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Resumen

En este trabajo se calcula la tasa de rentabilidad del sector privado productivo de la economia para
el periodo 1964-1995, a partir de la informacion contable contenida en algunas bases de datos
profusamente utilizadas para estudiar la economia espafiola (MOISEES, FBBV y BD.MORES).
Asimismo, se establecen relaciones teoricas sencillas entre la suma de las elasticidades output del
capital privado y publico y la tasa de rentabilidad real, bajo distintos supuestos de comportamiento
de la economia. A partir de los valores calculados de la tasa de rentabilidad y utilizando dichas
relaciones tedricas, acotamos un intervalo de valores para las elasticidades output del capital, que
consideramos coherente con la informacion estadistica disponible en las distintas bases de datos.
Las elasticidades obtenidas en muchos trabajos realizados para la economia espafiola sobrepasan

ampliamente dicho intervalo.
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1. Introduccion

Desde los trabajos seminales de Aschauer (1989a y b), el analisis de los efectos de
las infraestructuras publicas en la productividad del sector privado ha sido objeto
de numerosos estudios. Las estimaciones tan elevadas obtenidas por este autor
de la elasticidad output del capital pablico para la economia norteamericana
estimularon que una parte de la literatura se centrard en analizar la robustez de
sus resultados!. Otros trabajos utilizaron también el enfoque basado en la
estimacién de funciones de produccion utilizado por Aschauer, para analizar en
otras economias tanto si el capital publico es efectivamente un input productivo,
como la magnitud de sus efectos?.

Para el caso de la economia espafiola también se han realizado numerosos
trabajos utilizando el enfoque propuesto por Aschauer. Entre ellos se encuentran
los de Bajo y Sosvilla (1993), Argimoén et al. (1994), Mas et al. (1993), Flores, Gracia
y Pérez (1993), Garcia-Fontes y Serra (1994), Flores (1994), Gonzélez-Paramo
(1995) o Fernandez (1999), que tienen el denominador comun de utilizar datos de
serie temporal para el conjunto de la economia espafiola; y Mas et al. (1994),
Garcia-Fontes y Serra (1994), de la Fuente (1994), Mas et al (1996), Moreno y Artis
(1996), Daban y Murgui (1997) o Daban y Lamo (1999), en los que se utilizan
datos regionales, combinado los datos temporales con los de seccién cruzadad.

Si se analizan en su conjunto los resultados sobre la influencia de las
infraestructuras en la productividad privada que se han obtenido tanto en la
literatura internacional, como en la especificamente referida a la economia
espafiola, la conclusion es que existe un cierto consenso sobre que las
infraestructuras son un input productivo mads, pero que no existe en absoluto
acuerdo sobre la magnitud de sus efectos. En otras palabras, existen casi tantas
estimaciones distintas de la elasticidad output, no sélo del capital ptublico, sino
también del capital privado o del trabajo, como estudios se han realizado*. La
razén de esta disparidad de resultados es que muchos de los trabajos donde se
estimaban éstas elasticidades a partir de funciones de produccién tipo Cobb-

1 En este sentido, los trabajos de Munnell (1990a y b), Garcia-Mila y McGuire (1992) o Duggal,
Saltzman y Klein (1999) obtienen resultados que avalan los de Aschauer, mientras que Holtz-Eakin
(1994), Battagi y Pinnoi (1995) o Garcia-Mild, McGuire y Porter (1996) encuentran evidencia que los
cuestiona.

2 Véase, por ejemplo, Merriman (1990) para Japén, Berndt y Hansson (1992) para Suecia, Otto y Voss
(1994) para Australia y Dalamagas (1995) para Grecia.

3 Existen otros trabajos, como los de Mas et al (1993) o Sanat (1997), que sélo analizan el sector
manufacturero espafol.

4 A modo de ilustracién, véanse, por ejemplo, las panordmicas de Gramlich (1994), Draper y Herce
(1994) o de la Fuente (1996).
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Douglas, estaban preocupados fundamentalmente por utilizar métodos
econométricos que superaran las criticas metodolégicas que se habian vertido a
los trabajos de Aschauer. En consecuencia, en general se ha prestado gran
atencién a la magnitud (y el signo) de éstas elasticidades y, por lo tanto, a sus
implicaciones directas sobre el output, pero se ha descuidado el anélisis de otras
implicaciones econdmicas que dichos valores comportan.

En este trabajo nos vamos a centrar precisamente en uno de esos aspectos
que, en general, ha pasado de soslayo en las aportaciones para el caso espafiol
que han analizado estas cuestiones. Como es bien conocido, de las elasticidades
output del capital publico y privado estimadas en los diferentes trabajos, se
pueden deducir cudles son las tasas de rentabilidad de cada uno de los dos tipos
de capital, asi como la tasa de rentabilidad total de la economia5. Asi, una
revision de los trabajos realizados durante los ultimos diez afios nos lleva a la
conclusién de que para la economia espafiola existen también casi tantas, y tan
distintas, tasas de rentabilidad como trabajos realizados. En efecto, si deducimos
a partir de las elasticidades output estimadas en diferentes trabajos cuél es la tasa
de rentabilidad para el total de la economia que éstas elasticidades implican, se
comprueba que, para un mismo periodo temporal, la economia espafola ha
tenido tasas de rentabilidad del 35%, del 50% o incluso del 70%, segtn el trabajo
consultado. En este mismo sentido, ya Gramlich (1994) enfatizaba que los
resultados de Aschauer (elasticidades output de las infraestructuras productivas
entre 0,24 y 0,39) supondrian una tasa de rentabilidad del capital puablico del
orden del 75-100%, muy superior, por tanto, a la correspondiente al capital
privado en la economia norteamericana. También Balmaseda (1996) discutia
estos resultados apuntando que dichas elasticidades, supuesta una tecnologia
Cobb-Douglas, implican tasas de rentabilidad del capital puablico entre el 80-
102%. Cifras de esta misma magnitud son también facilmente deducibles de las
estimaciones realizadas en algunos de los trabajos citados anteriormente para el
caso espafiol.

5 En la siguiente seccién seremos mas precisos con las definiciones concretas de estas tasas de
rentabilidad. Baste ahora con recordar que las tasas de rentabilidad del capital privado y ptblico son sus
respectivas productividades marginales y que la tasa de rentabilidad total de la economia se suele definir
como la ratio entre el excedente bruto de explotacion corregido y el capital privado.

6 Algunos trabajos que han analizado el efecto de las infraestructuras desde el enfoque dual
(estimacién de funciones de costes o de beneficios) han prestado algo més de atencién a las diferencias
en las tasas de rentabilidad del capital publico y privado. Algunos ejemplos son Berndt y Hansson
(1992), Lynde y Richmond (1992), Shah (1992), Seitz (1994), Nadiri y Mamuneas (1994) o Morrison y
Schwartz (1996). Para el caso espafiol se pueden consultar los trabajos de Avilés, Gémez y Sanchez
(1996), Gil, Pascual y Rapun (1997), Bosca, Daban y Escriba (1999), Moreno, Lopez-Bazo y Artis (2002) o
Boscé, Escribd y Murgui (2002).
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El objetivo concreto de este trabajo es doble. En primer lugar, se va a
calcular la tasa de rentabilidad total de la economia espafiola. Estos calculos se
llevaran a cabo utilizando datos meramente contables de tres de las bases de
datos més profusamente utilizadas en los trabajos referidos al caso espafiol (la
base del MOISEES, la de la Fundacién BBV y la BD.MORES). En la medida de lo
posible los calculos se realizaran para el periodo 1964-1995.

En segundo lugar, utilizaremos estos valores de la tasa de rentabilidad
como referente para establecer un rango de valores para las elasticidades output
del capital (privado y publico) coherente con la informacién estadistica
disponible. Para ello se estableceran una serie de relaciones teéricas entre las
elasticidades output del capital (ptblico y privado) y la tasa de rentabilidad de la
economia, bajo distintos supuestos de comportamiento de las economias (por
ejemplo, si existen rendimientos a escala constantes, crecientes o decrecientes, o
si las empresas son precio aceptantes o tienen poder de fijacion de precios). Se
trata de poner en evidencia que no es vélido cualquier valor de las elasticidades
output del capital estimadas, ya que si las estimaciones se realizan a partir de
unos datos contables, sea cual sea el enfoque adoptado o el método de estimacion
utilizado, estos valores estimados han de ser coherentes con la tasa de
rentabilidad del capital calculada a partir de los datos basicos de la economia que
se esté analizando.

El trabajo se estructura de la siguiente forma. En la siguiente seccién se
establecen las relaciones tedricas entre la tasa de rentabilidad y las elasticidades
output de los capitales, bajo diferentes supuestos de comportamiento de la
economia. En la tercera seccion se detallan los datos utilizados, se calculan las
tasas de rentabilidad, se determinan los distintos rangos de valores de las
elasticidades output del capital para la economia espafiola y, por ultimo, se
apuntan algunas razones por las que o bien los datos empleados, o bien la
metodologia de estimaciéon pueden conducir a estimaciones de las elasticidades
incompatibles con los célculos contables de las rentabilidades. Por dltimo se
plantean las principales conclusiones.



2. Relaciones teéricas.

El primer paso para relacionar las elasticidades output del capital ptblico
y privado con la tasa de rentabilidad total de la economia es definir de forma
precisa la tecnologia. Para ello supondremos que la economia cuenta con una
tecnologia representada por la siguiente funcién de produccién:

Y:f(L’KP’KG) (1)

donde Y es el output, f es una funcién homogénea de grado A en trabajo (L),
capital privado (Kp) y capital publico (Kg). Por definicién, el grado de
rendimientos a escala (1) serd la suma de las elasticidades output de los tres
factores productivos:

A=égy, + Eyx, Térk, )

Una vez definida la tecnologia, vamos a establecer dos supuestos distintos
de comportamiento de la economia. En primer lugar, supongamos que las
empresas son precio aceptantes, es decir que hay competencia perfecta en el mercado
de producto (el precio del output (P) es igual al coste marginal). Si ademaés el
mercado de trabajo es competitivo, éste factor se remunerara segin su
productividad marginal que coincidira con la remuneracién unitaria del factor
trabajo («/P), de forma que podemos reescribir (2) como:

wL
ﬁ“:ﬁ_i_gY,Kp +8Y,KG (3)

En segundo lugar, supongamos que las empresas siguen siendo precio
aceptantes en el mercado de trabajo, pero que disfrutan de un determinado poder
de fijacion de precios en el mercado de producto. En este contexto la elasticidad output
del factor trabajo no puede identificarse con su participacion factorial ya que el
precio no coincidira con el coste marginal. Siendo u el mark-up, definido como el
cociente entre precio y coste marginal, la ecuacion (2) se puede reescribir como”:

ol
A= ﬂ(ﬁj Tévx, Térk, 4)

7 Véase Hall (1988) y Caballero y Lyons (1990).
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El siguiente paso para relacionar las elasticidades output del capital
publico y privado con la tasa de rentabilidad total de la economia es definir ésta
ultima. Asi, habitualmente la tasa de rentabilidad bruta nominal de la economia
(o) se define como:

PY-oL
p=tt-ok 6)
gk,

donde P el precio del output y g el precio de reposicién de los bienes de inversion
privados. Asimismo, la tasa de rentabilidad bruta real de la economia (pr) se
define comos:

. Y—%L
=pt—-__ I 6
Pr=EP 5 X, (6)

Obsérvese que estas tasas de rentabilidad pueden calcularse directamente
a partir de las estadisticas nacionales de cualquier economia. Esta es una tarea no
exenta de problemas, ya que la participacion de las rentas del trabajo en el output
presenta problemas de medicion en las diferentes bases de datos®. En cualquier
caso, en la siguiente seccion se analizara detalladamente esta cuestion.

Finalmente, es inmediato relacionar la tasa de rentabilidad bruta real de la
economia (expresion (6)) con las elasticidades output del capital privado y
publico. De esta forma podrédn utilizarse los datos contables de una economia
como referencia para establecer un rango de valores coherentes para estas
elasticidades. Asi pues, sustituyendo la expresion (3) en (6) y (4) en (6) se obtiene:

8 No obstante, también podrian definirse la tasa de rentabilidad bruta nominal y real como:

-2

PY -wL ' . . s
—————— y pr=——7— respectivamente, donde g, y g,son el precio de reposicién de los
9,Kp +q.K, Kp +K,

bienes de inversion privada y publica. Evidentemente las tasas de rentabilidad asi definidas seran
menores, pero ello no influye en el célculo del rango de valores de las elasticidades output del capital
privado y publico que se realizara en la préxima seccién.

9
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Notese que las expresiones (5) y (6) de la tasa de rentabilidad bruta nominal y real puede expresarse

1-2= 1-2=

, respectivamente.

P
K, TR,
Y



Y
Pr =K_[(l_ﬂ”)+gY,K +é&yk ] (7)
P
y
Y 1
Pr :K_';[ﬂ_ﬂ"’gy,]q, +5Y,KG] (8)
P

Las expresiones (7) y (8) tienen una lectura inmediata. Por ejemplo, si nos
centramos en la expresion (8), que es la mdas general ya que admite la existencia
de cualquier tipo de mark-up, dado que los valores del output, del stock de capital
y de la tasa de rentabilidad bruta son datos meramente contables, la suma de las
elasticidades del capital publico y privado esta delimitada por el grado de
rendimientos a escala y el valor del mark-up. Asi, puede establecerse un rango de
valores para la suma de estas elasticidades a partir de distintos escenarios sobre
los valores de los rendimientos a escala y el mark-up. Téngase en cuenta que para
cualquier valor de Y/K, y de p,, tendra que cumplirse que:

Eyxp T €y ko :ﬂ_ﬂ(l_pRTKPj ©)

por lo que la suma de las elasticidades es creciente con A dado x4, y decreciente
con u dado 4. Noétese que, en general, y en las aportaciones referidas a la
economia espafiola en particular, se suele suponer que la economia es
competitiva en el mercado de producto (¢ = 1) y se suele imponer en las
estimaciones (aunque hay algunas excepciones) la existencia de rendimientos
constantes a escala (4 = 1). En este caso particular, la suma de las elasticidades
que seria coherente con los datos contables de la economia es:

K

Eyx, TErk, = Pr TP (10)

Una cuestion relevante cuando se realizan estimaciones de las
elasticidades output es comprobar el grado de coherencia entre los valores
estimados de dichas elasticidades y los valores de la ratio capital privado output
y de la tasa de rentabilidad recogidos en la expresién (10). En este sentido, es facil
comprobar que con cierta asiduidad en trabajos que utilizan, por ejemplo, estos
supuestos (1 = A = 1), dadas las elasticidades output estimadas y la ratio capital
privado output utilizada, se puede deducir de la expresiéon (10) una tasa de



rentabilidad que suele ser superior en mayor o menor medida a la que se calcula
contablemente.

Un tipo de incoherencia parecida se produce también respecto a las tasas
de rentabilidad brutas del capital privado y del capital ptblico. Por definicién
éstas tasas de rentabilidad son las respectivas productividades marginales de
cada factor:

Pk, E@Y/@KP =&yk, Y/K, (11)

Pk, E@Y/@KG =&yx, Y/Ko (12)

Asi, con el simple conocimiento de las ratios capital output empleadas en
las estimaciones, es inmediato deducir a partir de las elasticidades estimadas
cuales son las respectivas tasas de rentabilidad brutas de cada uno de los dos
tipos de capital. Es sencillo comprobar que de trabajos que utilizan la misma base
de datos y analizan el mismo periodo temporal se deducen tasas de rentabilidad
de los dos factores distintas. Ademas, nétese que introduciendo las expresiones
(11) y (12), por ejemplo en la ecuacion (7), es posible relacionar también la tasa de
rentabilidad real de la economia con las tasas de rentabilidad del capital privado
y publico:

pr =Y/Kp(l-2)+ pgp + pxc KG/Kp (13)

3. Aplicacion a la economia espaiiola.

3.1. Los datos utilizados.

Para poder establecer el rango de valores de las elasticidades output del capital
(privado y ptublico) que son coherentes con la tasa de rentabilidad de la economia
espafiola vamos a utilizar la base de datos BD.MORES! para el periodo 1980-
1995, 1a base de datos del MOISEES!! para el periodo 1964-1995 y la base de datos
de la Fundacién BBV!2 para el periodo 1964-1993 (datos bienales). En concreto, de
estas bases de datos utilizaremos las variables referidas al sector privado

10 Véase Daban et al (1998) para una descripcion detallada de esta base de datos.

11" Para més detalles sobre esta base de datos puede consultarse Corrales y Taguas (1991).

12 La FBBV ha creado Sophinet, la Base de Conocimiento Econémico Regional que divulga las series
publicadas en la Renta Nacional de Espafia y su Distribucién Provincial y las series de inversién y capital de
El Stock de Capital en Espafia y sus Comunidades Auténomas.
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productivo’® de output (Valor Anadido Bruto a coste de factores, en adelante,
VABcf), stock de capital privado productivo, stock de capital publico
productivo! (o infraestructuras), rentas del trabajo, precio del output y precio de
reposicion del capital privado.

Dado que existen diferencias metodolégicas importantes entre las tres
bases en la construcciéon de algunas de las variables relevantes analizaremos, en
primer lugar, dichas diferencias. Esto nos permitird entender de dénde surgen las
discrepancias en las tasas de rentabilidad computadas con cada una de las bases
de datos. Para ello, en los graficos que se presentan a continuaciéon destacamos
las diferencias existentes en la evolucién de la ratio capital privado-output, que
interviene directamente en el calculo de las tasas de rentabilidad, y de la ratio
capital puablico-output, de forma que podamos tener una idea precisa de las
distintas relaciones entre stocks de capital y output que proporciona cada base de
datos.

Los distintos niveles que presenta la relaciéon capital privado-output
(grafico 1) entre la base de datos del MOISEES y la BD.MORES se deben
Unicamente a diferencias en las series del stock de capital privado, ya que el
VABcf coincide en ambos casos!5. Asi, el stock de capital privado productivo es
mayor en la base de datos BD.MORES seguido de la FBBV y del MOISEES. La
diferencia es consecuencia de la mayor magnitud del stock de capital inicial en la
BD.MORES, debido fundamentalmente a la mediciéon del stock de capital inicial
de la agricultura que, siguiendo la metodologia de Eurostat, incluye el capital
resultado de las inversiones publicas realizadas en el sector agrario y no incluye
el valor de la tierral®. La diferencia fundamental en el VABcf entre la base de
datos del MOISEES o BD.MORES y de la FBBV radica en el tratamiento que se da

13 Definido como el sector privado de la economia excluido el sector residencial.

14 A excepcién de la base de datos del MOISEES en que solamente se dispone de capital pablico total de
las Administraciones Publicas.

15 Tos valores afiadidos de las bases de datos del MOISEES y de la BD.MORES coinciden, ambas se
obtienen de la CNE y CRE respectivamente, enlazadas segtin la propuesta de Diaz y Taguas (1995).

16 Las bases de datos del MOISEES y de la FBBV obtienen el stock agricola inicial como el valor de la
riqueza agraria deducido el valor de la “tierra y plantaciones”. Sin embargo, al patrimonio agrario
nacional solamente habria que deducirle el valor de la tierra porque en caso contrario se estarian
deduciendo todas las inversiones realizadas con anterioridad en desarrollo y creacién de nuevas
plantaciones y mejoras permanentes, que para Espafia suponen un 40% de la formacién bruta de capital
fijo agricola. La base de datos BD.MORES estima el stock inicial de capital agricola en maquinaria,
ganaderia y construcciones agrarias (valor del patrimonio agrario menos el valor de la tierra y
plantaciones) y el stock inicial en desarrollo y creacion de nuevas plantaciones y mejoras permanentes.



a la Produccién Imputada a los Servicios Bancarios (PISB)Y, tanto en el montante
como en el momento en que se realiza la deduccion?®. Por lo tanto, el VABcf de la
base de datos de la FBBV es mayor porque no se ha deducido la PISB, pero
ademads por la existencia de diferencias en algunas ramas, como por ejemplo la
agricultura, donde las fuentes de informacién son distintas!® y, adicionalmente,
por la inclusiéon en esta base de datos del VABcf de la ensefianza y sanidad
privadas asi como el servicio doméstico.20
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Grafico 1.- Evolucién de la relaciéon capital privado-output
en la economia espafiola.

17 Definida como el saldo entre las cantidades recibidas por las instituciones de crédito sobre los
intereses que pagan a sus acreedores.

18 Segun la FBBV la deduccién que debe realizarse sobre los sectores productivos no es todo el saldo de
la PISB sino que primero hay que eliminar la parte que deberia imputarse a las familias y a las
Administraciones Publicas. Por lo tanto el montante es distinto. Ademas la FBBV lo deduce del VAB a
precios de mercado, mientras que el INE (y por tanto en la base de datos del MOISEES y BD.MORES) lo
deduce al calcular el VAB cf.

19 Enla FBBV las Conserjerias de Agricultura de las CCAA y el INE el MAPA.

20 EI INE ha publicado recientemente tanto las series de CNE y como las de CRE base 1995 donde
también incluyen estos sectores.
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Grafico 2.- Evolucién de la relacién capital ptblico-output
en la economia espafiola.

Respecto a la evolucién de la ratio capital pablico-output (grafico 2), los
altos valores que presenta la base de datos del MOISEES respecto a las otras se
deben a que en esta base el stock de capital publico es el del total de las
Administraciones Publicas. Es decir, no se refiere tinicamente al stock de capital
publico productivo, sino que incluye ademdas el capital puablico social
(fundamentalmente, educacién y sanidad). Las series de capital publico
productivo de la BD.MORES y de la FBBV consideran tanto el capital productivo
de las Administraciones Pablicas como de los Organismos que no pertenecen a
las Administraciones Publicas. La diferencia fundamental entre estas series es
que en la BD.MORES el capital ptublico productivo no incluye el destinado al
sector agricola que se considera capital privado.

Pasemos a analizar las diferencias existentes en la otra variable clave para
calcular la tasa de rentabilidad, es decir, las rentas del trabajo?!. Estas rentas
deberfan incluir las obtenidas por el total de los trabajadores ocupados, sean
estos asalariados como no asalariados (auténomos, empresarios, etc.). Para el
sector privado productivo, en la base de datos BD.MORES se dispone

21 Recuérdese que las tasas de rentabilidad (5) y (6) pueden escribirse directamente en funcién de estas
participaciones (véase la nota 9).
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explicitamente de informacién relativa a éstas rentas del trabajo.22 Sin embargo,
en la base de datos del MOISEES solamente se dispone para el sector privado
productivo de informacién sobre la Remuneraciéon de Asalariados. Por tltimo, en
la base de datos de la FBBV las series de rentas del trabajo disponibles no estan
desagregadas por sectores, por lo que no es posible conocer lo que corresponde al
sector privado productivo. No obstante, dentro de estas series se encuentran las
de Costes del factor trabajo? (disponible por sectores), Otras rentas del trabajo?*
(no disponible por sectores) y las Rentas mixtas?. Dada la insuficiente
informacion sobre rentas del trabajo para el sector privado productivo disponible
en las bases de datos del MOISEES y de la FBBV, se van a establecer tres
escenarios sobre el posible rango de variacién de la participaciéon del trabajo en la
renta (@ L/PY ) en la economia espafiola para las distintas bases de datos.

En el gréafico 3 se presenta la evolucién de las participaciones del trabajo
en la renta bajo los distintos escenarios establecidos. Los criterios que hemos
utilizado para construir estos tres escenarios son los siguientes. En primer lugar,
hemos supuesto que las rentas del trabajo incluyen solamente el montante
correspondiente a la remuneraciéon de asalariados, por lo que no se tienen en
cuenta las rentas del trabajo generadas por los trabajadores no asalariados. Este
escenario constituye lo que denominamos escenario de minimas rentas (“min”) y,
por tanto, es el que genera tasas de rentabilidad mas elevadas. En segundo lugar,
suponemos que el salario de oportunidad de los asalariados es idéntico al de los
no asalariados?, lo que constituye el escenario de maximas rentas (“max”) vy,

22 Para obtener las rentas del trabajo se procede a corregir el Excedente Bruto de Explotacion (que es el
residuo que incluye todo tipo de rentas que no sean remuneracion de asalariados) deduciendo de éste las
rentas del trabajo imputables a los ocupados no asalariados. En la BD.MORES se utiliza la tasa de
asalariados para obtener un salario de oportunidad idéntico para los no asalariados y asalariados para
las ramas industriales, construccién, servicios y energia. Sin embargo este método, como sefialan Yabar
(1982) y Lopez Zumel (1982), solamente es apropiado en ramas homogéneas y con tasas elevadas de
asalariados, por lo que no es factible su aplicacién para la agricultura y la pesca con tasas de asalariados
muy reducidas, por tanto para esta rama de actividad se realiza una correccién distinta. Véase Dabén et
al (1998) para un analisis detallado.

23 Rentas salariales brutas y cotizaciones sociales.

24 Corresponden a las rentas percibidas en concepto de propinas, comisiones, rentas en especie y
cotizaciones ficticias a la Seguridad Social.

25 Son las percibidas por agricultores, comerciantes y profesionales, trabajadores auténomos y
empresarios como fruto de la conjuncién de las ganancias percibidas derivadas del factor trabajo y del
capital.

26 Este salario de oportunidad se obtiene de dividir la remuneracién de asalariados entre el ntimero de
asalariados. Al aplicar este salario a los no asalariados se intenta deducir del excedente bruto de
explotacion (EBE) la parte correspondiente a rentas del trabajo de los no asalariados. Sin embargo, como
se dijo con anterioridad, este método no es adecuado para el sector agricola y pesquero por lo que al
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consecuentemente, es el que genera tasas de rentabilidad mas bajas. En tercer
lugar, hemos construido un escenario que, desde nuestro punto de vista, es el
que corrige mas adecuadamente el excedente bruto de explotacién, dada la
informacion disponible.?? Como puede observarse en el gréfico 3, este escenario
corregido (“corr”) genera tasas de rentabilidad intermedias.
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0,50 T o o

0401 , o © ° °

0,30 T
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¢  FBBVcorr MOISEESmin
MOISEESmax MOISEEScorr
MORESmin —— MORESmax
“““ MOREScorr

Gréfico 3.- Evolucion de las participaciones del trabajo en el
output en el sector privado productivo. Distintos escenarios.

De la informacién contenida en el grafico 3 se pueden extraer al menos
dos conclusiones. La primera es que a partir del afio 80, las tres bases de datos

aplicarlo a todo el sector privado productivo se estard detrayendo del EBE un montante superior que el
que corresponderia a las rentas del trabajo.

27 Para la base de datos BD.MORES se utilizan los datos de rentas del trabajo disponible para el sector
privado productivo ya que estd corregido el EBE (véase nota 22). Para la base de datos de la FBBV se
definen las rentas del trabajo del sector privado productivo como la suma de los costes del factor trabajo
del sector privado productivo, otras rentas del trabajo y 2/3 de las rentas mixtas. Por altimo para la base
de datos del MOISEES se procede, en primer lugar, a calcular la participaciéon de la remuneracion de
asalariados en el VAB. Al comparar para los afios 1980-1995 con los valores obtenidos con la base de
datos BD.MORES, se observa que estas ratios coinciden desde 1986. En segundo lugar, dada esta
evidencia, se supone que los porcentajes de las rentas del trabajo en el VAB de la BD.MORES para ese
periodo 1986-1995 son adecuados para la base del MOISEES. En tercer lugar, se calcula la ratio entre las
rentas del trabajo y la remuneracién de asalariados en el MOISEES para 1986-1995 (valores entorno al
0,72-0,74) y el valor promedio (0,729) es por el que se divide la remuneracién de asalariados desde 1964 a
1985.
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proporcionan unas participaciones de las rentas del trabajo muy similares en
cada uno de los tres escenarios considerados. La segunda es que nuestro
escenario de minimas rentas parece poco razonable en los tres casos, ya que es
dificil pensar que la economia espafiola ha tenido durante treinta afios unas
participaciones del trabajo en la renta entre el 40 y el 50%. Est4 conclusion se
refuerza todavia mas si observamos cudl ha sido esta evolucién en otros paises.
Para ello, en el gréfico 4 presentamos las participaciones del trabajo en la renta
del sector privado para los paises del G-7 y Espafia. Estas se han calculado con la
informacién que suministra la base de datos Business Sector Data Base (BSDB) de
la OCDE2. Como se puede apreciar en el grafico, la participacién del trabajo en la
renta se encuentra entorno al 50-60% en Espafia, si bien desde 1975 siempre ha
oscilado en valores cercanos al 60%. Con la excepcién de Italia, estas son las
participaciones mds bajas de los paises mas desarrollados. En nuestra opinion, la
correcciéon que realiza la OCDE a la remuneraciéon de los asalariados, para
aproximarla a las rentas del trabajo relevantes, es todavia insuficiente. Sin
embargo, nos parece mas razonable utilizar éstas participaciones como escenario
de rentas minimas para los ejercicios que realicemos posteriormente, que las que
obteniamos a partir de la remuneracion de asalariados en el grafico 3. Por tanto,
en las paginas siguientes utilizaremos las participaciones de la BSDB como
escenario de rentas minimas para los ejercicios que realicemos con las tres bases
de datos especificas de la economia espafiola. Esto significa que el rango maximo
de variacion de las participaciones es de aproximadamente 30 puntos
porcentuales en 1964, pero se reduce considerablemente al final de la muestra,
como se puede apreciar en el gréafico 5.

28 yéase Keese y Salow (1991) o OECD Economic Outlook.
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Gréfico 4.- Evolucion de las participaciones del trabajo en el
output. Paises del G-7 y Espafa. Base de datos BSDB.
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Grafico 5.- Participaciones del trabajo en el output del Sector
Privado Productivo de la economia Espafiola.
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3.2. Tasas de rentabilidad del sector privado productivo.

Una vez analizadas las variables fundamentales que intervienen en el célculo de
las tasas de rentabilidad, asi como sus diferencias entre las distintas bases de
datos, en el cuadro 1y los graficos 6 y 7 presentamos las tasas nominales y reales
correspondientes al que hemos denominado escenario corregido (“corr”).
Aunque también se han calculado, siguiendo las expresiones (5) y (6), las tasas de
rentabilidad para los otros escenarios definidos en el apartado anterior, por
motivos de espacio y claridad expositiva hemos decidido presentar solamente el
escenario corregido para cada base de datos. No obstante, en el apartado
siguiente volveremos a considerar todos los escenarios, para realizar los calculos
del rango de valores de las elasticidades del capital privado y publico.

Como puede observarse en el cuadro y graficos mencionados, la
evolucién de las tasas de rentabilidad calculadas a partir de la informacién
estadistica de las tres bases de datos presenta perfiles similares. Las tasas de
rentabilidad bruta real muestran un claro decrecimiento hasta 1980 y desde 1989
a 1993 y un perfil creciente desde 1981 a 1989 y desde 1993 a 1995. En el grafico 6
puede observarse como a partir de 1980 las tasas de rentabilidad bruta nominales
del MOISEES y de la FBBV son practicamente iguales, mientras que las tasas de
rentabilidad bruta reales, como se observa en el gréfico 7, difieren claramente. La
explicacion se debe a la distinta evolucién de los indices de precios del output y
del capital en las dos bases de datos. Esto resulta evidente si se observa el grafico
8, donde se ha representado la ratio del precio de reposiciéon de los bienes de
capital y del output (q/P). Este grafico pone de manifiesto como hasta 1979 el
precio relativo de los bienes de capital era superior en la base de datos de la
FBBV que en la del MOISEES, mientras que a partir de 1983 es claramente
inferior. En otras palabras, segiin la base de la FBBV los bienes de capital eran
relativamente mas caros que el output en los afios 60, pero se han abaratado
relativamente mas rapido a lo largo del periodo, que lo que recoge la base del
MOISEES. Por ello, la tasa de rentabilidad bruta real es menor en la FBBV desde
1983 (cuando era similar en términos nominales), mientras que de 1964 hasta esa
fecha era mayor. Comparando ahora las rentabilidades de estas dos bases
respecto a las de la BD.MORES, que sélo abarca el periodo 1980-95, se observa un
perfil similar pero con un nivel entre 4 y 5 puntos mas bajo. Obviamente, la razén
de estas tasas de rentabilidad mé&s bajas se debe a que esta base presenta las
ratios capital privado-output mas elevadas, como ya analizamos en el grafico 1.

La conclusién mas destacable que se deriva de nuestros cdlculos de las
tasas de rentabilidad reales es que éstas han tomado valores promedio entorno al
25% (FBBV y MOISEES) y al 18% (BD.MORES). Si bien en los afios 60 éstas tasas
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alcanzaron cifras cercanas al 30%, en ningtin caso, es decir en ninguna de las tres
bases de datos, han superado estos valores en el escenario corregido. Es mas,
incluso si hubiéramos presentado los resultados de los otros dos escenarios
verfamos que en el escenario de rentas minimas (el que utiliza las participaciones
del trabajo de la BSDB) las tasas promedio para todo el periodo se quedan en
valores del 30-32% (FBBV y MOISEES) y del 21% (BD.MORES). En este sentido,
resulta dificil considerar como razonables estimaciones de las elasticidades
output del capital privado y publico, que impliquen tasas de rentabilidad real del
sector privado productivo de la economia espafiola entre el 40 y el 70%. En el
apartado siguiente analizaremos con mayor profundidad cuédl es el rango de
elasticidades output coherente con las tasas de rentabilidad contables en los tres
escenarios establecidos para la participacion de las rentas del trabajo.

Cuadro 1.
Tasas de Rentabilidad Bruta Nominal y Real del Sector Privado Productivo.
MOISEES FBBV BD.MORES
_PY-w L
Pn= gK, Pn Pn Pn
1964-69 0,262 0.244
1970-79 0,206 0.230
1980-89 0,231 0.235 0,179
1990-95 0,259 0.259 0,201
Promedio 0,234 0.238 0,187
MOISEES FBBV BD.MORES
Y- % L
PRETR) Pr Pr Pr
1964-69 0,314 0,314
1970-79 0,224 0,263
1980-89 0,231 0,222 0,179
1990-95 0,228 0,210 0,179
Promedio 0,244 0,253 0,179
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Grafico 8.- Evolucion de los precios relativos del capital y
output.

3.3. La elasticidad output del capital.

Una vez calculada para cada base de datos la tasa de rentabilidad bruta real del
sector privado productivo de la economia espafiola atendiendo a los distintos
escenarios de rentas del trabajo médximas, minimas (BSDB) y corregidas, es
posible computar siguiendo las relaciones tedricas descritas en la seccion 2, un
rango de valores para la suma de las elasticidades output del capital privado y
publico. Estos calculos se van a llevar a cabo tanto en el caso de competencia
perfecta en el mercado de productos (# = 1), como en el de poder de fijacion de
precios por parte de las empresas (x> 1).

En primer lugar, comenzaremos suponiendo la existencia de
rendimientos constantes a escala (A=1) y competencia perfecta (u=1). Por lo tanto,
calcularemos el rango de valores de la suma de las elasticidades del capital
privado y publico a partir de la expresion (10). En el cuadro 2 se presentan estos
valores para las distintas bases de datos. Los valores son promedios temporales
del periodo 1980-95 para la base de datos BD.MORES, mientras que para la del
MOISEES corresponden al periodo 1964-95 y para la de la FBBV a los valores
promedio del periodo 1965-93.
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Cuadro 2
Rango de valores de la elasticidad output del capital (privado y pablico)bajo
los supuestos de competencia perfecta y rendimientos constantes a escala.

&y kp t €y kG BD.MORES MOISEES FBBV
Supuestos participaciéon del 1980-95 1964-95 1965-93
trabajo en la renta:

Minima (BSDB) 0.403 0.424 0.421
Corregida 0.338 0.321 0.355
Maxima 0.270 0.227 0.269

El rango de valores mas amplio de la suma de las elasticidades output del
capital privado y publico oscila entre 0,23 y 0,42. Cuando el supuesto utilizado es
el de las rentas del trabajo corregidas, el mas cercano a la realidad econémica
desde nuestro punto de vista, la suma de las elasticidades output para el sector
privado de la economia deberia situarse entorno al 0,32-0,35. Hay que resaltar
que la mayoria de trabajos realizados para la economia espafiola obtienen o
imponen rendimientos constantes a escala y suponen la existencia de
competencia perfecta en el mercado de producto. Sin embargo, la suma de las
elasticidades output del capital privado y publico estimadas en algunos de estos
trabajos sobrepasa el intervalo de valores que se acaba de establecer (0,23-0,42), lo
cual implica tasas de rentabilidad bruta del capital que divergen, en algunos
casos considerablemente, de las que se deducen de los datos contables de la
economia que estan analizando.

Loégicamente, seria factible obtener una suma de las elasticidades output
de los dos capitales superior al limite de 0,42 del cuadro 2 si se relaja el supuesto
de rendimientos constantes a escala. En este segundo caso, se obtiene un rango
de valores para la suma de las elasticidades del capital publico y privado
(ecuacién (7)) que es creciente con el grado de rendimientos a escala, llegando a
alcanzar wvalores entorno a 0,52-0,55 cuando los rendimientos a escala son
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crecientes (A=1,2), como se observa para el caso del escenario corregido? en la
primera columna del cuadro 3. Una rdpida revisiéon de los trabajos realizados
para la economia espafiola en los que se obtiene evidencia de rendimientos
crecientes a escala, permite comprobar que los valores estimados para las
elasticidades en algunos de estos trabajos son también superiores al valor
maximo de este intervalo. En cualquier caso, es imprescindible llamar la atencién
sobre dos aspectos importantes acerca de la verosimilitud de estos valores para la
suma de las elasticidades. El primero es que al analizar el conjunto de la
economia, o mas precisamente del sector privado productivo de la economia, la
existencia de rendimientos crecientes a escala parece poco razonable. Si bien a
nivel mas desagregado, como pueda ser el sector industrial, la presencia de
rendimientos crecientes es mas plausible, desde un punto de vista mas agregado
la presencia de rendimientos crecientes implicaria tasas de crecimiento del
output mucho mayores que las que observamos. El segundo aspecto resefable es
que en el caso de que efectivamente hubiera rendimientos crecientes a nivel
agregado, lo l6gico seria esperar que existiese algtin grado de poder en la fijaciéon
de precios por parte de las empresas. En otras palabras, deberia haber una
relacion positiva entre el grado de rendimientos a escala (1) y el mark-up (x).

Por ello, en tercer lugar, vamos a considerar los efectos sobre el rango de
valores de la suma de las elasticidades de incorporar la existencia de poder en la
fijacion de precios en el mercado de producto (1>1)%. Para ello, utilizamos la
expresion (9), que es la que relaciona de manera mas general, la tasa de
rentabilidad bruta real y las elasticidades output del capital. En aras a una mayor
claridad, solamente presentamos en el cuadro 3 el rango de valores de las
elasticidades para el escenario corregido utilizando la base de datos BD.MORES
(panel 1)%, la base de datos del MOISEES (panel 2) y la base de datos de la FBBV
(panel 3).

29 El limite superior de este intervalo se situarfa en valores aproximados de 0,60 en el escenario de
rentas minimas.

30 El rango de valores considerados para el mark-up (1 a 1,3) parece razonable teniendo en cuenta que
se trata de todo el sector privado. La mayoria de trabajos que analizan la existencia de mark-up hacen
referencia al sector industrial, obteniendo valores estimados algo mayores (véase por ejemplo, Goerlich y
Orts (1994)). Recientemente, aunque para otro tipo de andlisis, Gali y Lopez Salido (2001) consideran
como escenarios para el mark-up del sector privado de la economia espariola valores de 1 a 1,5 para el
periodo 1980-1998.

31 Téngase en cuenta para posibles comparaciones que los valores promedio de las elasticidades
utilizando la BDMORES hacen referencia tnicamente al periodo 1980-95, periodo mucho més corto que
utilizando las otras bases de datos.
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Cuadro 3.
Valores de las elasticidades output del capital (privado y publico) en el sector
Privado Productivo de la Economia Espafiola.
Panel 1. Base de Datos: BD.MORES. (1980-1995)

Ey kp t €y kG

Mark-up
Rendimientos u=I1 n=1,1 p=1,2 p=L13
A =08 0,138
A =09 0,238
A =1 0,338 0,272 0,205 0,139
A =11 0,438 0,372 0,305 0,239
A =12 0,538 0,472 0,405 0,339

Panel 2. Base de Datos: MOISEES. (1964-1995).

Ey kp t €y kG

Mark-up
Rendimientos u=I1 n=1,1 p=12 p=L13
A =08 0,121
A =09 0,221
A =1 0,321 0,253 0,185 0,117
A =11 0,421 0,353 0,285 0,217
A =12 0,521 0,453 0,385 0,317

Panel 3. Base de Datos: FBBV. (1964-1993).

Ey kp t €y kG

Mark-up
Rendimientos p=l1 pu=I,1 pn=1,2 pn=1,3
A =08 0,155
A =09 0,255
A =1 0,355 0,290 0,226 0,161
A =11 0,455 0,390 0,326 0,261
A =12 0,555 0,490 0,426 0,361
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La conclusién que se deriva del cuadro 3 es clara. Cuando se relaja el
supuesto de competencia perfecta y se consideran rendimientos crecientes, los
valores de las elasticidades output del capital se reconducen a los obtenidos con
rendimientos constantes y competencia perfecta. Asi, para un grado de
rendimientos a escala de 1,2 y un mark-up de 1,3 la suma de las elasticidades
output del capital privado y publico retorna a valores entre 0,33 y 0,36,
précticamente idénticos a los que obteniamos en el escenario corregido (0,32-0,35)
bajo los supuestos de competencia perfecta y rendimientos constantes a escala32.
No parece por tanto razonable, sea cudl sea el método de estimacién utilizado,
obtener rendimientos crecientes y elevadisimos valores de la elasticidad output
del capital (privado y publico) al no incorporar ninguna hipétesis de
comportamiento optimizador de las empresas en condiciones no competitivas.

A continuacién, vamos a realizar un dltimo ejercicio que nos permita
determinar por separado un rango de valores razonables de las elasticidades
output del capital privado y del publico. Para ello es necesario realizar algin
supuesto adicional, porque aunque la suma de las elasticidades (&y gp + €y k)
estd acotada, tal y como mostrabamos en el cuadro 2, no es posible aislar
individualmente cada una de ellas sin supuestos adicionales. En concreto, vamos
a suponer que la rentabilidad bruta del capital privado coincide con el promedio
para el periodo 1980-95 del coste de uso del mismo3 (p,, =cu, =0,1286).
Notese que la igualdad entre el coste de uso del capital privado y la rentabilidad
de éste es la condicién de equilibrio a largo plazo del capital privado y que por
tanto, valores de la rentabilidad bruta del capital privado que se alejaran en
exceso de dicho valor implicarian un desajuste permanente “muy grande” entre
las dotaciones de capital existentes y el stock de capital 6ptimo. Asi, en el panel
superior del cuadro 4 se presenta el reparto entre las elasticidades output de los
dos factores utilizando el supuesto mencionado sobre la rentabilidad del capital

32 De hecho, los resultados para los otros dos escenarios confirman que con rendimientos a escala
crecientes y mark-up el rango de la suma de las elasticidades se reconduce también a los valores que
obteniamos en el cuadro 2 con rendimientos constantes y competencia perfecta.

33 El coste de uso del capital privado productivo se obtiene de la base de datos BD.MORES a partir de
la expresion cuT}ft=q£t(rt"—éft +6j1f+rj,t) siendo cuT" el coste de uso después de impuestos en
términos nominales, qK el precio de reposicion del capital privado, " el coste financiero del capital
aproximado por el tipo de interés nominal a largo plazo, ¢% la tasa de apreciacién de los bienes de
capital y Jla tasa de depreciacion de éstos y 7;, la cufia impositiva por unidad de capital aproximada a

través del impuesto de sociedades recaudado relativo al stock de capital valorado a coste de reposicion.
El coste de uso que utilizamos para igualarlo a la tasa de rentabilidad del capital privado es el valor
promedio de 1980-1995 en términos reales (la expresién anterior dividida por el deflactor del VAB) que
esigual a 0,1286.
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privado. De nuevo, por motivos de espacio, presentamos unicamente los
resultados del escenario corregido, bajo los supuestos de competencia perfecta y
rendimientos constantes. En el panel inferior del cuadro se explicitan las
rentabilidades del capital ptblico coherentes con el reparto llevado a cabo de las
elasticidades output. Como se puede apreciar el ejercicio se ha realizado
considerando diferentes subperiodos muestrales.

Cuadro 4
Valores de las elasticidades output y rentabilidades del capital privado y
publico. Supuesto de RCE, competencia perfectay p,, =cu, =12,86%.

ELASTICIDADES OUTPUT DEL CAPITAL

1964-1995 1964-1980 1980-1995
[1] [2] (3]
BD.MORES
24
SY,KP - — 0-243
Ey ke _ _ 0.096
MOISEES
e 0.169 0.155 0.185
Y ,KP
e 0.152 0.151 0.146
Y,KG
FBBV
e 0.181 0.165 0.197
Y,KP
e 0.175 0.198 0.139
Y,KG

TASA DE RENTABILIDAD IMPLICITA DEL CAPITAL PUBLICO.
(Rentabilidad del Capital Privado: p,, = cu, =12,86%)

Porcentajes 1964-1995 1964-1980 1980-1995
[1] 2] 3]

BD.MORES

PKG — _ 29.05
MOISEES

PKG 40.42 52.16 31.38
FBBV

PKG 64.92 82.39 46.25

Nota: Para el calculo de estos valores se utilizan las expresiones de la tasa de rentabilidad
del capital privado (11) y del capital pablico (12) y la relacion entre estas tasas de
rentabilidad y la global (13) de la seccién teérica.
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A partir de la informacién contenida en el cuadro 4 podemos extraer las
siguientes conclusiones. Para el periodo 1980-1995 (véase columna[3]), que es el
tnico periodo donde contamos con informacion en las tres bases de datos, segtn
la BD.MORES, la elasticidad del capital privado deberia situarse en valores
cercanos al 0,24, mientras que la elasticidad output del capital ptblico no deberia
superar el entorno de valores del 0,10. Estos valores para la elasticidad del capital
publico implicarian una rentabilidad bruta cercana al 29%, aproximadamente 16
puntos por encima de la correspondiente al capital privado. Estas cifras son
distintas en las bases de datos del MOISEES y de la FBBV. Suponer que la
rentabilidad bruta es igual al coste de uso real del capital privado implica con los
datos del MOISEES elasticidades output de 0,185 y 0,146 para capital privado y
publico, respectivamente. En el caso de la FBBV estas elasticidades son 0,197 y
0,139, respectivamente. Estas elasticidades se traducen en una rentabilidad bruta
del capital publico del 31% segtn los datos del MOISEES similar a la de la
BDMORES y bastante mas elevada en la base de la FBBV, alrededor del 46%.

Para el periodo temporal completo 1964-1995 (véase columnall]), que es
el utilizado en la mayoria de los trabajos que usan técnicas de series temporales,
seglin la base de datos del MOISEES la elasticidad del capital publico deberia
situarse en valores alrededor del 0,15 y la del capital privado en valores cercanos
al 0,17. Para la base de datos de la FBBV estos valores deberian situarse entorno
al 0,175 y 0,18 para la elasticidad del capital puablico y privado, respectivamente.
Como se puede ver en el panel inferior, estos valores de la elasticidad output del
capital publico implican tasas de rentabilidad de éste del 40% y del 65%
(MOISEES y FBBV, respectivamente), bastante superiores a los del dltimo
subperiodo muestral3+.

Es posible que en una economia como la espafiola, que ha sufrido de una
infradotacion histérica de capital publico sea mas admisible, a diferencia de otros
paises como EE.UU., que la tasa de rentabilidad bruta del capital ptblico sea mas
elevada que la correspondiente al capital privado, pero seria ilégico aceptar
valores entre el 40 y el 90%. Es por esta razon que creemos que los valores de las
elasticidades que se obtienen bajo este supuesto de rentabilidad del capital
privado igual a su coste de uso, para las bases de datos del MOISEES y de la
FBBV no son muy plausibles3>. Desde nuestro punto de vista, estos resultados

34 Si se considerara el escenario de rentas minimas estas rentabilidades alcanzarian valores del 68%
(MOISEES) y 90% (FBBV).

3 Podria argumentarse que no es adecuado utilizar el coste de uso del capital privado promedio del
periodo 1980-1995 para igualarlo a la rentabilidad del capital privado del periodo 1964-1995 en el caso de
las bases de datos del MOISEES y de la FBBV. Sin embargo, hay que recordar que en los afios 70 la tasa
de inflacion de la economia espafiola fue muy elevada por lo que los costes de uso del capital serian muy
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pueden tener su explicaciéon en el hecho de que, posiblemente, las estimaciones
del capital privado en estas dos bases de datos sean excesivamente bajas, debido
fundamentalmente a la infravaloracion de sus stocks iniciales. Asi, en el primer
subperiodo muestral 1964-1980 (vedse columna [2]), se observan unas
rentabilidades del capital puablico del 50% (MOISEES) y 82% (FBBV) que
podriamos calificar de desproporcionadas. Sin embargo, a medida que han
transcurrido los afios, el proceso de acumulacién y destrucciéon de capital ha ido
corrigiendo los probables errores de los stocks iniciales y por ello los resultados
del subperiodo 1980-95, resultan mas plausibles en ambas bases de datos (sobre
todo en la base del MOISEES).

34. ;Qué hay detras de las incompatibilidades observadas entre las
elasticidades output y las tasas de rentabilidad?

Para concluir esta seccién vamos a esbozar algunas razones que, desde
nuestro punto de vista, pueden ayudar a explicar las discrepancias entre los
valores de las rentabilidades del capital (privado y publico) obtenidas a partir de
la informacién contable de la economia espafiola y las que se deducen de las
estimaciones de las elasticidades output en algunos trabajos realizados para la
economia espafiola. Este andlisis no es sencillo dada la amplia variedad de series
de datos y periodos muestrales utilizados, asi como métodos de estimacién,
especificaciones economeétricas, variables incluidas e hipdtesis impuestas
diferentes. No obstante, vamos a intentar dar algunas “pistas” que pensamos
pueden ayudar a entender estas discrepancias en los resultados. Asi pues, en
principio, existen dos claros candidatos a justificar las divergencias obtenidas: la
utilizacién de series de datos diferentes segin trabajos y/o los distintos métodos
econométricos empleados en las estimaciones. 36

bajos e incluso negativos en algunos afios (véase expresion nota 33). En concreto, hemos calculado con
los datos disponibles en la base del MOISEES una serie de costes de uso del capital privado para el
periodo 1964-1995 y el valor promedio en términos reales es de 0,09. Por tanto, dado este coste de uso la
elasticidad del capital publico para el MOISEES se encontraria entorno al 0,20-0,30 y para la FBBV
alrededor del 0,23-0,30 en los escenarios corregido y de rentas minimas respectivamente. Si con un coste
de uso de 0,128 las tasas de rentabilidad del capital publico no parecen razonables, con este nuevo valor
del 0,09 la rentabilidad del capital ptblico alcanzaria tasas del 80-110%, valores que podemos calificar
nuevamente de “estratosféricos” en palabras de Gramlich (1994).

36 En el trabajo de Gonzélez-Paramo (1995), se reestiman por Minimos Cuadrados No Lineales los
modelos de Bajo y Sosvilla (1993), Mas et al (1993) y Argimoén et al (1994) para intentar discernir las
causas de las diferencias en los resultados obtenidos para las elasticidades output del capital ptiblico
estimadas. El trabajo concluye que estas diferencias se deben, fundamentalmente, a los distintos métodos
de estimacién empleados y no a las diferentes series de capital publico utilizadas.
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Respecto a los datos utilizados, existen al menos dos factores que
avalarian la obtencién de diferencias importantes en las elasticidades estimadas
y, en consecuencia, en las tasas de rentabilidad implicitas.

En primer lugar, el tipo (o definicién) de capital publico utilizado en las
estimaciones es un factor que condiciona los resultados obtenidos. Asi, hay
trabajos que utilizan el capital ptblico total (infraestructuras mas capital social),
otros solamente las infraestructuras (o capital puablico productivo).
Adicionalmente, también se distingue entre el capital publico provisto
tnicamente por el Estado Central, por el conjunto de las administraciones
publicas, o el que tiene un caracter de infraestructura publica aunque no sea
provisto por las administraciones publicas®. Finalmente, también hay autores
que, al utilizar datos desagregados por regiones, incluyen en la variable de
capital pablico una parte del correspondiente al de las regiones colindantes.
Aunque esta heterogeneidad en las medidas de capital publico utilizadas
dificulta establecer conclusiones generales, si que es posible obtener algunos
rasgos evidentes de los resultados obtenidos en los trabajos realizados para la
economia espafiola. Asi, en general, se puede concluir que los valores mas
pequenos estimados para el parametro de la elasticidad output del capital
publico se dan cuando se utiliza el capital total (que incluye el productivo y el
social) como medida del capital puablico. Si sélo se incluyen las infraestructuras
productivas, los valores obtenidos aumentan y, finalmente, la inclusién del
capital pablico productivo de las regiones colindantes suele incrementar todavia
mas la magnitud de la elasticidad output del capital pablico estimada.

En segundo lugar, otro aspecto de los datos que también permite extraer
algunas conclusiones genéricas es la existencia de diferencias de unos trabajos a
otros en la medida utilizada para aproximar el empleo en la estimacién de las
funciones de produccién. De esta forma, en aquellos estudios que utilizan como
medida del empleo Ginicamente el trabajo asalariado (por ejemplo los de Bajo y
Sosvilla (1993), Flores et al. (1993), Argimén et al. (1994), y Gonzalez-Paramo
(1995)), los valores estimados de las elasticidades output del capital puablico y
privado suelen ser mayores. La razén es que, implicitamente, al no estar
considerando las rentas del trabajo generadas por los trabajadores no asalariados,
la tasa de rentabilidad total del capital es la equivalente a lo que hemos
denominado el escenario de rentas minimas en las péginas anteriores. Este

37 Por ejemplo, el capital productivo de titularidad privada correspondiente a carreteras, infraestructuras
hidraulicas, puertos, ferrocarriles, etc. no provisto por las administraciones ptblicas, como son las
Autopistas de las Sociedades Concesionarias, Aeropuertos, Puertos, Confederaciones Hidrogréficas,
RENFE y FEVE.
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escenario, es, como hemos visto, el que implica las mayores tasas de rentabilidad
y las mayores elasticidades output.

Como veiamos anteriormente el otro gran candidato para explicar las
grandes diferencias que se observan en los valores estimados para las
elasticidades output es la heterogeneidad en los métodos de estimacién
empleados. Aunque muchos de los estudios intentan subsanar algunas de las
criticas vertidas a los trabajos iniciales de Aschauer, las técnicas empleadas
difieren sustancialmente. Asi, existe un primer grupo de trabajos cuyo
denominador comtn es la utilizaciéon de técnicas de series temporales. En
concreto, Bajo y Sosvilla (1993), Argimon et al. (1994), y Gonzalez-Paramo (1995)
utilizan técnicas de cointegracién; Garcia-Fontes y Serra (1994) estiman en
primeras diferencias; Mas et al. (1993) utilizan minimos cuadrados ordinarios
corregidos por autocorrelaciéon de primer orden. Por otra parte, otra importante
corriente en la literatura aborda el problema utilizando datos desagregados
regionalmente y, por tanto, estimando paneles de datos utilizando efectos fijos
(Garcia-Fontes y Serra, 1994, Mas et al. 1994 y 1996) o efectos aleatorios (Moreno
et al, 1998). Es facil comprobar que, en general, la utilizacion de técnicas de
estimaciéon de series temporales suele conducir a la obtencién de valores
estimados para la elasticidad output del capital puablico mas elevados que si se
utilizan datos desagregados regionalmente y, por tanto, técnicas de datos de
panel.3® No obstante, tampoco hay que olvidar que algunos autores también
interpretan esta disminucién del valor de la elasticidad estimado al utilizar datos
de corte transversal, como evidencia de que una parte de los efectos positivos de
las infraestructuras se dispersan hacia otras regiones (existencia de spillovers).

Otro aspecto ligado a las técnicas de estimacion tiene que ver con la forma
funcional elegida en las estimaciones. Asi, aunque la mayoria de estudios
utilizan, siguiendo el trabajo pionero de Aschauer, funciones de producciéon del
tipo Cobb-Douglas®, las variables incluidas, las hipétesis sobre rendimientos a
escala y otros supuestos utilizados en las especificaciones concretas los
diferencian. Aunque es dificil establecer conclusiones de indole general a este
respecto, si que existen algunos patrones comunes en bastantes trabajos. Por
ejemplo, los valores estimados para la elasticidad output del capital ptublico
suelen presentar valores més elevados cuando se impone en las estimaciones la

38 Resultado este que ya sefialaban Munnell (1990) o Mamuneas y Nadiri (1991) en sus trabajos.

39 La excepci6n seria el trabajo de Flores et. al (1993) que utilizan un modelo estocastico multivariante
(VARMA) aunque la ecuacién de cointegracion puede interpretarse como una funcién de produccién
Cobb-Douglas.

-27-



hipétesis de rendimientos constantes a escala.®0 Por otra parte, el valor estimado
de la elasticidad output del capital pablico suele ser mas bajo cuando se realizan
correcciones del capital privado para controlar los efectos del ciclo econémico
(utilizando medidas de utilizacién de la capacidad productiva) y también cuando
se incluye una tendencia temporal en la especificacién econométrica.

Tal y como comentabamos al principio de esta subseccién es dificil
establecer conclusiones muy generales de por qué se dan discrepancias
importantes entre las elasticidades estimadas en muchos trabajos y, en
consecuencia, entre las rentabilidades implicitas de los factores productivos y las
que se deducen de nuestros célculos contables en las pdaginas previas. Sin
embargo, de lo expuesto en los parrafos anteriores se pueden apuntar algunas
razones que, entre otras, si que pueden estar en la raiz de estas discrepancias. En
primer lugar, la utilizacion de unos datos u otros condiciona de forma
importante los resultados. Asi, hemos visto que la utilizacién de una u otra base
de datos ya puede conducir de por si a estimar elasticidades bastante distintas. Si
esto lo unimos a que muchos de los trabajos analizados para la economia
espafiola no utilizan datos de una tnica base de datos, sino que combinan series
de distintas bases e incluso elaboraciones propias, es bastante l6gico que el rango
de valores para las elasticidades se desvie, incluso considerablemente, de los
rangos que hemos obtenido en este trabajo para cada una de las bases de datos.
Notese que nuestros calculos para las tres bases de datos estan hechos utilizando
Unicamente datos de cada una de ellas y definiciones homogéneas del empleo,
capital privado e infraestructuras productivas. Asi, por ejemplo, la utilizaciéon en
cada trabajo particular de unas u otras medidas del empleo, la utilizacién de
distintas medidas del capital publico, la correccién o no del capital privado con
medidas de utilizacién de la capacidad productiva, la utilizacion de técnicas de
serie temporal o de panel o la consideracion de periodos muestrales mas o menos
amplios, pueden alterar sustancialmente los valores obtenidos para las
elasticidades y el rango de rentabilidades que de ellas se deducen. En cualquier
caso, no deja de ser cierto que el trabajo realizado hasta la fecha ha contribuido
de forma importante a nuestro entendimiento acerca de los efectos del capital
publico en la economia espafiola. En este sentido, la riqueza y la calidad de los
datos con las que contamos son un activo de gran valor para seguir estudiando y
profundizando en el papel que juegan las infraestructuras en el desarrollo
econdmico de nuestro pais.

40 En Fernandez (1999) se replican las estimaciones de algunos trabajos previos, como el de Argimén et
al. (1994), que corroboran este resultado.
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4. Conclusiones.

El anélisis del efecto de las infraestructuras publicas en la productividad privada
de una economia ha sido el principal objetivo de muchos trabajos empiricos en la
tltima década. La economia espafiola no ha sido una excepcién, sobre ella se han
realizado multitud de andlisis para estimar el signo y la magnitud de la
productividad del capital pablico. Sin embargo, resulta sorprendente descubrir
que al calcular la tasa de rentabilidad bruta del total del sector privado
productivo que se deriva de las elasticidades output del capital publico y privado
estimadas en estos trabajos, se obtengan valores desde el 30 al 70% para un
mismo periodo temporal. Pero todavia resulta més sorprendente los valores que
se obtienen al deducir la tasa de rentabilidad bruta del capital ptblico implicita
en las estimaciones de muchos trabajos, valores que van desde el 25% al 200%.
Esta evidencia induce a preguntarse sobre la validez de los valores estimados de
las elasticidades output del capital privado y publico.

En este trabajo se ha tratado de dar respuesta a esta cuestiéon. El primer
paso ha sido calcular, a partir de las distintas bases de datos disponibles
(BD.MORES, MOISEES y FBBV), la tasa de rentabilidad bruta real del sector
privado productivo de la economia espafiola para el periodo 1964-1995. Dadas
las diferencias metodolégicas existentes en la construcciéon de las distintas bases
de datos, una tarea especialmente relevante ha sido establecer distintos
escenarios sobre el posible rango de variacion de la participacion de las rentas del
trabajo en el output, ya que ésta es una variable crucial a la hora de calcular las
tasas de rentabilidad del sector privado productivo. Las conclusiones mas
destacables de nuestros célculos son dos. En primer lugar, que las tasas de
rentabilidad real del sector privado productivo de la economia espafiola
presentan perfiles ciclicos similares con las tres bases de datos. No obstante,
existe una clara diferencia de magnitud entre la base BD.MORES vy las otras dos,
debido a que esta base de datos es la que presenta los niveles méas elevados del
stock de capital privado productivo, lo que hace que la tasa de rentabilidad sea
entre 4 y 5 puntos porcentuales inferior a la que se calcula con las bases del
MOISEES y de la FBBV. En segundo lugar, independientemente de la base de
datos o del escenario de rentas del trabajo que elijamos, las tasas de rentabilidad
promedio para el sector privado en Espafia no han superado en ningan caso
valores del 30-32%.

Una vez calculadas las tasas de rentabilidad, hemos utilizado dichos
calculos como referente para establecer un rango de valores para la suma de las
elasticidades output del capital privado y publico, que sea coherente con la
informacion estadistica disponible. Para ello, hemos establecido una serie de
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relaciones tedricas sencillas entre la suma de las elasticidades output del capital
publico y privado y la tasa de rentabilidad de una economia bajo los supuestos
de competencia perfecta y de poder de fijacion de precios. De los ejercicios
realizados se obtiene que bajo el supuesto de competencia perfecta y
rendimientos constantes a escala el rango mds amplio de valores para esta suma
de elasticidades oscila entre 0,23-0,42. Ademas, si consideramos la posibilidad de
que en la economia haya rendimientos crecientes a escala y poder de fijacion de
precios por parte de las empresas, hemos podido comprobar que la suma de las
elasticidades retorna a estos mismos valores. Por tltimo, hemos realizado un
altimo ejercicio para poder separar dentro del rango que consideramos razonable
para la suma de las elasticidades output del capital privado y ptblico, que parte
le corresponde a cada uno de los dos tipos de capital. El supuesto utilizado ha
sido considerar que el capital privado ha estado en su nivel de provisién 6ptimo,
es decir que su rentabilidad bruta real ha sido igual al coste de uso real. Aunque
hay diferencias entre las tres bases de datos, nuestra conclusién es que, dada la
informacion estadistica disponible para la economia espafiola, la elasticidad
output del capital privado deberia situarse en el intervalo 0,18-0,30, mientras que
la elasticidad output del capital ptblico deberia tomar valores entorno al 0,10. Es
cierto, que con las bases de datos del MOISEES y de la FBBV valores de las
elasticidades del capital publico de 0,15 y 0,14 respectivamente podrian ser
admisibles. Sin embargo, desviaciones de estos valores implicarian tasas de
rentabilidad brutas del capital pablico que pueden alcanzar niveles del 50, 70 o,
incluso de mas del 80%. Si fueran ciertas estas rentabilidades del capital publico,
que implican rentabilidades superiores en 40, 60 o 70 puntos a las del capital
privado, ;por qué no observamos tasas de inversion publicas muy superiores a
las existentes? ;Es que los gobiernos son tan miopes, como para desperdiciar los
beneficios productivos sobre el sector privado que se derivarian de éstas tasas?
(Por qué las empresas privadas no prefieren ser gravadas con impuestos que
financien nuevas infraestructuras, cuando éstas les proporcionarian una
rentabilidad muy superior a la que obtendrian invirtiendo en capital privado? En
realidad, nuestra hipétesis es que la obtenciéon de estas tasas de rentabilidad tan
elevadas en algunos trabajos se debe en muchos casos a la utilizaciéon en cada
trabajo particular de unas u otras medidas del empleo, la utilizacién de distintas
medidas del capital publico, la correccién o no del capital privado con medidas
de utilizaciéon de la capacidad productiva, la utilizacién de técnicas de serie
temporal o de panel y/o a la consideracién de periodos muestrales mas o menos
amplios. Todos estos factores pueden alterar sustancialmente los valores
obtenidos para las elasticidades y el rango de rentabilidades que de ellas se
deducen.
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