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Resumo: Nos ultimos anos, publicaronse varios estudios que estiman o impacto do capital pu-
blico sobre a productividade privada para a economia espariola. As elevadas elasticidades es-
timadas, sobre todo 6 empregar series de infraestructuras publicas, suscitan dubidas sobre a
robustez dos valores estimados e sobre a solidez das stas implicaciéns de politica econémica.
Neste artigo examinamos sistematicamente os resultados obtidos e presentamos novas estima-
ciéns empregando diversas especificacions, series de capital publico e métodos de estimacion.
Os resultados obtidos, ainda que confirman a existencia dun efecto substancial do capital publi-
co en infraestructuras, suxiren que este efecto non é tan potente como se cria e apuntan a que
ainda poderia ser incluso menor se se incorporasen outras variables que afectan & productivi-
dade 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 specifications,
series of public capital and estimation methods. The results confirm the substantial effect of pub-
lic 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

O papel dos servicios publicos no proceso de crecemento economico foi ignora-
do ata hai pouco, ainda que a gran maioria dos economistas estaban dispostos a
admitir que os investimentos publicos en infraestructuras, o gasto publico en edu-
cacion e o financiamento publico de procesos de innovacion e desenvolvemento,
etc. xeraban capital e os seus servicios aumentaban a productividade do sector pri-
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mentarios de dous avaliadores anonimos dun borrador previo resultaronnos moi utiles. Naturalmente, a responsabi-
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vado. Ainda que a idea de que o capital publico aumenta a productividade privada
se atopa na literatura econdmica cando menos desde a aparicion do Estado inter-
vencionista (Meade, 1952; Hirschman, 1958), foi o recente estudio de Aschauer
(1989a) e os seus sorprendentes resultados empiricos os que espertaron o interese
por cuantifica-lo impacto da acumulacion de capital publico sobre a productividade
privada’.

Compre destaca-la xustificacion novidosa que lle proporciona a hipotese do ca-
pital publico 4 intervencion publica. Obsérvese que o actual debate nada ten que
ver coas discusions dos anos 60 ¢ 70, centradas en torno 0s efectos a curto prazo
dun aumento do gasto publico ¢ a demanda agregada sobre a produccion e o em-
prego, un debate no que o aspecto critico era a magnitude do efecto expulsion ori-
xinado pola politica publica sobre o investimento privado. Hoxe en dia, o que se
debate ¢é se os efectos dalgunhas partidas do gasto publico (investimento en infraes-
tructuras, educacion publica, I+D, etc.) xeran externalidades que aumentan a pro-
ductividade privada. Noutras palabras, o interese no papel do gasto como estabili-
zador da demanda agregada deixou paso a suia consideracion como factor dinami-
zador do crecemento econdmico.

Estimulados polo traballo de Aschauer, diversos autores analizaron os efectos
do capital publico sobre a produccion, a productividade dos factores privados e o
crecemento da economia espanola. En xeral, estes estudios estiman unha alta ren-
dibilidade social dos recursos asignados a aumentar ¢ mellora-las infraestructuras
publicas, superior incluso a obtida polo capital productivo privado. E ainda que al-
guns dos resultados obtidos estan en lifia cos de Aschauer e Munnell para a econo-
mia americana, as elevadas elasticidades estimadas por varios autores suscitan du-
bidas sobre a robustez dos valores estimados e as stas implicacions de politica
econémica. Na nosa opinion, a diversidade de series, de periodos mostrais ¢ de mé-
todos de estimacion empregados, asi como a utilizacion de variables explicativas e
hipéteses impostas diferentes, xustifica plenamente a realizacion dun novo estudio
sobre o tema.

O presente artigo ten un dobre obxectivo: en primeiro lugar, examinar critica-
mente os resultados obtidos por outros autores e, en segundo lugar, obter novas es-
timacions da elasticidade da produccion privada respecto do capital publico, anali-
zando a sensibilidade dos resultados as series de capital publico empregadas, a in-
clusion de variables omitidas e a eleccion do periodo mostral e mailo método de es-
timacion. Nun tema con implicacions tan importantes de politica economica, resul-
ta ineludible constata-la robustez da evidencia empirica.

No seu conxunto, os resultados confirman a existencia dunha elasticidade posi-
tiva e significativa da produccion privada respecto do capital publico. En tddolos
casos, a inclusion dunha nova variable explicativa, o indice de utilizacion de capa-
cidade, ¢ a estimacion do modelo por métodos alternativos (MCO e MCNL), cando

2 . .
Mera (1973), con datos do Xapon, e Ratner (1983), con datos dos Estados Unidos, xa trataran o tema, pero os
seus resultados non constataron efectos notables da acumulacion de capital publico sobre a productividade privada.
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o numero de parametros o permite, non causan grandes diferencias nos parametros
estimados. Sen embargo, a estimacion de especificacions distintas (inclusién dunha
tendencia, do capital publico doutras AA.PP. ou do capital social), ainda que con-
firma a importancia do capital publico, parece indicar que o seu valor se sobreesti-
mou cando se empregaron algunhas series de infraestructuras.

O resto do artigo estructurouse en catro seccions. Na seccion 2 resumimo-las
achegas principais e os resultados obtidos por diversos autores para a economia es-
pafiola. Na seccion 3 especificanse varias ecuacions alternativas da funcion am-
pliada de produccion e examinase a orde de integracion das variables incluidas en
cada unha delas. Na seccioén 4 reprodicense aproximadamente os resultados dos
distintos autores, analizando a sua sensibilidade 6s cambios nas series, definicion
das variables, periodos mostrais ¢ métodos de estimacion. Finalmente, a seccion 5
resume os resultados obtidos e examina posibles direccions as que se poderia es-
tender este estudio.

2. BREVE REPASO A LITERATURA E RESULTADOS PARA
O CASO ESPANOL

Nesta seccion introducimo-la funcion ampliada de produccion e o debate que
suscitaron os primeiros resultados obtidos por varios autores para os EE.UU. A
continuacion, preséntanse e examinanse os resultados mais relevantes alcanzados
no caso espaiol.

2.1. AFUNCION DE PRODUCCION AMPLIADA: PRIMEIROS RESULTADOS

No estudio pioneiro de Aschauer (1989a), o punto de partida ¢ a funciéon de
produccion ampliada que inclue o capital ptiblico como un factor productivo mais,
e que cabe interpretar como un intento de endoxeneizar parcialmente o indice de
progreso técnico de Solow (1957). O capital publico, sen embargo, non recibe re-
tribucién ningunha pola sua productividade marxinal, sendo a sua achega 6 proceso
productivo absorbida pola retribucion dos factores privados. A funcioén de produc-
cion pode expresarse de forma sintética nos seguintes termos:

Yt = At F (Kt7 Ll‘, KGZ‘)

onde Y, ¢ o valor engadido; 4; o indice de progreso técnico ou productividade total
dos factores; K, e L, os servicios de traballo e capital, respectivamente; ¢ KG, o ca-
pital publico. Se, seguindo a Aschauer, supoiiemos que F(.) é unha funcion Cobb--
Douglas,

Y, =AK KLITKG'S
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obtémo-la ecuacion basica
LnY,=Lnd, + Bx Lnk, + B, LnL, + B; LnKG, (E.0)

onde B; representa a elasticidade da produccion privada respecto do factor i-ésimo.
Para estimar esta ecuacion, Aschauer incluiu tamén a capacidade de utilizacion, cu,,
para controla-los efectos do ciclo sobre a productividade, polo que a ecuacién fi-
nalmente estimada foi

Y, L
LnK—sznA, +BLLn?’+(BL +B , —1)LnK, +B ,LnKG, +B_, Incu, (ASC)
t

t

Empregando series de capital pablico civil (CPC), produccion e emprego do sector
privado dos EE.UU., Aschauer obtivo un resultado sorprendente: a elasticidade da
produccion privada respecto do CPC era do 0,4% e a productividade marxinal do CPC
estaba preto do 100%. Basedndose nestes resultados, Aschauer conxecturou que o
baixo crecemento da productividade privada nos EE.UU. entre 1971 e 1985 era preci-
samente a consecuencia da baixa taxa de crecemento do CPC nese periodo. Obviamen-
te, a confirmacion deste resultado faria da acumulacion de capital publico un dos ins-
trumentos mais eficaces da politica fiscal. Por iso, cuantifica-lo impacto da acumula-
cién de capital publico na productividade privada pasou a ser un tema do maximo in-
terese.

Os estudios posteriores suscitaron serias dubidas sobre a magnitude (e incluso o
signo) do efecto do capital publico sobre a productividade privada e, en consecuen-
cia, puxeron en corentena as implicacions normativas. Ainda que os resultados de
Aschauer (1989b), Munnell (1990), Garcia-Mila e McGuire (1992) confirmaban os
resultados iniciais de Aschauer’, nin a analise de Hulten ¢ Schwab (1991) do resi-
duo de Solow por rexidns, nin os estudios econométricos de Tatom (1991), Holtz-
Eakin (1994) e Evans e Carras (1994) detectaron efectos positivos (mais ben, o
contrario) do capital publico sobre a productividade privada. Gram-lich (1994),
Draper e Herce (1994) e Pfahler, Hofmann e Bonte (1996) ofrecen recentes pano-
ramicas criticas da literatura®.

En concreto, varios autores criticaron a utilizacién de series en niveis’ e pro-
puxeron como alternativa diferencia-las series antes de proceder a estima-lo mode-
lo. Munnell (1992) contraargumentou que esta solucion era demasiado radical, xa
que a diferenciacion das series supon asumir que o crecemento da produccion de

Nos estudios con mostras transversais de Estados obtivéronse elasticidades substancialmente inferiores.

A conclusion de Pfahler ef al. (1996) € que a evidencia dispoiiible non permite alcanzar ningunha conclusion
definitiva sobre o papel do capital publico na produccién privada. En efecto, a revision de 40 estudios con datos
dos Estados Unidos xera o seguinte balance: o 40% ofrece efectos productivos positivos e significativos, o 44%
non detecta ninguin efecto positivo e o 16% presenta valores inaceptables por ser moi elevados ou negativos.

Granger e Newbold (1974) foron os primeiros en mostra-los serios problemas que o emprego de variables inte-
gradas pode orixinar 6 estimar un modelo.
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cada ano depende unicamente do crecemento dos factores ese mesmo ano, hipotese
que non ten en conta o caracter de rede do capital publico. Noutras palabras, ainda
que houbese unha relacion a longo prazo entre a productividade e o capital publico,
puidera non existir unha relacion estable entre o investimento publico e o incre-
mento da renda nun intervalo curto de tempo, polo que 6 estima-lo modelo en dife-
rencias non se captaria a relacioén a longo prazo.

Posiblemente, a maneira mais apropiada de estima-las relacions a longo prazo
entre as variables economicas sexa facendo uso das técnicas de cointegracion de-
senvolvidas por Engle e Granger (1987)°. A importancia estatistica do concepto de
cointegracion estriba en que cando as variables non estacionarias dun modelo de
regresion estan cointegradas, a estimacion por MCO contintia tendo boas propieda-
des. En concreto, a validez das estimacions de modelos en niveis pode decidirse
utilizando os contrastes de cointegracion que permiten detecta-la existencia de re-
lacions espurias, sendo os mais empregados o estatistico ADF, nas estimacidns por
MCO, e o estatistico ¢ do coeficiente do termo de correccion de erro (ECT), nas es-
timacions por minimos cadrados non lineais (MCNL) do modelo de correccion de
erro (MCE).

2.2. ECUACIONS ESTIMADAS E RESULTADOS PARA ESPANA

No caso de Espana, a funcidon ampliada de produccion estimouse con dous tipos
de datos: Bajo e Sosvilla (1993), Mas et al. (1993a), Argimon et al. (1994), Garcia-
Fontes e Serra (1994) e Gonzalez-Paramo (1995) utilizaron series temporais agre-
gadas; e Garcia-Fontes e Serra (1994), Mas et al. (1993a, 1993b, 1994 e 1996) e
De la Fuente (1996) un panel de comunidades autonomas. Aqui pasaremos revista
unicamente s estudios agregados e recollerémo-los resultados mais significativos
na taboa 1”.

Bajo e Sosvilla (1993) estimaron a ecuacion (ASC) e outra ecuacion lixeiramen-
te distinta

Ll

K, cu,

Ln K’Zu =Lnd, +B ,Ln +(B, +B ¢ —1)LnK, cu, +p ,LnKG, cu, (BeS)

t t
que difire unicamente na forma en que se introduce o indice de utilizacion de capa-
cidade cu,, especificacion xa empregada por Ratner (1983) e Tatom (1991), que su-
pon que son os fluxos de capital privado e de capital publico as variables relevantes
e non as suas existencias. Sen embargo, dado que &mbolos dous capitais tefien ca-

6 Engle e Granger (1987) consideran sete procedementos distintos para contrasta-la hipotese nula de non cointe-
gracion. Dolado et al. (1990) e Anchuelo (1993) proporcionan panoramicas da literatura.

Flores et al. (1994), adoptando un enfoque completamente distinto, estimaron un modelo VAR que confirma a
existencia dunha relacion de equilibrio a longo prazo entre as variables relevantes: PIB privado, emprego e capital
privado e publico. Esta relacion podese interpretar como unha funcion Cobb-Douglas con RCE, onde a elasticida-
de do PIB privado respecto do capital publico ¢ de 0,21, unha cifra similar 4 obtida por Bajo e Sosvilla.
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racteristicas completamente diferentes en canto 4 sua utilizacion (o capital privado
dificilmente presenta problemas de conxestion no seu uso), a correccion pola capa-
cidade de utilizacion de ambolos dous capitais pode resultar excesiva®. Nas especi-
ficacions (ASC) e (BeS), cando se rexeita a hipotese de que o coeficiente do capital
privado € cero e non se rexeita a hipdtese de que o coeficiente do capital privado ¢
igual en valor absoluto pero de signo contrario 6 do capital publico, as ecuacidns
que hai que estimar, impofiendo a restriccion de rendementos constantes a escala
(RCE) nos tres factores, serian respectivamente:

Y L KG
Ln?t = Ll’lAt +B LLHFI-FB GLI’ITI-FB cu 11’16’1/{[

t t t

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

Os autores estiman estas duas ecuacions seguindo o método de Phillips e Han-
sen (1990), a fin de obvia-los problemas que suscita a presencia de correlacion se-
rial e a posible endoxeneidade do capital publico. O periodo mostral abrangue os
anos 1964-88 e as variables empregadas son o PIB privado real a c.f., os asalaria-
dos do sector privado e as existencias de capital privado e publico. Os valores es-
timados aparecen nas duas primeiras columnas da tdboa 1. As elasticidades estima-
das para o emprego e o capital privado e publico son de 0,4, 0,4 ¢ 0,2, aproxima-
damente, o que supon unha productividade marxinal do capital publico de 0,61, ca-
se o dobre que a productividade do privado (0,36).

Garcia-Fontes e Serra (1994) estiman a ecuacion (ASC) por MCO aplicados as
variables en niveis e en primeiras diferencias, procedementos correctos se as varia-
bles estan cointegradas ou son (1), respectivamente. As variables que empregan
non se definen con claridade, indicando os autores unicamente que aproximan a
produccion polo PIB (non sabemos se privado ou total) e o capital publico por
unha serie de infraestructuras obtida de Molinas et al. (1991). Ademais, non se
aclara qué series empregan para as variables emprego e capital privado (productivo
ou total). Os resultados de d&mbalas dtias estimacidns aparecen nas columnas 3 e 4
da taboa 1. As elasticidades estimadas (0,55 para o emprego, 0,40 para o capital
privado e 0,2 para as infraestructuras) son similares as obtidas por Bajo e Sosvilla.

Mas et al. (1993a) estiman a ecuacion

Y, K
Ln-t=Lnd, +(B, +B 4 —1)LnL, +B L=+ GLnKG, (MAS)

t t

8 . . .
Andrews e Swanson (1995) defenden a inclusion da taxa de paro para recolle-los efectos do ciclo. O seu argu-
mento baséase en que a taxa de paro, ademais de controla-los posibles efectos do ciclo, permite capta-los efectos
de cambios demograficos ou estructurais.
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que non inclue correccidon ningunha por utilizacion de capacidade. Nesta especifi-
cacion un coeficiente positivo significativo para a variable emprego indica a exis-
tencia de rendementos crecentes de escala (RCRE) nos factores privados e, polo
tanto, tamén nos tres factores. A ecuacion estimouse para o periodo 1965-1989
aplicando MCO corrixidos por autocorrelacion de primeira orde nas seguintes se-
ries: PIB neto da produccion de servicios non destinados 4 venda, ocupados na En-
cuesta de Poblacion Activa, e series de capital privado e publico (total e producti-
vo) elaboradas polo IVIE para a Fundacion BBV (1995). As elasticidades estima-
das para o capital publico total e productivo aparecen nas columnas 5 e 6, respecti-
vamente. Obsérvese que os resultados obtidos —0,63-0,59 para o emprego e 0,61--
0,57 para o capital privado— suxiren a existencia de RCRE incluso nos dous facto-
res privados. Por outra parte, o valor da elasticidade do capital publico sobre a pro-
ductividade do sector privado ¢ de 0,29 para o capital publico total (columna 5) e
de 0,36 para o capital publico productivo (columna 6), valores que de novo supo-
fien unha productividade do capital publico moi superior 4 do capital privado.
Argimon et al. (1994) estiman a ecuacion

Y L KG
Ln—=Lnd, +B,Ln-+ (8, +B  +B ¢ ~1)LnK, +BoLn="= (ARG)

t t t

Nesta especificacion, a aceptacion de que o parametro do capital é 0 equivale a
aceptar RCE en todolos factores. Unha das achegas deste traballo ¢ a aproximacion
do capital publico por catro series de infraestructuras en transportes e comunica-
cions elaboradas por Argimon e Martin (1993): unha serie de infraestructuras para
o conxunto das AA.PP. e tres series para o Estado central; a primeira calculada se-
guindo os criterios da Contabilidade Nacional (CN) e as outras duas seguindo os
criterios da Contabilidade Publica (CP), que excluen e inclien, respectivamente, as
transferencias de capital. En canto 4s restantes variables, os autores empregan as
series de produccion e de capital privado de Corrales e Taguas (1989) e as series de
emprego de Garcia-Perea e Gomez (1994).

Os resultados obtidos para cada serie por MCO e por MCNL para o MCE son
moi similares cando se impon a hipétese (aceptada) de RCE nos tres factores’. Hai
dous resultados sobre os que desexamos chama-la atencidén. Primeiro, a gran dife-
rencia existente entre os valores estimados cando se emprega a serie das AA.PP. e
cando se utiliza calquera das series do Estado. En efecto, para a serie das AA.PP. as
elasticidades da produccién privada respecto do emprego e as infraestructuras son
de 0,36 e de 0,21 (columna 7, tdboa 1), respectivamente, mentres que para a serie
CP restrinxida estes valores son, nesta orde, de 0,31 ¢ 0,59 (columna 8, tdboa 1).
Segundo, as estimacidns con series do Estado implican uns valores para a elastici-
dade respecto do capital privado moi baixos (0,10).

A excepcidn € a estimacion coa serie de capital publico do Estado elaborada cos criterios de CP e que inclue as
transferencias de capital do Estado (véxase, Argimoén et al., cadro 2, p. 222).
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En canto & evidencia en favor da hipdtese de cointegracion, os resultados son
contradictorios, xa que se os valores do ADF permiten rexeita-la hipdtese de coin-
tegracion nas estimacions por MCO, os valores do estatistico ¢ do ECT nas estima-
cions por MCNL levan a sta aceptacion para as series do Estado.

Finalmente, queremos menciona-lo estudio de Gonzalez-Paramo (1995), que
presenta novas estimacions da ecuacion de Mas et al. reformulada en termos do
MCE. Os valores estimados (columna 9, tdboa 1) varian drasticamente, pasando de
0,29 na estimacion orixinal a 0,51 na nova estimacion realizada por Gonzalez-Pa-
ramo; discrepancia que o autor lle achaca 6 deficiente método de estimaciéon em-
pregado por Mas et al. (MCO corrixidos por autocorrelacion de primeira orde). E
posible, sen embargo, que a razon do elevado coeficiente que obtén Gonzalez-Pa-
ramo sexa que o autor impon RCE nos tres factores, ainda que os resultados de
Mas et al. indicaban a existencia de RCRE, incluso nos dous factores privados.

Taboa 1.- Estudios con series temporais de nivel agregado

Bajoe | Bajoe |Garcia-Fontes | Garcia-Fontes | Mas Mas Argimén | Areimon | Gonzélez-
Fonte | Sosvilla | Sosvilla e Serra e Serra etal etal egt al egt al Péramo
(A) (B) N) 4) KGT | KGPr ) )
Ecuacion| E.1 E.2 E.1 E.1 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) (4.52) | (4.62) | (2.83) (8.34) (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 1.97 222
(CR)ADF | -4.59* | -4.23* -2.79 -6.00*
H.L RCE RCE RCETO | RCETO RCE TO
Hyp RCETO: A RCE TO:A RCRE:A | RCRE:A
F-Hj 0.039 0.0004
Método P-H P-H MCO MCO XIRC(IO) XIRC(IO) MCNL MCNL MCNL
Periodo | 1964-88 | 1964-88 1969-88 1969-88 1964-891964-89 | 1964-89 | 1964-89 | 1964-89

NOTAS: Os valores entre paréntese son estatisticos 7, agas nas estimacions de Bajo e Sosvilla que son estatisticos
de Wald. EER, erro estandar reg. P-H, Phillips-Hansen; DW, estatistico Durbin Watson; ADF estatistico ¢ para o
contraste de estacionariedade dos residuos, RCE TO, rend. ctes. a escala todolos factores; RCRE, rend. crec. a es-
cala; * sig. 0 10%; ** sig. 6 5% .

2.3. DISCUSION DOS RESULTADOS

Ainda que tanto as técnicas econométricas como as bases de datos utilizadas di-
firen segundo os traballos dos que se trate, os resultados coinciden en destaca-lo
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proceso de acumulacién de capital publico como un importante factor explicativo
do crecemento da economia espafiola. Ademais, case tédolos autores beneficiaron-
se das criticas econométricas que suscitou o traballo de Aschauer, polo que empre-
garon técnicas de estimacion mais sofisticadas case todos eles. Uns, como Garcia-
Fontes e Serra (1994), diferenciando as series; outros, como Bajo e Sosvilla (1993),
Argimoén et al. (1994) e Gonzalez-Paramo (1995), facendo uso dos contrastes de
cointegracion. Na maior parte dos casos a hipotese de cointegracion acéptase, o que
permite rexeita-la hipotese de regresions espurias e asegura-la consistencia dos es-
timadores en niveis.

Agora ben, as estimacions que aparecen na tdboa 1 son insatisfactorias cando
menos en dous aspectos. En primeiro lugar, os valores estimados son demasiado
elevados para ser cribles'’. En segundo lugar, existen diferencias moi importantes
entre os valores estimados por diversos autores: 0,18 (Bajo e Sosvilla, columna 1) e
0,59 (Argimoén et al., columna 8). (A que cabe achacar estas diferencias? ;Son ro-
bustos os altos valores obtidos por alguns autores? Xa se mencionou que o traballo
de Gonzalez-Paramo intenta responder parcialmente a estas preguntas, estimando
de novo por MCNL os modelos doutros autores; pero a sta conclusion de que as
diferencias nos resultados se lle poden achacar 6 método de estimacion utilizado e
non as diferentes series de capital ptiblico empregadas non parece convincente no
caso de Mas et al., como xa advertimos, e, por outra parte, Bajo e Sosvilla xa utili-
zaran un método de estimacion que lles permitiu evita-la obtencion de resultados
espurios. Polo tanto, o traballo de Gonzélez-Paramo non resolve, na nosa opinion,
os problemas xa detectados: unha moi baixa elasticidade respecto do capital priva-
do e unha disparidade de estimacions da elasticidade respecto do capital publico
que, ademais, nalgins casos resultan moi elevadas para ser razoables, como o pro-
pio autor recofiece.

En suma, a pesar dos estudios realizados ainda subsisten considerables discre-
pancias con respecto a cales son as elasticidades dos distintos factores, 4 existencia
ou non de rendementos constantes —nos factores privados ou nos tres factores—, e &
incerteza acerca da sensibilidade dos resultados 4 inclusion de variables que contro-
lan a influencia do ciclo e 6 periodo da mostra. Na nosa opinion, a evidencia acu-
mulada non permite resolver ningunha destas cuestions e esixe unha revision polo
miudo que explore sistematicamente a especificacion da ecuacion que hai que es-
timar, a validez dos métodos de estimacion, o emprego de series adecuadas e a stia
analise.

10 Posto que o cociente produccion privada respecto do capital publico era aproximadamente igual a 2 en 1991,
estimacions da elasticidade do capital publico no intervalo [0.2-0.6] implican productividades do capital publico
entre 0 40 ¢ 0 120%. Este valor, ademais de ser moito mais alto c6 correspondente 6 capital privado (20%), suxire
que en moitos casos a sociedade poderia recupera-lo custo do investimento (incluindo posibles perdas de benestar
producidas polos efectos de distorsion dos impostos) no prazo dun ano. Hai que notar que, se consideramos exclu-
sivamente as infraestructuras, as productividades ainda serian mais elevadas.
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3. ECUACIONS POR ESTIMAR E ESPECIFICACIONS
ECONOMETRICAS

Nesta seccion preséntanse varios modelos alternativos para contrasta-la hipotese
do capital publico e estidianse as distintas series utilizadas para estima-la funcion
de produccion ampliada da economia espafiola.

3.1. ECUACIONS POR ESTIMAR

O obxectivo deste traballo ¢ estima-los efectos productivos do capital publico
sobre a produccion privada na economia espafiola. O punto de partida é a ecuacion
basica E.0, que permite obter diversas especificacions dependendo das variables
incluidas e a hipotese sobre rendementos a escala que se desexe contrastar ou im-
pofier. Se, seguindo a Aschauer (1989a), incluimo-la capacidade de utilizacion para
controla-los efectos do ciclo sobre a productividade, obtémo-la expresion

LnY,=Lnd, + Bx Lok, + B, LnL, + Bg LnKG, + B Incu,  (E.1)

Alternativamente, a capacidade de utilizacidén pode introducirse, como en Tatom
(1991), modificando os fluxos de capital privado e de capital ptblico derivados das
correspondentes existencias

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

Finalmente, cabe empregar unha terceira especificacion que unicamente corrixi-
ria o capital privado polo indice de utilizacion

LnY, = Lnd, + Bx LK, cu, + B, LnL, + Bg LnKG, (E.3)

Alternativamente, € posible volver parametriza-las ecuacions anteriores de for-
ma que poidamos contrasta-lo tipo de rendementos asociados 0s inputs privados e a
totalidade dos inputs (privados e publicos)'.

11 . . . .
Por exemplo, a fin de contrasta-lo tipo de rendementos a escala nos inputs privados, podemos reparametriza--
las ecuacions anteriores co que obterémo-las seguintes expresions,

Y L ;
Lnflr = Lnd, +B LLnTt + (BL+BK—1)LnKt +B LnKG, +B_ Incu, (E.I” ou ASC)
oy L
L R = L0y +BLLnW+(ﬁL+BK—1)LnKt cu, +B ,LnkKG, cu, (E.2’ ou BeS)
Y L ( )
Ln Kocu; = Lnd, +BLLnW+ P, B 1 JLnK, cu; +B  LnKG, (E.3%)

A non significatividade do parametro do capital privado (B;+ Bx-1) serd indicio da presencia de rendementos a es-
cala constantes asociados 6s inputs privados. Se esta hipotese se rexeita e a hipotese de que o valor deste parame-
tro ¢ de signo oposto e similar en magnitude 6 valor estimado B¢, as ecuacions poderianse estimar de novo impo-
fiendo RCE nos tres factores.
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3.2. FONTES ESTATISTICAS E ANALISES DAS SERIES

Para estima-las ecuacions anteriores empréganse diversas series agregadas que
cobren o periodo 1964-1991 ou o subperiodo 1964-88. O lector interesado pode
consulta-lo apéndice no que se describen as series empregadas mais polo mitdo.

Nas réplicas das estimacions de Bajo e Sosvilla (1993), Garcia-Fontes e Serra
(1994) e Argimon et al. (1994) empregaronse as series de capital privado producti-
vo e produccion privada de Corrales e Taguas (1989). A serie de emprego do sector
privado € a serie enlazada por Garcia Perea e Gomez (1994), usandose neste estu-
dio a media anual das suas observacions trimestrais. En canto 6 capital publico,
emprégase a serie de capital total das Administracions Publicas de Corrales e Ta-
guas e os catro conceptos de infraestructuras de Argimoén e Martin (1993). Por iso
non podemos esperar replicar exactamente os resultados de Bajo e Sosvilla ou de
Garcia-Fontes e Serra, que utilizan series de emprego diferentes.

Para analizarmo-los resultados de Mas et al., empregadmo-las series de produc-
cion privada proporcionadas polo INE (Contabilidade Nacional, 1992) e de empre-
go de Garcia-Perea e Gomez. As series de capital privado e de capital publico pro-
vefien do estudio financiado pola Fundacion BBV (1995) e constitue unha estima-
cion alternativa e mais desagregada cés series de Corrales e Taguas.

Xa se mencionou o considerable perigo de obter regresions espurias se as series
non son estacionarias e a posible saida 6 problema que se perfila: explota-los resul-
tados das analises de cointegracion en lugar de estima-los modelos en diferencias'®.
Na préctica, o0 método que hai que seguir ¢ sinxelo: se as variables analizadas estan
integradas e 6 estima-la ecuacion en niveis acéptase a hipotese de que as variables
estan cointegradas, os estimadores dos parametros de poboacion son superconsis-
tentes e a ecuacion capta a relacion a longo prazo. O primeiro paso, polo tanto,
consiste en analiza-lo caracter estacionario ou integrado de todalas variables in-
cluidas nas ecuacions E.1, E.2, e E.3. A tdboa 2 resume as principais conclusions
respecto da orde de integrabilidade das series ¢ aplica-lo contraste aumentado de
Dickey-Fuller (ADF) no que a hipotese nula é a existencia dunha raiz unitaria®.
Deles despréndese que s as series corrixidas pola capacidade de utilizacion e a se-
rie de capacidade de utilizacion son claramente /(1). En canto 6 resto das series, a
evidencia dispoiiible non ¢ determinante, ainda que hai unha certa evidencia en fa-
vor da sua inclusiéon como series /(2). Estes resultados indican que nas ecuacions
E.0 e E.1 algunhas series son /(2) e outras son claramente /(1), polo que as conclu-
sions obtidas con ambalas duas especificacions deben tomarse con prudencia, xa
que se pretende explicar variables /(2) utilizando variables explicativas que son

12 A estimacion das ecuacions propostas en primeiras diferencias presenta dias importantes desvantaxes, como
destacan Pfahler, Hofmann e Bonte (1996). En primeiro lugar, ¢ unha solucion adecuada s6 se as series temporais
son /(1); ¢ dicir, integradas de orde un. En segundo lugar, esta soluciéon non permite capta-la posible relacion a
longo prazo, feito especialmente preocupante se, como ¢ presumible, os efectos productivos do capital publico se
materializan a longo prazo.

O lector interesado pode consulta-lo traballo de Fernandez e Polo (1999a) no que se presenta polo mitido a
aplicacion dos contrastes de raices unitarias desenvolvidos por Dickey e Fuller (1981).
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I(1), o que imposibilita a interpretacion dos resultados como os valores de equili-
brio a longo prazo entre as variables. Pola contra, tédalas variables incluidas nas
ecuacions E.2 e E.3 son claramente /(1), podendo estar cointegradas.

Taboa 2.- Contraste de raices unitarias

BASE 80 1) | 12) BASE 80 (1) | 12)
Producto-capital privado (y-kp) X* Producto-capital privado (y-kp-cu) X
Emprego-capital privado (I-kp) X Emprego-capital privado (I-kp-cu) X
Capital privado (kp) X |Capital privado (kp-cu) X
Capacidade de utilizacion (cu) X Capacidade 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. (Argimoén et al.) X
Estado (¢n) (Argimén et al.) X Estado (cn) (Argimoén et al.) X
Estado (cp) (Argimoén et al.) X Estado (cp) (Argimén et al.) X
Estado (¢p con k) (Argimoén et al.) X Estado (¢p con k) (Argimoén et al.) X
BASE 90 BASE 90
Producto-capital privado (y-kp) X* Producto-capital privado (y-kp-cu) X
Emprego-capital privado (I-kp) X |Emprego-capital privado (I-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

* O 10% de significacion.

O seguinte paso foi, precisamente, determinar se existe unha relacion de cointe-
gracion entre as variables presentes nas ecuacions E.2 e E.3 seguindo a metodolo-
xia de Engle e Granger (1987). En primeiro lugar, estimase por MCO a regresion
en niveis das variables hipoteticamente cointegradas. A continuacion, comprobase
a existencia dunha raiz unitaria nos residuos da regresion. Se os residuos da regre-
sion son estacionarios, a regresion en niveis pode aceptarse como a relacion a lon-
g0 prazo.

Alternativamente, se supofiémo-la existencia dunha relacion de cointegracion
pero estamos interesados en obter informacidn sobre a relacion a curto prazo, pdde-
se estimar por MCNL o modelo de MCE que inclae os residuos retardados como
termo de correccion de erro. Noutras palabras, o modelo de MCE permite modela-
lo curto prazo sen perde-la informacion sobre a relacion de equilibrio a longo pra-
zo. Por outra parte, o contraste de cointegracion que permite efectuar é mais poten-
te c6 baseado no estatistico ADF'*,

14 . . . .

Banerjee et al. (1993) mostraron que o contraste ADF sobre os residuos das estimacions por MCO pode ser
pouco potente. En Argimoén ef al. (1994) e Fernandez e Polo (1999a) explicanse brevemente ambolos dous con-
trastes de cointegracion e aplicanse a diversas especificacions da funcion de produccion ampliada da economia es-
pafiola.
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4. O CAPITAL PUBLICO E A FUNCION DE PRODUCCION
PRIVADA: RESULTADOS

Nas taboas que a continuacion se presentan incliiense, a carén da estimacion
orixinal e a nosa estimacion que aproxima os resultados orixinais, outras estima-
cions que permiten analiza-la sensibilidade daqueles 6 incluir variables omitidas,
modifica-lo periodo mostral, elimina-las hipoteses impostas ou varia-lo método de
estimacion. O obxectivo da nosa investigacion non € replica-los resultados xa obti-
dos, senén examina-la solidez das conclusions avanzadas por cada investigador'”.

4.1. ESTIMACIONS COAS SERIES DE CAPITAL PUBLICO DE CORRALES
E TAGUAS

As tdboas 3 e 4 presentan as estimacidns obtidas coas series de capital publico
de Corrales e Taguas. Lembramos que esta serie tamén foi a que empregaron Bajo
e Sosvilla e a que serviu de base para o calculo da serie de infraestructuras de Gar-
cia-Fontes e Serra.

4.1.1. Bajo e Sosvilla

Nas columnas 1 ¢ 6 da taboa 3 preséntanse as estimacions de Bajo e Sosvilla das
ecuacions E.1 e E.2 baixo a hipotese aceptada de RCE nos tres factores polo méto-
do de Phillips e Hansen. Nas columnas 2 ¢ 7 preséntanse as nosas estimacions de
ambalas duas ecuacions por MCO baixo a mesma hipotese imposta, sendo os valo-
res estimados moi similares 6s orixinais, ainda que os coeficientes do capital publi-
co son algo mais altos. Sen embargo, 6 estima-las ecuacions sen impofier RCE nos
tres factores (columnas 3 e 8), os coeficientes do emprego elévanse considerable-
mente e a hipotese de RCE resulta claramente rexeitada na especificacion E.1 e,
ainda que non con tanta contundencia, tamén na E.2. O coeficiente do capital pu-
blico aumenta lixeiramente, polo que as diferencias respecto dos resultados orixi-
nais se acentian. Por outra parte, os estatisticos ADF, especialmente para a especi-
ficacion E.2, suxiren que as variables estan cointegradas, polo que a estimacion en
niveis resulta apropiada. Obsérvese que a inclusion dunha tendencia determinista
(columnas 4 ¢ 9 da taboa 3) non resulta significativa, ainda que na especificacion
E.2, para a que o estatistico ¢ ¢ mais elevado, si reduce o tamafio e a significativi-
dade do parametro do capital publico.

15 . , : e . A . g ey
Xa mencionamos que nalgiins casos se empregaron series distintas as orixinais debido a disponibilidade de
novas series mais fiables ou porque os autores non precisan suficientemente as series empregadas. Por iso, os no-
sos resultados unicamente pretenden aproxima-los resultados orixinais como punto de partida da analise posterior.
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Os resultados de estima-lo MCE aparecen nas columnas 5 e 10. En ambolos
dous casos obsérvase unha caida do coeficiente do capital privado e un aumento
dos coeficientes do emprego e do capital publico, resultados coincidentes cos obti-
dos por Gonzalez-Paramo (1995) 6 volver estimar especificacions doutros autores
por MCNL. Coémpre non esquecer que os resultados por MCNL, 6 aplicarse a un
periodo mostral curto e requirir a estimacion dun nimero elevado de parametros,
son moi sensibles a variacions na especificacion do modelo como, por exemplo, &
inclusion dunha tendencia determinista. En todo caso, o estatistico do ECT suxire a
existencia dunha relacion a longo prazo en ambolos dous casos'®.

En conxunto, estas estimacidons pofien de manifesto a existencia dun efecto
substancial do capital publico sobre a productividade privada. A elasticidade obtida
0 aplicar MCO situase en torno a 0,30 e os elevados valores obtidos por MCNL
compre tomalos con precaucion polas razons xa expostas.

Taboa 3.- Bajo e Sosvilla (1993)

€)) (2) 3) “4) () (6) @) ®) )] (10
Ecuacion | Orixinal |[E.1+RCE| E.1 E.1+T |E.1+MCE |Orixinal |E.2+RCE| E.2 E.2+T |E.2+MCE

Cre. 045 7.28 571 | 6.07 047 | 731 658 | 5.74
(191.2) | (155.40) | (12.11) | (9.46) (193.6) | (196.08) | (15.37) | (8.09)
n -0.005 0.007
(-0.82) (1.46)
- 0.39 034 | 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 0.42 042 | 038 | 037 0.30 0.43 041 039 | 039 0.16
(15.64) | (529) | (9.78) (1294) | 13.22) | (2.39)
XG 0.19 024 | 029 | 038 0.39 0.18 025 | 028 | 018 0.52
(7620) | (8.18) | (10.11) | (3.63) | 9.47) | (50.28)| (8.65 | 834) | 2.32) | (7.57)
U 043 057 | 040 | 039 0.50

G617 | (5.93) | 422) | 945 | (4.84)

Método P-H MCO MCO | MCO MCE P-H MCO MCO | MCO MCE
2

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 da taboa 1; R? coeficiente de determinacion; SE erro estandar; SSR, suma cadrados residuos;
ECT estatistico ¢ do termo de correccion de erro A do MCE; *significativo 6 10% ;**significativo 6 5%.
VARIABLES: dependente: produccion privada real a c.f. de Corrales e Taguas (CeT); independentes: E emprego
privado de Garcia Perea e Gomez (GPeG); KP capital productivo privado, KG capital publico total e CU capaci-
dade de utilizacion (CeT).

16 Ainda que non presentamo-los resultados, ademais das especificacions E.1 e E.2 utilizamos tamén a E.3 para
ver cal explica mellor os datos dispoiiibles. Neste ultimo caso, os coeficientes estimados son semellantes 6s obti-
dos 6 estimar E.1 e E.2, resultando de novo rexeitada a hipotese de RCE nos tres factores e a non significatividade
do coeficiente estimado do progreso técnico. Igualmente, os valores dos ADF non permiten rexeita-la hipotese de
que as variables estan cointegradas.
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4.1.2. Garcia-Fontes e Serra

Na taboa 4 aparecen os valores estimados dos parametros da ecuacion E.1 obti-
dos por Garcia-Fontes e Serra (1994) en niveis para varias especificacions. Xa se
mencionou que as variables empregadas neste traballo non estan claramente defini-
das polo que, para intentar replicar aproximadamente 6s resultados orixinais, pro-
bamos con diversas series e obtivémo-los mellores resultados cando empregamo-
las de produccion e emprego total (privado mais publico) e capital privado e capital
publico de Corrales e Taguas. Os valores que aparecen nas columnas 2 e 8 da taboa
4 corresponden 4 nosa estimacion da ecuacion E.1, podéndose comprobar que son
moi similares 0s valores orixinais.

Taboa 4.- Garcia-Fontes e Serra (1994)

@ (2) (3) 4) ) (6) ) (®) ) 10
Ecuacioén | Orixinal | E.1 E.l1 E.l E.1+T | E.1+MCE |Orixinal | E.1+A E.2 E2+T

Cte 32024 244 | 136 | -1.10 | 2.24 028 | 0.003 | 0.81 | -1.10
: (-7.73) | (-4.69) | (-2.29) | (-1.85) | (-2.74) 0.26) | (034) | (1.52) | (-1.38)
r 0.01 0.011
(1.91) (2.92)
z 059 | 060 | 051 | 049 | 0.72 033 055 | 060 | 032 | 0.65
(10.70) | (11.42) | (7.88) | (7.43) | 5.10) | (34.14) | 2.91) | 3.04) | (5.75) | (5.30)
P 040 | 038 | 037 | 037 | 039 031 045 | 045 | 036 | 036
(15.64) | (14.14) | (12.30) | (11.76) | (12.35) (5.29) | (4.69) | (11.68) | (13.71)
G 027 | 029 | 030 | 029 | 0.09 036 0.18 | 0.8 | 029 | 0.1
(11.69) | (12.89) | (9.92) | (9.46) | 0.83) | (12.75) | (1.02) | (0.92) | (8.95) | (1.51)
U 023 | 021 | 027 | 028 | 031 042 024 | 022
289 | @23) | @11 | @73) | G.15) | 541) | @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 | 0713 2.256 | 3.091 | 2.169
DW 207 | 124 | 122 | 153 2.22 265 | 162 | L.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 da taboa 3.

VARIABLES: dependente: produccion privada real a c.f. de Corrales e Taguas (CeT); independentes: E em-
prego de Garcia Perea e Gomez (GPeG); KP capital privado, KG capital publico total e CU capacidade de
utilizacion (CeT).

A téboa 4 inclue, ademais, as seguintes estimacions: na columna 3 empregaron-
se idénticas variables pero un periodo mais longo; na columna 4, o periodo mais
longo ¢ a serie de emprego de Garcia-Perea e Gomez; na columna 5 incluiuse unha
tendencia; e na columna 6 os valores obtidos por MCNL. Estas estimacions pofien
de manifesto que a extension da mostra e a serie de emprego utilizada non inflien
nos valores estimados do coeficiente do capital publico ou privado. Pola contra, 6
inclui-la tendencia redicese o valor e a significacion do coeficiente do capital pua-
blico, mentres que 6 estima-lo MCE se incrementa algo este coeficiente. Os valores
do estatistico ADF e do estatistico t do ECT suxiren a existencia dunha relacion de
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cointegracion entre as variables propostas. Por iso a taboa 4 inclie unicamente os
valores orixinais e a nosa réplica para a especificacion en diferencias, constatando-
se que os valores estimados se mantefien nos seus valores habituais (columnas 7 e
8). Por ultimo, presentamos para estas mesmas series os valores estimados dos pa-
rémetros da especificacion E.2 utilizando o capital privado productivo en lugar do
capital privado total. Na regresion por MCO (columnas 9), os coeficientes estima-
dos para o capital publico mantéfiense en torno a 0,30, en tanto que se reducen con-
siderablemente os valores estimados dos coeficientes do emprego. Neste caso, a in-
clusion dunha tendencia reduce substancialmente o coeficiente do capital publico e
a estimacion do MCE reproduce os resultados xa cofiecidos: unha forte reduccion
do coeficiente do capital privado e unha substancial elevacion do coeficiente do
capital publico.

4.1.3. Conclusioéns

Os resultados mais significativos que se alcanzan son os seguintes: primeiro,
existe evidencia de cointegracion entre as variables na maioria das especificacions;
segundo, o coeficiente do capital publico nas estimacions por MCO sitliase en tor-
no 6 0,30 e nas estimacions por MCNL do MCE en torno 6 0,40; e, terceiro, a in-
clusion dunha tendencia esdxena tende a reducir substancialmente o coeficiente do
capital publico. Asi mesmo, estes resultados non parecen depender da serie de em-
prego ou de capital privado utilizada.

4.2. ESTIMAQI(’)NS COAS SERIES CAPITAL PUBLICO DE ARGIMON
E MARTIN

As estimacions orixinais de Argimon et al. (1994) da ecuacion E.O0 con RCE
aparecen nas columnas 1 das taboas 5 e 6, o primeiro para a serie das AA.PP. e o
segundo para a serie do Estado elaborada co mesmo criterio (CN).

Nas columnas 2 das taboas 5 e 6 comprobamos que, ¢ estimar por MCO baixo a
hipotese de RCE nos tres factores, obtemos coa mostra uns resultados case idénti-
cos 0s orixinais, manténdose os elevados valores do coeficiente do capital publico
para a serie do Estado e os baixos valores do ADF en &mbolos dous casos. Por iso,
resulta natural modifica-la especificacion en busca de resultados mais satisfacto-
rios.

Unha primeira observacion ¢ que 6 estima-la ecuacion E.O sen restriccions se
rexeita a hipdtese de RCE nos tres factores (columnas 3, taboas 5 e 6). En segundo
lugar, a inclusion da capacidade de utilizacion (ecuacions E.1 e E.2) mellora os va-
lores do estatistico ADF para a serie das AA.PP. (columnas 4-6 da taboa 5) e a in-
clusion da tendencia reduce drasticamente o coeficiente estimado do capital publi-
co para a serie do Estado (columna 6, tdboa 6) e eleva o estatistico ADF.
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Téaboa 5.- Argimon et al. 1. Capital publico en infraestructuras das AA.PP.

€)) (2) 3) “4) (5) 6) @) (®) &) (10)
Ecuacion | Orixinal | E.O+RCE | E.0 E.1 E.2 E2+T |E2+MCE| EJ3 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)
7 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)
KP 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
v (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 da taboa 3.

Taboa 6.- Argimoén et al. 11. Capital publico en infraestructuras do Estado

€)) (2) (3) ) (%) (6) @) (3 ) (10)
Ecuacion | Orixinal | E.0+RCE E.0 E.1 E.2 E2+T |E2+MCE| E.3 E.3+T |E.3+MCE
Cte. 4.29 3.81 4.79 6.73 4.76 4.65 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)
5 0.22 0.21 0.25 0.18 0.08 0.60 0.20 0.20 0.57 0.25
(10.86) (8.65) (4.90) | (3.21) | (1.24) | (5.95) (3.89) (4.91) | (6.04) (4.91)
KpP 0.18 0.16 0.16 0.21 0.31 0.32 0.20 0.21 0.27 0.11
(243) | (3.15) | (4.26) | (6.75) (3.37) | (5.45) (1.04)
KG 0.60 0.63 0.63 0.58 0.45 0.20 0.60 0.57 0.30 0.69
(7.74) (6.98) (7.01) | (6.65) | (4.49) | (2.63) (3.23) (6.78) | (3.33) (5.00)
0.28
v (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 3994 | 2.174 1.506
DW 1.28 1.18 1.22 1.09 1.11 1.77 2.23 1.09 1.64 1.97
ADF -3.79* -3.29 -3.49 -3.50 -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 da taboa 3.
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En definitiva, a conclusiéon que podemos extraer das estimacions presentadas
nas taboas 5 e 6 € que para as series de capital do Estado a especificacion emprega-
da por Argimoén et al. non é a mais satisfactoria. A ecuacioén E.2 proporciona esti-
macions mais satisfactorias cando inclien unha tendencia esdéxena que reduce a
elasticidade da productividade privada respecto do capital publico a valores mais
razoables (0,2-0,3), similares 6s obtidos para outras series de capital'’.

Argimon et al. presentan tamén resultados que suxiren que o capital das AA.PP.
territoriais (APT)"® non lle afectan 4 productividade do sector privado (columnas 1
e 4, tdboa 7). Este feito, segundo os autores, explicaria o baixo coeficiente obtido
para o capital publico cando se emprega a serie das AA.PP., sen embargo os resul-
tados que presentamos na tdboa 7 contradin esta conclusion. Obsérvese que, ainda
que o coeficiente do capital das APT non ¢ significativo cando se impén RCE (co-
lumna 2), resulta significativo cando se volve estimar sen esta restriccion (columna
3). Ainda mais importante, a significatividade mantense mesmo cando se introduce
o capital do Estado (columna 6), reducindose notablemente os seus coeficientes e
acentuandose estes efectos cando se estiman as ecuacions E.2 e E.3 (columnas 7 e
8). Certamente, os resultados indican ainda que a elasticidade da produccion res-
pecto do capital das APT ¢ inferior & do Estado (agas para a ecuacion E.2), feito
que poderia reflecti-la escasa importancia dos investimentos realizados polas APT
ata mediados dos 80. De todos modos, a falta de evidencia de cointegracion nas es-
timacions que inclien unicamente o capital publico das APT non permite obter
conclusions definitivas.

Finalmente, queremos examina-la hipotese de se sé as infraestructuras tefien un
impacto apreciable sobre a productividade privada, como suxiren os elevados valo-
res estimados por Argimoén et al. para as series de infraestructuras do Estado, en
comparaciéon cos valores moito mais baixos obtidos por Bajo e Sosvilla, Garcia--
Fontes e Serra e Mas et al. utilizando series mais amplas de capital publico. Na ta-
boa 7 preséntanse tamén os resultados de estima-la ecuacion E.2 co capital publico
social (CPS), definido como a diferencia entre as series de capital publico total e a
serie de infraestructuras das AA.PP. Os resultados mais significativos son, primei-
ro, a relevancia do capital publico social; e, segundo, a reduccion do valor estimado
do coeficiente da variable infraestructuras do Estado, que ¢ incluso negativo ainda
que non significativo. Estes resultados, confirmados pola estimacion da especifica-
cion E.3, reforzan a nosa impresion de que os elevados coeficientes estimados por
Argimoén et al. para as infraestructuras do Estado son consecuencia da omision de
variables relevantes.

17 Un resultado similar obtense coa especificacion E.3.
1 .
8 As APT comprenden todalas AA.PP. a excepcion do Estado.

122 Revista Galega de Economia, vol. 10, nim. 1 (2001), pp. 105-132
ISSN 1132-2799



Fernandez, M.; Polo, C. Capital publico e productividade privada en Espaiia...

Taboa 7.- Argimon et al. 111

@ 2) 3) 4) () (6) @ (8) ) (10

Ecuac. | Orixinal |[E.0+RCE| E.0 |Orixinal |[E.0+RCE| E.O E.2 E.2 E.2 E.2
Cte 3.67 340 | 549 |[Cte. 439 | 523 | 433
: (5.97) (6.12) | (11.07) (7.16) | (3.88) | (6.39)

z 0.46 0.45 074 | 021 020 | 053 | 052 [E 045 | 037 | 046
9.84) | (9.26) | (1134) | (7.12) | (7.1D) | (521 | (5.58) 9.65) | (3.17) | (5.09)

XP 0.52 0.51 052 | 012 | 0.11 033 | 051 |KP 0.38 | 041 0.39
(31.65) (4.18) | (8.32) (11.50) | (7.19) | (7.22)

KG 0.67 | 069 | 033 | 0.05 |KGupx 0.12 | -0.03
EST (7.23) | (7.79) | (2.59) | (048) 0.70) | (-0.21)
KG 0.02 0.04 [ 006 | 0007 | 0.01 0.04 | 006 [KGsoc | 029 | 0.14 | 030
APT | 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 2725 | 4379 0.935 | 3.280 | 2.710 [SSR 3.010 | 2.937 | 3.003
DW 2.32 1.09 1.94 1.41 1.87 [DW 1.76 1.82 1.75
ADF -3.47 443 | -4.95*% |ADF [ -4.57%* | -4.65% | -4.56*

ECT 2.08 | -1.97 S5.77% | 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 taboa 3; KGgsr capital ptblico en infraestructuras do Estado; KG ,pr capital publico AA.PP. te-
rritoriais, KGyrr capital publico infraestructuras e KGsoc capital publico social.

4.3. RESULTADOS COAS SERIES DE CAPITAL PUBLICO DA
FUNDACION BBV

Para analizarmo-los resultados de Mas et al. empregamo-las series utilizadas
polos autores'’, a excepcion da serie de emprego que, no noso caso, ¢ a serie enla-
zada de Garcia-Perea e Gomez. En concreto, utilizanse cinco series de capital pu-
blico: infraestructuras (estradas e portos), capital productivo (infraestructuras mais
infraestructuras hidraulicas e estructuras urbanas), capital ptblico social (capital en
sanidade e educacion), capital total das AA.PP. (capital productivo mais capital so-
cial) e capital publico total (capital total AA.PP. mais o capital dos organismos au-
tonomos). En cobertura, a serie de infraestructuras das AA.PP. ¢ comparable 4 serie
correspondente de Argimén et al. e utilizamola para ver se se obtefien coeficientes
tan elevados como os que obtifian estes autores.

Nas taboas 8 e 9 preséntanse os valores estimados para as series de capital total
das AA.PP. e capital productivo das AA.PP. Na columna 1 aparecen os valores
orixinais de Mas et al. ¢ na columna 2 as nosas réplicas empregando 0 mesmo mé-
todo de estimacion (MCO AR(1)) e o mesmo periodo mostral (1964-89). Nas co-
lumnas 3 e 4 preséntanse os resultados para o periodo 1964-91, corrixindo e sen
corrixir por autocorrelacion de primeira orde. Os datos empregados proporcionan
unhas réplicas aceptables dos resultados orixinais que non experimentan modifica-
cions importantes ¢ varia-lo periodo mostral ou 6 estimar por MCO. En tédolos ca-

19 L. . ; . . . ..
Esta afirmacion non ¢ completamente exacta, xa que a estimacion de Mas et al. Foi realizada con anteriorida-
de 4 publicacion dos datos definitivos sobre capital privado e capital piblico que empregamos aqui.
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sos, os coeficientes dos factores privados son altamente significativos ¢ mantense a
hipétese de RCRE nos tres factores. O coeficiente do capital publico reducese algo
0 expandi-lo periodo mostral, con valores na estimacion por MCO (columna 4) de
0,24 para o capital productivo e de 0,19 para o capital total, e uns valores do esta-
tistico ADF que permiten acepta-la hipdtese de cointegracion.

Taboa 8.- Mas et al. 1. KGTOTAAPP

€)) (2) (3) G) (5) (6) ()] (3) &) 10
Orixinal| E.0 E.0 E.0 E2 | E2+T |E2+MCE| E.J3 | E3+T |E3+MCE
Cte. 181 | -122 | -1.77 | 1.19 | 0.98 071 | -1.71
(-0.98) | (-0.46) | (-2.50) | (1.97) | (1.10) (L.16) | (-0.98)
. -0.002 -0.02
(-0.33) (-1.47)
z 063 | 0.63 | 057 | 063 | 044 | 040 | 0.19 050 | 024 0.48
@.67) | (3.55 | (10.89) | 847 | 2.87) | (0.55) | (9.09) | (1.35) | (2.79)
P 061 | 052 | 059 | 021 | 048 | 048 0.09 049 | 047 0.52
©.78) | (5.04) | @.42) | 3.15 | (11.75) | 11.28) | (0.18) | (12.34) | (1L.81)
XC 029 | 023 | 015 | 058 | 022 | 027 0.46 021 | 0.54 0.11
0T | (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 3370 | 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%* | -3.20 -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 da taboa 3.

VARIABLES: dependente: produccion privada real a c.f. (INE); independentes: E emprego privado (GPeG);
KP capital privado productivo (IVIE); KGror capital publico total das AA.PP. (IVIE).

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

Q9] (2) 3) 4) (%) (6) (0] 3 ) (10)
Orixinal | E.0 E.0 E.0 E2 | E2fT |E2+MCE| EJ3 | E3+T |E3TMCE
Cte. 194 | -138 | -1.52 | 1.50 | 139 088 | -0.56
(-1.37) | (-0.56) | (-2.15) | (5.59) | (2.02) (1.53) | (-0.53)
T -0.001 20.01
(-0.31) (-1.60)
E 059 | 060 | 054 | 057 | 037 | 033 0.27 044 | 021 0.37
.62) | (336) | (10.07) | (7.46) | @471 | @55 | 8.82) | (1.38) | (2.44)
KP 057 | 048 | 0.60 | 053 | 046 | 046 0.30 048 | 046 0.36

(7.69) | (5.25) | 4.87) | (10.76) | (11.34) | (10.88) | (2.13) | (12.01) | (1141 | (1.94)
KGpro | 036 | 031 | 0.17 | 024 | 028 | 031 0.41 026 | 052 0.32
4.62) | 349) | (1.89) | 5.24) | (6.68) | 2.62) | (3.16) | (6.61) | (3.10) | (2.00)
Método | AR(1) | AR() | 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 1.72 1.44 1.35 0.57 0.90 0.97 1.29 0.55 0.66 1.39
ADF -4.62** | -3.37 -3.52 -3.29 -3.17

ECT -2.63 -1.57

Periodo | 1965-89 | 1965-89|1965-91|1964-91|1964-91|1964-91| 1965-91 |1964-91|1964-91| 1965-91
NOTAS: ver notas das tdboas 3 e 8; KGppo capital publico productivo das AA.PP. (IVIE).
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As columnas 6, 7 ¢ 8 das tdboas 8 ¢ 9 contefien os valores estimados para as es-
pecificacions E.2 e E.3. Os resultados non son moi satisfactorios, xa que tanto os
valores dos estatisticos ADF como o contraste do ECT non permiten acepta-la hi-
potese de que as variables estan cointegradas, polo que non resulta sorprendente
que 6 estima-las ecuacions por MCNL (columnas 7 e 10) se produzan cambios
substanciais nos coeficientes estimados. Pouco valor pode darselles, polo tanto, 6s
elevados valores estimados para os coeficientes do capital publico.

Por ultimo, as ecuacions E.2 e E.3 estimaronse empregando as series de capital
publico total, infraestructuras e capital publico social. Os resultados da taboa 10
tampouco non son satisfactorios, posto que en tdodolos casos os valores do estatisti-
co ADF permiten rexeita-la hipotese de cointegracion. En todo caso, compre desta-
car, en primeiro lugar, que o valor estimado para o capital publico total (columnas
1 e 2) ¢ superior 6 das infraestructuras (columnas 3 e 4); en segundo lugar, que o
capital publico social ten un coeficiente (columnas 5 e 6) superior incluso 6 das in-
fraestructuras; e, en terceiro lugar, que a significatividade do capital publico social
mantense incluso cando se inclue o capital productivo (columnas 7 e 8).

Taboa 10.- Mas et al. 111

KGror
e Tor. | KGiyp AAPP. KGsoc AA.PP.
€9 (2) 3) “4) (5) (6) ) (3)
Ecuacion E.2 E.3 E.2 E.3 E.2 E.3 E.2 E.3
1.91 1.03 1.52 0.98 4.64 4.53 4.63 3.26

Cte. 332 | 1.72) | @12) | (1.40) | @30) | @77) | @.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) | 6.22) | (5.40) | 6.14) | (8.88) | (1027)
P 0.30 0.36 0.54 0.54 0.29 0.21 0.10 0.16
@75 | 5.85) | 1232) | 13.07) | (1.34) | (1.07) | 0.85) | (1.35)
XG 0.38 0.32 0.24 0.22 0.27 0.31 0.22 0.20
6.97) | 6.17) | @61) | @4.60) | .07 | 61) | G.16) | 2.78)
0.27 0.24
KGpro

(1.55) | (6.67)
Método | MCO | MCO | MCO | MCO | MCO | MCO | MCO | MCO

R 0.996 | 0983 | 0.994 | 0994 | 0991 | 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 das tdboas 3 e 9.

De todalas formas, como xa apuntamos, os resultados das estimacions realiza-
das coas series de capital ptblico da Fundaciéon BBV son insatisfactorios desde un
punto de vista econométrico. No estudio de Mas et al. recorreuse a estima-lo mode-
lo por MCO AR(1). Os resultados dos contrastes de cointegracion das taboas 8, 9 e
10 pofien de manifesto que, agas contadas excepcions, non permiten rexeita-la
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hipétese de ausencia de cointegracion e, polo tanto, o cardcter espurio dos resulta-
dos ainda considerando a pouca potencia deste test en mostras finitas (Banerjee et
al., 1993). Obter conclusions destes modelos sobre a productividade do capital pa-
blico seria, pois, un tanto temerario®.

5. CONCLUSIONS E EXTENSIONS

A andlise da contribucion das politicas publicas 6 crecemento econémico ¢ un
tema que suscitou un notable interese a partir dos resultados empiricos de Aschauer
(1989a). No caso da economia espafiola producironse na primeira metade dos 90
contribuciéns interesantes que, en xeral, obtiveron resultados similares 6s de As-
chauer e Munnell. Non obstante, as elevadas elasticidades estimadas para o capital
publico por alglins autores e as diferencias na especificacion da ecuacion por esti-
mar, método de estimacion empregado, tamafo da mostra, etc. levantaron dubidas
razoables sobre a stia validez.

Neste artigo enfrontdmo-la analise empirica dos efectos do capital publico sobre
a productividade privada de forma sistematica. En primeiro lugar, especificamos
claramente as diversas ecuacions que xorden da andlise da funcion ampliada de
produccién. En segundo lugar, examinamos cada unha das series que se empregan
para aproximar algunha das variables incluidas nas ecuacions por estimar e deter-
minamo-la stia orde de integracion. En terceiro lugar, replicaronse aproximadamen-
te os resultados obtidos por outros autores. Por ultimo, analizouse a sensibilidade
dos resultados a cambios na especificacion das ecuacidons € no método de estima-
cion, prestandolles unha especial importancia 6s contrastes da hipotese de cointe-
gracion que permiten ter confianza en que os resultados non son espurios.

O conxunto da evidencia empirica achegada na seccion 4, ainda que non plena-
mente satisfactoria®', permitenos concluir que a elasticidade da produccion privada
respecto do capital publico estd probablemente comprendida no intervalo 0,15-
0,30, confirmando a orde de magnitude estimada por Bajo e Sosvilla, Garcia--
Fontes e Serra e Mas et al. Ainda que Argimon et al. estimaron valores moito mais
elevados (en torno a 0,6) con series de infraestructuras do Estado e Gonzalez--
Paramo obtivo tamén valores altos ¢ volver estimar por MCNL o modelo MCE con
datos de Mas et al., estes resultados non son, na nosa opinion, concluintes.

20 Unha alternativa ¢ a estimacion dos modelos E.2 e E.3 en primeiras diferencias, procedemento xustificable
porque as variables son /(1). Sen embargo, a estimacion en diferencias presume a existencia dunha relacion entre
taxas de crecemento das duas variables, en tanto que, desde un punto de vista conceptual, o efecto sobre a produc-
tividade privada ¢ do total de capital publico; noutras palabras, a importancia do efecto non depende do aumento
na marxe senon do total de capital publico dispofiible. En calquera caso, os coeficientes estimados para o capital
publico nos modelos en diferencias atopanse comprendidos entre 0,1 ¢ 0,3 e son moi similares 6s obtidos 6 estimar
en niveis.

Ademais dos problemas econométricos especificados, os resultados seguen ofrecendo estimacions da produc-
tividade privada do capital publico excesivamente elevadas.
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Por unha parte, os nosos resultados pofien de manifesto que os elevados coefi-
cientes estimados por Argimon et al. se reducen ds valores habituais (0,2-0,3) can-
do se utilizan as especificacions E.2 ¢ E.3 en lugar da sua (ARG), introducindose
unha tendencia cun coeficiente que resulta ser positivo e significativo. Mais impor-
tante incluso: a exclusion das infraestructuras non acometidas polo Estado repre-
senta a omision dunha variable potencialmente significativa que, 6 incluila na
ecuacion por estimar, reduce o coeficiente estimado das infraestructuras do Estado
a valores similares ou inferiores 6s obtidos por outros autores, dependendo da es-
pecificacion. Finalmente, resulta pouco convincente atribuirlle os elevados valores
estimados por Argimén et al. 4 utilizacion dunha serie de infraestructuras, posto
que ¢ inclui-la variable capital ptblico social na ecuacion por estimar o seu coefi-
ciente ¢ positivo e significativo, mentres que o da variable infraestructuras do Esta-
do se volve pequeno e insignificante™.

Os nosos resultados confirman, sen embargo, que 6 volver estima-las especifi-
cacions doutros autores (Bajo e Sosvilla, Garcia-Fontes e Serra, ¢ Mas et al.) em-
pregando o modelo MCE se obtefien xeralmente valores mais elevados para o co-
eficiente do capital publico, incluso se non se impofien RCE nos tres factores.
Coémpre, sen embargo, tomalos con precaucion cando menos por duas razons: pri-
meira, 0 modelo de correccion de erro presupon a existencia previa dunha relacion
de cointegracion que os contrastes non sempre confirman (Mas et al.); segunda,
cando os contrastes permiten acepta-la hipotese de cointegracion 6 estimar por
MCO, (por que darlle preferencia 4 estimacion do modelo MCE que involucra
moitos mais parametros?

As estimacions coa base de datos de capital da Fundacion BBV proporcionan
resultados bastante insatisfactorios, xa que nin os valores dos estatisticos ADF, nin
os do estatistico ¢ do ECT, permiten acepta-la hipotese de cointegracion. Non obs-
tante, as estimacions en diferencias seguen proporcionando valores proximos a 0,2,
similares 6s obtidos nas estimacions en niveis. Resulta, polo tanto, arriscado dedu-
cir destes resultados que a productividade do capital publico diminuiu a medida
que se acumulaba capital publico, como suxeriron Mas et al.

Finalmente, compre sinalar tres extensions que nos permitirian completa-la ana-
lise dos efectos das politicas de acumulacion de capital publico. En primeiro lugar,
os valores estimados seguen ofrecendo productividades para o capital publico ex-
cesivamente elevadas, o que permite pensar que as ecuacions estimadas excluen va-
riables relevantes, tales como o capital humano ou o tecnoldxico, das que a sua ex-
clusion poderia variar 4 alza os valores estimados da elasticidade da productividade
privada respecto do capital publico como puxeron de manifesto recentes traballos
empiricos (Fernandez e Polo, 1999b). En segundo lugar, seria interesante examinar

2 A relevancia do denominado capital ptblico social, constatada con independencia das series de capital publi-
co utilizadas, non deberia sorprendernos se a acumulacion de capital humano ¢ un determinante do crecemento (De
la Fuente e Da Rocha, 1996; Serrano, 1996), xa que a acumulacion de capital humano estd moi relacionada co ni-
vel de gasto social das AA.PP.

Revista Galega de Economia, vol. 10, nim. 1 (2001), pp. 105-132 127
ISSN 1132-2799



Fernandez, M.; Polo, C. Capital publico e productividade privada en Espaiia...

inicialmente se os resultados obtidos a escala agregada se mantefien cando a fun-
cion ampliada de produccion se estima cunha mostra de observacions sectoriais.
Posteriormente, a analise pddese completar cun estudio individual de cada sector
se, como cabe supofier a priori, o capital publico non ten un impacto similar na
productividade dos distintos sectores productivos. Por Gltimo, os efectos da acumu-
lacion de capital publico non se esgotan nas externalidades productivas examinadas
neste artigo. A propdsito disto, sobre a oferta cabe engadi-lo impacto das politicas
de acumulacion publica sobre a distribucion da renda, o gasto e o benestar dos
axentes privados. Noutras palabras, unha analise integral das politicas de capital
publico deberia integrarse nun modelo de equilibrio xeral dindmico.

APENDICE: DEFINICION DE VARIABLES E DE FONTES
ESTATISTICAS

Para realizar este traballo utilizouse informacion referida 6 periodo 1964-1991 a
escala agregada, proveniente de distintas fontes que a continuacion se especifican
brevemente.

¢ Produccion e emprego. La produccion privada aproximouse polo valor enga-
dido bruto (VEB) real do sector privado a custo de factores. Utilizaronse duas se-
ries: o PIBCFCN, que ¢ a diferencia entre as series enlazadas de VEB total a custo
de factores ¢ VEB a prezos constantes do sector servicios non destinados a venda
(Contabilidade Nacional, 1992) expresadas en pesetas de 1990; e o PIBCF, que é a
suma dos valores engadidos a custo de factores das 16 ramas privadas da desagre-
gacion de Diaz e Taguas (1995) en pesetas de 1980. Ademais da diferencia no ano
base, a construccion da serie ofrece un tratamento contable dos impostos sobre a
produccion diferente. A serie de emprego do sector privado € a serie enlazada por
Garcia-Perea e Gomez (1994), e empregouse neste estudio a media anual das stas
observacions trimestrais.

¢ Capital. Eeste traballo utilizamos varias series de capital publico e de capital
privado provenientes de distintas fontes.

Capital privado. Empregamos duas series: a de capital privado productivo de
Corrales e Taguas (1989) e a de capital privado productivo elaborada polo IVIE e
publicada pola Fundacion BBV (1995).

Capital publico. Utilizaronse varias series que atenden a diferentes fontes e
conceptos de capital publico.

Nas seccions 4.1 e 4.2 empréganse as series de Corrales ¢ Taguas (1989). Na
seccion 4.3 utilizanse para o capital publico as series de infraestructuras de Argi-
moén e Martin (1993), que incltien unicamente o capital en transporte e comunica-
cions das AA.PP. ou do Estado. As series calculanse con dous criterios: Contabili-
dade Nacional e Publica (CN e CP, respectivamente). Nas estimacions utilizaronse
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exclusivamente as series elaboradas co criterio de CN. As series denominanse
AA.PP.(CN), E(CN), E(CP) e E(CP+Tk), incluindo esta ultima as transferencias de
capital do Estado. A principal diferencia entre os criterios CN e CP reside en que
este inclue os investimentos en infraestructuras militares.

Na grafica 1 represéntanse as catro series de infraestructuras publicas base 80,
observandose importantes diferencias tanto no nivel como no perfil temporal. A se-
rie de E(CP+Tk) exhibe valores superiores 4 serie AA.PP.(CN). En cambio, o nivel
das series do sfock construidas con datos de investimento en termos de contabilida-
de publica ou de contabilidade nacional é semellante, ainda que o perfil ¢é relativa-
mente distinto, e nel destaca o crecemento que experimenta a serie de infraestructu-
ras das AA.PP.(CN) a partir de 1980. Tal e como se pode observar na grafica 2, a
serie de sfock de infraestructuras publicas representan en torno 6 23% do stock total
de capital publico que se utiliza no MOISEES. Compre destacar que as series de in-
fraestructuras non son unha desagregacion homoxénea do stock de capital publico
total do modelo MOISEES. A utilizacion de métodos de calculo diferentes para ob-
te-lo stock inicial provoca que a relacion entre estes stocks sexa sensible a4 condi-
cion inicial. De calquera modo podemos concluir que na segunda metade dos oiten-
ta se produciu un aumento do stock total e do stock de infraestructuras de propor-
cions semellantes.

Grafica 1.- Series infraestructuras Argimén ~ Grafica 2.-Ratio infraestructuras/MOISEES
et al.

000000 0.26
600000 A 0.25 1 Ratio Infra/capital AA.PP.
200000 - 0.24
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400000 - 0.22 1
() = e 021 T
64 68 72 76 80 84 88 64 68 72 76 80 84 88
—— Estado (tk) ---- Estado (cn)
AAPP (cn) ——- Estado (cp)

Na seccion 4.4 empréganse varios conceptos de capital publico referidos as
AA.PP. ou 6 conxunto do sector publico que incliie organismos auténomos. En
concreto, as series son: KGpro AA.PP., capital publico productivo que inclie estra-
das, portos, infraestructuras hidraulicas e estructuras urbanas; KGsoc AA.PP., capi-
tal publico social que incliie o capital dedicado a producir servicios sanitarios e
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educativos; KGror AA.PP., que é a suma dos dous anteriores; ¢ KGror SP, que é o
capital publico total do sector publico. Estas series, como as do capital privado,
elaboraronse polo IVIE seguindo o método do inventario permanente e foron pos-
teriormente publicadas pola Fundacion BBV (1995).

Grafica 3.- Series capital ptublico IVIE Grifica 4.- Ratio infraestructuras/IVIE
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