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rro. Su drea de especializacion es la econometria y es autor de diversos trabajos relacionados con el
andlisis cuantitativo de la economia espafiola.
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multidisciplinar, areas especificas de actualidad. En cada una de estas areas se incluyen proyectos de investigacion
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disponibles para mejorar el diseno de la politica publica en sus aspectos fundamentales: fiscalidad, gasto y endeu-
damiento publicos, regulacién econdmica, gestion publica y descentralizacion, etc.




RESUMEN

En este trabajo se examinan los efectos de la expansion del gasto publico corriente (consumo publi-
co y transferencias) sobre el crecimiento econémico, utilizando como muestra el conjunto de paises
que integran la Europa de los doce, con la exclusion de Grecia por falta de informacién estadistica. Pos-
teriormente, el anilisis se concreta a la economia espanola. Se llega a la conclusién de que la rapida ex-
pansion observada de los gastos corrientes del sector publico puede haber ejercido un efecto retarda-
tario sobre el crecimiento. Se estiman también efectos negativos sobre el crecimiento derivados de la
inflacion y se contrasta, con resultados favorables, la hipotesis del acortamiento de distancias como uno
de los factores explicativos de la ralentizacion del crecimiento en Europa.



GASTO PUBLICO Y CRECIMIENTO ECONOMICO
UN ANALISIS DE LOS EFECTOS DEL TAMANO DEL
SECTOR PUBLICO EN ESPANA Y EN LA EUROPA
COMUNITARIA

José L. Raymond

1) Introduccién

Los afios recientes en Espafa han sido testigos
de un espectacular crecimiento del peso del sec-
tor publico en la actividad econdmica. A pesar de
que la economia espafola ha ido evolucionando
progresivamente hacia una mayor liberalizacién
economica que ha supuesto otorgar un mayor
protagonismo al mercado, la influencia global del
sector publico podria considerarse que ha sido
creciente como evidencia la evolucion del ratio
entre gasto publico y PIB. En efecto, mientras
que en 1970 el gasto publico total representaba
sélo un 22,4 por 100 del PIB, en 1975 el ratio se
situaba en el 25,7 por 100, alcanzando el 45,2
por 100 en 1991. Es decir, en dos décadas el
peso del sector publico se ha multiplicado por
dos. El mayor ritmo de aumento se ha produci-
do a partir de |1975.

El propésito de este estudio es tratar de pro-
fundizar en los efectos que para el crecimiento
puede haber representado esta participacion en
aumento del gasto publico en el PIB. La idea que
subyace al enfoque es que el peso del sector pu-
blico en el PIB constituye una medida de la in-
fluencia que el sector publico ejerce sobre la
asignacion de los recursos productivos. Es decir,
los efectos sobre el crecimiento no se derivan
solo de la eficiencia del sector publico como
“agente productivo”, sino que deben estar en

gran parte condicionados por la eficiencia del
sector publico como “agente asignativo”. A gros-
so modo, un peso del gasto publico en el PIB
préximo al 50 por 100 significa que el sector pu-
blico asigna por una via distinta al mercado un 50
por 100 de los recursos capital y trabajo. Una
porcién importante de la produccién que el gas-
to publico impulsa se efectta por el sector pri-
vado (es decir, capital y trabajo privado), pero el
sector publico decide la asignacién de recursos a
través del gasto publico consuntivo, de inversion
o de transferencias y subvenciones. A titulo ilus-
trativo, si parte de las subvenciones se destinan
a la financiacion de sectores o empresas no efi-
cientes, la actuacion del sector publico constitu-
ye una forma de perpetuar una asignacion de re-
cursos contraria a la logica econémica. Al igual,
la inversion publica o parte del consumo publico
se traducen en actividades productivas que efec-
tla el sector privado. No obstante, la asignacién
de recursos la decide el sector publico al apro-
bar unos determinados programas de gastos.

Al hablar de gasto publico total se esta frente
a una partida que engloba componentes de efec-
tos econémicos probablemente muy dispares. Se
mezclan, en definitiva, obras basicas de infraes-
tructura con gastos en educacion o subvencio-
nes a empresas con pérdidas. En la exposicion
que sigue nos limitaremos a analizar los efectos
del gasto corriente, concepto que engloba los



gastos consuntivos asi como las transferencias y
subvenciones publicas. Hemos considerado con-
veniente excluir la inversién pulblica en base a
que sus efectos econémicos probablemente
sean muy distintos de los derivados del consumo
y las transferencias y subvenciones publicas.
Dentro del consumo publico seria conveniente
diferenciar entre las distintas partidas. No obs-
tante, la ausencia de informacién estadistica sufi-
cientemente detallada y homogénea dificulta
esta tarea. Al igual sucede con los agregados de
transferencias y subvenciones publicas. Por tan-
to, al analizar los efectos globales del consumo
publico, las conclusiones haran referencia sélo a
los efectos promedio de una partida con ele-
mentos distintos y cuyo unico factor comin es
que tales gastos no se traducen en un aumento
del stock de capital.

El propésito del andlisis radica en examinar,
fundamentalmente, los efectos del gasto sobre la
economia espafiola, si bien el modelo utilizado
se contrasta y estima con datos de panel relati-
vos a los siguientes paises de la Comunidad: Ale-
mania, Bélgica, Luxemburgo, Italia, Holanda, Por-
tugal, Dinamarca, Francia, Inglaterra, Irlanda y
Espafia. Adicionalmente, se incluye Estados Uni-
dos. El periodo temporal comprende muestras
de distintos afos debido a la imposibilidad de ha-
llar informaciéon completa para unos mismos
afnos.

En la exposicion que sigue, en primer lugar, se
efecttia un breve repaso de la literatura que se ha
ocupado de analizar la relacién entre evolucion
del gasto plblico y crecimiento econémico. Se-
guidamente se expone el marco conceptual. Se
trata de un sencillo modelo que permite exami-
nar los efectos del gasto publico sobre el creci-
miento. A continuacién se procede a estimar y
contrastar este modelo con datos de los paises
antes mencionados. La fuente de informacion
utilizada es la ofrecida por las Cuentas Naciona-
les de la OCDE y por European Economy. Este
mismo modelo se estima con datos (inicamente

de la economia espafiola, lo que permite efectuar
un andlisis “contable™ de los factores que expli-
can el crecimiento del PIB. Un apartado final de
conclusiones sintetiza los principales resultados
obtenidos. En forma de anexo se recogen algu-
nas estimaciones relativas a la evolucién del ratio
capital-producto en la economia espafiola y que
se utilizan en el modelo explicativo de los efec-
tos del gasto publico.

1) Tamario del sector publico y
crecimiento econémico: un breve paso
a la literatura

Si bien el estudio de los factores condicionan-
tes del crecimiento econémico ha recibido una
considerable dosis de atencion, el andlisis especi-
fico de los efectos derivados del tamafio del sec-
tor publico ha catalizado un menor nimero de
trabajos.

Richard Rubinson (1977) es uno de los prime-
ros autores que empiricamente analiza los efec-
tos del tamano del sector publico sobre el creci-
miento. El tamafio se mide a partir del peso del
gasto publico en el PIB. La conclusion que obtie-
ne es que un sector gubernamental importante
potencia el crecimiento econémico reduciendo
la “dependencia”, especialmente en el caso de
los paises menos desarrollados.

Por contra, Daniel Landau (1983) concluye
que un tamano gubernamental elevado, aproxi-
mado a través de la participacién del consumo
publico en el PIB, deprime el crecimiento de la
renta per capita.

Weede (1984) utiliza la teoria de la “blsqueda
de rentas” (rent-seeking theory) para explicar
las diferencias en el crecimiento econémico de
una muestra de corte transversal de paises in-
dustrializados. El planteamiento es que el creci-
miento del Gobierno refuerza la orientacién de
la sociedad hacia la “blsqueda de rentas” (se



estd frente a una “rent-seeking society”) y, en
consecuencia, ejerce efectos adversos sobre el
comportamiento econoémico en general. Al
igual, obtiene cierta evidencia de que el creci-
miento de los impuestos retarda el crecimiento
econdémico.

La OCDE (1985) discute el crecimiento y los
determinantes del gasto social de los paises per-
tenecientes a la organizacion. La principal con-
clusién es que hacia el final de la década de los
ochenta no resulta acosejable seguir potencian-
do el estado de bienestar.

Un nuevo planteamiento es el propuesto por
Rati Ram (1986), en el que justifica la inclusién de
la tasa de variacion del ratio gasto publico-PIB
como variable a contemplar en un modelo expli-
cativo del crecimiento. El autor llega a la conclu-
sion de efectos positivos sobre el crecimiento
derivados de la expansién del sector publico. No
obstante, en este estudio hemos replicado el
andlisis de Rati Ram con datos de panel de los
paises ya descritos y las conclusiones obtenidas
resultan contrarias a su formulacién. El modelo
muestra un comportamiento claramente defec-
tuoso y muy inferior en cuanto a capacidad ex-
plicativa que la derivada de la especificacién que
proponemos.

El trabajo de Mallow (1986), muy simple en su
planteamiento, halla a nivel empirico una relacion
inversa entre tasa de crecimiento y participacion
del sector publico en el PIB. Tres justificaciones
aducidas del tipo de efecto hallado son las si-
guientes: |) La menor eficiencia de las empresas
publicas, 2) El hecho de que los programas de
transferencias de rentas favorecen el ocio y de-
sincentivan la busqueda de empleo y, finalmente,
3) Los efectos negativos que los subsidios y re-
gulaciones de la economia ejercen sobre la asig-
nacién eficiente de los recursos productivos.

Phillip J. Grossman (1988) especifica un mode-
lo simultineo que permite una relacién no lineal

entre el crecimiento de la economia y el creci-
miento del sector publico. Distingue entre los
efectos asociados al incremento de nivel absolu-
to del sector publico y los derivados del incre-
mento de su nivel relativo. La conclusién global
es que la posible contribucién positiva derivada
del incremento del tamafo del sector publico
queda anulada por las ineficiencias creadas en el
proceso de provision. En definitiva, la expansién
del sector publico, supone aumentar la cantidad
de recursos destinados a actividades improducti-
vas de busqueda de rentas (unproductive rent-
seeking activities).

Utilizando una muestra amplia de |13 paises,
K.G. Grier y G. Tullock (1989) efecttian un ana-
lisis empirico de los principales factores explica-
tivos del crecimiento econémico con posteriori-
dad a la segunda guerra mundial. Entre otros
resultados hallan que, en general, el crecimiento
del consumo pliblico estd significativamente rela-
cionado y con signo negativo con el crecimiento
de los paises contemplados.

El trabajo de Peden y Bradley (1989) es inte-
resante porque establece una separacién de la
influencia del tamafio del sector publico en lo
que denominan “efectos sobre la base econémi-
ca” (es decir, efecto nivel) y “efectos sobre el
crecimiento”. La conclusién obtenida es que el
incremento en la escala del sector publico con-
duce a una reduccion estadisticamente significa-
tiva del nivel y del crecimiento del PIB. Adicio-
nalmente, la mayor parte de este efecto
retardatario sobre la actividad econémica se de-
riva de la reduccién en la productividad y no de
la reduccion en la utilizacion de factores.

Un estudio relativo a los paises de la América
Latina es el ofrecido por De Gregorio (1991). El
autor, pertenenciente al Fondo Monetario Inter-
nacional, trata de analizar, fundamentalmente,
los efectos de la inflacion. No obstante, contem-
pla también los derivados del tamano del sector
publico. Tiende a hallar efectos negativos del



consumo publico sobre el crecimiento, aunque
el coeficiente es poco significativo.

En el caso de la economia espafiola, el trabajo
de Raymond (1989) encuentra también efectos
negativos del tamaiio del sector publico sobre el
crecimiento. Estos efectos se producen, basica-
mente, a través de una accion retardataria sobre
el crecimiento de la productividad total de los
factores. Esta misma linea de investigacion es
precisamente la que se amplia en los siguientes
apartados de este estudio.

En general, del repaso de la literatura se des-
prende la idea de que la expansion del sector pu-
blico, sobre todo del consumo plblico y de los
gastos de transferencias y subvenciones, tiene
unos costes en términos de crecimiento econoé-
mico que se producen a consecuencua de una
ineficiencia en la asignacién de recursos produc-
tivos. La otra cara de la misma moneda es la re-
caudacién de impuestos para sufragar este gasto
que también ejerce efectos desincentivo que
pueden sumarse a los precedentes.

En cuanto a los gastos de inversion publica, en
la medida en que esta inversion publica provea
infraestructuras econémicas bdsicas (lineas de
ferrocarril, carreteras, etc...), sus efectos sobre
el crecimiento serdn positivos (Véase Barro
1991). El problema es que parte de los proyec-
tos pueden estar mal disefiados o motivados por
razones distintas de las que la l6gica econdmica
aconseja.

En el siguiente apartado se expone el modelo
tedrico que se ha utilizado para analizar la rela-
cion entre expansion del sector publico y creci-
miento econémico. El planteamiento guarda
cierta analogia con los estudios precedentes, si
bien su formulacién es original.

11l) Marco conceptual: relacion entre
expansion del sector publico y
crecimiento econémico.

Como se senala en Raymond (1989), la idea
que subyace al planteamiento es que, de forma
directa, el sector publico apenas produce, salvo
bienes tales como justicia o administracién gene-
ral, para los que se carece de un adecuado crite-
rio de valoracion, sino que, fundamentalmente, a
través de la expansién del gasto, influye sobre la
asignacion de recursos productivos. A titulo ilus-
trativo, si el sector publico decide la compra de
bienes corrientes, son capital privado y empleo
privado los inputs utilizados en su produccion. La
productividad de este gasto dependerd, a largo
plazo, de que la asignacion de recursos impulsa-
da por el sector publico sea mds o menos efi-
ciente que la que hubiera prevalecido bajo la hi-
poOtesis alternativa de no intervencion publica.

lgual consideracion es aplicable a otros tipos
de gastos, tales como los de transferencias y sub-
vencion a empresas publicas con pérdidas. Las
prestaciones sociales pueden ser objeto de simi-
lar interpretacién. Son menos gastos de transfe-
rencia y, como tales, al redistribuir renta, inter-
fieren en la asignacion de recursos que hubiese
resultado del libre juego del mercado.

La propia gestion del gasto publico y de los im-
puestos necesarios para su financiacién constitu-
yen también interferencias. A este respecto,
cabe senalar que un complejo sistema fiscal pue-
de suponer para el sector privado un coste apre-
ciable en términos de gestion. Las rentas perci-
bids por los asesores fiscales y por el personal
administrativo que gestiona los impuestos son
costes de funcionamiento del sistema no direc-
tamente productivos.

Desde esta 6ptica, una medida global del gra-
do en que el sector publico reorienta la asigna-
cién de recursos productivos puede ofrecerla el
ratio “gasto publico-PIB"”, mientras que la pro-



porcion entre gasto privado (definido por dife-
rencia) y PIB cabe considerarla como indicador
del peso que el sector privado tiene en la asigna-
cién de recursos.

Més concretamente, por razones de conve-
niencia de calculo, cabe postular una simple fun-
cién de produccion del tipo Cobb-Douglas con
los argumentos:

(n InY = InA + o, In N, + a5 In Ny +

+B| inl(|+l32InK2

en donde:
Y: Nivel de output.

A: Parametro de eficiencia que en esta formu-
lacion se supone variable en el tiempo.

N,: Empleo asignado a actividades productivas
“impulsadas” por el sector privado.

N,: Empleo asignado a actividades productivas
“impulsadas” por el sector publico. Ni “N,”
ni “N," son variables directamente observa-
bles. En su lugar se observa “N" que es la
suma de ambos y representa el nivel de em-
pleo total. Cabe destacar que la magnitud
de los coeficientes “a,” y “0,,”" dependera
de cuan eficientes sean las respectivas asig-
naciones de recursos.

K,: Capital asignado a actividades productivas
“impulsadas” por el sector privado.

K,: Capital asignado a actividades productivas
“impulsadas” por el sector publico. Al igual
que en el caso precedente, sélo se observa
el stock de capital total, “K”, que es la suma
de ambos. No son, por tanto, directamente
observables ni “K," ni “K;".

Adicionalmente, se supone que se verifican las
siguientes igualdades que permiten expresar los
inputs no observables en funcién de variables
observables:

N, Y-G
()

N = Y

N, G
(3)

N = ¥

Ky Y=
“4)

K = ¥

K, G
(3)

K = Y

La légica de estas ecuaciones (2) a (5) es que
la proporcion entre empleo impulsado por el
sector privado y empleo total se corresponde
con la proporcién entre gasto privado y gasto to-
tal. La proporciéon entre empleo impulsado por
el sector ptiblico y empleo total también se co-
rresponde con la proporcién entre gasto publico
y gasto total. Con respecto al stock de capital se
utiliza igual planteamiento.

Por otro lado, el enfoque es suficientemente
amplio para permitir definir distintas categorias
de gasto publico. A titulo ilustrativo, en el mo-
delo posteriormente estimado el gasto publico
contemplado engloba sélo el gasto corriente. En
tal caso, “N," y “N,"” seran, respectivamente, el



empleo impulsado por el gasto privado “mas” la
inversion publica, y el empleo impulsado por el
gato corriente del sector publico. Al igual con
respecto al stock de capital.

Tomado logaritmos de las ecuaciones (2) a (5)
y sustituyendo en la ecuacién (1), se tiene:

6)  InY=InA+ (ot + 0) . INN + (B, + B) .

1K + (0 + By) . In (%)+(a, +B)).

Y-G

I ()

Estimar esta ecuacién plantea la necesidad de
disponer de series de stock de capital. Cabe
expresarla en incrementos con objeto de sol-
ventar tal dificultad. Representando el punto so-
bre la variable el tanto por uno de variacién, se
tiene:

(7)  Y=A+(o+0p). N+ (B +By). K+
+ (o *+By).al (5 + (o +8).
Y
Y-G
-A'"(—Y)

También se verifica:

AK K| I
8 K=—-= =—-§=—.—-38
K K K c Y

en donde el incremento del stock de capital se
expresa como diferencia entre la inversién bruta

y la depreciacion “d . K”, siendo “8” la tasa de
depreciacion. Por otro lado, se supone una rela-
cion capital-producto “6” relativamente estable,
lo que permite obtener la ecuacion (8).

Sustituyendo (8) en (7) se desprende:

9) Y =A-3.(B+By) + (c+on) . N +
B+B,) |
P2 B ain (S +

Y-G
¥ )

(0 + B)) . & In

Cara a la estimacion, existe una relacién lineal

G
casi perfecta entre las variables “A In (T)" e

“Aln (—Y-G

)", En efecto, considerando el gasto
publico corriente, para la muestra de paises ya
descrita, el diagrama de dispersion entre las dos
variables viene recogido en el grifico |. El coefi-
ciente de correlacion es de “0,96" y el ajuste ob-
tenido viene dado por:

Aln (

) = 0,0005 - 0,57 . A In (—%)
(1,00) (45,79)

Error standard: 0,0007 19

Estos resultados justifican postular una rela-
cién lineal entre las dos variables del tipo:

Y-G

(10)  aln( )=c0-c|aln(%)
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Denominando "ac =t + 0"y “B=B, + B, y
sustituyendo la ecuacion (10) en la ecuacion (9),
se desprende:

(1) Y=c+A+a.

N+ +[(0p +By)-

al=

i
Y

— ¢ (0 + 8]k ()

en donde “c” es el nuevo término constante.

En definitiva, pues, se obtiene una ecuacion en
la que el crecimiento del output depende del
crecimiento en la utilizacién del input trabajo, de
la tasa de inversion que puede considerarse ex-
presiva de la utilizacion del input capital, y del
tanto por uno de variacion que experimenta el
peso del gasto plblico en el PIB. Esta dltima va-
riable actia como “proxy” del grado en que la
mayor utilizacion de inputs esta impulsada por la
accion del sector publico. Si esta accién del sec-
tor publico potencia una asignacién menos efi-
ciente que el sector privado, cabe esperar un sig-
no negativo para el coeficiente que afecta a la

variable “A In (%)". Dado que la ecuacién

propuesta controla por la utilizacion de inputs, la
accion del sector publico sobre el crecimiento
debe interpretarse en términos de eficiencia
asignativa.

La ecuacion (1) obtenida describe una accién
transitoria de la expansién del gasto publico
sobre el crecimiento. Cuando el sector publico
se expande, para una misma utilizacién de inputs
y si la eficiencia asignativa del sector ptblico es
menor que la del sector privado, la tasa de
crecimiento se reduce. No obstante, en la linea
argumental sugerida por Peden y Bradley
(1989), cabe también pensar en la posibilidad de

que un elevado volumen de gasto publico ejerza
un efecto permanente sobre el crecimiento.
Es decir, que el nivel de gasto afecte al creci-
miento.

Esta accion retardataria puede justificarse por
distintas vias. Las subvenciones a empresas pu-
blicas con pérdidas, los posibles efectos desin-
centivo resultantes de ciertas partidas de gasto
publico o los derivados de la recaudacion de los
impuestos necesarios para sufragar este gasto,
pueden comportar que, para una misma utiliza-
cién de inputs, un sector publico de elevado ta-
mano ralentice el crecimiento. A titulo ilustrati-
vo, un sistema fiscal progresivo puede crear
distorsiones en la asignacién de recursos, a la vez
que afectar negativamente a la intensidad del es-
fuerzo de la poblacién ocupada, al reducir los in-
centivos a la promocion laboral. En tal contexto,
la sociedad puede tender a orientarse hacia acti-
vidades no productivas encaminadas a la busque-
da de rentas publicas, o derivadas de la accion
del sector publico. El asesoramiento fiscal para
minimizar el pago de impuestos constituye un
claro ejemplo. En expresién de Grossman
(1988), “unproductive rent-seeking activities”.

Otros factores que se contemplan con eleva-
da frecuencia en los modelos de crecimiento son
la hipotesis del “catch-up” (o acortamiento de
distancias) y los efectos distorsion derivados de
la inflacién.

La hipotesis del “catch-up” significa que al
aproximarse la renta per capita de una economia
a la de los paises mas desarrollados, se precisa
cada vez mayor esfuerzo en la utilizacién de re-
cursos para lograr iguales tasas de crecimiento.
La razon estriba en que a medida que una eco-
nomia se desarrolla, utiliza progresivamente tec-
nologias mas avanzadas. Sin embargo, la tasa de
incorporacién de nuevas tecnologias empleadas
en los paises mds desarrollados es cada vez mds
lenta, dado que las posibilidades de imitacién se
van agotando, lo que ralentiza el crecimiento de



la productividad y, por tanto, de la expansion del
PIB. Cuando una economia se sitta en la fronte-
ra, no puede “imitar” y debe “inventar” directa-
mente. La rentabilidad de los recursos destina-
dos a investigacion y desarrollo esta sometida en
este caso a una mayor aleatoriedad.

Esta hipotesis generalmente comporta la con-
vergencia a largo plazo en las tasas de crecimien-
to, y hay evidencia favorable una vez se controla
por la utilizacion de inputs. (Véase, por ejemplo,
Dowrick (1992) para una referencia reciente uti-
lizando una especificacion en parte similar a la
propuesta en este trabajo).

En nuestro estudio, la variable elegida para
captar la influencia del acortamiento de distan-
cias es el cociente entre el PIB per capita del pais
considerado y el PIB per capita de los Estados
Unidos, expresadas ambas variables en paridades
de poder de compra. Es decir:

PIB per capita de la economia considerada
en P.P.C.

PIBPCPPP =
PIB per capita US.A. en P.P.C.

La variable se hace intervenir desfasada en un
periodo, dado que son las condiciones iniciales
las que determinan el crecimiento futuro. Adi-
cionalmente, incluir la variable sin desfases plan-
tearia un problema de correlacién con la pertur-
bacién aleatoria, dado que en tal caso, la variable
explicativa seria en parte la variable dependien-
te.

En cuanto a los efectos de la inflacion, una re-
ferencia reciente es De Gregorio (1991). La idea
es que un mismo crecimiento en la utilizacion de
inputs comportard un menor crecimiento del
output cuanto mas elevada sea la tasa de infla-
cion. El motivo estriba en que una elevada tasa
de inflacién puede distorsionar la asignacion efi-
ciente de recursos productivos. Esta variable se

mide a través del tanto por uno de variacion del
deflactor del PIB y se denomina “INFL".

Finalmente, dado que el modelo se estima con
una muestra de panel, es conveniente incluir los
denominados efectos individuales especificos.
Estos efectos captan caracteristicas propias de
cada pais que no han sido contempladas por las
variables descritas.

De esta forma, cabe expresar la variable “A” a
partir de la igualdad siguiente:

(12) A=gy+0,.In (%) + o, (PIBPCPPP)_+

M
+ o3 (INFL) + X v, D,
2

en donde “Di” es una variable ficticia que adop-
ta el valor unitario para las observaciones que
pertenecen al pais “i" y cero en los demas casos.
“M” es el nimero total de paises contemplados.
En este plantamiento resulta inmediato compro-
bar que los efectos individuales especificos (o
efectos fijos) lo que permiten es que el término
constante de la ecuacion varie al pasar de una

pais a otro.

Sustituyendo (12) en (11) se obtiene la ecua-
cion (13):

N + '

(I3)\.’=Const.+a. i.—+I‘[.
c Y
Aln (%) +2,.In (—$~) + o, (PIBPCPPP)_,+

™M
+ g, (INFL) + X v, D,
2



que también puede expresarse como:

(14) \.‘=Const.+tx.l‘:l+£.—l—+([]+;a|).
G Y

ak (—3—)+ o,.In (%)_; +0, (PBPCPPP)_ -+

M
+ o3 (INFL) + X v, D,
2

en donde: []= (0 +B,) - ¢ (o) + B))

Esta ecuacion (14) constituye el modelo basi-
co que sera estimado en la seccién siguiente con
el panel de paises ya descritos. La formulacién
permite que la expansion del gasto publico ejer-
za un efecto transitorio sobre la tasa de creci-

- - . G ¥
miento del PIB, recogido por “AIn (T) ,alavez
“ G "
que permanente, captado por “In (T) .
Cabe, finalmente, tratar de imponer la restric-
cion de economias de escala constantes. Para

ello es preciso que se verifique:

(15) 0‘.=1-G.(—E-)

Sustituyendo, se deduce:

- - B -
16) Y-N=Const.+—(—l-o'.N)+(]'[+
c Y

+0) . ah () + oI (o) *

M
+ 0, (PIBPCPPP) | + @3 (INFL) + X v, D,
2

en donde la variable dependiente pasa a ser el

crecimiento de la productividad aparente del tra-
bajo que denominaremos:

PROD = Y — N

Para imponer la restriccién de economias de
escala constantes y estimar la ecuacién (16), es
preciso conocer la relacion capital-producto
“6"”. En base a la informacion aparecida en el cua-
dro n.” | de la pagina | |5 de European Economy,
n.° 50 de diciembre de 1991, puede considerar-
se que en la Europa de los doce esta relacién ca-
pital-producto entre 1975 y 1990 se ha manteni-
do practicamente estable y préxima a “3,3". Este
sera el valor asignado a “¢” con objeto de desa-
rrollar la estimacion con la restriccion de eco-
nomias de escala constantes, cuyos resultados se
detallan en la seccion siguiente. Al igual, tal como
se detalla en el anexo, los datos relativos a la
economia espafiola resultan también congruen-
tes con una relacién capital-producto de este or-
den de magnitud.

IV) Resultados empiricos obtenidos en la
estimacion del modelo para un
conjunto de paises de la OCDE

El cuadro | detalla los paises contemplados en
el estudio y el periodo de tiempo considerado.
Los datos proceden fundamentalmente de las
Cuentas Nacionales de la OCDE, si bien ha sido
preciso conpletarlos con la informacién suminis-
trada por European Economy, nimero 50 de di-
ciembre de 1991. En el caso de Espana la infor-
macién se ha obtenido del Informe Econémico
del Banco de Bilbao-Vizcaya de 1991. Tal como el
cuadro | sefala, el periodo muestral varia muy
considerablemente entre los distintos paises. En
general, el ultimo afo disponible hace referencia
a 1989, mientras que la muestra suele comenzar
en 1970. Existen, no obstante, muchas excepcio-
nes. Para Espafa la muestra que se podia obte-
ner de las Cuentas Nacionales de la OCDE com-
prendia solo el periodo 1987-1988. Se



Cuadro |. PAISES CONSIDERADOS EN LA ESTIMACION DEL MODELO

Pais

Periodo muestral

Alemania

Bélgica
Luxemburgo

Italia

Holanda

Portugal

Dinamarca

Francia

Estados Unidos .oomsanivsasmmes

Gran Bretafia

Irlanda

Espania

1970-1989
1976-1989
1971-1986
1981-1989
1971-1989
1978-1981
1972-1989
1978-1989
1970-1987
1970-1989
1970-1989
1971-1991

comprobé que esta informacion era congruente
con la proporcionada por el Banco de Bilbao-
Vizcaya y se opté por confeccionar una muestra
para el periodo 1971-1991 utilizando esta Gltima
fuente.

Dado que la ecuacion (14) de la seccion pre-
cedente comporta la utilizacién de incrementos,
en todos los paises se pierde el primer afio
muestral. Ello permite disponer de 177 observa-
ciones en la muestra mas completa. El nimero
de coeficientes a estimar en el modelo general es
de 18, de los que 7 corresponden a variables
propiamente explicativas y || son los corres-
pondientes a las variables ficticias de cada pais. El
pais de referencia es Alemania.

Una visién informal de los efectos del gasto
corriente sobre |a tasa de crecimiento puede
obtenerse considerando sélo estas dos varia-
bles. Asi, al calcular la regresion de la tasa de
crecimiento sobre el incremento del logaritmo
de la relacién gasto corriente-PIB y el logaritmo
de la relacion gasto corriente-PIB desfasada, se

obtiene un ajuste significativo. Definiendo la va-
riable “gasto” como la correspondiente suma
ponderada de estas dos variables, un diagrama
de dispersion (véase grafico 2) muestra la nega-
tiva asociacion existente entre el crecimiento
del PIB y la variable “gasto” obtenida de esta for-
ma.

A nivel mas riguroso, los resultados de la esti-
macién de la ecuacién (14) por Minimos Cua-
drados aparecen reflejados en el cuadro 2. De
este cuadro destaca la elevada significatividad de
la expansion del gasto publico corriente (consu-
mo publico y transferencias) como elemento re-
tardatorio del crecimiento del PIB. El estadistico
“t" de esta variable, préximo a |4, es indicativo
de la elevada capacidad explicativa que la variable
tiene.

No obstante, no solamente la expansion del
gasto publico corriente, una vez se controla por
la utilizacién de inputs, tiene un efecto retarda-
tario sobre el crecimiento, sino que, ademas, un
valor elevado de la relacién gasto ptblico co-
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Grafico 2. Correlacién entre crecimiento del PIB y gasto publico corriente




Cuadro 2. ESTIMACION POR MCO DE LA ECUACION (14) EXPLICATIVA DEL

CRECIMIENTO DEL PIB.

Variable dependiente: Crecimiento PIB a precios constantes Y

Variables explicativas Coeficiente Estadistico “t”
CONSTANTE 1 ooyt b O R R T 0,076 2,32
Crecimiento empleo: e S SR 0,308 3,97
Tasa de inversion: = 0,116 2,34
Incremento peso gasto publico: A In (%) -0,349 13,74
Relacién gasto piblico-PIB: In (%)_; ~0,060 5,50
PIB per capita relativo: (PIB Pc PPP)_ -0,152 4,62
Inflacién en tanto por uno: INFL ... -0,106 3,80
Ficticia Bélgica -0,004 0,65
Ficticia Luxemburgo...... 0,006 1,40
Ficticia ltalia -0,012 1,99
Ficticia Holanda 0,011 1,69
Ficticia Portugal -0,065 3,92
Ficticia Dinamarca..... 5 AR e 0,004 0,78
Ficticia Francia. 0,007 1,47
Ficticia Estados Unidos 0,012 1,41
Ficticia Gran Bretana -0,016 2,49
Ficticia Irlanda -0,047 3,38
Ficticia Espafa.........ccouuennes 0,051 4,46

Coeficiente determinacion corregido: 0,722
Error standard: 0,0118
Coeficiente autocorrelacion residuos: —0,04



rriente-PIB tiende a amortiguar, ceteris paribus,
la tasa del crecimiento del PIB. En concreto, el
estadistico “t” de esta Ultima variable es proxi-
mo a 6.

Asi, para una utilizacién de inputs dada, de la
expansion del gasto publico se derivan dos efec-
tos negativos sobre el crecimiento: El que la pro-
pia expansion del gasto corriente comporta y el
derivado de que una vez que el gasto publico se
estabiliza a un nivel mds elevado, ello tiende a
amortiguar el crecimiento de la economia. El pri-
mero es un efecto transitorio, en el sentido de
que cesa cuando lo hace la expansion del sector
publico. A diferencia, el segundo es un efecto
permanente indicativo de que el mayor peso del
gasto corriente en el PIB actia como elemento
retardatario del crecimiento.

Cabe resaltar que en el modelo adoptado,
dado que se controla por la utilizacién de inputs,
el efecto negativo de la expansion del gasto debe
producirse por la via asignativa. Es decir, la asig-
nacion de recursos que el gasto publico com-
porta se realiza al margen del mercado, lo que
implica un coste de ineficiencia. Es posible que
razones de equidad justifiquen ciertas ineficien-
cias asignativas, pero no debe olvidarse que estas
ineficiencias asignativas, al ralentizar el creci-
miento, reducen la renta futura de la poblacién
en su conjunto. A titulo ilustrativo de lo que ello
significa, una economia que crece al 3 por 100
durante 50 afios, al cabo de este lapso temporal
multiplica su renta por 4,4. Si este crecimiento
en lugar del 3 por 100 se considera del 4 por
100, el factor multiplicativo es de 7,1. Asi, sacri-
ficar un punto de crecimiento implica sacrificar
un 61 por 100 de la renta obtenible al cabo de
cinco décadas.

Puesto que en el enfoque formulado la utiliza-
cion de recursos se considera invariable, es po-
sible que los efectos nivel del gasto publico estén
infravalorados, en el sentido de que no se com-
putan los efectos desincentivo que pueden deri-

varse de, por ejemplo, un elevado subsidio de
desempleo sobre la intensidad de busqueda de
empleo por parte de la poblacion desocupada, o
los efectos desincentivo sobre la inversiéon y el
ahorro que pueda comportar un sistena fiscal
muy progresivo, necesario para financiar un sec-
tor plblico cuyo peso en las economias desarro-
lladas es proximo al 50 por 100 del PIB.

En cuanto al resto de coeficientes, la elastici-
dad del PIB con respecto a la poblacién ocupa-
da, que se estima situada en el entorno de 0,3,
parece excesivametne reducida. El bajo valor del
coeficiente puede ser consecuencia de que,
por razones de falta de informacién estadistica,
no se establece ninguna correccion por el grado
de utilizacién de la poblacién formalmente ocu-
pada. Una elasticidad en el entorno de 0,5
resultaria mds préxima al valor esperable “a
priori”.

La elasticidad del PIB con respecto a la tasa de
inversion se sitUa en el entorno de 0,12 . Supo-
niendo una relacion capital-producto de 3,3, que
es el ratio a que apuntaban las estimaciones ya
comentadas del nimero 50 de European Eco-
nomy de diciembre de 1991 y relativas a los pai-
ses de la Europa de los doce, se deduce una elas-
ticidad del PIB con relacion al stock de capital de
0,4, valor que parece bastante plausible.

El PIB per capita relativo del pais considerado
con respecto al de los Estados Unidos y expre-
sados en paridades de poder de compra, tiene
un coeficiente negativo y claramente significati-
vo. Es decir, a medida que una economia se de-
sarrolla y su renta per capita se aproxima a la de
los Estados Unidos, una misma utilizacion de in-
puts comporta una menor tasa de crecimiento.
Esta es la hipotesis del catch-up, y de los datos se
desprende que este fenémeno se da en los pai-
ses considerados. El acortamiento de distancias
significa que paulatinamente resulta mas dificil
“imitar” a medida que el pais contemplado se
aproxima a la frontera de nivel de renta. Progre-



sivamente debe pasar a “innovar”, lo que se tra-
duce en un menor crecimiento del PIB.

Para que se dé convergencia en tasas de cre-
cimiento, el crecimiento en la utilizacién de
factores debe ser independiente del nivel de
renta. Con objeto de contrastar esta hipotesis
de convergencia, cabe estimar una regresién en
que la dnica variable explicativa de la tasa de cre-
cimiento sea el PIB per capita relativo. Efectua-
da la correspondiente estimacion, el valor del
coeficiente desciende de 0,15 hasta situarse en
-0,03, si bien sigue siendo significativo con un va-
lor del estadistico “t” de 2,64. Manteniendo en
esta ecuacion las variables ficticias individuales
de cada pais, el coeficiente se sitia en -0,21 y el
estadistico “t” en 3,73. En sintesis, pues, es
razonable concluir que la hipotesis de conver-
gencia halla cierto soporte en los datos de los
paises correspondientes a la europa comunita-
ria.

Finalmente, la inflacién actia con signo ne-
gativo y significativo. A este respecto también es
conveniente resaltar que dado que el modelo
controla por la utilizacién de inputs, el efecto
que, conceptualmente, la variable inflacion esta
captando son ineficiencias asignativas. Es decir,
a mayor tasa de inflacion le corresponde menor
tasa de crecimiento, manteniendo invariable
la misma utilizacion de los inputs capital y traba-
jo.

Las variables ficticias individuales de cada pais
son bastante significativas para Portugal, Gran
Bretana, Irlanda y Espana. El pais de referencia es
Alemania, por lo que estos coeficientes miden
diferencias del término constante.

En cuanto a los residuos del modelo, apare-
cen reflejados en el grifico 3, que detalla los va-
lores observados de la variable dependiente,
los predichos y los correspondientes residuos.
En conjunto el modelo tiene una elevada capa-
cidad explicativa (el coeficiente de determina-

cion excede a 0,7) y no se detectan problemas
de heteroscedasticidad o de residuos atipicos,
salvo el correspondiente a la observacién 175,
que hace referencia al afio 1975 de Irlanda. El
crecimiento del PIB para este afio parece anor-
malmente elevado. No se ha podido determinar
si se trataba de un error en la informacién es-
tadistica publicada. Sin embargo, al eliminar esta
observacién no se producia ningin cambio en
los coeficientes estimados, y lo Gnico que ocu-
rria es que aumentaba su significatividad esta-
distica. En particular, el estadistico “t” de la ex-
pansion del gasto publico se situaba en 15,5, el
del “nivel” del gasto publico en 6,1 y el de la in-
flaciéon en 5,0.

Cabe pensar en la posibilidad de que el eleva-
do valor negativo del coeficiente que afecta a a
expansion del gasto publico sea consecuencia de
un problema de endogeneidad. En concreto,
dado que el gasto publico corriente tiene una
elevada inercia, una disminucién en la tasa de
crecimiento del PIB puede comportar un au-
mento en la participacion del sector publico. La
causalidad en este supuesto discurrirfa en senti-
do contrario, al afectar la tasa de crecimiento del
PIB a la expansién del sector publico. Al plantear
el problema en estos términos, la variable “in-
cremento de la relacion gasto publico-PIB” no
serd independiente de la perturbacion aleatoria,
por lo que la estimacién por Minimos Cuadrados
Ordinarios adolecerd de un problema de sesgo
de simultaneidad.

Con objeto de contrastar estos problemas de
endogeneidad potencial del regresor, la ecuacién
(14) se estima en el cuadro 3 por Variables Ins-
trumentales. Con facilidad puede demostrarse
(véase, por ejemplo, Godfrey 1988) que es equi-
valente estimar una ecuacién por Variables Ins-
trumentales o por Minimos Cuadrados, pero in-
cluyendo en este lltimo caso como regresor
adicional los residuos de la variable cuya exoge-
neidad desea contrastarse, obtenidos a partir de
su regresion sobre a totalidad de instrumentos.
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Estos residuos se denominan “V”, y el constras-
te de exogeneidad equivale a la aplicacién de un
test de la “t” para verificar que el coeficiente que
afecta a “V” no es significativamente distinto de
cero. Los instrumentos utilizados han sido la to-
talidad de variables contempladas corrientes y
desfasadas en un periodo. Ello comporta perder
una observacién adicional por pais.

De los resultados del cuadro 3 cabe funda-
mentalmente destacar dos notas.

En primer lugar, los distintos coeficientes con-
servan el mismo orden de magnitud y siguen
siendo significativos. En particular, los coeficien-
tes correspondientes al gasto publico corriente
con relacién al PIB, tanto en incrementos como
en niveles, experimentan un aumento. Es decir,
se acentua el efecto negativo sobre el crecimien-
to derivado de la expansién y del nivel del gasto
publico corriente.

En segundo lugar, los residuos “V" no son sig-
nificativos. Ello implica que no es factible el re-
chazo de la hipétesis nula de exogeneidad a los
niveles usuales de significacién. De un test de
esta naturaleza seria arriesgado concluir que,
efectivamente, la variable explicativa es exdgena.
Es mds prudente interpretar estos resultados en
el sentido de considerar que los problemas de
endogeneidad no distorsionan de forma sensible
la estimacién por Minimos Cuadrados Ordina-
rios que el cuadro 2 detalla. En consecuencia,
tentativamente, esta serd la estimacion seleccio-
nada.

Una cuestion adicional que se plantea es hasta
qué punto la inclusién en la muestra de paises
pequenos, como Luxemburgo e Irlanda, puede
estar distorsionando los resultados. A este res-
pecto, el cuadro 4 repite la estimacion pero con
la exclusion de estos dos paises. A grandes ras-
gos, los resultados obtenidos permanecen inva-
riables.
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Finalmente, el tipo de modelizacién hasta el
momento ensayado es el conocido como mode-
lo de efectos fijos. Si los efectos individuales se
consideran como aleatorios e independientes
de la perturbacién aleatoria, se tiene el modelo
de efectos estocdsticos. No obstante, la hipote-
sis de efectos individuales aleatorios e indepen-
dientes de la perturbacién aleatoria puede ser
bastante restrictiva. Repitiendo la estimacion
prescindiendo de las variables ficticias individua-
les de cada pais y estimando la matriz de varian-
zas y covarianzas de los coeficientes por el mé-
todo de White robusto a los problemas de
heteroscedasticidad, se obtienen los resultados
que el cuadro 5 detalla. Los resultados de esti-
mar el modelo de efectos estadisticos eran muy
similares a los del cuadro 5. Los coeficientes que
mayor modificacién experimentan, segin se
desprende de la comparacion de los cuadros 2 y
5, son los relativos al nivel de gasto publico con
respecto al PIB y al PIB per capita relativo ex-
presado en paridades de poder de compra. En
cualquier caso, cualitativamente las conclusio-
nes son las mismas que las precedentes. Por
otro lado, dado que la estimacion del modelo de
efectos fijos garantiza la consistencia, resulta
mas aconsejable guiarse por los resultados que
del cuadro 2 se desprenden. La estimacion del
cuadro 5 debe interpretarse con cautela y tni-
camente se ofrece porque es practica relativa-
mente usual en los trabajos empiricos que ope-
ran con datos de panel.

Al estimar un modelo, cuanto mayor sea la
cantidad de informacién a priori que ésta incor-
pora, si tal informacién es verdadera, mas efi-
ciente sera la estimacion. En este sentido, es re-
lativamente frecuente suponer que las
economias de escala son constantes. Incorpo-
rando esta restriccion se deduce la ecuacién (16)
ya detallada en la seccién precedente. Bajo este
supuesto, la variable dependiente pasa a ser el
crecimiento de la productividad aparente del
trabajo, mientras que la variable compuesta



Cuadro 3. ESTIMACION POR V.I. DE LA ECUACION (14) EXPLICATIVA DEL
CRECIMIENTO DEL PIB

Variable dependiente: Crecimiento PIB a precios constantes Y

Variables explicativas Coeficiente Estadistico “t”
Constante. . 0,063 1,71
Crecimiento eMpleo: N ... 0,208 1,98
Tasa de inversion: e e S W 0,116 2,19
Incremento peso gasto publico: A In (—(Ys) ....................... -0,425 7,21
Relacién gasto publico-PIB: In (—(Ys)_, -0,080 4,70
PIB per capita relativo: (PIB Pc PPP)_, -0,158 4,47
Inflacién en tanto por uno: INFL 0,114 3,70
Ficticia Bélgica -0,002 0,23
Ficticia Luxemburgo 0,008 1,66
Ficticia ltalia -0,012 1,78
Ficticia Holanda -0,008 1,17
Ficticia Poh;ugal -0,066 3,60
Ficticia Dinamarca 0,008 1,32
Ficticia Francia 0,009 1,68
Ficticia Estados Unidos 0,008 0,84
Ficticia Gran Bretafa 0,017 2,58
Ficticia Irlanda c —0,048 3,29
Ficticia Espafia —0,058 470
RESTAUOSV i cnnsinsbiaimsisnibmssmssssietn 0,092 1,38
Instrumentos utilizados: La totalidad de variables del modelo corrientes y desfasadas un periodo. La variable

instrumentada es: A In (-%-)
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Cuadro 4. ESTIMACION POR MCO DE LA ECUACION (14) EXPLICATIVA DEL
CRECIMIENTO DEL PIB EXCLUYENDO LUXEMBURGO E IRLANDA.

Variable dependiente: Crecimiento PIB a precios constantes Y

Variables explicativas Coeficiente Estadistico “t”
Constante i mnammaiass e e 0,077 2,42
Crecimiento empleo: N 0,281 3,25
Tasa de inversion: \:,— 0,125 1,93
Incremento peso gasto publico: A In (%} ....................... -0,358 9,89
Relacion gasto piiblico-PIB: In (%)_, 0,057 425
PIB per capita relativo: (PIB Pc PPP)_ -0,153 4,79
Inflacién en tanto por uno: INFL 0,122 3,86
Ficticia Bélgica 0,004 0,74
Ficticia Italia 0,011 1,93
Ficticia Holanda e o e 0,011 1,80
Ficticia Portugal i —0,063 3,82
Ficticia Dinamarca 0,004 0,96
Ficticia Francia 0,007 |,64
Ficticia Estados Unidos...... 0,014 1,50
Ficticia Gran Bretafia -0,014 2,22
Ficticia Espafia -0,049 437

Coeficiente determinacion corregido: 0,730
Error standard: 0,0106
Coeficiente autocorrelacion residuos: 0,07
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Cuadro 5. ESTIMACION DE LA ECUACION (14) PRESCINDIENDO DE LAS VARIA-
BLES FICTICIAS INDIVIDUALES UTILIZANDO EL METODO DE WHITE
ROBUSTO A LA HETEROSCEDASTICIDAD.

Variable dependiente: Crecimiento PIB a precios constantes Y

Variables explicativas Coeficiente Estadistico “t”
Constante -0,008 0,55
Crecimiento empleo: N 0.341 441
Tasa de inversién: Y 0,157 3,30
) G
Incremento peso gasto publico: A In (T) ....................... 0,321 11,68
. . G
Relacién gasto publico-PIB: In (—Y~)_| -0,031 497
PIB per capita relativo: (PIB Pc PPP)_j ..cccccvemninmuiisrinseniinns -0,029 3,66
Inflacién en tanto por uno: INFL -0,085 291

Coeficiente determinacion corregido: 0,676
Error standard: 0,0128
Coeficiente autocorrelacion residuos: 0,12

I o . . -
—— - 0 . N” sustituye a las variables explicati-

“

|
vas “tasa de inversion: T y “‘tasa de creci-

miento del empleo: N, en donde “G” es la rela-
cién “capital-producto” que se supone relativa-
mente invariable en el tiempo y se le asigna el va-
lor 3,3. Los resultados de esta (iltima estimacion
se detallan en el cuadro 6.

Al aplicar un test de la “F" para el contraste
de la restriccion de economias de escala cons-
tantes, el nivel marginal de significaciéon obteni-
do se sitia en 0,0425, por lo que la restriccion
podria aceptarse. De hecho, excluyendo Lu-
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xemburgo e Irlanda, el correpondiente nivel
marginal de significacion se sitta en 0,11, lo que
resulta indicativo de la inexistencia de evidencia
en contra de la hipotesis de economias de esca-
la constantes.

El cambio mas significativo que la nueva esti-
macion supone es que la variable compuesta que
capta los efectos de la tasa de inversion y del
crecimiento del empleo pasa a ser altamente sig-
nificativa (Estadistico “t” de 8,7). Los restantes
coeficientes y estadisticos “t" experimentan po-
cas modificaciones con respecto a los que se ob-
tienen al efectuar la estimacion que el cuadro 2
detalla.



Cuadro 6. ESTIMACION DE LA ECUACION (16) EXPLICATIVA DEL CRECIMIENTO
DE LA PRODUCTIVIDAD APARENTE DEL TRABAJO.

Variable dependiente: Crecimiento de la productividad aparente del trabajo: PROD

Variables explicativas Coeficiente Estadistico “t”
Constante 0,060 1,88
Variable compuesta: % N P 0,206 8,69
Incremento peso gasto publico: A In (—%) ....................... 0,340 13,46
Relacion gasto publico-PIB: In (%)_, T —0,049 5,09
PIB per capita relativo: (PIB Pc PPP)_, —0,145 4,38
Inflacién en tanto por uno: INFL 0,112 3,99
Ficticia Bélgica e —0,002 0,33
Ficticia Luxemburgo........cccuuuinna. . -0,004 0,89
Fieticia Htalidimaiinimmsmmnaniiss s s -0,011 1,74
Ficticia Holanda -0,010 1,59
Ficticia Portugal 0,071 4,34
Ficticia Dinamarca 0,004 0,88
Ficticia Francia 0,007 1,44
Ficticia Estados LUBAOS...........ccocommsmmnsmssmmmmesssmmsentonsesgsbsiisians 0,016 1,97
Ficticia Gran Bretafia 5 5 -0,010 1,80
Ficticia Irlanda -0,046 3,26
Ficticia ESpafiaciisy s ianidmsesamsiiis e nis -0,045 4,05

Coeficiente determinacion corregido: 0,618
Error standard: 0,0120
Coeficiente autocorrelacion residuos: —0,03
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En sintesis, cabria concluir que se obtiene evi-
dencia de un efecto negativo del nivel y expan-
sién del gasto publico corriente sobre el creci-
miento del PIB. Por la formulacion del modelo,
este efecto opera via ineficiencias asignativas,
dado que se controla por la utilizacion de inputs.
Al igual, hay evidencia favorable a la hipotesis del
“catch-up” o acortamiento de distancias, en el
sentido de que a medida que una economia se
desarrolla y se aproxima a la frontera, cada vez le
resulta mas dificil crecer. Por Gltimo, la inflacion
introduce también distorsiones en la asignacién
de recursos, de suerte que estos son menos pro-
ductivos si la inflacién es elevada.

Se efectuaron algunos intentos de descompo-
ner el gasto publico en los principales compo-
nentes de consumo, transferencias e inversion
plblica. Los efectos “expansion del gasto™ eran
relativamente similares para estos tres compo-
nentes, mientras que los efectos “nivel” eran ne-
gativos y muy similares para el consumo publico
y las transferencias, y positivos para la inversion
publica. Es decir, una elevada tasa de inversion
publica parecia ejercer un efecto positivo sobre
el crecimiento. No obstante, la inferencia en este
caso era poco robusta debido tanto a problemas
de informacion estadistica como derivados de la
multicolinealidad existente entre las distintas
partidas del gasto. En los modelos comentados
en los cuadros precedentes la inversion publica
estd englobada dentro de la tasa de inversién y se
supone, en definitiva, que su productividad coin-
cide con la de la inversion privada. Considera-
mos que un tratamiento por separado de los dis-
tintos componentes del gasto exigiria una
reformulacién del modelo de partida, concep-
tuando el stock de capital publico como un input
productivo adicional. Entendemos, por tanto,
que nuestra formulacién esta principalmente
orientada a captar posibles ineficiencias asignati-
vas del gasto publico corriente, y este tipo de
efectos es el que los cuadros descritos permiten
evaluar. Hasta que punto estas ineficiencias asig-
nativas estdn justificadas por razones de equidad
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es una cuestion abierta al debate. En efecto, la
crisis de los setenta significo también la crisis del
estado de bienestar, y la posicion de los distintos
Gobiernos con respecto al papel del sector pu-
blico es un tema en el que se mezclan conside-
raciones politicas con otras de racionalidad eco-
némica. Tratar de ahondar en los costes posibles
en términos de crecimiento derivados de la rea-
signacion de recursos que la actividad del sector
publico comporta ha sido el objeto de esta sec-
cién. Un juicio equilibrado acerca del peso que el
sector publico debe tener exigiria también con-
siderar los beneficios potenciales que su activi-
dad pueda reportar.

V) Crecimiento econémico y expansion
del sector publico en Espaia

El objeto de esta seccién es estimar la ecua-
cion (16) explicativa del crecimiento del PIB con
datos Unicamente de la economia espafiola. En
conjunto se trata de series muy cortas, de sélo
veinte aiios, por lo que el contenido informativo
de los datos resulta insuficiente para estimar la
totalidad de parametros que el modelo compor-
ta. En este sentido, el modelo estimado incorpo-
ra la restricciéon de economias de escala cons-
tantes dado que ello limita el nimero de
coeficientes a estimar y reduce los problemas de
multicolinealidad. La relacién capital-producto
que se ha supuesto es también de 3,3 en conso-
nancia con el valor de esta relacién para el con-
junto de paises de la Europa de los doce. Tal
como el anexo detalla, este valor de la relacion
capital-producto esta en consonancia con la esti-
macién especifica de esta relacién utilizando da-
tos Unicamente de la economia espafiola.

Los resultados obtenidos se detallan en el cua-
dro 7. A la vista del mismo puede comprobarse
que los distintos coeficientes tienen el mismo
orden de magnitud que los derivados al utilizar la
muestra de panel y que se detallan en el cuadro
6. La respuesta del PIB a la tasa de inversion es



Cuadro 7. ESTIMACION PARA ESPANA DE LA ECUACION (16) EXPLICATIVA DEL
CRECIMIENTO DE LA PRODUCTIVIDAD APARENTE DEL TRABAJO.

Variable dependiente: Crecimiento productividad aparente del trabajo PROD.

Variables explicativas

Estimacién libre Estimacién restringida

Coeficiente Est. “t” Coeficiente Est. “t”
Constante 0,031 03l -0,001 0,07
—\'(- 6.N 0,150 3,09 0,206 —
Alln (—‘YE) 0271 2,00 0282 3,94
G

In (T)_, —0,063 4,52 -0,060 5,10
PIB Pc PPP_, 0,072 0,36 -0,145 -
INFL 0,084 1,12 0,112 —
Coeficiente determinacion corregido 0,657 0,693
Error standard 0,0102 0,0097
Estadistico Durbin-VWatson 1,94 1,85

de 0,20 en el panel de datos y de 0,15 en Espafia.
La expansién del gasto publico tiene un efecto
negativo de 0,34 y 0,27 respectivamente y el ni-
vel de -0,05 y de -0,06. El efecto del PIB per ca-
pita relativo se estima mads reducido para Espana.
No obstante, esta estimacion tiene una elevada
varianza y el coeficiente no resulta estadis-
ticamente significativo. En cuanto al efecto de la
inflacién es ligeramente mads reducido en Espafia
y tampoco resulta estadisticamente significativo.
Cabe resaltar, empero, que las dos variables ex-
presivas del gasto publico corriente, si resultan
estadisticamente significativas, a pesar del redu-
cido tamafio muestral disponible para la estima-
cion efectuada con datos espafoles. En concre-
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to, con sélo |9 observaciones se estima un total
de 6 parametros, lo que a todas luces resulta ex-
cesivo.

Una solucién de compromiso que cabe adop-
tar al respecto es utilizar como informacién “a
priori” para las variables no fiscales la derivada
de la estimacion con datos de panel. En concre-
to, los coeficientes que afectan a la variable com-
puesta por tasa de inversion y crecimiento del
empleo, al PIB per capita relativo expresado en
paridades de poder de compra y a la inflacion se
fijan en funcién de la estimacion obtenida en el
cuadro 6. Ello permite reducir a dos el nimero
de coeficientes a estimar, que son las variables



fiscales de interés, mas el término constante. El
nivel marginal de significacion del contraste de
esta restriccion se situa en 0,67 al aplicar un test
de la “F”, lo que permite su clara aceptacién. De
hecho, al introducir la restriccién, el error stan-
dard de la estimacién se reduce ligeramente. En
la estimacion restringida las variables fiscales si-
guen siendo muy significativas y del mismo orden
de magnitud que en la estimacion obtenida para
la muestra de paises de la Europa Comunitaria.
Por otro lado, el gréfico 4 reproduce los valores
observados, predichos y residuos del modelo sin
que se detecte ninguin hecho anomalo.

En definitiva, pues, al igual que ocurria con la
muestra de panel de paises de la Europa comuni-
taria, incluido Estados Unidos, los datos especifi-
cos para Espafia sugieren que la expansién del
gasto publico corriente ha sido un factor retar-
datario del crecimiento. En la muestra de afios
contemplada, el grifico 5 refleja la evolucion de
este gasto corriente, separado entre consumo
publico y transferencias, que por razones de ho-
mogeneidad con los demds paises analizados en
la seccién precedente, no incluyen el pago de in-
tereses de la deuda publica. En los dltimos afios,
el gasto corriente se sitia en el entorno del 35
por 100 del PIB. Recuérdese que el pago de los
intereses esta excluido de las transferencias y,
por tanto, del gasto corriente. Caso de incluir
esta partida, el gasto corriente ascenderia al 38
por 100 del PIB. Aproximadamente, el consumo
publico representa del orden de un |5 por 100
del PIB mientras que el restante 20 por 100 esta
representado por transferencias. Por otro lado,
estas transferencias engloban las prestaciones
sociales, que constituyen la partida mas impor-
tante, asi como subvenciones de explotacion y
resto de transferencias.

Es facil imaginar que el consumo publico en
términos de contabilidad nacional puede generar
ineficiencias asignativas de unos recursos ya ocu-
pados frente a la que seria su asignacién via mer-
cado. Al igual sucede con las subvenciones de ex-
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plotacion a empresas publicas con pérdidas y que
sobreviven gracias a la proteccion del sector pu-
blico y a la existencia de restricciones a la com-
petencia. El sector del transporte puede ofrecer
algunos ejemplos representativos. El efecto ne-
gativo sobre el crecimiento derivado de las pres-
taciones sociales (seguro de desempleo funda-
mentalmente) puede operar a través de la oferta
de factores y la intensidad de busqueda de em-
pleo. No obstante, en el modelo estimado se
controla por la utilizacién de recursos. En con-
secuencia, la accion negativa de las transferencias
debe también producirse a través de la via asig-
nativa. A este respecto, con cardcter meramen-
te indicativo, cabria sefalar los posibles efectos
negativos de las prestaciones sociales sobre la
movilidad geogrifica y ocupacional, o sobre la in-
tensidad del esfuerzo. En definitiva, la transferen-
cia de renta de los ocupados a los parados pue-
de tener un coste en términos de crecimiento a
pesar de que se controle por el nivel global de
empleo. De aqui, légicamente, no se sigue que
estas transferencias deberian eliminarse puesto
que siguen teniendo un efecto positivo sobre el
bienestar al atender, en ocasiones, necesidades
basicas de la poblacién. En cualquier caso, si re-
sulta conveniente contraponer costes a benefi-
cios, puesto que esta actividad redistribuidora de
renta del sector publico probablemente no esté
exenta de efectos negativos.

Finalmente, puede ser (til intentar un analisis
“contable” de los factores explitativos de la
ralentizacion del crecimiento de la economia es-
panola al superar la década de los sesenta y aden-
trarse en las décadas posteriores. Concreta-
mente, la crisis del petréleo de 1974 constituye
el acontecimiento objetivo que permite separar
una fase de muy rdpido crecimiento de otra en
que la economia espafiola sigue creciendo, pero
lo hace a una tasa mucho mas reducida. Esta cir-
cunstancia también se dio en la casi totalidad de
economias occidentales, pero en la economia es-
panola el cambio resulté mucho mds drastico.
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Cuadro 8. FACTORES EXPLICATIVOS DE LA RALENTIZACION EN EL
CRECIMIENTO DEL PIB DE LA ECONOMIA ESPANOLA.

Crecimiento medio del PIB 1960-1974.........ccccooveveeinnne
Crecimiento medio del PIB 1975-1991......ccccovuvvicernrne

Diferencia crecimiento.

Factores explicativos.

Menor utilizacion de factores (trabajo y capital)...... .....

Expansion gasto publico corriente

Acortamiento de distancias

Inflacién

Resto de factores

Total

7.3%
2,5%
—4,8%

-0,7%
-1,0%
-1,2%
-0,5%
—1,4%
—4,8%

En efecto, el cuadro 8B refleja el crecimiento
medio del PIB en el periodo 1960-1974, que se
situd en 7,3 por 100 anual, frente al 2,5 por 100
en el periodo 1975-1991. Este Ultimo crecimien-
to del 2,5 por 100 es el resultado de promediar
dos subperiodos, el primero de ellos claramente
recesivo y que abarca el periodo [975-1985 (el
crecimiento medio del PIB fue de sélo un 1,4 por
100) y el segundo que comprende una fase de re-
cuperacion y que incluye los afos 1986-1991 (el
crecimiento medio del PIB se sitta en el 4,3 por
100). En cualquier caso, las tasas de crecimiento
de los ochenta estan lejos de las tasas de creci-
miento de los sesenta.

En términos medios, al pasar del periodo
1960-1974 al periodo 1975-1991, la economia
espafiola reduce su tasa de expansion del PIB en
4,8 puntos porcentuales. Por otro lado, en este
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segundo periodo frente al primero se han pro-
ducido los siguientes hechos diferenciales:

I) El grado de utilizacion de los inputs capital
y trabajo ha sido menor. No es éste el lugar
para tratar de razonar las posibles causas de
este fenémeno. Unicamente senalar el efec-
to derivado de la recesion a nivel de la ge-
neralidad de economias occidentales y su
transmision entre paises, asi como las
rigideces de la economia espafiola en los
mercados laboral y de bienes que, como
respuesta al shock petrolifero, se tradu-
jeron en la aparicién de recursos ociosos.

La tasa media de inversion de la economia
espariola en el periodo 1960-1974 fue de un
26,3 por 100 del PIB frente a un 23,8 por
100 en el periodo 1975-1991.



Por otro lado, el crecimiento medio de la
poblacién ocupada se situé en el 0,56 por
100 anual en el periodo 1960-1974, frente a
un crecimiento del empleo pricticamente
nulo en el periodo 1975-1991.

Esta aminoracién en el crecimiento de la uti-
lizacion de inputs, ponderada por los coefi-
cientes del cuadro 7, permite atribuir a la
menor utilizacién de factores una caida en la
tasa media de crecimiento del PIB de 0,7
puntos porcentuales. La magnitud, a pesar de
ser importante, puede parecer inferior a la
que cabia esperar “a priori”. Cuantificacio-
nes de similar naturaleza son frecuentes en la
literatura sobre el crecimiento, en el sentido
de que la utilizacién de inputs “per se” suele
ocupar un papel relativamente modesto.

2) Entre los dos periodos el sector publico au-

menta su presencia en la economia espafo-
la de forma muy significativa. Tal como el
grifico 5 evidencia, el gasto corriente au-
menta de forma espectacular en el periodo
1974-1984. Por otro lado, el principal mo-
tor de este gasto corriente son las transfe-
rencias, entre las que tuvieron especial rele-
vancia las subvenciones a empresas publicas
con pérdidas y los subsidios de desempleo.
Las primeras, al perseverar una asignacién
de recursos inadecuada, pueden tener unos
claros costes en términos de eficiencia asig-
nativa. Los segundos, por las razones antes
aducidas, también pueden tener un efecto
negativo sobre el crecimiento.

En promedio, la participacién de los gastos
corrientes en el PIB pasa de representar un
I5 por 100 a un 30 por 100 al establecer la
comparacion de las medias de ambos peri-
odos. De aqui se desprende un efecto ne-
gativo sobre el crecimiento que se evaltia en
un punto porcentual.

3) En el curso de las tres décadas que nos se-
paran del Plan de Estabilizacién de 1959, la
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economia espafiola ha ido acortando dis-
tancias con respecto a los paises mas desa-
rrollados. En el modelo estimado el pais li-
der esti constituido por los Estados
Unidos. En los sesenta era muy facil impor-
tar tecnologia o imitar. El crecimiento de la
productividad que ello posibilitaba era muy
importante. A medida que la economia se
aproxima a la frontera, esta via de creci-
miento se va agotando.

En promedio, el PIB per capita relativo de
Espana frente a los Estados Unidos y expre-
sado en paridades de poder de compra era
de un 4| por 100 en el primer subperiodo,
frente a un 49 por 100 en el segundo sub-
periodo. Ello explica una ralentizacién en la
tasa de expansion del PIB de |,2 puntos
porcentuales.

4) La crisis del petréleo de 1974 activé en la

economia espanola tensiones inflacionistas
en un pais que ya era proclive a este tipo de
comportamiento. Los datos sugieren que
una misma utilizacién de inputs estd peor
asignada cuanto mas elevada es la tasa de in-
flacién, lo que repercute negativamente so-
bre el crecimiento. En concreto, la econo-
mia espafola pasa de una tasa de inflacion
media del 7,2 por 100 en el periodo |960-
1974 a un 12,0 por 100 en el periodo 1975-
1991. Esta mayor inflacién explicaria una
disminucién de 0,5 puntos porcentuales en
el crecimiento del PIB.

5) El conjunto de factores contemplados ex-

plicarian 3,4 puntos porcentuales de reduc-
cion en el crecimiento de la economia es-
paiola. Como suele ser frecuente en los
estudios sobre el crecimiento, hasta com-
pletar la caida de 4,8 puntos porcentuales
de ritmo de expansion del PIB, queda una
diferencia por explicar de |,4 puntos por-
centuales. Los restantes factores que el es-
tudio no contempla podria englobarse den-



tro de este apartado. El consabido factor
residual es la explicacion tradicionalmente
ofrecida.

Para concluir, conviene sefalar que toda
cuantificacion de causas es discutible y un
tanto escurridiza. En particular, sélo tiene
sentido en el contexto de un modelo pre-
viamente especificado y bajo la hipétesis
“ceteris paribus”. Es decir, supone, por
ejemplo, que el efecto inflacionista y el
efecto utilizaciéon de inputs son separables.
En cualquier caso, puede servir para orien-
tar acerca de la importancia relativa de las
variables que el modelo contempla. El he-
cho de hallar un factor residual de relativa
importancia es una circunstancia que carac-
teriza a diversos estudios que para otras
economias han tratado de descomponer la
pérdida de ritmo expansivo a partir de la
década de los setenta.

V1) Consideraciones finales

Posiblemente espoleados por la crisis del esta-
do de bienestar, diversos trabajos han tratado de
analizar recientemente los efectos del tamano
del sector plblico sobre el crecimiento econo-
mico. El peso del gasto publico en el PIB ha sido
una variable que desde principios de siglo hasta
recientemente ha experimentado una especta-
cular evolucién. Tomando datos de Maddison
(1992), y considerando seis grandes paises re-
presentativos de las economias de mercado
(Francia, Alemania, Japon, Holanda, Inglaterra y
Estados Unidos), la relacion gasto pliblico-PIB
era como promedio de estos seis paises de un
11,7 por 100 en 1913, de un 17,8 por 100 en
1929, de un 27,7 por 100 en 1938, de un 26,7
por 100 en 1950, de un 37,0 por 100 en 1973 y
de un 46,0 por 100 en 1987. A grandes rasgos
cabe pues afirmar que en la actualidad el sector
publico en las economias de mercado es respon-
sable de la asignacién de un 50 por 100 de los re-
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cursos productivos. Espana ha seguido similar
evolucién, de suerte que en 1991 el peso del gas-
to publico total en el PIB ascendia a un 45 por
100.

Los diversos trabajos que han analizado los
efectos sobre el crecimiento derivados de esta
expansion del sector publico y sintetizados en la
segunda seccion, obtienen distintas conclusio-
nes, si bien tienden a detectar un efecto negati-
vo derivado del consumo publico y de los gastos
de transferencia.

Enlazando con estos trabajos se ha formulado
un modelo explicativo del crecimiento del PIB en
que el sector publico, a través de los gastos co-
rrientes de consumo, de transferencias y de sub-
venciones, actlla como agente que asigna recur-
sos productivos por una via distinta a la del
mercado. En el contexto de una funcién de pro-
duccioén, esta accion reasignativa de recursos
debe traducirse en un menor crecimiento si la
eficiencia asignativa del sector publico es menor
que la del sector privado, una vez se controla
por la utilizacién de inputs. El modelo contempla
también la hipotesis del acortamiento de distan-
cias asi como los posibles efectos distorsion de-
rivados de la inflacion.

Este modelo se estima para un conjunto de
paises de la Europa de los doce, incluido Estados
Unidos, a través de la formacion de un panel de
datos. Con posterioridad, el mismo modelo se
estima con datos de Unicamente la economia es-
paiola.

La conclusién obtenida es que, efectivamente,
la expansién del gasto corriente tiende a ralenti-
zar el crecimiento. El resultado es robusto a dis-
tintas formulaciones del modelo. La misma con-
clusion se mantiene al eliminar todas las variables
y dejar solo las expresivas del gasto publico. Al
igual, se halla evidencia en favor de la hipétesis
del acortamiento de distancias (a medida que la
distintas economias se desarrollan y se aproxi-



man a la frontera, les resulta mas dificil crecer) y
de los efectos distorsién sobre la asignacién de
recursos derivados de la inflacion. Un mismo
crecimiento en la utilizacién de inputs posibilita
un menor crecimiento del PIB cuanto mas eleva-
da sea la tasa de inflacion.

Esta modelizacién permite pues destacar cier-
tos aspectos negativos derivados de la expansion
del sector publico. No obstante, razones de
equidad pueden llevar en determinadas circuns-
tancias a sacrificar algo de crecimiento a cambio
de la consecucion de otros objetivos sociales. Si
bien esta consideracion es cierta, en muchas
ocasiones el gasto publico no cumple una fun-
cién redistributiva de tipo vertical. En el caso de
subvenciones a empresas publicas con pérdidas,
se estan detrayendo recursos de actividades pro-
ductivas y se canalizan a otras que no lo son, a la
vez que el sector publico contribuye al manteni-
miento de una asignacién poco eficiente de los
recursos productivos.
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La disyuntiva de crecer mas frente a redistri-
buir mejor estd siempre abierta a debate. No es
admisible, empero, crecer menos sin redistribuir
mejor. A este respecto, es relevante recordar el
ejemplo ya citado con anterioridad: Renunciar a
un punto anual de crecimiento, al cabo de cien-
cuenta afos, significa renunciar a mas de un 60
por 100 de la renta potencial de la economia.
Una renta real mas elevada es indiscutible que
proporciona mayores grados de libertad para su-
fragar los distintos tipos de necesidades publicas.
Por ello, el objetivo crecimiento es a la postre
importante, hasta incluso desde 6pticas que no
lo contemplan como prioritario. Es conveniente,
por tanto, tratar de acotar todas aquellas actua-
ciones del sector publico que, sin apenas contra-
partida, puedan hipotecar el nivel de renta futu-
ro. Un elevado gasto publico corriente
(consuntivo, transferencias y subvenciones) pue-
de constituir un lastre para el crecimiento, y la
evidencia analizada es indicativa de que este ha
sido el caso para la media del conjunto de paises
contemplados y para Espafa en particular.



Vil) Anexo.

Relacion capital producto y evolucién de la productividad aparente del capital en
Espafia

A efectos de la estimacion de la relacion capital producto, se ha partido de asignar un valor a tal re-
lacion en un afio determinado, lo que permite obtener el correspondiente stock de capital. El stock de
capital de los sucesivos afos se deduce siempre por adicion o sustraccién de la inversién neta en tér-
minos de Contabilidad Nacional, obtenida restando a la inversion bruta las amortizaciones, y deflac-
tando la diferencia por el deflactor implicito de la formacion bruta del capital fijo. Al seguir este plan-
teamiento, se toman como validos los datos de amortizaciones en términos de Contabilidad Nacional.

Tres procedimientos se han seguido para la obtencién de la relacion capital producto:

a) A partir de la relacion marginal capital producto: Un hecho estilizado que ciertos estudios desta-

can es que, a largo plazo, la relacién capital producto tiende a permanecer relativamente estable.
Aceptando que esta circunstancia se da en la economia espafiola, se tiene:

Kt=0,.Y,=(c+U).Y.=6.Y. +U,.Y,

en donde “K” es el stock de capital, “Y" el PIB y “o” la relacion capital producto. La relacion capital
producto de un determinado afio puede descomponerse en la suma de una relacion capital producto
media, “c”, mds una perturbacién aleatoria, “U,”.

La inversién neta vendra dada por:

In,=0c.(1-L). Y. + (- U,. Y, +U,. (I-L) . Y, ++ (I-L) U,. (I-L) Y,
en donde “L” es el operador de retardos.

Acumulando la inversién neta en “T" periodos, se tiene:

S =0 (Yr=Yo) + Z ((I=L) U+ Y+ Uy (I-L)Y + (I- D) Uy (I- )Y

Es decir,
Tin, LIS ST U, + U, * (1= L)Y, + (I- 1) U, * (I- L)Y
= | P |
Yr—=Yo — (Y1 =Yo)
i
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En la medida en que al aumentar “T", el segundo ratio de la expresién precedente tienda a cero, el
cociente entre la inversién neta acumulada y el valor acumulado de los incrementos del PIB, permitira
obtener una estimacion consistente de la relacion media capital producto.

Considerando datos del periodo 1955-1990, se obtiene una relacién capital producto de “3,15". Este
valor se imputa a 1972 (afio muestral intermedio), y por adicién y sustraccion de la inversion neta se de-
ducen los valores del stock de capital de los restantes afios y la consiguiente relacién capital producto
segun detalla el grifico Al.

La tasa de amortizacién que de estos datos se desprende se sitGa en el entorno del 3,2 por 100.
Partiendo de la relacion:
Ke=(I-8) Ky + b,

en donde “Ib” es la inversién bruta y “3” la tasa de depreciacién, la vida media implicita del stock de

capital de la economia, “tm”, se deduce a través de:

In (0,5)
tm = = 21,3 afos.
In (I - 0,032)

Esta vida media parece relativamente elevada, si bien cabe resaltar que el stock de capital de una eco-
nomia integra elementos muy diversos, algunos de ellos de elevada vida media, tales como edificios u
obras de infraestructura (puertos, red viaria, etc.).

b) Propuesta de Dadkhah y Zahedi (1990): Las relaciones postuladas por estos autores son del tipo:

I
Y:=—Kt+e t
()

Ke=(1-9) K¢ + Ib,
Ello permite obtener una ecuacién a estimar que adopta la siguiente forma:

|
Ye=—— b+ (1-0) Yy + €-(1-8) €
(0]
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Utilizando datos del periodo 1955-1990, y estimando por Variables Instrumentales a efectos de lo-
grar consistencia independientemente de la estructura del ruido, los resultados obtenidos se detallan
en el cuadro A.l,

Cuadro A.l1 ESTIMACION DE LA RELACION CAPITAL PRODUCTO
VARIABLE DEPENDIENTE: PIB

Variables explicativas Coeficientes estimados
Ib 0,273 (2,11)
Yo 0,971 (31,7)
R: 0,996
SE 66,50
D.W. 0,67

Instrumentos: Cons, Ib ,_,Ib,_, ¢, tt

Nota: “t” es una tendencia temporal que adopta valor unitario en 1955 y 36 en 1990. “tt" es una nueva tenden-
cia temporal que adopta valor unitario en 1975 y 16 en 1990. Estas dos tendencias temporales permiten
una mejor aproximacion de la evolucién de la inversion bruta.

La ecuacién estimada presenta algunas inconsistencias. Adicionalmente, un test de estacionareidad
del ruido no permite rechazar la hipétesis nula de ausencia de cointegracién entre el PIB y la inversién
bruta.

No obstante, a titulo meramente ilustrativo, la relacion capital producto se estima en el entorno de
3,6 y la tasa de depreciacion préxima al 3 por 100. En cualquier caso, los resultados econométricos
son poco satisfactorios y no cabe depositar confianza en las estimaciones que de este procedimiento
se desprenden.

c) Stock de capital implicito a las amortizaciones en términos de Contabilidad Nacional.
Una ultima via para aproximar el stock de capital puede ser a partir de los datos de las amortiza-

ciones en términos de Contabilidad Nacional y recuperar el stock de capital implicito a tales amorti-
zaciones a partir de la siguiente relacion:

Ke=(1-98). K+ b
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3.8

3.7 -

3.6 K

35

3.4

3.2

3=

3,0 - T T T

82

Grifico A.l. Evolucién de la relacién capital producto
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Tomando incrementos, se desprende:
In.- (1 -L)Ib, = (] -9) In,,

Los resultados de la estimacion de esta ecuacion para el periodo 1970-1990 se detallan en el cua-
dro A.2, y la comparacion de los valores observados y predichos se ofrece en el grifico A.2.

Cuadro A.2 ESTIMACION DE LA TASA DE DEPRECIACION A PARTIR DE LOS
DATOS DE AMORTIZACIONES EN TERMINOS DE CONTABILIDAD

NACIONAL
Variable dependiente: In,— (I — L) . Ib,
Variables explicativas Coeficientes estimados
In._; 0,967 (297.2)
R? 0,996
SE 6,66
D.W. 1,59

Al estimar esta ecuacién utilizando la totalidad de la muestra, habia evidencia en contra de la hipo-
tesis de constancia estructural. No obstante, para los Gltimos veinte afios los resultados son satisfac-
torios, lo que es indicativo de que los criterios de imputacion de amortizaciones se han mantenido re-
lativamente invariables. La tasa de amortizacién que se obtiene es de un 3,3 por 100.

A partir de esta tasa de amortizacion, cabe recuperar el stock de capital utilizando la siguiente igual-
dad:

Ibt+i - I|"'|:+I
Kt =
0,033

Efectuando el cilculo para cada uno de los afos del periodo 1970-1990, la relacién capital produc-
to que se estima es muy similar a la obtenida por el primer método descrito.
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Residuos ——— Observados --—--- Predichos

Grafico A.2. Valores observados y predichos de “In — (1 —L) Ib”
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Finalmente, cabe resaltar que modificando ligeramente la relacién capital producto inicial conside-
rando valores en el entorno de 3, y obteniendo la evolucién del stock de capital por adicién de la in-
version neta, se desprendian perfiles temporales de esta relacion bastante similares.

En cualquier caso, y para concluir, es preciso resaltar que el propio concepto de stock de capital a ni-
vel nacional resulta un tanto escurridizo. A las dudas inherentes a tal concepto, hay que afiadir las re-
sultantes de la ausencia de una valoracion directa de la cifra de stock de capital en nuestro pais. Por ello,
en este trabajo se ha utilizado una relacién capital-producto de 3,3, que es la estimacion ofrecida por
European Economy, n°® 50, de diciembre de 1991 y referida al conjunto de paises de la Europa de los
doce. Este valor de la relacion capital-producto esta en consonancia con las estimaciones obtenidas
para Espafia, tal como el Grifico A.| permite comprobar.
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