respecto de la orden de integrabilidad de las series al
aplicar el contraste aumentado de Dickey-Fuller (ADF), cuya hipdtesis nula es la
existencia de una raiz unitaria”’. De ellos se desprende que solo las series corregi-
das por la capacidad de utilizacion y la serie de capacidad de utilizacién son cla-
ramente /(1). En cuanto al resto de las series, la evidencia disponible no es deter-
minante, aunque hay cierta evidencia en favor de su inclusiéon como series /(2). Es-
tos resultados indican que en las ecuaciones E.0 y E.1 algunas series son /(2) y
otras son claramente /(1), por lo que las conclusiones obtenidas con ambas especi-
ficaciones deben tomarse con prudencia, ya que se pretende explicar variables /(2)

12 La estimacion de las ecuaciones propuestas en primeras diferencias presenta dos importantes desventajas,
como destacan Pfihler, Hofmann y Bonte (1996). En primer lugar, es una solucion adecuada solamente si las se-
ries temporales son /(1); es decir, integradas de orden uno. En segundo lugar, esta solucion no permite captar la
posible relacién a largo plazo, hecho especialmente preocupante si, como es presumible, los efectos productivos
del capital publico se materializan a largo plazo.

El lector interesado puede consultar el trabajo de Fernandez y Polo (1999a) en el que se presentan con detalle
la aplicacion de los contrastes de raices unitarias desarrollados por Dickey y Fuller (1981).
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utilizando variables explicativas que son /(1), imposibilitando la interpretacion de
los resultados como los valores de equilibrio a largo plazo entre las variables. Por
el contrario, todas las variables incluidas en las ecuaciones E.2 y E.3 son
claramente /(1), pudiendo estar cointegradas.

Tabla 2.- Contraste de raices unitarias

BASE 80 (1) | 12) BASE 80 I(1) | I(2)
Producto-capital privado (y-kp) X* Producto-capital privado (y-kp-cu) X
Empleo-capital privado (I-kp) X Empleo-capital privado (I-kp-cu) X
Capital privado (kp) X |Capital privado (kp-cu) X
Capacidad de utilizacion (cu) X Capacidad de utilizacion (cu) X
Capital publico-capital privado (kg-kp) Capital publico-capital privado (kg-kp-cu)

AA.PP. (MOISEES) X* AA.PP. (MOISEES) X
AA.PP. (Argimén et al.) X AA.PP. (Argimén et al.) X
Estado (cn) (Argimoén et al.) X Estado (cn) (Argimon ef al.) X
Estado (cp) (Argimoén et al.) X Estado (¢p) (Argimoén et al.) X
Estado (cp con tk) (Argimén et al.) X Estado (cp con tk) (Argimoén et al.) X
BASE 90 BASE 90
Producto-capital privado (y-kp) X* Producto-capital privado (y-kp-cu) X
Empleo-capital privado (/-kp) X |Empleo-capital privado (/-kp-cu) X
Capital privado (kp) X |Capital privado (kp-cu) X
Capital publico-capital privado (kg-kp) Capital publico-capital privado (kg-kp-cu)
AA.PP. total (IVIE) X | AA.PP. total (IVIE) X
AA.PP productivo (IVIE) X* AA.PP. productivo (IVIE) X
Sector publico total (IVIE) X Sector publico total (IVIE) X
Infraestructura AA.PP. (IVIE) X Infraestructura AA.PP. (IVIE) X
* Al 10% de significacion.

El siguiente paso ha sido, precisamente, determinar si existe una relacion de co-
integracion entre las variables presentes en las ecuaciones E.2 y E.3 siguiendo la
metodologia de Engle y Granger (1987). En primer lugar, se estima por MCO la
regresion en niveles de las variables hipotéticamente cointegradas. A continuacion,
se comprueba la existencia de una raiz unitaria en los residuos de la regresion. Si
los residuos de la regresidon son estacionarios, la regresion en niveles puede acep-
tarse como la relacion a largo plazo.

Alternativamente, si suponemos la existencia de una relacién de cointegracion,
pero estamos interesados en obtener informacidn sobre la relacion a corto plazo, se
puede estimar por MCNL el modelo de MCE que incluye los residuos retardados
como término de correccidon de error. En otras palabras, el modelo de MCE permi-
te modelar el corto plazo sin perder la informacidn sobre la relacidon de equilibrio a
largo plazo. Por otra parte, el contraste de cointegracion que permite efectuar es
mas potente que el basado en el estadistico ADF'.

14 Banerjee ef al. (1993) han mostrado que el contraste ADF sobre los residuos de las estimaciones por MCO
puede ser poco potente. En Argimoén et al. (1994) y Fernandez y Polo (1999a) se explican brevemente ambos con-
trastes de cointegracion y se aplican a diversas especificaciones de la funcién de produccion ampliada de la eco-
nomia espaiiola.
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4. EL CAPITAL PUBLICO Y LA FUNCION DE PRODUCCION
PRIVADA: RESULTADOS

En las tablas que a continuacion se presentan se incluyen, junto a la estimacion
original y a nuestra estimacion que aproxima los resultados originales, otras esti-
maciones que permiten analizar la sensibilidad de aquéllos al incluir variables omi-
tidas, modificar el periodo muestral, eliminar las hipdtesis impuestas o variar el
método de estimacion. El objetivo de nuestra investigacion no es replicar los resul-
tados ya obtenidos, sino examinar la solidez de las conclusiones avanzadas por ca-
da investigador".

4.1. ESTIMACIONES CON LAS SERIES DE CAPITAL PUBLICO DE
CORRALES Y TAGUAS

Las tablas 3 y 4 presentan las estimaciones obtenidas con las series de capital
publico de Corrales y Taguas. Recordamos que esta serie fue también la que em-
plearon Bajo y Sosvilla y la que sirvié de base para el calculo de la serie de in-
fraestructuras de Garcia-Fontes y Serra.

4.1.1. Bajo y Sosvilla

En las columnas 1 y 6 de la tabla 3 se presentan las estimaciones de Bajo y Sos-
villa de las ecuaciones E.1 y E.2 bajo la hipdtesis aceptada de RCE en los tres fac-
tores por el método de Phillips y Hansen. En las columnas 2 y 7 se presentan
nuestras estimaciones de ambas ecuaciones por MCO bajo la misma hipotesis im-
puesta, siendo los valores estimados muy similares a los originales, aunque los co-
eficientes del capital publico son algo mas altos. Sin embargo, al estimar las ecua-
ciones sin imponer RCE en los tres factores (columnas 3 y 8), los coeficientes del
empleo se elevan considerablemente y la hipdtesis de RCE resulta claramente re-
chazada en la especificaciéon E.1 y, aunque no con tanta contundencia, también en
la E.2. El coeficiente del capital publico aumenta ligeramente, por lo que las dife-
rencias respecto de los resultados originales se acentuan. Por otra parte, los esta-
disticos ADF, especialmente para la especificacion E.2, sugieren que las variables
estan cointegradas, por lo que la estimacidn en niveles resulta apropiada. Obsérve-
se que la inclusidon de una tendencia determinista (columnas 4 y 9 de la tabla 3) no
resulta significativa, aunque en la especificacion E.2, para la que el estadistico ¢ es
mas elevado, se reduce el tamafio y la significatividad del parametro del capital
publico.

15 Ya hemos mencionado que en algunos casos se han empleado series distintas a las originales debido a la dis-
ponibilidad de nuevas series mas fiables o porque los autores no precisan suficientemente las series empleadas.
Por ello, nuestros resultados unicamente pretenden aproximar los resultados originales como punto de partida del
analisis posterior.
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Los resultados de estimar el MCE aparecen en las columnas 5 y 10. En ambos
casos se observa una caida del coeficiente del capital privado y un aumento de los
coeficientes del empleo y del capital publico, resultados coincidentes con los obte-
nidos por Gonzalez-Paramo (1995) al reestimar especificaciones de otros autores
por MCNL. No hay que olvidar que los resultados por MCNL, al aplicarse a un pe-
riodo muestral corto y requerir la estimacion de un numero elevado de parametros,
son muy sensibles a variaciones en la especificacion del modelo como, por ejem-
plo, a la inclusion de una tendencia determinista. En todo caso, el estadistico del
ECT sugiere la existencia de una relacién a largo plazo en ambos casos'®.

En conjunto, estas estimaciones ponen de manifiesto la existencia de un efecto
sustancial del capital publico sobre la productividad privada. La elasticidad obte-
nida al aplicar MCO se situa en torno a 0,30 y los elevados valores obtenidos por
MCNL hay que tomarlos con precaucion por las razones ya expuestas.

Tabla 3.- Bajo y Sosvilla (1993)
@ 2 (3) “ 4 (6) (@) (8) (€] 10

Ecuacion | Original |E.1+RCE| E.l | E.I+T |E.I*MCE|Original |[E2+RCE| E.2 | E.2+T |E2+MCE
e 045 | 728 | 571 | 607 047 | 731 6.58 | 5.74
: (191.2) | (155.40) | (12.11) | (9.46) (193.6) | (196.08) | (15.37) | (8.09)
r ~0.005 0.007
(-0.82) (1.46)
P 039 | 034 | 050 | 041 0.49 039 | 034 | 041 | 057 0.56
(5518.2)] (50.45) | (10.38) | (3.34) | (7.09) [(5592.2)| (62.12) | (9.48) | (4.85) | (8.54)
P 042 | 042 | 038 | 037 0.30 043 | 041 039 | 039 0.16
(15.64) | 5.29) | (9.78) (12.94) | (13.22) | (2.35)
XG 0.19 | 024 | 029 | 038 0.39 018 | 025 | 028 | 0.8 0.52
(7620) | (8.18) |(10.1D)| 3.63) | (947) [(50.28)| (8.65) | (8.34) | 2.32) | (7.57)
U 043 | 057 | 040 | 039 0.50

(36.17) | (5.93) | (4.22) | (9.45) | (4.84)
Método | P-H | MCO | MCO | MCO | MCE | P-H | MCO | MCO | MCO | MCE

R’ 0.99 0.998 0.998 | 0.998 0.924 0.99 0.998 0.998 | 0.998 0.960
SE 0.012 0.010 | 0.010 0.008 0.012 0.012 | 0.011 0.007
SSR 3.212 2.062 | 1.991 0.954 3.360 2.952 | 2.668 0.839
DW 1.44 1.26 1.64 1.65 2.12 1.33 1.49 1.80 1.72 2.65

ADF -4.59*%*% | -3.30 -4.51 -4.64 -4.23%% | -3.75% |-4.61**| -4.13

ECT -4.84%* -5.30%*

Periodo [ 1964-88| 1964-88 [1969-88|1969-88| 1964-88 |1964-88| 1964-88 |1964-88|1964-88| 1964-88
NOTAS: ver notas de la tabla 1; R? coeficiente de determinacion; SE error estandar; SSR, suma cuadrados resi-
duos; ECT estadistico ¢ del término de correccion de error A del MCE; *significativo al 10% ;**significativo al
5%.

VARIABLES: dependiente: produccion privada real a c.f. de Corrales y Taguas (CyT); independientes: E em-
pleo privado de Garcia Perea y Gomez (GPyG); KP capital productivo privado, KG capital publico total y CU
capacidad de utilizacion (CyT).

16 Aungque no presentamos los resultados, ademas de las especificaciones E.1 y E.2 hemos utilizado también la
E.3 para ver cual explica mejor los datos disponibles. En este ultimo caso, los coeficientes estimados son semejan-
tes a los obtenidos al estimar E.1 y E.2, resultando de nuevo rechazada la hipdtesis de RCE en los tres factores y
la no significatividad del coeficiente estimado del progreso técnico. Igualmente, los valores de los ADF no permi-
ten rechazar la hipotesis de que las variables estan cointegradas.
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4.1.2. Garcia-Fontes y Serra

En la tabla 4 aparecen los valores estimados de los parametros de la ecuacion
E.1 obtenidos por Garcia-Fontes y Serra (1994) en niveles para varias especifica-
ciones. Ya se ha mencionado que las variables empleadas en este trabajo no estan
claramente definidas por lo que, para intentar replicar aproximadamente los resul-
tados originales, hemos probado con diversas series y hemos obtenido los mejores
resultados al emplear las de produccion y empleo total (privado mas publico) y ca-
pital privado y capital publico de Corrales y Taguas. Los valores que aparecen en
las columnas 2 y 8 de la tabla 4 corresponden a nuestra estimacion de la ecuacion
E.1, pudiéndose comprobar que son muy similares a los valores originales.

Tabla 4.- Garcia-Fontes y Serra (1994)

(@) (2) (3) “4) (5) (6) 0] @®) ©) (10)

Ecuacion |Original | E.1 E.l E.1 E.1+T | E.1+MCE | Original | E.1+A E.2 E2+T
Cte -320.24 | -2.44 | -136 | -1.10 | -2.24 0.28 0.003 0.81 -1.10
) (-7.73) | (-4.69) | (-2.29) | (-1.85) | (-2.74) (0.26) | (0.34) | (1.52) | (-1.38)

T 0.01 0.011
(1.91) (2.92)

E 0.59 0.60 0.51 0.49 0.72 0.33 0.55 0.60 0.32 0.65
(10.70) | (11.42) | (7.88) | (7.43) | (5.10) | (34.14) | (2.91) | (3.04) | (5.75) | (5.30)

KP 0.40 0.38 0.37 0.37 0.39 0.31 0.45 0.45 0.36 0.36
(15.64) | (14.14) | (12.30) | (11.76) | (12.35) (5.29) | (4.69) | (11.68) | (13.71)

KG 0.27 0.29 0.30 0.29 0.09 0.36 0.18 0.18 0.29 0.11
(11.69) | (12.89) | (9.92) | (9.46) | (0.83) | (12.75) | (1.02) | (0.92) | (8.95) | (1.51)
cuU 0.23 0.21 0.27 0.28 0.31 0.42 0.24 0.22

289 | 23D | @71 | @.73) | G.15) | 54D | 2.57) | 2.38)
Método | MCO | MCO | MCO | MCO | MCO | MCE | MCO | MCO | MCO | MCO

R’ 0.99 0.998 | 0.998 | 0.998 | 0.998 0.99 0.85 0.87 0.998 | 0.968
SE 0.008 | 0.011 | 0.011 | 0.010 0.007 0.011 | 0.012 | 0.011
SSR 0.935 | 2.240 | 2.446 | 2.053 0.713 2.256 | 3.091 | 2.169
DW 2.07 1.24 1.22 1.53 2.22 2.65 1.62 1.74
ADF -4.90% | -4.55% | -4.62* |-5.10%* -4.36* | -4.16*
ECT -5.82%*

Periodo [ 1969-88|1969-88 |1969-88 | 1964-88|1964-88| 1964-88 |1969-88|1969-88 | 1964-88 | 1964-88
NOTAS: ver notas de la tabla 3.

VARIABLES: dependiente: produccion privada real a c.f. de Corrales y Taguas (CyT); independientes: £
empleo de Garcia Perea y Gomez (GPyG); KP capital privado, KG capital publico total y CU capacidad de
utilizacion (CyT).

La tabla 4 incluye, ademas, las siguientes estimaciones: en la columna 3 se han
empleado idénticas variables pero un periodo mas largo; en la columna 4, el perio-
do mas largo y la serie de empleo de Garcia-Perea y Gémez; en la columna 5 se ha
incluido una tendencia; y, en la columna 6 los valores obtenidos por MCNL. Estas
estimaciones ponen de manifiesto que la extension de la muestra y la serie de em-
pleo utilizada no influyen en los valores estimados del coeficiente del capital pi-
blico o privado. Por el contrario, al incluir la tendencia se reduce el valor y la sig-
nificacidon del coeficiente del capital publico, mientras que al estimar el MCE se
incrementa algo este coeficiente. Los valores del estadistico ADF y del estadistico
t del ECT sugieren la existencia de una relacion de cointegracion entre las varia-
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bles propuestas. Por ello, la tabla 4 incluye unicamente los valores originales y
nuestra réplica para la especificacion en diferencias, constatandose que los valores
estimados se mantienen en sus valores habituales (columnas 7 y 8). Por ultimo,
presentamos para estas mismas series los valores estimados de los parametros de la
especificacion E.2 utilizando el capital privado productivo en lugar del capital pri-
vado total. En la regresién por MCO (columnas 9), los coeficientes estimados para
el capital publico se mantienen en torno a 0,30, en tanto que se reducen considera-
blemente los valores estimados de los coeficientes del empleo. En este caso, la in-
clusion de una tendencia reduce sustancialmente el coeficiente del capital publico
y la estimacién del MCE reproduce los resultados ya conocidos: fuerte reduccion
del coeficiente del capital privado y sustancial elevacion del coeficiente del capital
publico.

4.1.3. Conclusiones

Los resultados mas significativos que se alcanzan son los siguientes: primero,
existe evidencia de cointegracion entre las variables en la mayoria de las especifi-
caciones; segundo, el coeficiente del capital publico en las estimaciones por MCO
se sitia en torno a 0,30 y en las estimaciones por MCNL del MCE en torno a 0,40;
y, tercero, la inclusion de una tendencia exdgena tiende a reducir sustancialmente
el coeficiente del capital publico. Asimismo, estos resultados no parecen depender
de la serie de empleo o capital privado utilizada.

4.2. ESTIMACIONES CON LAS SERIES CAPITAL PUBLICO DE ARGIMON
Y MARTIN

Las estimaciones originales de Argimén et al. (1994) de la ecuacion E.O con
RCE aparecen en las columnas 1 de las tablas 5 y 6, el primero para la serie de las
AA.PP. y el segundo para la serie del Estado elaborada con el mismo criterio
(CN).

En las columnas 2 de las tablas 5 y 6, comprobamos que, al estimar por MCO
bajo la hipotesis de RCE en los tres factores, obtenemos con nuestra muestra unos
resultados casi idénticos a los originales, manteniéndose los elevados valores del
coeficiente del capital publico para la serie del Estado y los bajos valores del ADF
en ambos casos. Por ello, resulta natural modificar la especificacion en busca de
resultados mas satisfactorios.

Una primera observacion es que al estimar la ecuacidon E.O sin restricciones, se
rechaza la hipotesis de RCE en los tres factores (columnas 3, tablas 5 y 6). En se-
gundo lugar, la inclusion de la capacidad de utilizacidn (ecuaciones E.1 y E.2) me-
jora los valores del estadistico ADF para la serie de las AA.PP. (columnas 4-6 de
la tabla 5) y la inclusién de la tendencia reduce drasticamente el coeficiente esti-
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mado del capital ptblico para la serie del Estado (columna 6, tabla 6) y eleva el es-
tadistico ADF.

Tabla 5.- Argimodn ef al. 1. Capital publico en infraestructuras de las AA.PP.

€)) 2) 3) “) () 6) @) (®) ) 10)
Ecuacién | Original | E.0+RCE E.0 E.1 E.2 E2+T |E2+MCE| E.3 E.3+T |E.3+MCE
Cte 5.89 3.87 5.01 6.10 533 5.16 5.25
) (37.37) | (7.46) | (10.56) | (13.14) | (8.96) (12.54) | (10.86)
T 0.007 -0.002
(1.93) (-0.36)
E 0.35 0.34 0.50 0.40 0.29 0.52 0.31 0.38 0.34 0.44
(45.26) | (39.42) | (12.11) | (9.71) | (7.83) | (4.23) | (25.91) | (11.78) | (2.70) | (12.71)
P 0.44 0.43 0.41 0.43 0.45 0.42 0.42 0.43 0.43 0.35
(15.34) | (20.91) | (18.02) | (15.69) - (21.21) ] (18.76) | (9.09)
KG 0.21 0.23 0.28 0.27 0.25 0.15 0.27 0.27 0.29 0.35
(6.52) (6.06) (8.85) [(10.94) | (8.24) | (2.58) (6.75) | (11.14) | (4.11) (8.58)
0.37
cu (4.18)
Método | MCO MCO MCO | MCO | MCO | MCO MCE MCO | MCO MCO
R’ 0.996 0.997 | 0.998 | 0.998 | 0.998 0.998 0.998 | 0.999 0.951
SE 0.016 0.017 0.013 | 0.009 | 0.012 | 0.011 0.010 0.009 | 0.009 0.008
SSR 6.007 3.389 | 1.807 | 3.009 | 2.538 1.804 1.845 | 1.833 0.996
DW 0.71 0.706 1.33 1.78 1.83 1.80 1.98 1.84 1.85 1.79
ADF -2.38 -2.23 -3.49 | -4.55*% | -4.40* | -4.54 -4.65%% | -4.58**
ECT -3.96** -5.37%*
Periodo  [1969-89 [1969-88 [1969-88 | 1964-88 | 1964-88 | 1964-88 [1969-88 |1969-88 |1964-88 |1964-88
NOTA: ver notas de la tabla 3.

Tabla 6.- Argimdn ef al. 11. Capital publico en infraestructuras del Estado

1 2) 3) “4) ) ©) @) (3) ) (10)
Ecuacién| Orignal | EOTRCE | E.0 E.l E2 | E2+T |E2+MCE| E3 | E3+T |E3+MCE
Cte 429 381 | 479 | 673 | 476 465 | 4.10
: (11.68) | (5.99) | (6.37) | (10.18) | (8.69) (6.65) | (7.52)
T 0.013 0.011
(5.63) (4.09)
£ 0.22 0.21 025 | 0.18 | 0.08 | 0.60 0.20 020 | 0.57 0.25
(10.86) | (8.65) | 4.90) | 321 | (124) | 5.95) | (3.89) | (4.91) | (6.04) | (4.91)
P 0.18 0.16 016 | 021 | 031 | 032 0.20 021 | 027 0.11
(2.43) | (3.15) | 4.26) | (6.75) (337 | (545 | (1.09)
KG 0.60 0.63 063 | 058 | 045 | 020 0.60 057 | 0.30 0.69
774 | (698) | (7.01) | (6.65 | 4.49) | 2.63) | 3.23) | (6.78) | 3.33) | (5.00)
0.28
cu (2.10)
Método | MCO | MCO | MCO | MCO | MCO | MCO | MCE | MCO | MCO | MCE
R> 0.997 | 0.997 | 0.998 | 0.996 | 0.998 | 0.870 | 0.997 | 0.998 | 0.907
SE 0.014 | 0.015 | 0.015 | 0.014 | 0.017 | 0.011 | 0.011 | 0.014 | 0.010 | 0.008
SSR 4.992 | 4799 | 3.929 | 6.496 | 2.514 | 2.246 | 3.994 | 2.174 | 1.506
DW 1.28 1.18 122 | 1.09 | 1.1l | 1.77 223 1.09 | 1.64 1.97
ADF 379% [ 329 349 | 350 | -3.10 |-4.59% 3.40 | -4.33*
ECT 2.97 -3.80*
Periodo |1964-89] 1964-88 |1964-88 | 1964-88 | 1964-88]1964-88| 1969-88 |1969-88]1964-88] 1964-88

NOTA: ver notas de la tabla 3.

Revista Galega de Economia, vol. 10, num. 1 (2001), pp. 1-28 17
ISSN 1132-2799



Fernandez, M.; Polo, C. Capital publico y productividad privada en Espaiia...

En definitiva, la conclusion que podemos extraer de las estimaciones presenta-
das en las tablas 5 y 6 es que para las series de capital del Estado la especificacion
empleada por Argimén et al. no es la mas satisfactoria. La ecuacion E.2 propor-
ciona estimaciones mas satisfactorias cuando incluyen una tendencia exdgena que
reduce la elasticidad de la productividad privada respecto del capital publico a va-
lores mas razonables (0,2-0,3), similares a los obtenidos para otras series de capi-
tal'”.

Argimén et al. presentan también resultados que sugieren que el capital de las
AA.PP. territoriales (APT)"® no afectan a la productividad del sector privado (co-
lumnas 1 y 4, tabla 7). Este hecho, segtin los autores, explicaria el bajo coeficiente
obtenido para el capital publico cuando se emplea la serie de las AA.PP.; sin em-
bargo, los resultados que presentamos en la tabla 7 contradicen esta conclusion.
Obsérvese que, aunque el coeficiente del capital de las APT no es significativo
cuando se imponen RCE (columna 2), resulta significativo cuando se reestima sin
esta restriccion (columna 3). Alin mas importante, la significatividad se mantiene
incluso cuando se introduce el capital del Estado (columna 6), cuyos coeficientes
se reducen notablemente, acentuandose estos efectos cuando se estiman las ecua-
ciones E.2 y E.3 (columnas 7 y 8). Ciertamente, los resultados indican todavia que
la elasticidad de la produccién respecto del capital de las APT es inferior a la del
Estado (salvo para la ecuaciéon E.2), hecho que podria reflejar la escasa importan-
cia de las inversiones realizadas por las APT hasta mediados de los 80. De todos
modos, la falta de evidencia de cointegracién en las estimaciones que incluyen
unicamente el capital piblico de las APT no permite obtener conclusiones defini-
tivas.

Finalmente, queremos examinar la hipdtesis de si sdlo las infraestructuras tie-
nen un impacto apreciable sobre la productividad privada, como sugieren los ele-
vados valores estimados por Argimén et al. para las series de infraestructuras del
Estado, en comparacion con los valores mucho mas bajos obtenidos por Bajo y
Sosvilla, Garcia-Fontes y Serra y Mas et al. utilizando series mas amplias de capi-
tal publico. En la tabla 7 se presentan también los resultados de estimar la ecua-
cion E.2 con el capital publico social (CPS), definido como la diferencia entre las
series de capital publico total y la serie de infraestructuras de las AA.PP. Los re-
sultados mas significativos son: primero, la relevancia del capital publico social; y,
segundo, la reduccion del valor estimado del coeficiente de la variable infraestruc-
turas del Estado, que es incluso negativo aunque no significativo. Estos resultados,
confirmados por la estimacién de le especificacion E.3, refuerzan nuestra impre-
sion de que los elevados coeficientes estimados por Argimoén et al. para las infraes-
tructuras del Estado son consecuencia de la omision de variables relevantes.

i; Un resultado similar se obtiene con la especificacion E.3.
Las APT comprenden todas las AA.PP. a excepcion del Estado.
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Tabla 7.- Argimon et al. 111

@ 2 (3) “ (5 (6) @) (3 9 10
Ecuac. |Original |[E.0+RCE| E.0 |Original |[E.0+RCE| E.O E.2 E.2 E.2 E.2
Cie 3.67 3.40 5.49 |Cte. 4.39 5.23 4.33
) (5.97) (6.12) | (11.07) (7.16) | (3.88) | (6.39)
E 0.46 0.45 0.74 0.21 0.20 0.53 0.52 |E 0.45 0.37 0.46
(9.84) | (9.26) [ (11.34)| (7.12) | (7.11) | (5.21) | (5.58) (9.65) | (3.17) | (5.09)
P 0.52 0.51 0.52 0.12 0.11 0.33 0.51 |KP 0.38 0.41 0.39
(31.65) (4.18) | (8.32) (11.50) | (7.19) | (7.22)
KG 0.67 0.69 0.33 0.05 |KGypr 0.12 -0.03
EsT (7.23) | (7.79) | (2.59) | (048) (0.70) | (-0.21)
XG 0.02 0.04 0.06 | 0.007 | 0.01 0.04 0.06 |KGgoc | 0.29 0.14 0.30
APT 1 (0.67) | (1.12) | (7.48) | (0.88) | (1.57) | (3.04) | (5.29) (8.24) | (0.70) | (4.82)
Método| MCE | MCE | MCO | MCE | MCE | MCO | MCO [Método | MCO | MCO | MCO
R’ 0.697 | 0.765 | 0.997 | 0.868 | 0.918 | 0.998 [ 0.998 [R” 0.998 | 0.998 | 0.998
SE 0.012 | 0.012 | 0.014 | 0.008 | 0.008 | 0.012 | 0.012 [SE 0.012 | 0.012 | 0.012
SSR 2.725 | 4.379 0.935 | 3.280 | 2.710 |SSR 3.010 | 2.937 | 3.003
DW 2.32 1.09 1.94 141 1.87 |DW 1.76 1.82 1.75
ADF -3.47 -4.43 | -4.95*% |ADF -4.57*%*% | -4.65% | -4.56*
ECT -2.08 | -1.97 -5.77F% | 6.26%* ECT
Periodo | 1964-89|1964-88 | 1964-88[1964-89|1964-88]1964-88 |1964-88 | Periodo |1964-88|1964-88]|1964-88
NOTAS: ver notas tabla 3; KGgsr capital publico en infraestructuras del Estado; KG4pr capital publico AA.PP.
territoriales, KGyrr capital publico infraestructuras y KGsoc capital ptblico social.

4.3. RESULTADOS CON LAS SERIES DE CAPITAL PUBLICO DE LA
FUNDACION BBV

Para analizar los resultados de Mas ef al. empleamos las series empleadas por
los autores', a excepcion de la serie de empleo que, en nuestro caso, es la serie en-
lazada de Garcia-Perea y Goémez. En concreto, se utilizan cinco series de capital
publico: infraestructuras (carreteras y puertos), capital productivo (infraestructuras
mas infraestructuras hidraulicas y estructuras urbanas), capital publico social (ca-
pital en sanidad y educacion), capital total de las AA.PP. (capital productivo mas
capital social) y capital publico total (capital total AA.PP. mas el capital de los or-
ganismos autonomos). En cobertura, la serie de infraestructuras de las AA.PP. es
comparable a la correspondiente serie de Argimon et al. y la utilizamos para ver si
se obtienen coeficientes tan elevados como los que obtenian estos autores.

En las tablas 8 y 9 se presentan los valores estimados para las series de capital
total de las AA.PP. y capital productivo de las AA.PP. En la columna 1 aparecen
los valores originales de Mas et al. y en la columna 2 nuestras réplicas empleando
el mismo método de estimacién (MCO AR(1)) y periodo muestral (1964-89). En
las columnas 3 y 4 se presentan los resultados para el periodo 1964-91, corrigiendo
y sin corregir por autocorrelacion de primer orden. Los datos empleados propor-
cionan unas réplicas aceptables de los resultados originales que no experimentan
modificaciones importantes al variar el periodo muestral o al estimar por MCO. En
todos los casos, los coeficientes de los factores privados son altamente significati-

19 ., . . ., ..
Esta afirmacion no es completamente exacta, ya que la estimacién de Mas ef al. se realizd con anterioridad a
la publicacion de los datos definitivos sobre capital privado y publico que empleamos aqui.
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vos y se mantiene la hipotesis de RCRE en los tres factores. El coeficiente del ca-
pital publico se reduce algo al expandir el periodo muestral, con valores en la es-
timacion por MCO (columna 4) de 0,24 para el capital productivo y de 0,19 para el
capital total, y unos valores del estadistico ADF que permiten aceptar la hipdtesis
de cointegracion.

Tabla 8.- Mas et al. 1. KGyor AAPP

@ (2 3) “) (5 Q)] )] (8) ® 10)
Original| E.O0 E.0 E.0 E.2 E2+T |E2+MCE| EJ3 E.3+T |E.3+MCE
Cte. -1.81 -1.22 | -1.77 1.19 0.98 0.71 -1.71
(-0.98) | (-0.46) | (-2.50) | (1.97) | (1.10) (1.16) | (-0.98)
T -0.002 -0.02
(-0.33) (-1.47)
E 0.63 0.63 0.57 0.63 0.44 0.40 0.19 0.50 0.24 0.48
(4.67) | (3.55) |(10.89) | (8.47) | (2.87) | (0.55) | (9.09) | (1.35) | (2.79)
KP 0.61 0.52 0.59 0.21 0.48 0.48 0.09 0.49 0.47 0.52
(9.78) | (5.04) | (4.42) | (3.15) | (11.75) | (11.28) | (0.18) | (12.34) | (11.81)
KG 0.29 0.23 0.15 0.58 0.22 0.27 0.46 0.21 0.54 0.11
TOT | (4.52) | (2.86) | (1.83) | (6.65) | (6.12) | (1.95) | (1.28) | (6.03) | (2.37) | (0.53)
Método | AR(1) | AR(1) | AR(1) | MCO | MCO | MCO MCE MCO | MCO MCE
R’ 0.998 | 0.998 | 0.998 | 0.996 | 0.996 | 0.996 0.867 0.982 | 0.996 0.843
SE 0.014 | 0.013 | 0.013 | 0.018 | 0.017 | 0.017 0.010 0.017 | 0.017 0.011
SSR 3.370 | 3.810 | 7.923 | 6.924 | 6.892 2.182 7.059 | 6.450 0.003
DW 1.76 1.45 1.35 0.57 0.78 0.85 1.56 0.52 0.62 1.49
ADF -4.62%%| 320 | -3.34 -3.29 | -3.00
ECT -1.04 -1.09
Periodo |1965-89]1965-89]1965-91]1964-91]1964-91]1964-91| 1965-91 |1964-91]|1964-91| 1965-91
NOTAS: ver notas de la tabla 3.
VARIABLES: dependiente: produccion privada real a c.f. (INE); independientes: E empleo privado (GPyG);
KP capital privado productivo (IVIE); KG7or capital publico total de las AA.PP. (IVIE).

Tabla 9.- Mas et al. I1. KGpro AAPP

1 (2) (3) 4) (5) (6) (@) ()] ()] (10)
Original| E.0 E.0 E.0 E2 | E2+T |E2+MCE| EJ3 | E3+T |E.3+MCE
Cte. 194 | 138 | -1.52 | 1.50 | 1.39 088 | -0.56
137 | (:0.56) | (-2.15) | (5.59) | (2.02) (1.53) | (-0.53)
T -0.001 0.01
(-0.31) (-1.60)
E 059 | 060 | 054 | 057 | 037 | 033 0.27 044 | 021 0.37
(5.62) | 3.36) | (10.07) | (7.46) | @47 | @.55) | (8.82) | (1.38) | (2.44)
KP 057 | 048 | 0.60 | 053 | 046 | 046 0.30 048 | 0.46 0.36
(7.69) | (5.25) | (4.87) | (10.76) | (11.34) | (10.88) | (2.13) |2.0D) | (11.41) | (1.94)
KGpro | 036 | 031 | 0.17 | 024 | 028 | 031 0.41 026 | 052 0.32
(4.62) | 3.49) | (1.89) | 5.24) | (6.68) | (2.62) | (3.16) | (6.61) | (3.10) | (2.00)
Método | AR(1) | AR(1) | AR(1) | MCO | MCO | MCO | MCE | MCO | MCO | MCE
R’ 0.998 | 0.998 | 0.998 | 0.997 | 0.996 | 0.996 | 0.873 | 0.984 | 0.996 | 0.857
SE 0.014 | 0.012 | 0.013 | 0.018 | 0.016 | 0.016 | 0.010 | 0.016 | 0.016 | 0.010
SSR 0.003 | 3.810 | 7.923 | 6.213 | 6.186 | 2.087 | 0.006 | 5.667 | 0.002
DW 172 | 144 | 135 | 057 | 0.90 | 0.97 1.29 0.55 | 0.66 1.39
ADF 4.62%% | 337 | 3.52 329 | 3.17
ECT 2.63 157
Periodo | 1965-89]1965-89]1965-91]1964-91]1964-91|1964-91| 1965-91 | 1964-91|1964-91] 1965-91

NOTAS: ver notas de las tablas 3 y 8; KGpgo capital publico productivo de las AA.PP. (IVIE).
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Las columnas 6, 7 y 8 de las tablas 8 y 9 contienen los valores estimados para
las especificaciones E.2 y E.3. Los resultados no son muy satisfactorios, ya que
tanto los valores de los estadisticos ADF como el contraste del ECT no permiten
aceptar la hipotesis de que las variables estan cointegradas, por lo que no resulta
sorprendente que al estimar las ecuaciones por MCNL (columnas 7 y 10) se pro-
duzcan cambios sustanciales en los coeficientes estimados. Poco valor puede dar-
se, por lo tanto, a los elevados valores estimados para los coeficientes del capital
publico.

Por ultimo, las ecuaciones E.2 y E.3 se han estimado empleando las series de
capital publico total, infraestructuras y capital publico social. Los resultados de la
tabla 10 tampoco son satisfactorios, puesto que en todos los casos los valores del
estadistico ADF permiten rechazar la hipdtesis de cointegracion. En todo caso, hay
que destacar: primero, que el valor estimado para el capital publico total (columnas
1y 2) es superior al de las infraestructuras (columnas 3 y 4); segundo, que el capi-
tal publico social tiene un coeficiente (columnas 5 y 6) superior incluso al de las
infraestructuras; y, tercero, que la significatividad del capital publico social se
mantiene incluso cuando se incluye el capital productivo (columnas 7 y 8).

Tabla 10.- Mas et al. 111

KGror
oo Tol. | KGyyr AAPP. KGspc AA.PP.

0] 2 (€)) “4) ©) (©) ) @®)
Ecuacién | E.2 E.3 E.2 E.3 E.2 E.3 E.2 E.3
191 [ 1.03 | 1.52 | 098 | 464 | 453 | 463 | 326

Cte. G332 | (1712 | @12) | (.40) | 230) | @77) | 4.18) | (3.29)
E 0.43 0.51 0.32 0.38 0.42 0.50 0.38 0.50
8.97) | 939) | 4.94) | 622) | (5.40) | (6.14) | (8:88) | (10.27)
KP 0.30 0.36 0.54 0.54 0.29 0.21 0.10 0.16
@75) | (5.85 | (1232) | 13.07) | (134) | 1.07) | 0.85) | (135)
KG 0.38 0.32 0.24 0.22 0.27 0.31 0.22 0.20
6.97) | (6.17) | @461) | 460) | 2.07) | @61 | 3.16) | 2.78)
0.27 0.24
KGpro

(7.55) | (6.67)
Método | MCO | MCO | MCO | MCO | MCO | MCO | MCO | MCO
p

R 0.996 | 0.983 | 0.994 | 0.994 | 0.991 | 0.992 | 0.997 | 0.997
SE 0.016 | 0.017 | 0.019 | 0.020 | 0.025 | 0.023 | 0.013 | 0.014
SSR 5.877 | 6.856 | 9.417 | 9.446 | 15.702 | 13.816 | 1.334 | 4.706
DW 0.88 0.49 0.72 0.48 0.29 0.27 1.02 0.75
ADF -3.34 | -3.01 -3.02 -3.41 -1.70 | -1.86 | -4.37 -3.35

Periodo 1964-91[1964-91[1964-91|1964-91[1964-91]1964-91[1964-91 1964—91
NOTAS: ver notas de las tablas 3 y 9.

De todas formas, como ya hemos apuntado, los resultados de las estimaciones
realizadas con las series de capital publico de la Fundacién BBV son insatisfacto-
rios desde un punto de vista econométrico. En el estudio de Mas et al. se recurrid a
estimar el modelo por MCO AR(1). Los resultados de los contrastes de cointegra-
cion de las tablas 8, 9 y 10 ponen de manifiesto que, salvo contadas excepciones,
no permiten rechazar la hipotesis de ausencia de cointegracion y, por lo tanto, el
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caracter espurio de los resultados atn considerando la poca potencia de este test en
muestras finitas (Banerjee et al., 1993). Obtener conclusiones de estos modelos
sobre la productividad del capital ptblico seria, pues, un tanto temerario™.

5. CONCLUSIONES Y EXTENSIONES

El analisis de la conribucion de las politicas publicas al crecimiento econémico
es un tema que ha suscitado notable interés a partir de los resultados empiricos de
Aschauer (1989a). En el caso de la economia espafiola se han producido en la pri-
mera mitad de los 90 contribuciones interesantes que, en general, obtuvieron resul-
tados similares a los de Aschauer y Munnell. No obstante, las elevadas elasticida-
des estimadas para el capital publico por algunos autores y las diferencias en la es-
pecificacion de la ecuacion a estimar, método de estimacion empleado, tamafio de
la muestra, etc. han levantado dudas razonables sobre su validez.

En este articulo hemos abordado el analisis empirico de los efectos del capital
publico sobre la productividad privada de forma sistematica. En primer lugar, he-
mos especificado claramente las diversas ecuaciones que surgen del analisis de la
funcién ampliada de produccion. En segundo lugar, hemos examinado cada una de
las series que se emplean para aproximar alguna de las variables incluidas en las
ecuaciones a estimar y hemos determinado su orden de integracién. En tercer
lugar, se han replicado aproximadamente los resultados obtenidos por otros auto-
res. Por ultimo, se ha analizado la sensibilidad de los resultados a cambios en la
especificacion de las ecuaciones y método de estimacion, prestando especial im-
portancia a los contrastes de la hipdtesis de cointegracion que permiten tener con-
fianza en que los resultados no son espurios.

El conjunto de la evidencia empirica aportada en la seccidon 4, aunque no ple-
namente satisfactoria’’, nos permite concluir que la elasticidad de la produccion
privada respecto del capital publico esta probablemente comprendida en el interva-
lo 0,15-0,30, confirmando el orden de magnitud estimado por Bajo y Sosvilla,
Garcia-Fontes y Serra y Mas ef al. Aunque Argimon et al. han estimado valores
mucho mas elevados (en torno a 0,6) con series de infraestructuras del Estado y
Gonzalez-Paramo ha obtenido también valores altos al reestimar por MCNL el
modelo MCE con datos de Mas et al., estos resultados no son, en nuestra opinion,
concluyentes.

20 Una alternativa es la estimacion de los modelos E.2 y E.3 en primeras diferencias, procedimiento justificable
porque las variables son /(1). Sin embargo, la estimacion en diferencias presume la existencia de una relacion en-
tre tasas de crecimiento de las dos variables, en tanto que, desde un punto de vista conceptual, el efecto sobre la
productividad privada es del total de capital publico; en otras palabras, la importancia del efecto no depende del
aumento en el margen sino del total de capital publico disponible. En cualquier caso, los coeficientes estimados
para el capital publico en los modelos en diferencias se encuentran comprendidos entre 0,1 y 0,3 y son muy simi-
lares a los obtenidos al estimar en niveles.

Ademas de los problemas econométricos especificados, los resultados siguen ofreciendo estimaciones de la
productividad privada del capital piblico excesivamente elevadas.
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Por una parte, nuestros resultados ponen de manifiesto que los elevados coefi-
cientes estimados por Argimon ef al. se reducen a los valores habituales (0,2-0,3)
cuando se utilizan las especificaciones E.2 y E.3 en lugar de la suya (ARG), intro-
duciéndose una tendencia cuyo coeficiente resulta ser positivo y significativo. Mas
importante incluso: la exclusion de las infraestructuras no acometidas por el Esta-
do representa la omisién de una variable potencialmente significativa que, al in-
cluirla en la ecuacidn a estimar, reduce el coeficiente estimado de las infraestructu-
ras del Estado a valores similares o inferiores a los obtenidos por otros autores,
dependiendo de la especificacion. Finalmente, resulta poco convincente atribuir
los elevados valores estimados por Argimoén et al. a la utilizacidon de una serie de
infraestructuras, puesto que al incluir la variable capital publico social en la ecua-
cion a estimar, su coeficiente es positivo y significativo, mientras que el de la va-
riable infraestructuras del Estado se torna pequefio e insignificante™.

Nuestros resultados confirman, sin embargo, que al reestimar las especificacio-
nes de otros autores (Bajo y Sosvilla, Garcia-Fontes y Serra, y Mas ef al.) em-
pleando el modelo MCE se obtienen generalmente valores mas elevados para el
coeficiente del capital publico, incluso si no se imponen RCE en los tres factores.
Hay, sin embargo, que tomarlos con precaucion al menos por dos razones: primera,
el modelo de correccidn de error presupone la existencia previa de una relacion de
cointegracion que los contrastes no siempre confirman (Mas et al.); segunda,
cuando los contrastes permiten aceptar la hipdtesis de cointegracion al estimar por
MCO, (por qué dar preferencia a la estimacion del modelo MCE que involucra
muchos mas parametros?

Las estimaciones con la base de datos de capital de la Fundaciéon BBV propor-
cionan resultados bastante insatisfactorios, ya que ni los valores de los estadisticos
ADF, ni los del estadistico ¢ del ECT, permiten aceptar la hipotesis de cointegra-
cion. No obstante, las estimaciones en diferencias siguen proporcionando valores
proximos a 0,2, similares a los obtenidos en las estimaciones en niveles. Resulta,
por lo tanto, arriesgado deducir de estos resultados que la productividad del capital
publico ha disminuido a medida que se acumulaba capital piblico, como han suge-
rido Mas et al.

Finalmente, sefialar tres extensiones que nos permitirian completar el analisis
de los efectos de las politicas de acumulacion de capital publico. En primer lugar,
los valores estimados siguen ofreciendo productividades para el capital publico
excesivamente elevadas, lo que permite pensar que las ecuaciones estimadas ex-
cluyan variables relevantes, tales como el capital humano o tecnolégico, cuya ex-
clusion podria sesgar al alza los valores estimados de la elasticidad de la producti-
vidad privada respecto del capital ptiblico como han puesto de manifiesto recientes

2 La relevancia del denominado capital publico social, constatada con independencia de las series de capital
publico utilizadas, no deberia sorprendernos si la acumulacion de capital humano es un determinante del creci-
miento (De la Fuente y Da Rocha, 1996; Serrano, 1996), ya que la acumulacion de capital humano estd muy co-
rrelacionada con el nivel de gasto social de las AA.PP.
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trabajos empiricos (Fernandez y Polo, 1999b). En segundo lugar, seria interesante
examinar inicialmente si los resultados obtenidos a escala agregada se mantienen
cuando la funciéon ampliada de produccidén se estima con una muestra de observa-
ciones sectoriales. Posteriormente, el analisis se puede completar con un estudio
individual de cada sector si, como cabe suponer a priori, el capital ptblico no tiene
un impacto similar en la productividad de los distintos sectores productivos. Por
ultimo, los efectos de la acumulacion de capital puablico no se agotan en las exter-
nalidades productivas examinadas en este articulo. A propdsito de esto, sobre la
oferta cabe afadir el impacto de las politicas de acumulacidon publica sobre la dis-
tribucion de la renta, el gasto y el bienestar de los agentes privados. En otras pala-
bras, un analisis integral de las politicas de capital publico deberia integrarse en un
modelo de equilibrio general dinamico.

APENDJCE: DEFINICION DE VARIABLES Y DE FUENTES
ESTADISTICAS

Para la realizacion de este trabajo se ha utilizado informacion referida al perio-
do 1964-1991 a escala agregada, proveniente de distintas fuentes que a continua-
cion se especifican brevemente.

¢ Produccion y empleo. La produccion privada se ha aproximado por el valor
afiadido bruto (VAB) real del sector privado a coste de factores. Se han utilizado
dos serie: el PIBCFCN, que es la diferencia entre las series enlazadas de VAB total
a coste de factores y VAB a precios constantes del sector servicios no destinados a
la venta (Contabilidad Nacional, 1992) expresadas en pesetas de 1990; y el PIBCF,
que es la suma de los valores afiadidos a coste de factores de las 16 ramas privadas
de la desagregacion de Diaz y Taguas (1995) en pesetas de 1980. Ademas de la di-
ferencia en el afio base, la construccion de la serie ofrece un tratamiento contable
de los impuestos sobre la produccidn diferente. La serie de empleo del sector pri-
vado es la serie enlazada por Garcia-Perea y Gémez (1994), habiéndose utilizado
en este estudio la media anual de sus observaciones trimestrales.

¢ Capital. En este trabajo hemos utilizado varias series de capital publico y
privado provenientes de distintas fuentes.

Capital privado. Hemos empleado dos series: la de capital privado productivo
de Corrales y Taguas (1989) y la de capital privado productivo elaborada por el
IVIE y publicada por la Fundaciéon BBV (1995).

Capital publico. Se han utilizado varias series que atienden a diferentes fuentes
y conceptos de capital publico.

En las secciones 4.1 y 4.2 se emplean las series de Corrales y Taguas (1989).
En la seccidn 4.3 se utilizan para el capital publico las series de infraestructuras de
Argimoén y Martin (1993), que incluyen tnicamente el capital en transporte y co-
municaciones de las AA.PP. o del Estado. Las series se calculan con dos criterios:
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Contabilidad Nacional y Pablica (CN y CP, respectivamente). En las estimaciones
se han utilizado exclusivamente las series elaboradas con el criterio de CN. Las se-
ries se denominan AA.PP.(CN), E(CN), E(CP) y E(CP+Tk), incluyendo esta ulti-
ma las transferencias de capital del Estado. La principal diferencia entre los crite-
rios CN y CP reside en que éste incluye las inversiones en infraestructuras milita-
res.

En el grafico 1 se representan las cuatro series de infraestructuras publicas base
80, observandose importantes diferencias tanto en el nivel como en el perfil tem-
poral. La serie de E(CP+Tk) exhibe valores superiores a la serie AA.PP.(CN). En
cambio, el nivel de las series del stock construidas con datos de inversion, ya sea
en términos de contabilidad publica o de contabilidad nacional, es semejante, aun-
que el perfil es relativamente distinto, destacando el crecimiento que experimenta
la serie de infraestructuras de las AA.PP.(CN) a partir de 1980. Tal y como se
puede observar en el grafico 2, la serie de stock de infraestructuras publicas repre-
sentan en torno al 23% del stock total de capital publico que se utiliza en el
MOISEES. Es necesario destacar que las series de infraestructuras no son una des-
agregacion homogénea del stock de capital publico total del modelo MOISEES. La
utilizacion de métodos de calculo diferentes para obtener el stock inicial provoca
que la relacion entre estos sfocks sea sensible a la condicion inicial. De cualquier
modo podemos concluir que en la segunda mitad de los ochenta se ha producido
un aumento del stock total y del stock de infraestructuras de proporciones semejan-
tes.

Grifico 1.- Series infraestructuras Argimon  Grafico 2.-Ratio infraestructuras/MOISEES
etal.
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En la seccidn 4.4 se emplean varios conceptos de capital publico referidos a las
AA.PP. o al conjunto del sector publico que incluye organismos auténomos. En
concreto las series son: KGpro AA.PP., capital publico productivo que incluye ca-
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rreteras, puertos, infraestructuras hidraulicas y estructuras urbanas;, KG soc
AA.PP., capital publico social que incluye el capital dedicado a producir servicios
sanitarios y educativos; KG ror AA.PP., que es la suma de los dos anteriores; y
KGror SP, que es el capital publico total del sector publico. Estas series, como las
del capital privado, se elaboraron por el IVIE siguiendo el método del inventario
permanente, y fueron posteriormente publicadas por la Fundaciéon BBV (1995).

Grafico 3.- Series capital publico IVIE Grafico 4.- Ratio infraestructuras/IVIE
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