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Resumen.

En este articulo se analizan los efectos a largo plazo del capital publico en la
economia espafola en el periodo 1980-2003. Tras analizar las series produccion, capital
privado y publico y servicios laborales y realizar los contrastes oportunos, se especifica
y estima un modelo de vectores autorregresivos (VAR) para 15 sectores productivos y
la serie agregada. Una virtud de los modelos VAR es que permiten calcular las
elasticidades y productividades del resto de variables ante alteraciones en el capital
publico considerando enddgenas todas ellas y teniendo en cuenta los efectos de
retroalimentacién. Tanto las estimaciones con la serie agregada como con las series
sectoriales muestran efectos positivos sobre la produccion privada y especialmente
sobre el capital privado, descartando la posibilidad de un efecto expulsion de la
inversion privada. En cuanto al factor trabajo, si bien las elasticidades acumuladas
indican un efecto sustitucion en algunos sectores, las productividades marginales son en
general positivas.
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1. Introduccion

El capital pablico —carreteras, puertos, canales, vias férreas, aeropuertos, etc.- ha
jugado, segun los historiadores, un importante papel en la expansién del mercado, la
realizacion de economias de escala y la especializacion del trabajo. El capital publico
acumulado en una economia proporciona servicios que, al poder ser libremente
utilizados por las empresas privadas, constituyen una externalidad que altera la
tecnologia productiva y reduce las cantidades de factores privados que las empresas han
de adquirir para alcanzar un determinado nivel de produccién.

En las décadas posteriores a la Il Guerra Mundial, se realizaron varios intentos
de estimar el impacto del capital publico en la economia con resultados mas bien
decepcionantes. A finales de los afios ochenta, Aschauer (1989) publicé los resultados
de un estudio econométrico con datos de la economia estadounidense que situaban la
elasticidad de la produccién privada respecto al capital publico en torno a 0,4, una
magnitud que implicaba una elevadisima productividad marginal del capital pablico
sobre la productividad privada. Desde entonces se han realizado multitud de estudios
economeétricos utilizando datos temporales y transversales, agregados, sectoriales,
regionales e individuales, asi como diversas formas funcionales y técnicas
econométricas muy variadas. En particular, las series empleadas se han sometido a
contrastes estadisticos cada vez mas exigentes (estacionariedad, exogeneidad,
causalidad, cointegracion, etc.) para evitar resultados espurios y la representacion de la
tecnologia con una funcién Cobb-Douglas extendida (Aschauer (1989), Tatom (1991),
Ford y Poret (1991), Munnell (1992), Holtz-Eakin (1994), etc.) ha cedido protagonismo
en favor de formulaciones més flexibles de la tecnologia (Conrad y Seitz (1994), Nadiri

y Mamuneas, (1994), Morrison y Schwartz (1996), Satya (2003), etc.).



La mayoria de los estudios econométricos realizados en Espafia en la década de
los 90 han empleado también la funcién de produccién extendida Cobb-Douglas y datos
nacionales agregados. Los resultados obtenidos por Bajo y Sosvilla (1993), Argimon,
Gonzéalez-Paramo, Martin y Roldan (1993), Mas, Maudos, Pérez y Uriel (1994), Garcia-
Fontes y Serra (1994), Gonzélez-Paramo (1995) y Fernandez y Polo (2001) sittan la
elasticidad de la produccion privada respecto al capital publico en el intervalo 0,2 - 0,6.
Ademas de los problemas especificos atribuibles a la utilizacion de series temporales,
una critica aplicable a todos ellos (vease, Hulten y Schwab (1992)) es que ignoran la
compleja interrelacion existente entre capital publico (infraestructuras) y crecimiento
econoémico.

En respuesta a las limitaciones de los modelos uniecuacionales, algunos autores
han abordado la cuestion estimando modelos de vectores autorregresivos donde todas
las variables son enddgenas vy las elasticidades estimadas reflejan los efectos dinamicos,
directos e indirectos, existentes entre la produccion, el empleo, el capital privado y el
capital publico.? Entre los estudios realizados cabe mencionar los de Otto y \Voss
(1996) para Australia, Batina (1998), Pereira y Flores de Frutos (1999), Pereira (2000) y
(2001), Pereira y Andraz (2003) para los EEUU y Pereira y Roca (1998), (2001) y
(2003) para Esparia. En el caso espariol, los resultados obtenidos con datos agregados y
para cuatro sectores (Agricultura, Industria, Construccién y Servicios) indican que la
acumulacién de capital publico tiene efectos positivos sobre la produccion privada, con
elasticidades acumuladas comprendidas entre 0,4 y 0,7 para el conjunto de la
economia,® y sobre el capital privado, con elasticidades comprendidas entre 0,0 y 0,4, a

nivel agregado que permiten rechazar la posibilidad de que la inversion publica expulse

2 En los modelos VAR, cada variable depende tanto de sus propios valores retrasados como de los valores
retrasados de las restantes variables.

* En la mayoria de los estudios también se encuentra evidencia de causacion inversa, es decir, la
evolucion de la produccidn privada tiene efectos sobre la evolucion del capital pablico.



a la privada. El efecto sobre el empleo es positivo, con elasticidades en torno a 0.4 a
nivel agregado, aunque muy diferentes a nivel sectorial.

En relacion con los estudios anteriores, este articulo presenta tres aportaciones
de interés. En primer lugar, se presentan los resultados obtenidos al estimar un modelo
VAR con datos del periodo 1980-2003, cuando ningln estudio anterior iba mas alla de
1995. En segundo lugar, se emplean también las nuevas series de capital publico y
privado productivo elaboradas recientemente por el IVIE-FBBVA (2007) que reflejan la
cantidad de servicios proporcionados por los distintos activos fijos, en tanto que en los
estudios anteriores utilizaban las series de capital neto de depreciacion o capital riqueza.
Finalmente, se realiza un analisis desagregado para 15 sectores productivos no agricolas
frente a los 4 sectores utilizados por Pereira y Roca.

El articulo se estructura de la siguiente manera. En la seccién 2, se detalla las
caracteristicas de los datos empleados, los contrastes de raices unitarias, exogeneidad,
cointegracion y causalidad realizados antes de proceder a estimar el modelo VAR. Los
resultados de simular una perturbacion en la cantidad de capital pablico, tanto a nivel
agregado como sectorial, se presentan en la seccion 3. Finalmente, el Gltimo apartado

resume las principales conclusiones alcanzadas.

2. Analisis de datos

A continuacion se describe brevemente cada una de las variables empleadas en
este estudio, posteriormente se presentan los resultados de los analisis univariantes y de
cointegracion y, finalmente, se describe el proceso de seleccion del modelo VAR a

estimar.



2.1. Variables y series utilizadas
En este estudio se emplean cinco variables para cuantificar la produccion y las
cantidades de factores empleadas. La produccién privada Y , se aproxima por el valor

afiadido bruto a coste de factores, los servicios del capital privado, K, y publico, KG,

por el capital productivo privado y capital publico, respectivamente y los servicios de
trabajo, por el nimero de ocupados, O, o el nimero de horas totales trabajadas, H . Las
series de VABcf en base 2000 utilizadas en este estudio para 15 ramas son las
elaboradas por Estrada y Lépez-Salido (2004) para el periodo 1980-2003 obtenidas
enlazando las cifras de Contabilidad Nacional en base 1986, 1995 y 2000.* Las 15
ramas productivas no agricolas contempladas son: Energia (EN), Metalurgia y
productos metélicos (I11), Productos minerales no metalicos (12), Industria quimica (13),
Maquinaria y equipo mecanico (14), Equipo de transporte (15), Alimentacién, bebida y
tabaco (16), Industria textil (17), Otras manufacturas (I18), Papel (19), Plastico y caucho
(110), Construccion (CO), Hosteleria, comercio y servicios de reparacion (S1),
Transporte y comunicaciones (S2) y Otros servicios de mercado (S3). °

Para cuantificar los servicios del capital, privado y publico, se utilizan las series
de capital productivo recientemente publicadas por la Fundacién BBVA (2007).° A

diferencia de las series disponibles hasta ahora, la nueva metodologia distingue entre las

* El enlace de las magnitudes de la Contabilidad Nacional es una cuestion delicada pues el nivel de
desagregacion y el orden seguido al enlazar las series afectan al resultado final. Estrada y Ldpez-Salido
siguen el procedimiento de Corrales y Taguas (1989) que asigna la discrepancia entre la serie agregada y
la suma de sus componentes distribuyéndola proporcionalmente entre estos.

5 Al igual que en otros estudios se ha excluido Agricultura con el fin de evitar los problemas generados
(véase, Balmaseda y Melguizo, 2007) por el particular comportamiento de este sector productivo.
También se han excluido los Servicios de no mercado al no seguir los precios de mercado e Instituciones
Financieras por las dificultades que comporta (véase, Estrada y Lopez-Salido, 2001) estimar su
produccion.

® El stock y los servicios del capital en Espafia y su distribucion territorial 1964-2005: nueva
metodologia. Bilbao: Fundacion BBVA. Las series de capital privado no incluyen el capital residencial, a
pesar de que este genere servicios para el sector turistico. La exclusion de estas infraestructuras en las
series de capital productivo es un criterio generalmente aceptado en estudios internacionales y el que
también han utilizado los autores del estudio.



series de capital y las series de servicios de capital o capital productivo,’ resultando
innecesario en este segundo caso corregir las cifras de capital por un indice de
utilizacion de capacidad como se hacia hasta ahora. La informacién disponible para 43
ramas de actividad se ha agrupado en dos categorias, incluyendo en la de capital publico
las carreteras, infraestructuras hidraulicas, ferrocarriles, aeropuertos, puertos e
infraestructuras urbanas propiedad de las AAPP. Las autopistas de peaje y el capital
propiedad de entes publicos con gestion privada (RENFE, FEVE, etc.) se han incluido
en capital privado.

Por ultimo, los servicios del trabajo se aproximan por dos series alternativas,
nimero de ocupados,O, y numero de horas trabajadas, H , estimadas por Estrada y
Lopez-Salido a partir de las cifras de Contabilidad Nacional y la Encuesta Salarial,
respectivamente. En principio, las horas trabajadas resulta una variable més apropiada
para medir los servicios del trabajo que el nimero de personas ocupadas que hasta ahora
habia sido utilizada en todos los estudios realizados para estimar el impacto del capital

publico sobre la productividad privada en Espafa.

2.2. Contrastes de raices unitarias y estacionariedad

Como es bien sabido, la utilizacién de series temporales no estacionarias para
estimar los coeficientes de un modelo puede llevar a conclusiones espurias cuando las
series presentan raices unitarias y no estan cointegradas, siendo necesario, en este caso,
diferenciar las series antes de proceder a estimar las ecuaciones. ElI Cuadro 1 presenta
los resultados obtenidos al realizar los contrastes para todas las series agregadas y

sectoriales, asi como para las primeras diferencias (D).

" En publicaciones anteriores de la Fundacion BBVA, el concepto de capital productivo se empleaba para
denotar al capital que Aschauer (1989) habia denominado “capital basico” (carreteras, infraestructuras
hidraulicas, ferrocarriles, aeropuertos, etc.), mientras que ahora denota el flujo de servicios del capital
(privado y publico).



Para las series agregadas, se presentan tres contrastes, los dos primeros, Dickey-
Fuller aumentado (ADF) y Phillips-Perron (PP), contrastan la hipdtesis nula de
existencia de una raiz unitaria y el Kwiatkowski, Phillips, Schmidt y Shin (KPSS), la
estacionariedad de las series. Para las series originales, los contrastes ADF y PP no
permiten rechazar la hipdtesis nula de que hay raices unitarias y el contraste KPSS
permite rechazar que las series son estacionarias. Los resultados contrarios se obtienen
para las series diferenciadas de produccion y empleo, no pudiéndose rechazar la
hipétesis de existencia de una raiz unitaria con los dos contrastes en el caso del capital
plblico, aunque tampoco se rechaza la estacionariedad.® En conjunto, los resultados de
los contrastes sugiere la conveniencia de elegir una especificacion de las variables en

primeras diferencias

Cuadro 1. Contrastes de raices unitarias y estacionariedad

Variables agregadas* Variables sectoriales**

ADF PP KPSS | Breitung | Hadri IPS ADF PP

InY, -0422 | -0.391 | 0.693 1.147 12765 | 5059 | 6.365 | 4.418
(-3.001) | (-2.998) | (0.463) | (0.874) | (0.000) | (1.000) | (1.000) | (1.000)
D(InY,) -6.302 | -2.339 | 0.124 -6.255 1415 | -9.046 | 132.28 | 178.98
(-3.052) | (-3.004) | (0.463) | (0.000) | (0.078) | (0.000) | (0.000) | (0.000)
InK, 1900 | 2258 | 0.708 2.702 13718 | 6506 | 1.460 | 4.670
(-3.029) | (-2.998) | (0.463) | (0.996) | (0.000) | (1.000) | (1.000) | (1.000)
D(InK,) -4.045 | -1.653 | 0.340 -2.210 3307 | -3.476 | 61501 | 41.658
(-3.029) | (-3.004) | (0.463) | (0.013) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000)
INKG, -1.947 | -0640 | 0.702 - - - - -

(-3.004) | (-2.998) | (0.463)

D(InKG,) | -1467 | -1503 | 0178 - - - - -
V] (:3012) | (-3.004) | (0.463)

InO, 1341 | 0525 | 0633 0999 | 11.000 | 2592 | 20.480 | 17.411
(-3.040) | (2.998) | (0.463) | (0.158) | (0.000) | (0.995) | (0.903) | (0.967)
D(InO,) 3522 | -2.324 | 0.268 -3.140 2118 | -7.751 | 114.05 | 81.817
(-3.052) | (-3.004) | (0.463) | (0.000) | (0.017) | (0.000) | (0.000) | (0.000)
InH, 1810 | 0329 | 0581 0.260 12442 | 0131 | 42.004 | 42.132
(-3.040) | (-2.998) | (0.463) | (0.602) | (0.000) | (0.552) | (0.071) | (0.069)
D(InH, ) 4171 | 2179 | 0.339 2278 4651 | -6.530 | 97.189 | 85564

(-3.029) | (-3.004) | (0.463) | (0.011) | (0.000) | (0.000) | (0.000) | (0.000)

Variables: Y, valor afiadido bruto a coste de factores, K;: capital productivo privado, KG;: capital productivo publico,
O¢: nimero de ocupados y H; horas totales trabajadas por los ocupados.

* Los valores criticos de los contrastes aparecen en paréntesis.

** |_as probabilidades de rechazar o no rechazar la hipdtesis nula aparecen en paréntesis, si son inferiores a 0.05
se rechaza la hipétesis nula.

® La ambigiiedad de los contrastes pudiera deberse al pequefio nimero de observaciones disponibles.




Para las variables sectoriales se presentan cinco contrastes diferentes de raices
unitarias para datos de panel cuyos resultados aparecen también en el Cuadro 1.°. Los
contrastes de Breitung (2000), Hadri (1999), Im, Pesaran y Shin (2003), Fisher-ADF y
Fisher-PP (Maddala and Wu (1999) y Choi, (2001)) son similares a los habitualmente
aplicados a series individuales, si bien poseen mayor potencia para rechazar falsas
hipdtesis nulas. EIl primer contraste asume como hipoétesis nula la existencia de una raiz
unitaria comdn a todos los sectores productivos, el segundo la no existencia de raices
unitarias comunes y los tres ultimos la existencia de raices unitarias individuales en
cada uno de los sectores. El contraste de Breitung al 5% de significacion no permite
rechazar la hipdtesis nula de existencia de una raiz unitaria comudn, un resultado
coincidente con el contraste de Hadri que rechaza la hip6tesis nula de no existencia de
raices unitarias comunes entre las series de los diferentes sectores productivos. Los tres
contrastes, IPS, Fisher-ADF y Fisher-PP, también sugieren que las series son integradas
de primer orden. En consecuencia, el modelo VAR debe estimarse en primeras
diferencias (Phillips, 1998), ya que otro caso las funciones impulso respuesta serian

inconsistentes a largo plazo.

2.3. Contrastes de cointegracion

Completado el andlisis univariante de las series se contrasta si existe algun tipo
de relacion a largo plazo entre ellas. El contraste empleado es el de Johansen (1988,
1991) y los resultados obtenidos se presentan en el Cuadro 2. Primero se contrasta la

hipotesis nula de no existencia de relaciones de cointegracion, si no se puede rechazar

% Los contrastes realizados, incluyen una constante como componente deterministico. Por razones de
espacio, Unicamente se presentan en el Cuadro 1 los resultados del estadistico global sectorial, si bien los
estadisticos para cada uno de los sectores también estan disponibles.



esta hipotesis se contrasta la existencia de una relacion de cointegracion, y asi
sucesivamente hasta que la hipétesis nula es rechazada.™®

Cuadro 2. Contraste de cointegracion de Johansen

Sectores® Hipotesis nula Relaciones
cointegracion

Ho:r =0 | Ho:r =1 | Ho:ir =2 | Ho:r =3

En Energia 52,605 | 23,772 | 7,4895 0,038 1

11 Metalurgia y Prod. metalicos 67,989 27,651 10,780 3,362 1

12 Prod. minerales no metalicos 90,955 38,470 17,355 5,648 4

13 Industria quimica 58,204 | 33,500 | 12,316 2,138 2

14 Maquinaria y equip. eléctrico 90,657 49,539 20,104 7,920 4

I5 Fabricacion material transporte 76,670 42,977 12,096 2,693 2

16 Alimentacién, bebida y tabaco 83,769 44,797 14,897 2,470 2

17 Textil y calzado 58,383 | 33,258 | 17,090 4,508 4

18 Manufacturas diversas 92,678 34,731 8,1165 0,066 2

19 Industria del papel 67,222 35,392 12,185 0,596 2

Co Construccion 78,365 23,976 11,445 1,901 1

S1 Hosteleria, comercio y reparacion 91,635 | 52,249 18,359 4,774 4

S2 Transportes y Comunicaciones 75,752 | 42,333 15,555 0,248 3

S3 Otros servicios de mercados 56,356 23,643 8,2871 0,059 1

Agregado 73,030 | 30,548 14,214 0,044 2

Valores criticos 47,856 29,797 15,494 3,841

Como puede comprobarse, el nimero de relaciones de cointegracion varia entre
1y 4 segun los sectores. Cuando el namero de relaciones de cointegracion es igual al de
variables utilizadas en el modelo, la estimacion del modelo VAR podria hacerse en
niveles, como ocurre en los sectores Productos minerales no metalicos (12), Maquinaria
(14), Textil (17), Plastico y caucho (110) y Hosteleria, comercio y reparacion (S1). Salvo
en el sector Transportes y comunicaciones don de aparecen 3 vectores de cointegracion,
el resto de sectores presenta 1 0 2 vectores, requiriéndose tanto en este Gltimo caso
como cuando hay 3 establecer una serie de restricciones para poder interpretar las

relaciones de largo plazo. A la vista de la disparidad en el nimero de vectores, el hecho

19| os resultados que aparecen en el Cuadro 2 son los obtenidos cuando el empleo se aproxima por el
nimero de ocupados, si bien las conclusiones son similares a las obtenidas al utilizar el nimero de horas
trabajadas. La principal diferencia entre ambas son los valores de los estadisticos del contraste de la traza,
que en este caso no afectan al nimero de relaciones de cointegracién. Dependiendo de cada uno de los
sectores las relaciones de cointegracion varian entre 1y 4.



de que el contraste de Johansen tienda a sobreestimar el nimero de relaciones de
cointegracion,*! y que las relaciones de largo plazo al imponer varias restricciones de
identificacion resultan poco creibles, se ha optado por estimar los modelos VAR con

variables estacionarias en primeras diferencias.

2.4. Seleccion y especificacion del modelo VAR.

En la estimacion de un modelo VAR es necesario determinar previamente el
namero de retardos a incluir para cada una de las variables. En la literatura
economeétrica existen diferentes criterios de seleccion para determinar el nUmero 6ptimo
de desfases, habiendo optado aqui por los criterios de informacion de Akaike (AIC) y
Schwartz (SC) y el de seleccion de Hannan y Quinn (HQ). Asint6ticamente, el AIC
sobreestima el numero de retardos con probabilidad positiva mientras que los otros dos
lo estiman consistentemente incluso si las variables presentan raices unitarias.

En el Cuadro 3 aparecen los resultados para cada uno de los sectores y también
para el agregado. Mientras el criterio SC determina que incluir un retardo es la eleccion
Optima en 11 sectores, el nimero se reduce a 7 con el criterio de HQ y a 4 con el criterio
AIC, aungue este ultimo, como ya hemos mencionado, tiende a sobre estimar el nimero
de retardos. No obstante, habida cuenta del escaso numero de observaciones
disponibles, se ha preferido incluir un Unico retardo y proceder posteriormente a
contrastar la inexistencia de autocorrelacion en los residuos, al igual que las hipdtesis de
heterocedasticidad y normalidad.

Puesto que el contraste de autocorrelacion LM no rechaza la hipétesis nula de no
autorrelaciéon ni para los datos agregados, ni para todos los sectores a excepcion de

Industrias manufactureras (18), el modelo se ha estimado incluyendo un solo retardo. En

11 . . - . - i
Es lo que sugiere el hecho de que al simular una perturbacion del capital pablico el proceso no tienda a
agotarse, lo que estaria indicando que las variables son no estacionarias.

10



cuanto a la heterocedasticidad, el contraste de White sugiere que no hay signos de
heterocedasticidad residual. Por ultimo, tampoco se puede rechazar la hipétesis nula de
normalidad.*?

Cuadro 3. Especificacion del modelo VAR

Sectores Criterios de NUmero Contrastes de especificacion®
seleccion de retardos (probabilidades)
retardos
AIC | SC | HQ Autocorrelacion | Heterocedaticidad | Normalidad

EN 2 1 2 1 0,114 0,236 0,477
11 1 1 1 1 0,107 0,255 0,176
12 2 2 2 1 0,050 0,279 0,391
13 1 1 1 1 0,485 0,330 0,301
14 2 2 2 1 0,086 0,339 0,251
15 2 1 1 1 0,610 0,262 0,359
16 2 1 1 1 0,109 0,318 0,149
17 1 1 1 1 0,847 0,346 0,264
18 2 2 2 1 0,001 0,272 0,185
19 2 1 2 1 0,113 0,277 0,386
110 1 1 1 1 0,196 0,251 0,331
CO 2 1 1 1 0,814 0,315 0,204
S1 2 1 2 1 0,253 0,214 0,314
S2 2 1 2 1 0,345 0,285 0,161
S3 2 2 2 1 0,111 0,242 0,187
Agregado 2 1 2 1 0,208 0,333 0,429

1 Los nimeros que aparecen en el cuadro indican la probabilidad de rechazar o no rechazar la hipétesis nula. Si las
probabilidades son inferiores al 0.05 se rechaza la hip6tesis nula.
Sectores: ver Cuadro 2.

Una de las ventajas del modelo VAR respecto a la estimacion de funciones de
produccion es que trata todas las variables como enddgenas. Para comprobar si esta
hipdtesis resulta adecuada en el caso del capital publico, se ha contrastado si la tasa de
crecimiento del capital ptblico puede ser considerada como una variable exégena®®. Los
resultados que aparecen en el Cuadro 4 permiten concluir que, si bien hay diferencias
entre sectores, la tasa de crecimiento del capital publico no se puede considerar exdgena

cuando se incluye un retardo en el modelo VAR. Lo mismo sucede para la variable

12 Al igual que ya sucedia con el contraste de Johansen, los resultados se mantienen si en lugar de utilizar
los ocupados como variable representativa del empleo utilizamos el nimero de horas totales trabajadas
por los ocupados.

13 El contraste de causalidad de Granger se ha realizado siguiendo una aproximacién multivariante,
contrastando la exogeneidad en bloque de las variables en primeras diferencias.

11




capital privado en la mayor parte de sectores, no asi para el empleo y la produccion
privada, donde no se rechaza la hip6tesis nula de exogeneidad para muchos sectores
productivos. A nivel agregado las variables no deben ser tratadas como exdgenas al 5%
de significacion.

Cuadro 4. Causalidad de Granger: contraste de exogeneidad en bloque de Wald

DY(t) DK(t) DKGL1(t) DO(t)

Sectores Estad. | Prob. | Estad. | Prob. | Estad. | Prob. | Estad. | Prob.
EN 0.746 | 0.862 4,590 0.204 2.893 0.408 9.935 0.019
11 2534 | 0.469 3.786 0.285 7.973 0.046 0.482 0.922
12 1.428 | 0.699 15.34 0.001 | 11.248 0.010 0.827 0.842
13 1.012 | 0.798 2.135 0.544 2411 0.491 1.792 0.616
14 1.247 | 0.741 14.62 0.002 7.000 0.071 1.203 0.752
15 4502 | 0.212 13.48 0.003 1417 0.701 16.85 0.000
16 3.568 | 0.311 5.841 0.119 6.599 0.085 1414 0.702
17 0.169 | 0.982 8.385 0.038 4.083 0.252 4.259 0.234
18 4464 | 0.215 26.21 0.000 | 14.237 0.002 3.792 0.284
19 2.334 | 0.506 3.464 0.325 8.581 0.035 2.937 0.401
110 1.358 | 0.715 1.715 0.633 | 16.146 0.001 0.252 0.968
CcoO 4355 | 0.225 8.422 0.038 7.221 0.065 7.932 0.047
S1 8.617 | 0.034 7.475 0.058 | 10.695 0.013 2.860 0.413
S2 5.892 | 0.116 0.726 0.867 1.526 0.676 1.712 0.634
S3 0.831 | 0.841 7.539 0.056 | 12.414 0.006 2.229 0.526
Agregado 14212 | 0.002 | 37.069 0.000 9.020 0.029 9.115 0.027
Variables: DY(t): tasa de crecimiento del valor afiadido bruto a coste de factores, DKG(t): tasa de
crecimiento del capital productivo publico, DK(t): tasa de crecimiento del capital productivo privado,
DO(t):tasa de crecimiento del nimero de ocupados.

Sectores: ver Cuadro 2.

3. El modelo VAR: analisis empirico

Como se ha mencionado en la introduccion, la principal ventaja de los modelos
VAR es que ademas de considerar todas las variables enddgenas permiten estimar
funciones impulso-respuesta que muestran la evolucion temporal de las variables
enddgenas cuando se altera de forma aleatoria el valor de equilibrio de una de ellas.
Empleando estas funciones resulta posible calcular las elasticidades y productividades
marginales acumuladas hasta que el efecto de la perturbacién se agota, teniendo en

cuenta todas las posibles interacciones dinamicas entre las variables.
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En un modelo VAR, la evolucion de una variable se explica tanto por sus valores

pasados como por los valores pasados de las demas variables enddgenas.

Xi=AX 3 +AX ,+ .+ A X, +OD, +&

!

Donde X, =(X,,X,,....X,) €sun conjunto de variables endégenas, A; es una matriz

cuadrada de coeficientes autorregresivos para j=12,..,p, y ® un matriz de
coeficientes deterministicos. £, es el vector de errores. EI modelo en nuestro caso

incluye cuatro variables, la produccion privada, el capital productivo privado y publico
y la ocupacién, expresadas en diferencias logaritmicas'®, y el objetivo es estimar las
elasticidades y productividades acumuladas de la produccion privada, el capital privado
y el empleo cuando se incrementa en 1 punto porcentual la tasa de crecimiento del
capital publico. El horizonte temporal contemplado es de 25 afios, tiempo suficiente
para que el impacto de una perturbacion del capital publico sobre las demas variables se

desvanezca.

3.1. Identificacion del modelo

Una vez que el modelo esta correctamente especificado, para poder realizar una
interpretacion estructural es necesario identificarlo resolviendo la dificultad que plantea
el hecho de que los errores estén correlacionados. Para sortear esta dificultad, se
ordenan las variables mediante la descomposicion de Cholesky de manera que la
primera concentra los efectos comunes y no responde contemporaneamente a la
evolucion de las restantes, la segunda responde sélo a la primera, la tercera a las dos

primeras y asi sucesivamente, con el objetivo de obtener una matriz residual diagonal.

14 ge utilizan diferencias logaritmicas porque para obtener funciones impulso-respuesta estables se
requiere que las variables sean estacionarias.
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Puesto que la ordenacion elegida influye en los resultados resulta importante que la
ordenacion respete la légica econémica.

En este estudio se ha elegido el mismo orden que en Pereira y Flores de Frutos
(1998), Pereira y Roca (2001), Pereira y Andraz (2003) y Kamps (2004), suponiendo
que el capital publico es la primera variable del sistema y, por tanto, que no reacciona a
cambios contemporaneos de otras variables pero si a cambios producidos en periodos
anteriores. El capital productivo privado no esta afectado contemporaneamente ni por el
nimero de ocupados ni por la produccion privada, pero si por los cambios que se
producen en el capital publico. Finalmente el empleo (nimero de ocupados u horas
trabajadas por los ocupados) esta afectado contemporaneamente por el capital privado y
publico mientras que la produccién privada estd afectada por los cambios que se
generen en todas las variables.

La ordenacion de las variables elegida se justifica por el tiempo de maduracion
que implica la puesta en marcha de politicas publicas. Parece I6gico asumir que la
inversion publica, y por tanto el nivel de capital publico, se planea con cierta antelacion
y no resulta facil alterar las decisiones en funcién de la evolucion contemporéanea de las
demas variables econémicas. En otras palabras, la reducciéon de la actividad puede
recortar los ingresos publicos y generar una caida en las inversiones de carreteras del

afio siguiente, pero no en el afio en que se produce

3.2. Elasticidades estimadas

El modelo VAR se ha estimado empleando la serie agregada y las series de los
15 sectores e incluyendo una constante y una tendencia que resultan significativas en la
mayoria de los sectores. En todos los casos, los servicios de trabajo se han aproximado

por las dos variables disponibles, nimero de ocupados y horas totales. Las funciones
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impulso-respuesta’® para las series agregadas a partir de las cuales se obtienen las
elasticidades acumuladas cuando aumenta 1 punto porcentual la tasa de crecimiento del
capital publico aparecen en el grafico 1. El Cuadro 5 presenta los valores de las
elasticidades acumuladas. A nivel agregado, un incremento en la tasa de crecimiento del
capital publico tiene efectos positivos sobre las demas variables, especialmente sobre la
produccion privada, 0.292-0.326, aunque sin alcanzar los valores tan elevados, 0.5-0.7,
obtenidos por Pereira y Roca (2001) y Roca y Pereira (1998) respectivamente, para el
periodo temporal 1970-1993. Obsérvese también que a nivel agregado la variable
empleo utilizada no altera sustancialmente las conclusiones, si bien el impacto del
capital publico sobre el empleo resulta algo mayor y sobre la produccién privada algo

menor cuando la variable empleada son horas trabajadas.

Grafico 1. Funciones impulso-respuesta de las variables agregadas
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1> L_as funciones impulso-repuesta presentadas se refieren a las series agregadas, aunque estan disponibles
para todos los sectores a peticién del lector. En los graficos se emplea el nimero de ocupados como
variable del empleo, no obstante la evolucién de las variables es la misma si se emplea en nimero de
horas trabajadas.
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Las elasticidades estimadas varian considerablemente segun los sectores y
también segln la variable utilizada para aproximar los servicios laborales, si bien en
este Ultimo caso, los signos se mantienen en casi todos los sectores. En general, los
resultados obtenidos indican la existencia de un efecto positivo sobre la produccion®®
(en 11 sectores) y el capital privado (en 14 sectores) y un efecto negativo sobre los
servicios laborales de algunos casos (en 7 sectores). Destacan por su importancia
cuantitativa el valor de las elasticidades de la produccion respecto al capital publico en
los sectores Productos minerales no metalicos con una elasticidad de 1,862 (1,850)",
Industrias manufactureras diversas'®, 1,484 (1,496) y Transportes y comunicaciones
(S2), 1,058 (1,052), cuando la variable es el nimero de ocupados (horas trabajadas). En
cuanto a la respuesta del capital privado, la elasticidad acumulada mas elevada se
observa en el sector de Material de transporte, 1,840 (1,956), Industria del papel, 1,113
(1,127), Industria del caucho 0,934 (0,971) y Productos minerales no metalicos 0,848
(0,863). En conjunto, los resultados anteriores avalan la razonable hip6tesis de que la
construccion de nuevas carreteras, infraestructuras ferroviarias y portuarias, etc.,
estimula la produccién y la acumulacién de capital privado en sectores como Productos
minerales no metalicos, Material de Transporte, Transporte y comunicaciones, etc.

En cuanto al empleo, destacan las elasticidades positivas en Construccion 1,069
(1,005), Otros servicios de mercado 0,664 (1,103) y Productos minerales no metalicos

0,602 (0,900). Por otra parte, los efectos negativos mas importantes se observan en

8 Hay cinco sectores que presentan una elasticidad acumulada de la produccion respecto al capital
publico negativa: 11, metalurgia y productos metalicos, 13, industria quimica, 15, fabricacion de material
de transporte, 19, industria del papel y S1, Hosteleria, comercio y reparacion. En realidad, los efectos de
una alteracion del capital pablico sobre la produccién de estos sectores es préacticamente nula. El
problema es que a la hora de calcular las elasticidades acumuladas esto se traduce en una elasticidad
negativa, cuando en realidad deberia interpretarse como si fuese una elasticidad acumulada casi nula.
Problemas similares encuentran Pereira y Andraz (2003) para algunos sectores en EEUU, Pereira y Roca
(2003) para algunas regiones espafiolas y Kamps (2004) para algunos paises europeos.

7 La primera cifra corresponde al modelo estimado con el nimero de ocupados y la que aparece en
paréntesis con el nimero de horas.

8 Como consecuencia de los deficientes resultados obtenidos en el contraste de autocorrelacion
realizados para este sector productivo el valor de su elasticidad debe tomarse con cierta precaucion.
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Material de transporte -1,008 (-1,249), Maquinaria y equipo -0,694 (-0,497) y Energia
-0,422 (-0,250). A pesar de esta disparidad sectorial, el efecto agregado sobre el empelo

es claramente positivo, 0,270 (0,369).

Cuadro 5. Elasticidades acumuladas respecto al capital publico a largo plazo

Sectores Ocupados Horas totales ocupados
Y(t) K(t) L(t) Y(t) K(t) L(t)

EN 0,479 -0,349 -0,422 0,481 -0,330 | -0,250
11 -0,253 0,328 -0,077 -0,290 0,301 -0,303
12 1,862 0,848 0,602 1,850 0,863 0,900
13 -0,447 0,588 -0,092 -0,490 0,513 0,189
14 0,134 0,505 -0,694 0,099 0,534 -0,497
15 -0,181 1,840 -1,008 -0,425 1,956 -1,249
16 0,127 0,375 -0,288 0,074 0,348 -0,154
17 0,324 0,456 -0,078 0,280 0,403 0,004
18 1,484 0,752 0,326 1,496 0,509 -0,023
19 -0,361 1,113 0,536 -0,357 1,127 0,840
110 0,423 0,934 0,554 0,480 0,971 0,846
CcO 0,293 0,346 1,069 0,282 0,341 1,005
S1 -0,447 0,300 -0,238 -0,558 0,247 -0,145
S2 1,058 0,166 0,243 1,052 0,086 0,347
S3 0,441 0,345 0,664 0,368 0,312 1,103
Agregado 0,326 0,267 0,270 0,292 0,250 0,369
Sectores: ver Cuadro 2.

3.2. Productividades marginales acumuladas

A partir de los valores estimados de las elasticidades acumuladas, se pueden
obtener las correspondientes productividades marginales acumuladas de la produccion,
el capital privado y el empleo ante una variaciéon unitaria del capital publico. En el
Cuadro 6, aparecen los valores de las productividades marginales obtenidos al aumentar
un euro el capital pablico empleando las dos series de servicios laborales, nimero de

ocupados y horas trabajadas.
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Cuadro 6. Productos marginales acumulados respecto al capital

Sectores Ocupados Horas totales ocupados
Y(t) K(t) L*(t) Y(t) K(t) L**(t)
EN 0,035 -0,162 -0,269 0,035 -0,153 -268
11 -0,018 0,094 -0,138 -0,020 0,086 -104
12 0,065 0,123 0,547 0,064 0,125 1.420
13 -0,020 0,079 -0,064 -0,022 0,069 250
14 0,007 0,057 -1,169 0,006 0,061 -1.525
15 -0,009 0,211 -1,276 -0,021 0,224 -2.830
16 0,008 0,096 -0,593 0,005 0,089 -549
17 0,011 0,034 -0,138 0,009 0,030 12
18 0,049 0,049 0,471 0,050 0,033 -65
19 -0,014 0,113 0,519 -0,014 0,114 1.424
110 0,008 0,052 0,305 0,009 0,054 802
(6{0) 0,063 0,087 7,639 0,060 0,085 14.410
S1 -0,221 0,199 -3,741 -0,276 0,164 -4.428
S2 0,197 0,126 1,047 0,196 0,065 2.703
S3 0,327 0,378 6,707 0,272 0,342 30.219
Suma sectores 0,489 1,541 9,846 0,354 1,394 41.470
Agregado 0,711 1,228 13,795 0,636 1,147 38.707
Nota: el nombre de los sectores aparece en el Cuadro 2.
* Variacion del numero de ocupados cuando se incrementa el capital publico en un millén de euros
** Variacion en horas trabajadas cuando se incrementa el capital publico en un millén de euros

Con las series agregadas y aproximando los servicios laborales por el numero de
ocupados (horas trabajadas), la produccién del sector privado aumenta en 0,711 (0,636)
euros por cada euro adicional invertido en capital pablico, una cifra en todo caso muy
inferior a 5,5, el valor estimado por Pereira y Roca (2001). Mas potentes son los efectos
sobre el capital privado, 1,228 (1,147) que sugieren que por cada euro invertido en
capital publico se invierte mas de 1 euro en capital privado. Finalmente, los efectos
sobre el empleo indican que 1 millon de euros invertido en capital publico genera
13,795 ocupados o 38.707 horas trabajadas.

A nivel sectorial, destacan el aumento de la produccién en los sectores™ de
Otros servicios de mercado, 0,327 (0,272) y Transportes y comunicaciones 0,197

(0,196). EI hecho de que el efecto total sobre el conjunto de sectores, 0,489 (0,354), sea

19 En este cuadro se puede observar como los sectores que presentaban una elasticidad acumulada
negativa de la produccion respecto al capital publico tienen en general una productividad marginal
negativa practicamente nula.
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inferior al obtenido con datos agregados podrian achacarse a la presencia de efectos
desbordamiento, si, como es plausible, los efectos del capital pablico en un sector no se
agotan en el propio sector sino que se transmiten a traves de él a otros sectores.

Los valores de las productividades dependen del valor de la elasticidad y del
tamano relativo de cada sector, pudiendo ocurrir que una rama, pese a tener un peso
relativamente pequefio en el total, presente productividades marginales acumuladas muy
altas y acapare una proporcion significativa de los beneficios generados por un aumento
del capital publico. Es el caso del sector de Productos minerales no metélicos (12) que, a
pese a su escaso peso (1,61 por ciento) sobre la produccion total, presenta una elevada
elasticidad, 1,862, y una productividad marginal de 0,065 equivalente al 8,4 por ciento
de los beneficios totales generados por el aumento del capital publico.”® Comentarios
similares pueden hacerse de Otras industrias manufactureras (18) que, con una
elasticidad acumulada de 1,484 y un peso del 1,54 por ciento, presenta una
productividad marginal de 0,049 que supone el 6,40 por ciento de los beneficios
generados. Hay sectores, como Otros servicios de mercado (S3) que, merced a su
elevada participacion en la produccion (34,05 por ciento) acapara el 42,5 por ciento de
los beneficios a pesar de que la elasticidad sea mucho mas baja. Asimismo importantes,
resultan los beneficios de Transportes y comunicaciones (S2) que presenta una
elasticidad elevada (1,058), una participacion intermedia (9,0%) y recibe el 25,6 por
ciento de los beneficios generados. En el caso opuesto se encuentra Hosteleria,
comercio y servicios de reparacion (S1) que con un peso en la economia de 23% no se
ve positivamente afectado por un incremento del capital pablico.

Las productividades marginales acumuladas mas elevadas del capital privado

respecto al capital publico se observan en cuatro sectores. A los dos ya mencionados,

20 Estas cifras y calculos corresponden a las estimaciones con el niimero de ocupados.
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Otros servicios de mercado 0,378 (0,342) y Transportes y Comunicaciones, 0,126
(0,065), hay que afadir Fabricacion de material de transporte 0,211 (0,224) y
Hosteleria, comercio y reparacion, 0,199 (0,164). Los efectos sobre el sector de la
construccion (CO) son mucho mas pequefios, 0,087 (0,085). Sin embargo, Ssi
comparamos el tamafio de cada sector productivo con los beneficios obtenidos por la
simulacion del shock, se observa que el méas beneficiado es el sector de material de
transporte (15) con una participacion en el capital privado de 2,5 por ciento y unos
beneficios del 12,4 por ciento. En el lado opuesto esta el sector energético (EN) que,
pese a su importancia relativa (10 por ciento), presenta una productividad marginal
acumulada negativa.

En cuanto al empleo, Construccion (CO) es el sector que registra el mayor
aumento en el numero de ocupados, 7,639, cuando aumenta en 1 millén de euros el
capital pablico. Aunque el sector Unicamente emplea al 14 por ciento de los ocupados,
genera el 44 por ciento de los 17,235 nuevos empleos generados. En sentido contrario
destaca Hosteleria, comercio y reparacion (S1) que pese a ocupar el 30 por ciento del
total presenta una contraccion importante del empleo (-3,741) tras el aumento del
capital publico. Estos resultados no difieren sustancialmente de los obtenidos al
aproximar los servicios laborales con el nimero de horas trabajadas, si bien en este caso
la ordenacién de los sectores en que se crea mas empleo se invierte, situandose en
primer lugar Otros servicios de mercado y en segundo lugar Construccion. Las
diferencias en el peso de estos dos sectores en la variable empleo son mayores si se
emplea la serie temporal horas trabajadas que la serie niumero de ocupados. Utilizando
la variable horas trabajadas es mayor el porcentaje sobre el total de horas trabajadas del
sector Otros servicios de mercado que del sector construccién. Ademas, como ya se

menciona anteriormente la elasticidad del empleo privado respecto al capital puablico es
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mayor en el sector Otros servicios de mercado que en el sector construccion cuando se
emplea el numero de horas trabajadas. Lo contrario sucede con el nimero de ocupados.
En este estudio, al igual que en andlisis previos, existe una cierta diferencia entre
las productividades marginales agregadas y la suma de las productividades marginales
sectoriales que como se ha comentado pueden tener su origen en la imposibilidad de

captar los efectos desbordamiento al analizar cada sector independientemente.

4. Conclusiones

El objetivo principal de este articulo ha sido estimar a nivel desagregado el
impacto de la acumulacién de capital publico sobre la produccion, el capital privado y el
empleo en la economia espafiola. A diferencia de la mayoria de los estudios realizados
basados en la funcién de produccién Cobb-Douglas extendida, las elasticidades y
productividades que se presentan aqui se han obtenido estimando modelos VAR que
tratan todas las variables como enddgenas y permiten captar los efectos de
retroalimentacion de las variables tras una perturbacion. Al impacto directo que puede
tener el capital publico sobre el resto de variables tras una perturbacion, hay que sumar
los efectos cruzados entre las otras variables hasta que la perturbacién se agota con el
paso del tiempo,

Para ello se han utilizado series de 15 sectores productivos no agrarios
correspondientes el periodo 1980-2003 elaboradas por Estrada y Lépez Salido (2004).
Asimismo, se ha estimado también un modelo con series agregadas.

Con el objetivo de estimar funciones impulso-respuesta consistentes a largo plazo
se han realizado varios contrastes de raices unitarias y cointegracion para las series
agregadas y sectoriales, sugiriendo la necesidad de hacer estimaciones en primeras

diferencias. También se han realizado otros contrastes de seleccién de retardos,
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autocorrelacion, heterocedasticidad, normalidad y causalidad para realizar una mejor
seleccion del modelo VAR a estimar.

Estos modelos indican los efectos acumulados tras aumentar en un 1 por ciento la
tasa de crecimiento del capital productivo publico. Las estimaciones a nivel agregado
muestran que aumentar el stock de capital propiedad de las AAPP en Espafia tiene un
efecto positivo sobre las demas variables del modelo. El incremento de esta inversion en
un millén de euros generaria un crecimiento en la produccién privada y el capital
productivo privado de 711.000 y 1.228.000 euros, respectivamente, y un crecimiento
del empleo con 13,795 nuevos ocupados.

A nivel sectorial los resultados son muy diferentes entre ramas productivas,
aunque la agregacion de las mismas también sugiere que el capital publico tiene
importantes efectos positivos sobre las otras tres variables. Los sectores con un gran
peso en la economia, como Transportes y comunicaciones u Otros servicios de mercado,
obtienen una elevada proporcién de los beneficios generados por el incremento del
capital publico. Sin embargo, sectores mas pequefios, como productos minerales no
metalicos u otras industrias manufactureras, también obtienen elevados beneficios del
incremento de capital publico. Estos resultados indican que existe un importante efecto
arrastre por parte del capital publico, que dinamiza la actividad de los sectores que
producen bienes o servicios empleados en la construccion de carreteras, infraestructuras
hidraulicas, etc.

Las conclusiones se mantienen independientemente de la variable representativa
del empleo que se utilice, si bien en la mayoria de los casos al utilizar el namero de
horas trabajadas por los ocupados el empleo obtiene mayores beneficios del capital
publico que al utilizar el namero de ocupados. El capital publico no tiene efectos

expulsion ni sobre el capital privado ni sobre el empleo.

22



La inversion en capital publico aparece como un importante dinamizador de la
economia que no solo ha generado beneficios en la décadas de los setenta y ochenta,
sino también en los afios noventa y principios del 2000. Esta variable aparece como un
factor clave para generar empleo en épocas de recesion, si bien es importante tener en

cuenta cuales son los efectos sectoriales de esta politica.
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