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RESUMEN

En este trabajo, se aborda el andlisis empirico de la relacién entre
inversion privada y gasto publico en la economia espaiiola,
distinguiéndose entre gasto de inversién y consumo publico. Se estudia
asf el impacto diferenciado de ambos tipos de gasto sobre la productividad
privada de la economia. Se concluye, en la linea de otros trabajos
realizados con datos para otros paises, que hay cierta evidencia de un
efecto de crowding-in indirecto de la inversién privada por la publica.
Asimismo, se sugiere la existencia de un efecto expulsiéon directo, via
gasto publico corriente.






1. INTRODUCCION

El debate sobre la incidencia de la politica fiscal, en particular
del incremento del gasto publico sobre la inversiéon privada, ha girado en
torno al llamado efecto expulsién (crowding-out). En el modelo tradicional
de la IS-LM, una expansion fiscal induce una mayor produccién y tipos de
interés mds elevados, que reducen la inversién privada, dada su
sensibilidad a los tipos de interés. En este contexto, la distincién entre
gasto publico corriente e inversion publica es irrelevante a.la hora de
determinar el impacto de una politica fiscal expansiva sobre la inversién
privada. En una economia abierta, este efecto expulsién es menor, ya que
las entradas de capital contrarrestan, en parte, la incidencia del
incremento de gasto sobre los tipos de interés, de forma que las
expansiones fiscales se asociarian a déficit por cuenta corriente mds que
a expulsion de la inversion privada.

El efecto de la provision de infraestructuras en el contexto de
modelos macroeconémicos se discute a partir de Buiter (1977). La
inversiéon publica productiva incide sobre la oferta agregada, al afectar
a la productividad del trabajo y del capital privado. La consideracién
explicita de la composicién del gasto ptiblico puede alterar algunas de las
predicciones convencionales acerca de los efectos macroeconémicos de la
politica fiscal. En el modelo keynesiano bésico, por ejemplo, si la
expansiéon del gasto publico se materializa en inversién publica
complementaria de la inversiéon privada, el efecto crowding' in asociado
podria contrarrestar el efecto expulsién que se produce a través de la
elevacion de los tipos de interés. Por otra parte, si la inversion publica
incide sobre la productividad del capital privado, el efecto de expulsion
directa plena caracteristico de los modelos bésicos de corte neocldsico deja
de verificarse. La politica fiscal puede tener efectos reales sobre la
produccién agregada.

Los resultados empiricos de Aschauer (1989), basados en la
estimacion de un modelo neocldsico, indican con claridad la necesidad de
que el andlisis de la politica fiscal tenga en cuenta la composicién del gasto
publico, y no solo su nivel agregado. Este trabajo concluye que el efecto
neto de la inversion publica sobre la inversion privada parece ser



positivo, al dominar el efecto crowding in derivado de la elevacién de la
productividad sobre el efecto de expulsiéon directo. Los resultados mds
recientes de Erenburg (1993) confirman la solidez de esta conclusién en
un macromodelo simple con expectativas racionales.

En el caso de Espaia, la evidencia disponible sugiere que en el
largo plazo existe una compensacion plena entre los déficit publicos y los
superavit privados (ver Argimén y Rolddn (1991)). Esto, unido a la
evidencia de que variaciones del ahorro nacional provocan variaciones en
la inversion nacional, permite abrigar la conjetura de que en el pasado ha
podido existir un efecto de crowding-out de la inversién privada por el
gasto publico.

En el presente articulo, se aborda al andlisis empirico de la
relacion entre la inversion privada y el gasto publico, distinguiendo entre
el gasto publico de inversion y el consumo publico. Esto permite tener en
cuenta el posible impacto que sobre la oferta agregada -esto es, sobre la
productividad privada- pueden tener ambos tipos de gasto publico. En la
seccién segunda, se revisa una explicacién de los determinantes de la
inversion privada, coherente con un modelo neocldsico completo en la linea
de los desarrollados en Aschauer (1989) y en Aschauer y Greenwood
(1985) . En la seccién tercera, se presentan los resultados empiricos para
el caso espafiol. Por ultimo, en la seccién final se recogen las

conclusiones.

2. PRODUCTIVIDAD PRIVADA Y GASTO PUBLICO

El enfoque neocldsico de equilibrio general de Aschauer (1989)
parte de la existencia de agentes privados con horizonte infinito que
maximizan la utilidad intertemporal en ausencia de incertidumbre y de
restricciones de liquidez. Son consumidores racionales, que evalian el
efecto intertemporal de las politicas fiscales, distinguiendo entre aumentos
permanentes del gasto publico y aumentos transitorios. Se supone,
ademds, que se dan las condiciones restantes que garantizan la existencia
de equivalencia ricardiana. La funcién de inversion sera en este caso:




I =1(Fg ,1; ,8)

donde Ig es inversion publica y g gasto publico corriente (consumo
publico) y F_ la productividad marginal del capital.

En este contexto, la inversion nacional sera el resultado del
suavizado intertemporal del consumo deseado por los agentes privados. En
la medida en que aumente la inversion publica, el nuevo nivel de inversion
nacional que puede resultar impone un patrén de consumo que no coincide
con el deseado por los agentes: habra un desplazamiento de consumo hoy
a consumo maifiana no deseado por los agentes (ver apéndice 1).

La vuelta al equilibrio inicial pasa, pues, por una disminucién de
la inversion privada y un aumento del consumo, de forma que el patrén
intertemporal del mismo quede inalterado. En principio, esto supone la
expulsion total de la inversién privada. Pero, en la medida en que la
redistribucion entre inversion publica y privada alcance a la renta
permanente (esto es, a la riqueza total del sector privado), habra efectos
adicionales. Asi, cuando la productividad de la inversion publica difiere
de la privada, como en general sucederd, la redistribucion influye sobre
la riqueza privada. Cuando es superior a la de la privada, debido a la
existencia de poco capital publico, esa redistribucion llevara a un
incremento de la renta permanente. Los agentes privados, de acuerdo con
el suavizado intertempora! del consumo, aumentaran su consumo hoy, lo
que supondra la disminucion de la inversion privada y un efecto expulsion
mayor que uno. Por el contrario, si la productividad privada fuera mayor
que la publica, el efecto expulsién seria menor que la unidad.

En el caso del gasto corriente, el elemento que determina el
volumen de expulsién es la sustituibilidad del consumo publico y el
privado: a mayor grado de sustituibilidad, menor efecto expulsion de la
inversién privada, ya que aumentos del consumo publico inducen
disminuciones en el consumo privado. Los cambios permanentes no tienen
efecto, pues un aumento permanente del gasto publico supone una menor
renta hoy y mafiana, lo que conlleva una disminuciéon del consumo hoy y
marfiana, sin efectos (en ciertos supuestos, ver apéndice 1) sobre el grado



de suavizado del consumo deseado por los agentes. Sin embargo, un
aumento transitorio de gasto publico corriente supone un descenso
temporal de la renta hoy, con lo que para mantener el patrén intertemporal
del consumo, este aumenta hoy y disminuye mafiana, con el consiguiente
efecto negativo sobre la inversion. En este caso, si existe una gran
sustituibilidad del consumo privado y del publico, ese aumento del
consumo privado hoy serd de menor cuantia, pudiendo llegar incluso a
anular por completo el efecto expulsion.

3. RESULTADOS EMPIRICOS PARA EL CASO ESPANOL

Siguiendo a Aschauer (1989), una aproximaciéon empirica sencilla
que permite contrastar la existencia de efectos expulsion parte de la
estimacion de las ecuaciones:

i . 1
lt"a1+azFRt+aa lgt+a4 cgt+el ( )

InFy, =b;, +b, In K, +b;In K, +e, (2)

donde i e ig son la inversién privada y publica en relacién al stock de
capital privado y publico (las tasas de inversion privada y publica), c es
el consumo publico (en relacion con el stock de capital publico), F, es la
productividad marginal del capital (que en el anadlisis empirico se aproxima
por el excedente bruto de explotacion del sector privado en relacién con
el stock de capital privado), y Kpp y Kg son el stock de capital productivo
privado y de capital publico, respectivamente.

Segun el modelo neoclésico, se esperaria que a <0 con a =-1 si el
capital publico esta proximo a su 6ptimo, y que a <0 (si los cambios del
gasto fueran predominantemente transitorios) o que a ‘=O (si los cambios
en gasto fueran predominantemente permanentes). En relacién con el
cardcter transitorio o permanente del gasto publico, hay que tener en
cuenta que la especificacion del modelo elegido, asi como la disponibilidad
de los datos, no permiten distinguir si un incremento de gasto es
permanente o transitorio. Por otra parte, se esperaria que b,<0 (dado el
supuesto sobre productividad marginal decreciente) y que b >0 (esto es,



que el capital publico tuviera un efecto positivo sobre la productividad
marginal del capital privado).

Para la estimacion de las ecuaciones (1) y (2), se utilizan datos
de serie temporal de la economia espafiola. En el apéndice 2, se describen
brevemente los datos, y se da asimismo la definicion de las variables
utilizadas en el andlisis.

En el cuadro 1, se recogen los resultados de la estimacion de las
ecuaciones (1) y (2), con datos de la economia espafiola para el periodo
1965-1990. Como variable de inversion publica se utiliza la inversion total
de las Administraciones Publicas, asi como el stock que de ella se deriva,
y que esta disponible en la base de datos del MOISEES. El reducido valor
de los estadisticos DW y ADF en la primera ecuacién (columna 1) no
resulta plenamente satisfactorio. La inclusion de la inversion retardada
(columna 2) intenta recoger la existencia de costes de ajuste, y, por lo
tanto, la posibilidad de que la inversion responda lentamente a los cambios
en sus determinantes. El valor del coeficiente de la inversion retardada,
situado alrededor de 0,5, supone cierta persistencia en la inversion. Por
lo que respecta a la productividad marginal del capital, también es
significativa y presenta el signo esperado. En cualquier caso, aunque los
estadisticos DW y ADF de la primera ecuacion mejoran notablemente, la
ausencia de valores tabulados para esta especificacion, junto con el
elevado coeficiente de la inversion retardada, arroja dudas sobre la
validez de la especificacion en niveles. Esto es, la evidencia de
cointegracion es muy débil. Dando por vélida esa especificacion en
niveles, los coeficientes del consumo publico y la inversion publica
parecen apuntar hacia la ausencia de efecto expulsion, para el caso de la
inversién publica. Este resultado se mantiene aun introduciendo dindmica
en los gastos corrientes y de inversion (columnas 3 y 4).

En cuanto a la ecuacién de la productividad marginal del capital,
tanto el capital privado como el capital publico, ambos en logaritmos,
aparecen como significativos, y con el signo esperado. Asi, el signo
negativo del capital privado confirma la existencia de rendimientos
decrecientes en la funcion de produccion, y el signo positivo del capital
publico confirma la existencia de un efecto crowding-in del capital publico
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CUADRO 1

Efecto expulsién, Bepafia (1965-1990)
Botimacién por MCO

i, =a ,+a; F, +a,cy +a,i; *a,CS, 4 +3 i“_l + e
in Fg, = b, ¢+ b, ¢ 1n (K”t/LJ +b, 1n (Kg /L) + e,
(1™ | ()™ __] 3) (&)
F. 0.68 0,30 0,34 0,34
(9,02) (2,82) (2,41) (2,52)
c ~1,29 -0,49 -3,46 -3,60
o (5,07) (1,54) (4,02) (4,43)
c - - 2,30 2,37
gl - (2,53) (2,70)
i -0,03 0,14 -0,39 -—
ot (0,07) (0,39) (0,56) -
. - — 1,51 1,15
el - - (1,82) (2,16)
i - 0,55 - —
v - (4:41) - -
in K /L -1,02 - - —_—
pet Tt (20,94) - - —
1a K /L 0,75 - - -
o (16,22) e - -
R 1 0,803 0,896 0,851 0,856
2 0,970 -— - -
e 1 0,014 0,010 0,012 0,012
2 0,025 - - -
DW 1 0,86 1,65 1,26 1,29
2 1,54 - - -
ADF 1 2,69, 4,27 3,55 3,63
2 3,96 —— -- —

E

Entre parénteeis estadistico t. (*)

Significativo al 10%.

b I (- E
1= PG 8] gge by« B
KW KW KW KPF

o: error estindar de la regresién, DW: estadistico Durbin-Watson,

ADF: valor del estadistico t en el contraste de estacionariedad de los
residuos.

(a) 1964-1990

(b) Coeficientes a largo plazo i = 0.67F,+0.31i,-1.09¢c,

gt
(5.28) {0.39} (2.01)

(c) El coeficiente a largo plazo para Cqr €8 ~1,22
(4¢55)
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sobre la inversién, via la mayor productividad del capital privado
generada por el aumento del capital publico. En cualquier caso, los
estadisticos DW y ADF, aunque mejoran en relacion a la ecuacioén de la
inversion privada, solo permiten aceptar. la especificacion en niveles al 10%
de significatividad. En resumen, la evidencia sobre cointegracién sigue
siendo muy débil, por lo que estos resultados han de ser interpretados
con precaucion.

Las estimaciones por Minimos Cuadrados No Lineales de la
ecuacién de la inversiéon privada en forma de mecanismo de correccion del
error, asi como la introduccién de las variables publicas en niveles y no
en tasas -no presentadas en los cuadros- no mejoran el comportamiento de
la ecuacioén (1). En concreto: la evidencia de cointegracién sigue siendo
muy débil, por no decir inexistente. Aun asi, ambas especificaciones
confirman los resultados del cuadro 1, especialmente la evidencia a favor
de efecto expulsion directo del consumo publico y la aparente ausencia de
efecto expulsion directo de la inversion privada por la publica.

La consideracién de la posible existencia de problemas de
simultaneidad (ver cuadro A.l1) no llevé a conclusiones distintas,
manteniéndose tanto la existencia de crowding-out para el consumo puiblico
como la del crowding-in de la inversién publica, via la productividad del
capital privado. En cualquier caso, el reducido valor de los estadisticos
DW y ADF, sobre todo en la ecuacién de la inversién privada, hace que
sea necesario interpretar con precaucién estos resultados, ante la
ausencia de cointegracion.

Esa aparente ausencia de cointegracion, junto con la existencia
de tendencias estocdsticas en las series utilizadas (todas ellas I(1),
excepto el capital privado, que aparentemente es I1(0) o I(2)), llevé a la
estimacion de las relaciones en primeras diferencias, con el objeto de
eludir la posibilidad de que las estimaciones del cuadro 1 sean espurias.
Los resultados, recogidos en el cuadro 2, avalan las conclusiones
alcanzadas con anterioridad. Asi, y en la ecuacion de la inversion
privada, podria existir un efecto expulsion del consumo publico, si bien
su significatividad es muy marginal. Para la inversion publica, no parecen
existir efectos expulsién directos, si bien el signo del coeficiente de la
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CUADRO 2

Efecto expulsién, Espafia (1965-1989)
Eestimacién por MCO en primeras diferencias

Ai, = a; &F,, + aIAng + a,8c,, + 0,

Aln Fy = Dby 41n (K /L,) + b, Aln (Kqe/Le) + @,

(1) (2)
ar, 0,36 0,38
(2,23) (2,62)
(13 -0,40 -
- (0,64) -
aey, -0,42 -0,63
(0,81) (1,50)
A 1n (X_ /L) -0,85
Lo (4,09)
4 1n (K_/L.) Q,¢
o (2,83)
R 1 0,184 0,185
2 0,400
o 1 0,011 0,011
2 0,031
bW 1 1,86 1,95
2 2,37
ADF 1 4,50, 4,84
2 6,24
h
Nota:
1 I c —
fomaty L”-_'. o = _’.,Fsex_
KPF xPP KPP PP
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inversiéon publica es negativo. Por tltimo, el coeficiente de 1la
productividad del capital es significativo y positivo en las dos
especificaciones mostradas.

Por lo que respecta a la ecuacion de la productividad del capital
privado, se confirma tanto la existencia de rendimientos decrecientes en
el capital privado como el efecto crowding-in (complementariedad) del
capital publico, lo que esta en consonancia con los resultados del cuadro
1. El unico cambio significativo en relacién con la especificacién en niveles
es el menor valor del coeficiente del capital publico en la estimacion en
diferencias. Esa diferencia en los resultados podria interpretarse como
una evidencia sobre la elasticidad a largo plazo del capital ptiblico en la
funcién de produccién, mayor que el valor contempordneo o de corto
plazo. Este resultado es recurrente en la literatura.

La consideracion de los posibles problemas de simultaneidad
generados por la endogenidad de la productividad privada en la primera
ecuacién y, posiblemente, del capital privado en la segunda ecuacién,
llevé a las estimaciones recogidas en los cuadros A.2 y A.3, que abordan
los posibles problemas de endogenidad. En el cuadro A.2, se presentan
las estimaciones por MCO, en la que se introducen con un retardo las
variables que podria considerarse que se determinan simultdéneamente (la
productividad privada en la ecuacién de la inversion y el capital privado
en la ecuacion de la productividad). Los resultados obtenidos confirman
la existencia de un efecto crowding-in indirecto del capital publico, via la
productividad privada. Sin embargo, los efectos de expulsiéon directos
(ecuacién de la inversién) no son ya marginalmente significativos. En
cualquier caso, los signos tanto del consumo publico como de la inversion
publica son sistemdticamente negativos, lo que podria constituir una
ligerisima evidencia sobre el efecto expulsién ejercido por ambas variables
sobre la inversion privada. Los coeficientes tanto de la productividad del
capital, en la ecuaciéon de inversiéon privada, como del capital en la de
productividad son significativos y presentan el signo esperado.

A pesar de que el test de Hausman para determinar la exogenidad

de las variables incluidas en la especificacion no parece detectar la
presencia de endogenidad, se estimaron por variables instrumentales las
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ecuaciones de la inversién privada y la productividad del capital, con los
resultados que se recogen en el cuadro A.3. La principal diferencia en
relacién con los cuadros 2 y A.2 reside en el mayor valor obtenido para el
coeficiente de la productividad del capital, en la ecuacion de la inversiéon
privada, manteniéndose el signo negativo en las variables publicas. Por
lo que respecta a la ecuacion de la productividad privada, los resultados
obtenidos por variables instrumentales confirman las conclusiones
alcanzadas en el cuadro 2, y, en concreto, la existencia de un crowding-in
indirecto del capital publico, via la productividad del capital privado.

En resumen, la evidencia empirica presentada apunta hacia la
relevancia que la composiciéon del gasto publico tiene para evaluar sus
efectos sobre distintas variables econémicas. Los resultados sugieren la
existencia de un efecto expulsion directo, via gasto publico corriente.
Parece confirmarse, ademds, la existencia de un efecto crowding-in de la
inversiéon publica sobre la privada, a través del efecto positivo que la
primera tiene sobre la productividad del capital privado.

Con respecto a la escasa evidencia acerca del efecto expulsién,
es importante tener en cuenta que aqui no se considera el potencial papel
que los impuestos y transferencias publicas puedan tener. De hecho, en
otros trabajos realizados con una metodologia y un enfoque distintos (ver
Argimén y Roldan (1991)), se sugiere que el gasto publico expulsa a la
inversién privada, y que ese efecto expulsién es completo a largo plazo,
ya que caidas del ahorro nacional llevan a largo plazo a caidas de la
inversion de la misma magnitud, y que aumentos del déficit publico llevan
a largo plazo a incrementos del superavit privado de igual tamafio. Sin
embargo, nuestros resultados sugieren que una recomposicién del gasto
en favor de la inversiéon publica, puede estimular un aumento de la
inversién privada.

En sintesis, la evidencia empirica presentada supone un cierto
rechazo de la visién neoclésica, al no detectarse efectos expulsiéon directos
de la inversion publica. En relaciéon con los resultados obtenidos por
Aschauer (1989), la principal diferencia reside en la ausencia de efecto
expulsién directo de la inversiéon privada por la inversién publica, de
magnitud uno a uno. La debilidad de la evidencia empirica a favor de la
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existencia de efecto expulsion, via consumo publico, obtenida para el caso
espanol estd en consonancia con el resultado recogido en aquel trabajo
para el caso de los EEUU.

4. CONCLUSIONES

En el presente trabajo, se ha estudiado la relacién existente
entre la inversiéon privada y el gasto publico. Siguiendo la linea iniciada
en Aschauer (1989), se ha intentado contrastar la existencia de efectos
expulsién de la inversiéon privada, distinguiendo entre gastos corrientes
(consumo publico) y gastos de capital (inversion publica), utilizando una
serie temporal para Espaiia, que comprende el periodo 1964-1990.

Los resultados obtenidos apuntan hacia la existencia de un
crowding-in indirecto de la inversién privada por la publica, ya que el
stock de capital publico afecta positivamente a la productividad de la
inversién privada. En cualquier caso, estos resultados rechazan la
prediccién neocldsica en su versién mas extrema, segin la que se deberia
verificar un efecto expulsiéon de uno a uno, al menos, de la inversién
privada por la publica.

La evidencia acerca de los efectos expulsion directos es mucho
méds débil y contradictoria, aunque marginalmente apunta hacia un efecto
expulsion directo del consumo publico, sin que pueda afirmarse otro tanto
delainversién publica. Esta conclusién tiene, a la vista de los resultados,
un cardcter muy tentativo, por lo que seria necesario profundizar en la
relacién estudiada, tanto incluyendo posibles variables omitidas como
permitiendo una dindmica temporal mds rica.

En resumen, la evidencia presentada en este estudio subraya la
necesidad de distinguir entre gastos corrientes y de capital a la hora de
evaluar el impacto que la politica fiscal, ensu vertiente de gasto publico,
tiene sobre la inversiéon privada. Asi se confirma, en linea con lo obtenido
en estudios anteriores (ver Argimén et al. (1993)), la conexién existente
entre la productividad de la inversién privada y la inversién en
infraestructuras, de forma que se puede afirmar que existe una
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complementariedad (un efecto crowding-in) entre inversiéon privada e
inversion publica. Esta complementariedad ha de tenerse en cuenta a la
hora de disefiar las politicas de consolidacion fiscal. En concreto, la
evidencia empirica recogida en el presente estudio sugiere la necesidad de
hacer compatible el esfuerzo de reducciéon del déficit publico con el
mantenimiento de la inversion en infraestructuras. En cualquier caso,
estos resultados deben tomarse como una primera aproximacién a un
problema en extremo complejo cual es el de los efectos de expulsion de la
politica fiscal.
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APENDICE 1

El modelo neocléasico (Aschauer (1989), Aschauer y Greenwood
(1985)) parte de una economia competitiva en la que existen agentes
homogéneos en cuanto a preferencias, con un horizonte de vida infinito y
en la que se dan las condiciones para que esté vigente la equivalencia
ricardiana. De modo informal, la relacién de equilibrio entre la inversion
privada y la publica puede expresarse como:

I = I(Fy .1, ,g) (11)

La respuesta de la inversiéon privada a la productividad marginal
del capital privado (F,) es positiva: el incremento del rendimiento de la
produccién futura a cambio de mayor ahorro hoy, produce un
desplazamiento del consumo presente hacia el consumo futuro, lo que
aumenta hoy la acumulaciéon de capital.

El efecto de un aumento de la inversion publica aparece a través
de la incidencia que ese aumento tiene sobre el patrén intertemporal de
consumo. Asi, dada la vigencia de la equivalencia ricardiana, un aumento
de la inversion publica supone un incremento del consumo futuro y una
disminucién del consumo actual no deseada por los agentes. Estos, con la
intenciéon de recuperar el patréon de consumo intertemporal 6ptimo,
ajustaran la inversion privada hasta recuperarlo, por lo que existirda en
principio una expulsioén total de la inversién privada por la publica, si
inicialmente el stock de capital publico estd en su nivel éptimo.

Cuando esta hipétesis sobre la optimalidad del nivel del capital
publico no se satisface, existe, ademds, otro efecto que se deriva de la
distinta productividad de la inversion privada y de la publica. Ese efecto,
que es un efecto riqueza, dependera de que la productividad del capital
publico sea mayor o menor que la del capital privado. Si es mayor, lo que
se corresponde con una situacién en la que hay poco capital publico (en
relacién con su nivel 6ptimo), el aumento de la inversién publica supone
un aumento de la produccién futura, aun a pesar de la expulsién de la
privada. Este efecto renta positivo supone un incremento del consumo hoy
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y mafiana, y un efecto expulsién adicional de la inversién privada sobre
1a publica.

Una expresion formal de estos efectos vendria dada por la
expresion (para un desarrollo més detallado, ver Aschauer y Greenwood
(1985)):

% = -1- (MPC / F,) (Fy, - Fy) (12)

9

donde Ig es la Inversiéon piublica, MPC es la propensién marginal a
consumir de la riqueza, F la productividad marginal del capital privado
y F,, la productividad marginal del capital publico. Obsérvese que, en la
expresion anterior, el término F, que aparece dividiendo actiia como una
tasa de actualizacion intertemporal (un tipo de rentabilidad real), que
permite poner en unidades de riqueza actuales los incrementos de
produccién futura.

Por lo que respecta al impactode un aumento del consumo publico
sobre la inversion privada, este dependera de dos factores, el grado de
sustituibilidad del consumo privado por el consumo piblico y el cardacter
transitorio o permanente del aumento del consumo piublico. En cuanto al
primer elemento, cuanto mejor sustitutivo sea el consumo piblico del
privado (mayor Uqc) , mayor seré el efecto expulsiéon, ya que los aumentos
del consumo publico vendran acompaiiados por disminuciones en el
consumo privado. Por otra parte, en la medida en que el aumento de gasto
sea de cardcter permanente, el consumo privado disminuye hoy y mafiana,
como reflejo de la menor renta permanente asociada a ese aumento. Si el
patrén intertemporal de consumo no depende del nivel de riqueza (lo que
coincide con el caso en que la tasa de preferencia intertemporal es igual
a la tasa de rendimiento real, ver Aschauer y Greenwood (1985)), ese
aumento permanente no altera la tasa de inversion privada (al no alterar
el patrén intertemporal del consumo).

La expresion formal de estos efectos vendria dada por (ver
Aschauer y Greenwood, 1985):

-18-



a . ((1-u,) / F) 1A - &)PMC ] (13)

dg

donde g es gasto publico corriente, a denota si el aumento es transitorio
(a = 0) o permanente (a = -1) y U"c es la utilidad marginal del consumo

publico.

Por ultimo, hay que recordar que se postula que el capital
publico afecta positivamente a la productividad marginal del capital
privado (estoes, FK l“;)0) . Esteefectointenta captarla complementariedad
entre cierto tipo de capital publico, las infraestructuras (como autopistas,
calles, sistemas de distribucién de agua, alcantarillados, aeropuertos,
etcétera), y el capital productivo privado.
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APENDICE 2. Datos
Todas las variables utilizadas se han obtenido de la base de datos
del MOISEES, excepto L, ocupados en el sector privado que ha sido

obtenido de Garcia-Perea y Gémez (1994).

= Productividad del Capital Privado. Se define como:

. (EBE - (CFAAPP)/PIPP)
KPP

Fy

donde EBE es el excedente bruto de explotacion, CFAAPP es el excedente
bruto de explotacion de las Administraciones Publicas (que, por
convenciéon contable, coincide con el consumo de capital fijo de las
Administraciones Publicas), PIPP es el deflactor de la inversién
productiva privada y KPP el stock de capital productivo privado.

- Tasa de inversion privada. Se define como:
, IPP
L=
KPP

donde IPP es la inversién productiva privada.

- Tasa de inversion publica. Se define como:

g1 w6
® KG

donde IG es la inversion ptliblica y KG es el stock de capital publico.

- Consumo publico. Se define como:

CG

(o N R
9 KG

donde CG es el Consumo Publico.
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CUADRO A.1
Efectos expulsién, Espafta (1965-1990)

Simultaneidad
MCO Variables instrumentales i
(1) (2) (3) (4) (5)
P - - 0,72 0,72 0,74
- == (9,18) (9,21) (9,15)
b4 0,53 0,26 - - —
R (10,89) (2,27) - - -
igt 0,29 0,22 0,14 0,14 0,12
(0,71) (0,60) (0,29) (0,29) (0,25)
cv‘ -1,02 -0,36 -1,56 -1,56 -1,62
(4,23) (1,09) (4,91) (4,91) (5,00)
i - 0,47 - - -
A - (2,51) == == ==
ln (Km/l.‘) -= - -1,02 -1,03 -1,03
- - (20,08) (20,06) (19,96)
In (K__. /L ) -1,06 -1,08 - - —
LA (18,32) (19.,76) - - -
1n (K"/L‘) 0,85 - 0,76 0,76 0,76
(14,81) -— (15,82) (15,82) (15,76)
ln (K. /L ) 0,85 -
gt-1" Tt-1 (16:02) e
R 1 0,855 0,884 0,806 0,805 0,805
2 0,959 0,964 0,965 0,965 0,965
] 1 0,012 0,010 0,014 0,014 0,014
2 0,028 0,026 0,026 0,026 0,026
DR 1 1,00 1,56 0,98 0,98 0,35
2 1,09 1,20 1,48 1,48 1,48
ADF 1 3,18 4,12 2,96 2,96 2,97
2 3,36 3,38 3,84 3,83 3,83
;2 11,83(6) 11,83(6) 8,36(4)
10,13(6) 10,79(6) 0,00(2)
Nota: Ccolumna (3) endégenas: i:' Froi instrumentos iwt' c”, L‘_‘, Km‘ x“ (en logaritmos para

la 28)

Columna (4) end6genas: i, Fp., K instrumentos i“, c
logaritmos para la 2%)

Colymna (5) end6genas: it, Fror KWt instrumentos: 13 eq, ivt, cgt, Lo gr Frenid 28 eq9. 1n
K./l 1n Ko, Ly

4

gt R

ges Kppr-1r Freoy. (en

t-1’

it

Coeficientes a largo plazo de la colusna (2): it = 0,50 Fg, + O,BBLR - 1,22c“
(6.98) (1,33) (2.72)

xz es el test de Sargan de validacién de instrumentos con los grados de libertad entre
paréntesis.
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CUADRO A.2

Efecto expulsién, Espafia (1965-1990)

Simultaneidad en primeras diferencias. MCO

MCO
(1) (2) (3)

aF,, 0,43 0,40 0,39

(3,34) (3,20) (3,40)

81, -0,54 - -0,57

(0,96) - (1,03)

de, -0,27 ~0,31 -
¢ (0,68) (0,76) —

4 ln (x . /L, .} -0,99
o (4,89)
4 ln (X_/L.} 0,71
ot (3,55)

R 1 0,276 0,277 0,295
2 0,500

o 1 0,010 0,010 0,010
2 0,028

oW 1 1,91 1,96 1,86
2 2,30

ADF 1 4,61 4,71 4,57
5,70
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CUADRD A.3

Efectos expulsién, EBepada (1965-1990)
Simultaneidad. Primeras diferencias

Variables Instrumentales _ _ _
(1) | (2) I 3) | (4)
[ F“ 0,60 0,67 0,50 0,71
(1,98) (2,35) (1,85) (2,35)
[ iq‘ -0,59 -1,03 - -
(0,88) (1,09) - -
4 cC " -0,88 -1,00 -0,7 -1,40
s (1,21) (1,22) {1,10) (1,47)
4 1o (K,../L,) -0,89 o -1,05
(4,21) -- (4,45)
A la (x /L) 0,59 - 0,73
(2,90) - (3,26)
R 1 0,107 0,102 0,133 0,126
2 0,424 0,420
a 1 0,012 0,013 0,012 0,013
2 0,031 0,031
DW 1 2,08 2,06 2,10 2,31
2 2,48 2,49
ADF 1 5,00 4,95 5,05 5,72
6,30 6,42
Test de Sargan 8,21(5) 11,29(6) 6,56(4) 9,81(5)
5,86(5) 5,20(5)

Notas: (1) y (3) Instrumentos para la 1% ecuacién:
M't..uAig:' Acv:' A, yr ORg o BF
para la 2% ecuacién

Aln i, ;, Aln i

Aln cg‘, Aln sz/n" Aln K real *

gt Aln F,

qe’

(2) ¥ (4) Instrumentos para la 12 ecuacién:
Ayp Ai, . Acg, ., Aige ., AR, . AR ., OFg. .,
para la 22 ecuacién

Aln i.,, Aln ig, Aln <€, Aln Kow/Legs Aln Ky /L,, Aln Fy, |,

gt
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