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INFRAESTRUCTURAS, PRODUCTIVIDAD Y BIENESTAR

José Manuel GONZALEZ-PARAMO*
Unwersidad Complutense de Madrid

La presente nota explora algunas de las implicaciones normativas que se desprenden de una
asociacion empirica positiva entre capital piblico y productividad privada. El andlisis utiliza
un modelo simple convencional de crecimiento exigeno. A la luz de los resultados, se ofrece una
valoracion de la evidencia empirica disponible para el caso de Espafi.

1. ¢Es productivo el capital publice?

En la década de los afios 60, la tasa media de crecimiento de la productividad
en los paises desarrollados fue del 3,5 por 100, cifra que descenderia hasta el 1,6
por 100 en los afios 80 (De Long y Summers, 1992). Esta preocupante
tendencia ha suscitado entre los economistas el interés por analizar los de-
terminantes del crecimiento, a fin de encontrar explicaciones y ofrecer una base
para el disefio de la politica pablica. Entre las variables que han concentrado la
atencion de los estudiosos se cuenta el capital piiblico. Al revisar la evidencia
disponible para los EE.UU. acerca del impacto del capital pablico agregado
sobre la productividad, Aschauer (1990) concluia: «(...) se estima que los
aumentos en el PNB resultantes de la inversién en infraestructuras superan a los
asociados a la inversibn privada entre dos y cinco veces». Este provocativo
aserto ha estado en el centro de un intenso debate de contenido empirico,
espoleado por las aparentes implicaciones de politica piblica que sugiere esta
asociacién entre capital publico y productividad. Las notas que siguen tratan de
poner alguna precisiéon a estas implicaciones normativas, con especial referencia
al trabajo empirico realizado en Espafia en este terreno con series agregadas.
Como marco de analisis, utilizaremos un modelo convencional simple de
crecimiento econdémico con rendimientos constantes en todos los factores. En lo
que resta de la Seccién 1 se revisan sucintamente los argumentos del debate. La
Seccién 2 desarrolla el modelo de crecimiento con capital pablico, caracteriza el
4ptimo estacionario y discute la posibilidad de que el capital piblico expulse al

* Agradezco los comentarios de I. Argimén, J. M. Roldan y M. Sebastian, asi como los de los
participantes en el Seminario de Doctorado del Departamento de Hacienda Publica de la
Universidad Complutense y los recibidos de un evaluador anénimo. Los errores sélo son impu-
tables al autor.
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capital privado. La Seccién 3 presenta y revisa la evidencia empirica disponible
para Espaifia con datos agregados de capital pablico. La nota concluye con una
Secciéon 4 en la que se ofrecen unos breves comentarios finales.

En su trabajo seminal, Aschauer (1989) estimaba econométricamente, con series
temporales agregadas, una funcién de produccién de la forma general:

Y,=A,K;GILY (1]

donde ¥ es la produccién privada, 4 es un pardmetro de eficiencia tecnolégica,
K es el stock de capital privado, G es el stock de capital publico, L es el empleo
privado y el subindice ¢ indica tiempo. Las estimaciones agregadas de 3 para
EE.UU. se han situado entre 0,3 (Munnell, 1990) y 0,5 (Aschauer, 1989),
valores que se reducen considerablemente con la estimacién desagregada por
estados o regiones'. El trabajo empirico referido al caso de Espafia (Bajo y
Sosvilla, 1993; Argimon y otros, 1993; Flores, Gracia y Pérez, 1994; Mas y
otros, 1993a y 1993b; Dolado, Gonzalez-Paramo y Roldan, 1994; De la Fuente,
1994; Garcia-Fontes y Serra, 1994) reproduce este patrén de estimaciones 2.

Los criticos de este cuerpo de evidencia han llamado la atencién sobre los
aspectos metodoldgicos y las implicaciones normativas de los resultados (para
una revisién, véase Draper y Herce, 1993). Sin embargo, las objeciones
metodologicas ~posible existencia de cointegracién entre variables, necesidad
de analizar desagregadamente los datos y direccién de la causalidad—, que han
ido estudiandose en analisis posteriores (Gramlich, 1994), apenas han logrado
poner en cuestion la principal conclusién que se desprende del trabajo
empirico disponible. En palabras de Munnell (1992), aunque no pueda
afirmarse que exista un consenso sobre el valor de B, «(...) una lectura
ecudnime de la evidencia —incluyendo el conjunto creciente de resultados de
corte transversal— sugiere que las infraestructuras publicas son un input
productivo que puede generar grandes beneficios».

Aun si se acepta con escasas reservas este resultado, sus implicaciones normativas
no son obvias. Es evidente que un coeficiente [ significativo y elevado no puede
justificar una politica de expansién indiscriminada de la inversién en
infraestructuras. Por lo pronto, el pasado no prefigura la relacién futura entre

' Por ejemplo, Eisner (1991) sitha  en 0,2 en una estimacién desagregada por estados en
EE.UU. Esta reduccién podria explicarse por los llamados «efectos desbordamiento»: las
infraestructuras de una regién pueden beneficiar a otra, sin que esta externalidad favorable
quede reflejada al estimar una funcién de produccién regional.

* Las estimaciones de f con datos agregados se sitdan entre 0,2 y 0,6. Al utilizarse datos
regionales, los coeficientes se reducen hasta 0-0,3 (Garcia-Fontes y Serra, 1994; De la Fuente,
1994; Mas y otros, 1993b). Por tltimo, con datos provinciales (Dolado, Gonzalez-Paramo y
Roldan, 1994) no detectan efectos significativos de las infraestructuras de carreteras en una
ecuacién de convergencia de la renta per cpita provincial. Este resultado puede deberse tanto
a una distribucién erratica de la inversién publica como a la importancia del «efecto
desbordamiento», hipétesis que Mas y otros (1994) han contrastado favorablemente a nivel
regional.
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capital publico y nivel de produccién. Es evidente, asimismo, que sélo las técnicas
de evaluacién de proyectos pueden ofrecer una guia adecuada a este respecto. Sin
embargo, los coeficientes de la funcién de produccién contienen informacién
acerca de la optimalidad de la asignacién de capital pablico y capital privado desde
un punto de vista agregado. Esta informacién es sin duda més coherente que la
que puede deducirse de la simple comparacién internacional de ratios de capital
publico/capital privado o capital publico/output (por ejemplo, Mas y otros, 1994).

En las conclusiones «a la Aschauer» como la arriba citada subyace, no
obstante, una concepcién estatica e incompleta de optimalidad. Supéngase que
o + B + y = I3 En este caso, la funcién de produccién puede escribirse en
términos per capita como:

» = Ak>gb (2]

donde las mintisculas designan variables por trabajador. Maximizando [2] con
respecto a £y g, sujeto a la restriccién £ + g = constante, se tiene la regla estatica:

g|_B
Tl, " g

Un planificador que tuviese control directo sobre ambos tipos de capital y
persiguiese hacer maxima la produccién en un momento determinado del tiempo
distribuird ¢ y £ siguiendo la regla [3]. Sin embargo, no puede afirmarse que esta
regla sea un criterio apropiado de optimalidad en economias descentralizadas, por
varias razones: 1) El capital publico se financia mediante impuestos; 2) El capital
privado estd determinado por decisiones privadas de mversion, sobre las que el
gobierno solo influye indirectamente mediante los impuestos y el capital publico; y
3) El objetivo de maximizar la produccién carece de base normativa. En un
contexto intertemporal la utlidad depende de los niveles de consumo actual y
futuro. Maximizar la produccién en cada instante del tiempo no asegura que el
bienestar a largo plazo sea maximo. En otras palabras, la regla [3] no conducira a
un 4ptimo estacionario. De hecho, ni siquiera asegura que la produccién a largo plazo
sea méaxima. La siguiente seccién discute brevemente estas cuestiones.

2. Capital publico, crecimiento, bienestar y efecto expulsién

Sea una economia formada por L hogares idénticos con horizonte infinito.
La funcién de utilidad del hogar representativo es:

U= Ig—(p—n)t
0

* Las conclusiones no se modifican si existen rendimientos crecientes en todos los factores,
aunque el grueso de la evidencia empirica no permite rechazar la homogeneidad de grado
uno de la funcién de produccién. Si el gobierno tiene control sobre el stock de capital publico,
existird un equilibrio competitivo siempre que los rendimientos de los factores privados sean
constantes o decrecientes.

¢i7o—1

| [4]
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donde p es la tasa de preferencia temporal (constante), 7 es la tasa (ex6gena)
de crecimiento de la poblacién, ¢, es el consumo per capita en el instante ¢y
G es la inversa de la elasticidad de sustitucién intertemporal®. Para garant-
zar que la utilidad maxima alcanzable es finita suponemos que se cumple la
condicién P > n (condicién de utilidad acotada).

La produccién puede destinarse a consumo, ¢,, a inversién privada, dK,/dt,
y a pagar impuestos para financiar la inversiébn publica, 4G,/dt. Supon-
dremos que los impuestos gravan la renta a un tipo constante 7. Denotando
con un punto sobre una variable su correspondiente derivada con respecto
al tiempo, y suprimiendo los subindices de tiempo, la dindmica del capital
privado per capita viene dada por la ecuacién:

k= (1-1dkeg® —c— (n + 8k [5]
donde &, es la tasa de depreciacién del capital privado.

El hogar representativo elige ¢ y £ en cada instante del tiempo para maximi-
zar [4] con la restriccién [5], dados unos niveles iniciales de capital, &, y g,
y la condicién de utilidad acotada. Como es bien conocido (por ejemplo,
Sala-i-Martin, 1990), las condiciones de primer orden de este problema
implican:

& _ ol-mkeigh—p—, [6]

¢ (&)

y la condicién de transversalidad:
o(l—1)4k* g >n+ §, [7]

que asegura que el stock de capital privado crece asint6ticamente a una tasa
inferior a su rendimiento, la productividad marginal neta de impuestos. Este
equilibrio descentralizado es idéntico al que resultaria en una economia per-
fectamente competitiva en la que las empresas maximizan beneficios.

- La dinamica del sistema viene dada por las ecuaciones [6] y [5] mas la res-
triccién presupuestaria del gobierno. Dados T y un nivel inicial de capital
publico per capita, esta restriccién puede escribirse como:

§ = TAkogh —(n+ Sg) g [8]

donde §, es la tasa de depreciacién del capital publico. En el estado estacio-
nario, ¢, £y g crecen a una tasa constante. Utilizando [5], [6] v [8], se com-
prueba facilmente que esa tasa es:

* Esta funcion de utilidad supone que el hogar representativo valora la utilidad per capita en
cada instante (término entre paréntesis), multiplicada por el niimero de miembros del hogar en
cada instante, ", y descontada a la tasa de preferencia temporal, que mide la impaciencia
respecto del consumo.
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En esta economia, la solucién descentralizada es ineficiente (Barro, 1990). Al
tomar g como dado, cada productor individual invierte ignorando el efecto
de las externalidades positivas que genera su decisién sobre los restantes
agentes. Guando el capital privado y la produccién de cada empresa aumen-
tan, también lo hace la recaudacién impositiva y el stock de capital pablico
per capita, elevandose la productividad de todos los agentes. En un contexto
algo irreal, si un planificador decidiese los niveles de ¢ y de £ teniendo en
cuenta esta externalidad, el primer término del numerador de la [6] aparece-
ria dividido por el factor 1~f: la productividad social neta del capital priva-
do es mayor que su productividad privada neta. Esto implica que una econo-
mia descentralizada acumulard demasiado poco capital y alcanzard unos
niveles estacionarios de renta y consumo excesivamente bajos. Si la actuacién
del gobierno esta restringida a financiar ¢ con un impuesto sobre la renta a
tipo constante, una economia descentralizada sélo podra alcanzar un 6ptimo
restringido. Es sencillo probar, no obstante, que las reglas de decisién del
gobierno respecto de T —y, por tanto, respecto de g— son idénticas.

En lo que resta, nos ocuparemos exclusivamente del caso de una economia
descentralizada. Las comparaciones se referiran al estado estacionario, bajo
el supuesto de que el gobierno trata de maximizar el bienestar a largo plazo.
Cuando se trata de determinar si un determinado ratio (constante) capital
publico/capital privado es optima o subdptima, la referencia al 6ptimo esta-
cionario puede resultar suficiente. Esto no es asi cuando, partiendo de una
situacién alejada del éptimo, se desea analizar la conveniencia de una politi-
ca que aumente permanentemente T. En este caso, seria muy interesante
caracterizar completamente la politica 6ptima y la trayectoria de ajuste de
ambos capitales al estado estacionario, tarea que desborda el objetivo de la
presente nota3.

Partiendo de las condiciones [6] y [8], igualando a cero y sustituyendo £
mediante [2], la renta o la produccién per capita a largo plazo puede escri-
birse como:

& 1

— _ B 8
meP AR (n 4+ 8,) 1-o-B T 1-a-8 [10]

o (1—T)
p+ 8

F=

Esta expresién pone de manifiesto que si el capital ptblico es productivo, su
provisién aumentara la renta a largo plazo mientras este efecto no sea con-

5 Fl analisis de la dinidmica comparativa del sistema es complejo atn en el caso de dos
variables. Fugatami, Morita y Shibata (1993), por ejemplo, estudian la dindmica de transicién
en un modelo similar al aqui analizado con y = 0, lo que les permite reducir a dos el ntimero
de variables del sistema: ¢/ky g/k.
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trarrestado plenamente por el de los impuestos necesarios para su financia-
cién. Es facil comprobar que el tipo impositivo que hace méxima la produc-

cién a largo plazo es T, = B/(o. + B), y el ratio de capitales que hace méaxi-
mo el output a largo plazo resulta ser®.

& _Bptd B -
o -t o o)

donde la desigualdad se cumple bajo el plausible supuesto de que el capital
publico tiende a depreciarse menos que el capital privado (véase Mas, Pérez
y Uriel, 1993), ya que 0. < 1y p > n (condicién de utilidad acotada).

Sin embargo, no existe ninguna razén para que el gobierno trate de maxi-
mizar *. El 6ptimo estacionario (restringido) requiere fijar el tipo impositivo
que haga maxima la utilidad del hogar representativo en el largo plazo. Al
ser constante el consumo per capita a largo plazo, la utilidad de un hogar
representativo en el estado estacionario es:

(6917°—1

iy [12]

funcién que depende tan sélo del consumo estacionario. Teniendo en cuenta
las ecuaciones [5] y

—| = — [13]

kY a(l-T)
|}’ ] p+3,

expresién que se obtiene resolviendo para el estado estacionario, el consumo
estacionario como funcién del tipo impositivo y los restantes parametros es:

+9,
¢ = (1-1) [1 — E_(_"___Q} [14]
p+8,
Un gobierno benevolente fijard T en orden a maximizar ¢*, esto es’.
T =B [15]

* La expresion [11] se obticne combinando [2], [8] y [10], para un tipo impositivo
1= B/(o + B)

’ Es interesante notar que el tipo impositivo que hace maximo el bienestar es inferior a los
que maximizan la produccién, T,, y la recaudacién, T,. La «curva de Laffer» estacionaria

viene representada por la ecuacién r* = Ty, cuyo maximo se alcanza para un tipo impositivo
T, = 1-o
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;Puede expulsar el capital piblico al capital privado? Sin necesidad de ana-
lizar en detalle la dinamica del sistema, es posible responder a esta cuestién
intultivamente como sigue. Supongamos inicialmente que el gobierno man-
tiene constantes la inversién publica y el ratio capital publico/renta. En
este caso, nuestro sistema dindmico quedaria reducido a las ecuaciones [5]
y [6]. El determinante de la aproximacioén de este sistema en un entorno de
(¢c*, k) es negativo: el estado estacionario es un punto de silla. Sea una per-
turbacién del sistema que aumenta el nivel de capital privado per capita a
largo plazo. Como resultado de la perturbacién, el consumo per capita
(variable de control) se ajustard instantdneamente a la trayectoria de ensilla-
dura asociada al nuevo estado estacionario. A diferencia, la perturbacién
no afecta inicialmente al capital privado per capita (variable de estado), que
aumentard monétonamente en el tiempo hasta alcanzar el nuevo estado es-
tacionario.

Este argumento implica que si un aumento del capital publico hoy consigue
elevar el nivel estacionario de capital privado, £*, el capital publico nunca
expulsard al capital privado sino al contrario, pese a los mayores impuestos
necesarios. Para determinar cuando es este el caso, podemos tomar logarit-
mos en [13] y diferenciar con respecto a T:

dLogk" B—T
o1 t(1-7)(l—a—R)

> 0cnt<(@)P [16]

Asi pues, si el nivel de capital pablico inicial es inferior al 6ptimo, un
aumento en la inversién publica financiado con impuestos sélo puede tener
un efecto «crowding-in» a largo plazo sobre el capital privado. Nétese que
los aumentos de T vienen siempre acompafiados de una elevaciéon del ratio
g/k en el estado estacionario:

g Blp+e)
‘?' T a(l-0@ + o) [17]

Obviamente, en el corto plazo siempre habrd un efecto expulsién, ya que
un aumento impositivo disminuye la renta disponible en el instante inicial.
Recuperando el sistema [5]-[6] y [8] y teniendo en cuenta que £y g son
variables de estado, la respuesta inicial ante el cambio impositivo es:

=- =2 <0 [18]

l—a—T—l_=y>o [19]



162 INVESTIGACIONES ECONOMICAS
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<0 [20]

=0

A corto plazo la inversién publica aumenta y la inversién privada disminuye
en una cuantia que podria ser superior. Intuitivamente, el consumo inicial
tenderd a «saltar» a un nivel mas alto, al aumentar la renta a largo plazo y
la riqueza vital neta de impuestos (efecto renta) y disminuir el tipo de interés
neto inicial (efecto sustitucién) intertemporal)®. La expulsién inicial de capital
privado se ird compensando a lo largo de la transicién, al reducirse el con-
sumo —a medida que crece gradualmente el tipo de interés neto de impues-
tos— y aumentar el capital ptblico y el output. Una mayor formalizacién de
estos argumentos requeriria el conocimiento de las trayectorias de ajuste
dindmico, que aqui no desarrollamos, aunque sus predicciones son esencial-
mente las del modelo neoclasico de politica fiscal con expectativas racionales
(véase Aschauer y Greenwood, 1985)°.

3. La evidencia empirica

Las estimaciones de B con series agregadas en el caso de Espafia oscilan
entre 0,19 (Bajo y Sosvilla, 1993) y 0,59 (Argimén y otros, 1993), ocupando
las de Flores, Gracia y Pérez (1994)° -0,21-, Garcia-Fontes y Serra (1994)
-0,27—, Mas y otros (1993b) =0,29 y 0,35— y Flores (1994) —0,50— una posi-
c¢i6n intermedia. El escaso consenso que las diferencias entre estos valores
reflejan puede tener su origen en varias causas: definicién y estimacién de
las series de capital publico, periodo muestral y método de estimacién eco-
nométrica, esencialmente. A fin de mejorar la comparabilidad entre los estu-
dios de los que se ha podido obtener los datos de base, podemos eliminar
una fuente de variacién estimando B bajo la misma especificacién y con el

® Debe notarse que la politica 6ptima es, en rigor, dependiente de toda la senda de ajuste y
no sélo del estado estacionario. Asi, Fugatami, Morita y Shibata (1993) demuestran que T <
en un modelo andlogo al de Barro (1990) con dindmica de transicién introducida a través de
la inversién putblica.

® En un trabajo reciente, Argimén, Gonzalez-Paramo y Roldan (1994) han estudiado
explicitamente el efecto expulsion en Espafia, distinguiendo entre los efectos expulsién directos
asociados a la inversién y al consumo publicos, y el efecto indirecto de la inversién publica a
través de la productividad marginal del capital privado. Sus resultados sugieren que el efecto
expulsion directo, caso de existir, es muy débil y poco significativo. Junto a esta sorprendente
conclusion, se detecta un efecto «crowding-in» indirecto de magnitud apreciable y muy
significativo: el capital pablico tiende a favorecer la inversion privada elevando su
productividad marginal.

" Empleando una metodologia multiecuacional y las series de Argimén y Martin (1993)
ampliadas hasta 1992, estos autores obtienen un coeficiente f de 0,21. Cuando esta
metodologia se aplica a la serie 1964-1989 que usan Argimén y otros (1993), los resultados
reproducen los alcanzados por éstos (Flores, 1994).
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mismo método, usando las series originales de cada estudio. Estas series son:
capital ptblico total (Molinas, Sebastian y Zabalza, 1991) en Bajo y Sosvilla
(1993); capital puablico en infraestructuras de transportes y comunicaciones
(Argimén y Martin, 1993) en Argimién y otros (1993)!!; y capital publico
total y productivo, segin las estimaciones no publicadas del Instituto
Valenciano de Investigaciones Econémicas (IVIE) en Mas y otros (1993b).

Un método sencillo que permite estimar los coeficientes de [1] y contrastar
la existencia de cointegracidon parte del modelo de correccién del error

(MCE):

A(Log¥—LogK), = Wo + W,A(LogL—LogK'), + pyA(LogG—LogK), —
~M(Logl—LogK),-, — B(LogG—LogK),-, — Y(LogL—LogK),-,]  [21]

Esta especificacion'? permite reflejar la dinamica a corto plazo y su depen-
dencia de posibles relaciones de equilibrio a largo plazo (cointegracién). Al
ser las variables de la funcién de produccién no estacionarias, la estimacién
en niveles sélo serd consistente si el residuo es I(0), es decir, si es estaciona-
rio. Sin embargo, el test ADF convencional realizado sobre la estimacién en
niveles es poco potente, al imponer restricciones de factor comin posible-
mente invalidas (Kremers, Ericsson y Dolado, 1992). En este problema, la
omisién de dindmica resulta crucial. El modelo MCE —cuya propia existen-
cia implica cointegracién (Engle y Granger, 1987)~ introduce dindmica. De
hecho, la ecuacién [21] no sélo ofrece estimaciones consistentes y eficientes
de los coeficientes de largo plazo (B y 7), sino que la significacién de la ratio
¢ del coeficiente A ofrece un contraste de cointegracién (Banerjee, Dolado y
Mestre, 1993)". Las estimaciones, realizadas por el método de minimos cua-
drados no lineales, se efectuaron inicialmente sin imponer restricciones sobre
coeficientes, no pudiéndose rechazar la [21], que implica rendimientos cons-
tantes de escala en todos los inputs y decrecientes en los inputs privados.

Los resultados de largo plazo!* aparecen en la parte superior del Cuadro 1,
del que sobresalen dos aspectos. Primero, aunque la estimacién con los
datos de Bajo y Sosvilla es muy similar a la original, la evidencia de cointe-

" Flores, Gracia y Pérez (1994) y Flores (1994) utilizan en sus estimaciones las series
elaboradas por Argimén y Martin (1993).

' Con rendimientos constantes, la eleccién de la variable de normalizacién es irrelevante en la
estimacién de los coeficientes de interés. Se ha optado por el capital privado siguiendo la
especificacién original de Aschauer (1989), que también utilizan Bajo y Sosvilla (1993) y
Argimén y otros (1993).

** Cuando los regresores son débilmente exdgenos y sélo existe una relacién de cointegracién,
la estimacién uniecuacional del MCE presenta propiedades estadisticas superiores al método
multiecuacional por méxima verosimilitud de Johansen (Boswijk y Franses, 1992).

" Los coeficientes finalmente elegidos corresponden a la estimacién de la [23] una vez
eliminados los regresores de corto plazo no significativos.



164 INVESTIGACIONES ECONOMICAS

Cuapro 1
Estimaciones de los coeficientes de la funcién de produccién
con diferentes series de capital publico

Bajoy Argimén IVIE IVIE
Sosvilla y otros (Total) (Productivo)
LogL-Logh () 0,36 0,31 0,16 0,11
(10,46) (20,26) (2,74) (2,23)
LogG-LogK (B) 0,21 0,59 0,51 0,61
(2,83) (8,34) (4,21) (4,01)
A —0,50 -0,79 —0,98 —0,90
(—2,79) (—5,56)* (—4,62)* (—5,12)*
SE 0,012 0,080 0,012 0,012
Memorandum
Periodo 1964-1989 1964-1989 1966-1989 1966-1989
B original 0,19 0,59 0,29 0,35
3, 0,05 0,05 0,03 0,03
G/ K (1989) 0,17 0,10 0,12 0,09
G/Y (1989) 0,18 0,10 0,30 0,23

Nota: * indica significacién estadistica al 5 por 100, segin valores tabulados por Banerjee,
Dolado y Mestre (1993). SE es el error estandar de la estimacién. El resto de las variables y
coeficientes estan descritos en el texto.

gracién es débil. Segundo, cuando se estima la ecuacién (21) con los datos
de Mas y otros, el coeficiente B estimado aumenta sensiblemente, hasta
alcanzar un valor de 0,61 al utilizarse la serie de capital publico productivo
(infraestructuras de transporte, infraestructuras hidraulicas y estructuras
urbanas), que es la definicién mas asimilable a la empleada por Argimén y
otros. Asi pues, parece que una de las principales conclusiones de Mas y
otros —«(...) estas elasticidades son menores y mas estandar que las obtenidas
en Argimén y otros (1993), que superan a las de los estudios de otros pai-
ses»— es una mera consecuencia del método particular de estimacién
empleado por aquellos autores (MGO con correccién Cochrane-Orcutt ® y
no tiene su origen en las series empleadas 5. En cuanto a lo apropiado de la
estimacién uniecuacional por métodos no lineales, interesa seflalar que la
estimacién de la ecuacién [1] por el método de johansen (estimacién multie-
cuacional por maxima verosimilitud) realizada por Flores (1994) con las
series de Argimén y Martin (1993) indica que existe sblo un vector de coin-
tegracién cuyos coeficientes son muy similares a los estimados por Argimén
y otros (1993).

" Este método es poco apropiado para contrastar la existencia de cointegracién (véase
Banerjee, Dolado y Mestre (1993), y no permite realizar contrastes convencionales sobre la
significacién de los coeficientes.

" De hecho, un coeficiente B de 0,61 es el limite superior de la banda de estimaciones
disponibles para Espaiia.
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Aceptando que estos resultados vienen a afadirse a una abundante evidencia
disponible cuyo tenor no hace sencillo descartar el papel productivo del capi-
tal ptblico (para una revisién, véase Draper y Herce, 1993), también es cier-
to que los coeficientes estimados para el capital publico parecen demasiado
elevados para ser creibles. Para reconciliar ambos extremos, mas que dedicar
esfuerzo a rebajar las estimaciones de  por procedimientos econométricos,
posiblemente una salida razonable quizis sea la mejora de los datos disponi-
bles. Argimén y otros (1993) sugieren que una sobreestimacién de la tasa de
depreciacién del capital privado o la omisién de factores de produccién muy
correlacionados en el tiempo con el capital pablico (por ejemplo, capital
humano) podrian ser causas de sesgo al alza las estimaciones de B. A titulo
ilustrativo, De la Fuente (1994) estima un modelo con capital publico y edu-
caci6n, encontrando que ambas variables son significativas y que esta dltima
presenta un coeficiente que cuadruplica el asociado al capital ptblico.

Sin embargo, quizas la mejor forma de abordar la cuestién normativa sea expli-
citando el interrogante que subyace en toda esta literatura: ;Es adecuado el
stock de infraestructuras existente en un pais en un cierto momento del tiempo?
Si nos referimos al criterio de optimalidad restringida derivado en la Seccién 2,
podemos reformular la pregunta de forma mas concreta. Supongamos que el
gobierno decide mantener constantes los ratios g/y o g/k observadas al final de
los afios 80, dedicando a la inversién de reposicién una cantidad ligeramente
inferior al 1 por 100 del PIB. ;Qué valores de B permiten caracterizar a esta
politica como un 6ptimo estacionario? De acuerdo con las expresiones [8], [15]
y [17], B deberia estar comprendido entre 0,01 y 0,05'7. Las estimaciones ante-
riores, pese a su posible sesgo al alza, superan ampliamente estos valores.

4. Comentarios finales

En esta nota se han explorado algunas de las implicaciones normativas de la
literatura empirica sobre el papel productivo de las infraestructuras. La con-
clusién principal del analisis es que dificilmente puede considerarse 6ptimo
el stock de infraestructuras existente en Espafia a finales de los afios 80. En
otras palabras, a un mayor ratio infraestructuras/renta tenderian a asociarse
permanentemente unos mayores niveles de la productividad del trabajo, el
consumo per capita y el bienestar.

Las posibles extensiones del analisis son muchas, dada la simplicidad del
modelo considerado. En particular, seria interesante introducir una oferta de
trabajo elastica ante cambios en el salario neto, lo cual recogeria los efectos
desincentivadores de los impuestos sobre la oferta de trabajo. Asimismo, la

" Estas ecuaciones definen el ratio g/k en el éptimo estacionario como (g/k)* =
B(p+8y)/[0(1—B)(n+38,], de donde puede obtenerse el valor de B que garantzaria que el
ratio inicial g/k es optima. Los valores de los parametros empleados para estos célculos son: p
= 0,02, n = 0,01, §; entre 0,07 y 0,10, 8g entre 0,03 y 0,05, y a entre 0,10 y 0,43, conforme
a las estimaciones del Cuadro 1.
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incorporacién de otros tipos de gasto ptblico (consumo publico y transferen-
cias) e ingresos publicos diferentes del impuesto sobre la renta alterarian los
resultados '8. Por otra parte, ya se ha indicado que el analisis de la dinamica
de transiciéon al largo plazo podria enriquecer los resultados, que en esta
nota se limitan a la simple comparacién de estados estacionarios'®. La consi-
deracién explicita de estos aspectos podria quizas cualificar la valoracién del
stock de capital a finales de los 80 como ineficientemente reducido.

Como es obvio, esta implicacién del analisis no puede ofrecer justificacién a
una politica de expansién indiscriminada de la inversién en infraestructuras
~como la que haya podido asociarse al objetivo gubernamental de fijar la
inversién publica en un 5 por 100 del PIB a medio plazo—, de igual forma
que la insuficiencia de la inversién privada no haria deseable per se cualquier
Iniciativa inversora al margen de su rentabilidad. La seleccién especifica de
proyectos —publicos o privados— debe siempre buscar respaldo en las técnicas
de evaluacién apropiadas (coste-beneficio, etcétera). Con esta cautela, los
resultados de esta nota sugieren que una politica de inversién puablica que
aumente el stock de capital piblico a partir de la realizacién de los mejores
proyectos de infraestructuras, ademéas de no expulsar a la inversién privada,
puede tener efectos muy favorables sobre la renta y el bienestar a largo plazo.
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Abstract

This note explores some of the normative implications of a positive empirical associa-
tion between public capital and private sector productivity. The analysis is based upon
a simple standard model of exogenous growth. In the light of our results, we provide
an assessment of the empirical evidence available for the Spanish case.

Recepeion del original, mayo de 1994
Version final, enero de 1995



