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Resumen

En este artículo se analiza la contribución del capital público al crecimiento del nivel de pro-
ducción y de la productividad en España usando un modelo simple de crecimiento de equilibrio
general en el que se incorpora el capital público como un input adicional a los factores priva-
dos. A partir de la calibración de este modelo para la economía española para el período 1980-
2004, obtenemos que la elasticidad del nivel de producción respecto al capital público es de
0,068. Este resultado supone que, para el período 1980-2004, la contribución media del capital
público fue de 0,35 puntos porcentuales al crecimiento medio anual de la producción del 2,8%,
lo que significa que en torno al 13% del crecimiento registrado ha sido debido al efecto del ca-
pital público.
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Clasificación JEL: E22, O30, O40.

1. Introducción

La relación entre capital público y crecimiento económico sigue siendo un tema abierto
de gran actualidad, tanto a nivel académico como a nivel político. Aunque en fechas relati-
vamente recientes ha surgido una cada vez más extensa literatura sobre el tema, aún no exis-
te un consenso sobre la importancia cuantitativa del stock de capital público sobre el nivel
de producción de una economía.
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A pesar de la importancia que desde diversos sectores se le ha otorgado al capital públi-
co y a la inversión pública en infraestructuras de apoyo al sector privado de la economía, no
ha sido hasta fechas relativamente recientes cuando la literatura económica, tanto teórica
como empírica, se ha preocupado en analizar cuantitativamente su importancia sobre el cre-
cimiento económico. A nivel teórico ya se habían realizado algunos desarrollos en los cua-
les se incorporaba el capital público (infraestructuras) a la función de producción agregada
de la economía a principios de la década de los 70, como los trabajos de Arrow y Kurz
(1970), Weitzman (1970) y Pestieau (1974). Sin embargo, es a partir del trabajo de Barro
(1990), cuando se recuperan estos primeros intentos y se produce un considerable aumento
del interés por introducir en los modelos de crecimiento el capital público como input adi-
cional a los privados. Barro (1990) introduce el gasto público en la función de producción
con rendimientos constantes a escala, mostrando que no existe transición hacia el estado es-
tacionario, si bien considera al gasto público como una variable flujo, en lugar de una varia-
ble stock. Posteriormente, se han producido una gran cantidad de desarrollos teóricos como
los realizados por Barro y Sala-i-Martin (1992), Finn (1993), Glomm y Ravikumar (1994),
Cashin (1995) y Bajo (2000), entre otros, en los que se incorpora de alguna forma el capital
público en la función de producción agregada de la economía. Así, por ejemplo, Glomm y
Ravikumar (1994) introducen el concepto de capital público, si bien suponen que se depre-
cia totalmente período a período, lo que en la práctica equivale a considerar el capital públi-
co como una variable flujo como en Barro (1990). Por su parte, Cashin (1995) desarrolla un
modelo en el cual se considera al capital público como una variable stock.

El primer análisis empírico sobre los efectos del capital público es el realizado por Mera
(1973) para la economía japonesa. Mera (1973) estima diferentes funciones de producción
del tipo Cobb-Douglas en la que se incluye el capital público para las 9 regiones de Japón,
para diferentes sectores productivos y para distintos tipos de capital, obteniendo un valor
medio de la elasticidad del nivel de producción respecto al capital público de 0,2 (0,22 para
el sector primario, 0,2 para el sector industrial, 0,5 para los transportes y las comunicaciones
y entre 0,12 y 0,18 para el sector servicios).

Posteriormente, Ratner (1983) realiza un análisis similar estimando una función de pro-
ducción donde también se incluyen tres factores productivos: trabajo, capital privado y ca-
pital público, para el caso de Estados Unidos, usando datos del período 1949-1973, obtenien-
do una elasticidad del nivel de producción respecto al capital público de 0,058 (mientras que
la elasticidad respecto al capital privado que obtiene es del 0,22). Sin embargo, no es hasta
el trabajo de Aschauer (1989) cuando resurge con fuerza la literatura tanto teórica como em-
pírica sobre el tema. El trabajo de Aschauer (1989) tuvo una gran repercusión debido a que
avanzó la idea de que la ralentización en el crecimiento de la productividad registrada en Es-
tados Unidos a partir de la década de los 70 era debida a la disminución en el stock de capi-
tal público, así como a que sus resultados reflejaban la existencia de una muy elevada elas-
ticidad del nivel de producción respecto al capital público. Aschauer (1989) obtiene que en
torno al 60% de la ralentización en el crecimiento de la productividad en Estados Unidos se
debían a la disminución en la inversión pública en infraestructuras, estimando un valor de la
elasticidad de la producción respecto al capital público entre 0,25 y 0,56, con un valor medio
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de 0,39, valores incluso mayores que la elasticidad del nivel de producción respecto al capi-
tal privado. Munnell (1990a), también para Estados Unidos obtiene un valor muy similar, de
0,34, mientras que Munnell (1990b), para datos desagregados por Estados, obtiene valores
entre 0,06 y 0,15, valores que son inferiores a los anteriores, resultado que también aparece
en otros trabajos que utilizan un mayor nivel de desagregación y que se atribuye a la exis-
tencia de efectos desbordamiento.

A partir de estos trabajos, ha surgido una amplia literatura empírica basada en la estima-
ción de funciones de producción en las que se incluye el capital público, pero que ha obte-
nido resultados contrapuestos1. Así, por ejemplo, Ford y Poret (1991) para 11 países de la
OCDE obtienen valores entre 0,29 y 0,66. Por su parte, Bajo y Sosvilla (1993) para la eco-
nomía española obtienen una elasticidad de 0,19. Sin embargo, otros autores, como Aaron
(1990), Tatom (1991), Holtz-Eakin (1994) y Evans y Karras (1994) obtienen resultados ra-
dicalmente opuestos a los anteriores, estimando valores de la elasticidad de la producción
respecto al capital público que no son significativamente diferentes de cero. Por ejemplo,
Holtz-Eakin (1994) replica los análisis anteriores usando el mismo procedimiento de estima-
ción y obteniendo resultados similares pero, controlando por variables no observadas, obtie-
ne que no existe ninguna relación entre el capital público y el nivel de producción. Evans y
Karras (1994) estiman numerosas especificaciones de la función de producción para diferen-
tes definiciones de capital público y para un conjunto de países, no encontrando ninguna evi-
dencia de que el capital público sea productivo, exceptuando el gasto en educación. Por su
parte, García-Milá, McGuire y Porter (1996) realizan un análisis similar usando diferentes
especificaciones y distintas definiciones de capital público, obteniendo de nuevo que la elas-
ticidad no es significativamente diferente de cero. Estos autores concluyen que los análisis
empíricos anteriores reflejan correlaciones espúrias entre el nivel de producción y el capital
público.

Si bien la estimación de funciones de producción donde se incluye el capital público ha
sido el principal enfoque empírico seguido al inicio en este campo, también se han aplicado
otros métodos de estimación, que de nuevo han arrojado resultados contradictorios sobre la
importancia del capital público en el crecimiento económico. Otro enfoque usado en la lite-
ratura ha sido la estimación de modelos vectoriales autorregresivos (VAR) que permiten
cuantificar la respuesta del nivel de producción ante cambios en el capital público. De nuevo,
encontramos resultados contrapuestos sobre la importancia del capital público a la hora de
explicar el nivel de producción. Por un lado, autores como Clarida (1993) y Batina (1998,
1999), entre otros, encuentran efectos positivos del capital público. Por el contrario, autores
como McMillin y Smith (1994), Otto y Voss (1996) y Voss (2002), encuentran una relación
negativa, por lo que tampoco existe una evidencia empírica concluyente a partir de estos aná-
lisis.

Otros enfoques utilizados para analizar la importancia del capital público es el denomi-
nado dual, en el que se estima un sistema de ecuaciones formado por funciones de costes o
beneficios y demandas de factores de producción privados, desarrollado inicialmente por
Diewert (1986), o la utilización de métodos de frontera.
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Sin embargo, tal y como apuntan Díaz y Martínez (2006), en dichos análisis no se tiene
en cuenta el comportamiento de los agentes económicos, así como las consecuencias que
tiene la provisión de capital público en un contexto de equilibrio general, lo que puede dar
lugar a estimaciones sesgadas de la elasticidad de la producción respecto al capital público.
En este sentido, Finn (1993) y Cassou y Lansing (1998) constituyen excepciones por cuan-
to analizan la importancia del capital público usando modelos de equilibrio general. Por este
motivo, en este artículo vamos a utilizar un análisis alternativo para cuantificar la importan-
cia de la inversión pública sobre el crecimiento económico de la economía española, siguien-
do los trabajos de Finn (1993) y Cassou y Lansing (1998), a través de la calibración de un
modelo de equilibrio general en el que se incluye la existencia de capital público.

Finn (1993) estima un modelo de equilibrio general con infraestructuras de transporte
públicas, con el objeto de estudiar si el estancamiento en el crecimiento de la productividad
en Estados Unidos a partir de los 70 se ha debido a una falta de inversiones públicas, tal y
como afirmaba Aschauer (1989). Usando el Método de los Momentos Generalizados obtie-
ne un valor de la elasticidad del nivel de producción respecto al capital público de 0,16 (si
bien muy impreciso, con valores entre 0,32 y 0,001). Guo y Lansing (1997) en un modelo
de política fiscal óptima obtienen un valor de 0,0525. Por su parte Cassou y Lansing (1998)
utilizan valores entre 0,1 y 0,123, considerándolos incluso como muy elevados. Estos valo-
res están más próximos a los análisis iniciales de Mera (1973) y Ratner (1983) que a los de
Aschauer (1989) y Munnell (1990a).

En cualquier caso, podemos observar una importante diferencia entre los valores de la
elasticidad del nivel de producción respecto al capital público que se obtienen a partir de las
estimaciones de la función de producción agregada de forma individual frente a los que se
derivan de la calibración de modelos de equilibrio general. En efecto, tal y como apuntan
Hulten y Schawb (1993), la función de producción agregada forma parte de un sistema más
amplio, en el cual tanto la variable output como las variables inputs se determinan de forma
endógena. Esto supone que los resultados obtenidos de la estimación de funciones de pro-
ducción individuales puedan estar potencialmente sujetas a problemas de sesgo, dado que
deberían ser estimadas dentro de un sistema ecuaciones, ya que todas las variables de la fun-
ción de producción son endógenas y se determinan de forma simultánea.

En este trabajo vamos a desarrollar un modelo de equilibrio general, en el cual incorpo-
ramos la existencia de capital público. A través de la calibración del modelo, usando datos
de la economía española para el período 1980-2004, determinamos el valor de la elasticidad
del nivel de producción respecto al capital público, obteniendo un valor de 0,068. A partir
de este resultado, podemos descomponer la tasa de crecimiento de la producción y de la pro-
ductividad del trabajo en cuatro factores: cambio tecnológico neutral o productividad total
de los factores (PTF), capital privado, horas trabajadas y capital público. Los resultados que
obtenemos muestran que la contribución media del capital público al crecimiento de la pro-
ducción ha sido de 0,35 puntos porcentuales del total de 2,8% registrado durante el período,
lo que supone que en torno al 13% del crecimiento de la producción de la economía españo-
la se ha debido al efecto del capital público. Por su parte, la aportación al crecimiento de la
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productividad ha sido de 0,28 puntos porcentuales, lo que supone que en torno al 16% de las
ganancias en productividad se han debido al capital público.

La estructura del trabajo es la siguiente. En la sección 2 se presenta un modelo de cre-
cimiento de equilibrio general en el que se incluye la existencia de capital público en la fun-
ción de producción agregada de la economía. En la sección 3 se realiza el ejercicio de cali-
bración del modelo teórico. En el apartado 4 se presentan los resultados de la
descomposición del crecimiento y de la productividad. Finalmente, la sección 5 recoge las
principales conclusiones obtenidas.

2. El modelo

En este apartado presentamos un modelo de equilibrio general en el cual incorporamos
la existencia de capital público, con el objetivo de analizar la importancia del mismo sobre
el crecimiento económico así como sobre la evolución de la productividad. La economía pro-
duce un único bien que es considerado como numerario en términos del cual se fija el pre-
cio del resto de variables. Consideramos una función de producción que relaciona el nivel de
producción agregado de la economía con tres factores: trabajo, capital privado y capital pú-
blico. El gobierno fija unos impuestos sobre el consumo de bienes y servicios, sobre los in-
gresos del capital y sobre los ingresos del trabajo, con el objeto de financiar una secuencia
exógena de transferencias, {Tt}

�
t=0, y una secuencia de inversión pública {Ig,t}

�
t=0. A conti-

nuación describimos el comportamiento de los tres agentes económicos.

2.1. Las familias

Consideramos una economía en la que existe un gran número de consumidores, con
idénticas preferencias, representadas por la siguiente función de utilidad instantánea: 

U(Ct,Nt 
–
H–Lt) = γlogCt + (1–γ) log(Nt 

–
H–Lt) (1)

donde Ct representa al consumo privado en bienes y servicios y el ocio se define como
Nt

–
H–Lt, es decir, la población en edad de tomar decisiones de ocio y trabajo, Nt, por el nú-

mero de horas efectivas al año, 
–
H, menos las horas dedicadas a trabajar, Lt. Suponemos que

las horas efectivas al año, son aquellas disponibles para realizar decisiones de ocio y traba-
jo, es decir, exceptuando las horas dedicadas a dormir. Consideramos que disponemos de un
total de 96 horas a la semana (16 horas diarias por 6 días a la semana), que multiplicado por
52 semanas al año, nos da un valor de 

–
H de 4.992 horas disponibles al año. El parámetro γ

(0 < γ < 1) nos indica la proporción del consumo sobre el ingreso total.

El problema al que se enfrentan las familias consiste en maximizar el valor de su utilidad: 

(2)Max C N H L
C L

t

t
t t t

t t t{ , }
log ( ) log( – )∞

=

∞

∑ + −[ ]β γ γ
0

1
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sujeto a la restricción presupuestaria intertemporal del consumidor representativo que viene
dada por:

(1+τ c
t )Ct + Kt+1 – Kt = (1–τ l

t) We
t Lt + (1–τk

t) (Re
t–δK) Kt+Tt (3)

dado K0 el stock de capital privado inicial y donde β�(0,1), es el factor de descuento de los
consumidores, Tt son las transferencias lump-sum que reciben los consumidores del gobierno,
Kt es el stock de capital privado, We

t es el precio relativo del factor trabajo (el salario real), Re
t

es el precio relativo del factor capital privado (el tipo de interés real), δK es la tasa de depre-
ciación del capital privado y τ c

t, τ l
t, τ k

t, con los tipos impositivos al consumo privado, a las
rentas salariales y a las rentas netas del capital privado, respectivamente. La restricción pre-
supuestaria nos indica que el consumo más la inversión no pueden exceder la suma de las ren-
tas provenientes del trabajo y de capital, netas de impuestos, más las transferencias2.

El stock de capital privado se mueve de acuerdo con:

Kt+1 = (1–δK)Kt+It (4)

donde δK es la tasa de depreciación del capital privado y donde It es la inversión bruta.

2.2. Las empresas

El problema para las empresas consiste en encontrar los valores óptimos de utilización de
los factores productivos privados, capital y trabajo, dada la presencia de los factores públicos.
La empresa representativa se enfrenta a una función de producción del tipo Cobb-Douglas
como en el caso de Cassou y Lansing (1998). Para la producción del bien privado final, Y, se
requiere los servicios del trabajo, L, y de los dos tipos de capital considerado: capital priva-
do, K, y capital público, G. Tanto los mercados de bienes y servicios como los mercados de
factores se suponen perfectamente competitivos. Las empresas alquilan el capital y el trabajo
a las familias con el objetivo de maximizar beneficios, tomando como dados tanto el precio
de los mismos como la cantidad de capital público. La función de producción viene dada por:

Yt = AtK
α1
t Gα2

t Lα3
t (5)

donde At es una medida de la productividad total de los factores, y donde αj, j={1,2,3} son
los parámetros tecnológicos asociados a cada uno de los factores productivos. Suponemos la
existencia de rendimientos constantes respecto a los factores productivos, por lo que en equi-
librio, si no existiesen inputs públicos, los beneficios de las empresas serían nulos3. Sin em-
bargo, bajo la existencia de inputs públicos y dado que α1+α2+α3=1, las empresas obtienen
un beneficio positivo, igual a la diferencia entre el valor de su producción y el coste de los
factores productivos privados4. De este modo, α1 sería la proporción de las rentas de capital
privado sobre la renta total, α2 la proporción de las rentas del capital público sobre la renta
total y α3 la proporción de las rentas salariales sobre la renta total.
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2.3. El gobierno

Finalmente, consideramos la existencia de un gobierno que se comporta como un agen-
te doble: por un lado obtiene unos ingresos a partir de impuestos y, por otro, destina dichos
ingresos a capital público y a transferencias. El gobierno usa los ingresos que obtiene a tra-
vés de los impuestos para financiar la inversión en capital público que aumenta la producti-
vidad total de los factores, entrando en la función de producción como un factor productivo
adicional a los factores privados, junto con la realización de transferencias a las familias. Su-
ponemos que la restricción presupuestaria del gobierno se cumple período a período, a tra-
vés de la devolución de los ingresos provenientes de los impuestos distorsionadores no gas-
tados en inversión pública a las familias a través de transferencias, Tt. Este supuesto se
realiza con objeto de simplificar el análisis5.

El gobierno obtiene recursos de la economía a través de la fijación de impuestos sobre
el consumo y sobre los ingresos del trabajo y del capital, siendo los tipos marginales efecti-
vos, τ c

t, τ l
t, τ k

t, respectivamente. La restricción presupuestaria del gobierno en cada período
vendría dada por, 

τc
tCt + τl

tWe
tLt + τk

t (Re
t–δK)Kt = Tt+Ig,t (6)

donde Ig,t es la inversión pública. La inversión pública va destinada a la acumulación de ca-
pital público, en un proceso similar al del capital privado, 

Gt = (1–δG)Gt–1 + Ig,t (7)

donde δG es la tasa de depreciación del capital público.

2.4. El equilibrio del modelo

Las condiciones de primer orden del problema de las familias son: 

(8)

(9)

(10)

donde λt es el multiplicador de Lagrange asignado a la restricción presupuestaria en el mo-
mento t. Combinando las ecuaciones (8) y (9) obtenemos la condición que iguala la desuti-
lidad marginal de una hora adicional de trabajo con la utilidad marginal de los ingresos de-
rivados de dicha hora trabajada:

β λ τ δ λ βt
t t

k
t
e

K t
tR+ +
−− + −  − =1 1

11 1 0( )

( )
–

( )1
1

1 0− + − =γ λ τ
N H L

W
t t

t t
l

t
e

γ λ τ
1

1 0
Ct

t t
c− + =( )
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(11)

Combinando la ecuación (8) con la ecuación (10) obtenemos la condición de primer
orden intertemporal,

(12)

que nos indica cuál es la senda óptima de consumo a lo largo del tiempo.

Nuestro modelo tiene tres factores productivos. Sin embargo, el tercer factor, el capital
público, no tiene precio de mercado. Dado el supuesto de que existen rendimientos constan-
tes a escala respecto a todos los inputs, esto implica que si a los factores privados se les re-
tribuye en función de su productividad marginal, entonces quedaría una parte de la produc-
ción sin distribuir. Existen dos posibilidades. En primer lugar, la utilizada por Guo y Lansing
(1997) y Cassou y Lansing (1998) en la cual las empresas obtienen beneficios extraordina-
rios igual a la diferencia entre el valor de la producción y los pagos hechos a los factores pri-
vados. Dado que los propietarios de las empresas son las familias, todos los consumidores
reciben la misma cantidad de dichos beneficios. En este caso, los beneficios, πt, que obten-
drían las empresas vendrían dados por:

πt = (1–α1–α3)Yt

que lo incluiríamos como un ingreso en la restricción presupuestaria de las familias, de
forma similar a las transferencias.

Una segunda posibilidad, que es la estrategia que vamos a seguir en nuestro análisis, es
la propuesta por Fernández de Córdoba y Torres (2007) que consiste en que las rentas gene-
radas por el capital público pueden distribuirse entre los factores privados, en función de la
participación de éstos sobre las rentas totales. La idea es que las rentas que genera el capital
público y que no aparecen como tales se encuentran incorporadas en las rentas de los facto-
res productivos privados. Así, del problema de maximización de la empresa, obtenemos las
siguientes condiciones de primer orden: 

Rt = α1AtK
α1–1
t Gα2

t Lα
3

t (13)

Wt = α3AtK
α

1
t Gα

2
t Lα

3
–1

t (14)

Por otra parte, calculando la derivada de la función de producción con respecto al capi-
tal público obtenemos:

( )

( )
( )

1

1
1 11 1

1
+

+
= − + −[ ]+ +

+
τ

τ
β τ δt

c
t

t
c

t
t
k

t
e

K
C

C
R

1

1

1

1N H L

W

Ct t

t
l

t
c

t
e

t−
=

−
−

+

γ
γ

τ

τ( )

( )

( )
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(15)

Es necesario destacar que la expresión (15) no es una condición del modelo, dado que
no hay agentes que reclamen las rentas generadas por el capital público. Bajo nuestro su-
puesto tampoco Rt y Wt y serían los precios relativos de los factores productivos privados de
equilibrio, dado que en ese caso una parte de las rentas privadas correspondería al capital pú-
blico. Esto es debido a que las empresas no pagan por el uso del capital público, lo que equi-
valdría a un menor coste de los factores privados que el correspondiente a su productividad
marginal. Así, del problema de maximización de beneficios, obtendríamos que las rentas de
cada factor productivo serían:

Dado que el coste por el uso del capital público es cero, la suma de las anteriores expre-
siones sería inferior al nivel de producción de la economía. De hecho, las empresas genera-
rían beneficios extraordinarios en la magnitud , dado que

estas rentas no son imputadas a los propietarios de este factor, ya que habitualmente el go-
bierno no carga el precio que cubre los costes de los servicios que oferta a partir de la con-
tribución del capital público. En nuestro caso, suponemos que las rentas generadas por los
inputs públicos se distribuyen entre las rentas de los inputs privados, de forma que las ren-
tas generadas por los factores privados de equilibrio vendrían dadas por: 

Re
t Kt = α1AtK

α
1

t Gα
2

t Lα
3

t + sα2AtK
α

1
t Gα

2
t Lα

3
t,

We
t Lt = α3AtK

α
1

t Gα
2

t Lα
3

t + (1–s)α2AtK
α

1
t Gα

2
t Lα

3
t

Como podemos comprobar, el retorno efectivo al capital Re
t incluye la proporción s de

la renta generada por los inputs públicos, y el retorno efectivo al factor trabajo We
t, absor-

be el porcentaje (1–s) restante. Si suponemos que s = α1/(α1+α3), entonces obtendríamos
que: 

(16)

(17)W L Y Yt
e

t t t= +
+

= −α
α

α α
α3

2

1 3

1 1( ) ( )

R K Y Yt
e

t t t= +
+

=α
α

α α
α1

2

1 3

1( )

Y

G
G A K G Lt

t
t t t t t

∂
∂

= α α α α
2

1 2 3

R K Y

W L Y

Y

G
G A K G L Y

t t t

t t t

t

t
t t t t t t

=

=

∂
∂

= =

α

α

α αα α α

1

3

2 2
1 2 3

∂
∂

= −Y

G
A K G Lt

t
t t t tα α α α

2
11 2 3

39Capital público y crecimiento económico en España 1980-2004



donde α es la participación de las rentas del capital (privado) en la renta total y donde (1–α)
es la participación de las rentas del trabajo en la renta total.

La relación entre los ingresos de los factores privados y las rentas generadas por el ca-
pital público sería:

Finalmente, la economía debe cumplir la siguiente restricción de factibilidad: 

Ct + It + Ig,t = Re
t Kt+We

t Lt (18)

3. Datos, parámetros y calibración

Para poder utilizar nuestro modelo con el objetivo de cuantificar la importancia del ca-
pital público sobre el crecimiento económico, en primer lugar hay que asignar valores a los
diferentes parámetros. Los parámetros del modelo son los siguientes:

{α1,α2,α3,α,δK,δG,β,γ,τc,τl,τk}

Los parámetros fundamentales para nuestro análisis son los que aparecen en la función
de producción. En la calibración del modelo anterior, necesitamos diferentes conjuntos de
información: series de las variables endógenas, parámetros tecnológicos, parámetros de pre-
ferencias y tipos impositivos.

Los datos usados son anuales y en términos reales. Las series para el nivel de producción
(Valor Añadido Bruto), Yt, horas trabajadas, Lt, y población entre 16 y 65 años, Nt, han sido
obtenidas del Instituto Nacional de Estadística (INE). Dado que el capital residencial no per-
tenece al concepto de capital productivo, el Valor Añadido Bruto excluye dicho concepto.

Las series de capital privado y público que vamos a utilizar en nuestro análisis, así como
sus tasas de depreciación, se han obtenido usando como fuente de información de partida la
base de datos elaborada por la Fundación BBVA-IVIE. Esta base de datos presenta medicio-
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nes de capital productivo real para el período 1964-2004 desagregados por 43 ramas de ac-
tividad y para un total de 18 activos6. El concepto de capital que vamos a usar en este traba-
jo es el concepto de valor de los servicios del capital, que es el concepto adecuado para la
realización de estudios sobre la productividad. Contrariamente a lo que sucede con el capi-
tal bruto y neto, que vienen expresados en unidades monetarias y pueden ser agregados los
valores correspondientes a cada activo, este procedimiento no es aplicable al caso del capi-
tal productivo. La razón es que cada activo proporciona distintos servicios a la producción
en función de la evolución del precio de los mismos y de su vida media.

Para construir nuestras series de capital público y privado, hemos utilizado la metodo-
logía propuesta por la OCDE en su Manual de Productividad, (OECD, 2001). Las series de
capital se obtienen a partir de los datos desagregados por activo de capital productivo y cal-
culando su coste de uso, que se toma como ponderación para la agregación de los diferentes
activos. Para la agregación utilizamos el índice de Törnqvist. Dicha metodología se ha apli-
cado a un total de 17 activos, excluyéndose el activo correspondiente a “viviendas”. El stock
de capital privado se ha construido a partir de la agregación de los diferentes activos para las
ramas productivas privadas (ramas 1 a 30 y ramas 41 a 43). El stock de capital público se ha
obtenido a partir de la agregación de los diferentes activos correspondientes a las ramas de
actividad 31 a 407.

Siguiendo la metodología de la OCDE, el coste de uso se define como:

µi,t = pi,t(rt + πt + δi,t – qi,t)

donde µi,t es el coste de uso del activo i, pi,t, es el precio del activo i, rt es el tipo de interés real,
πt es la tasa de inflación, δi,t es la tasa de depreciación del activo i y qi,t representa las pérdidas
o ganancias de capital derivadas de la variación en el precio del activo i. Para el cálculo del
coste de uso se ha usado un tipo interés real del 4%, y utilizando una media móvil centrada de
tres años para la inflación y las variaciones en los precios de los activos, siguiendo el procedi-
miento empleado por la OCDE. El índice de Törnqvist de los servicios de capital para el con-
junto de los activos pertenecientes a las ramas pública y privada, se calcula como:

donde KPi,t es el stock de capital productivo para el activo i, e ITt es el índice de Törnqvist
de los servicios del capital agregado, siendo:
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La figura 1 muestra la evolución de la ratio capital público/capital privado. Tal y como
podemos observar dicha ratio ha mostrado una tendencia creciente hasta 1995, fecha a par-
tir de la cual se produce una disminución en la misma como consecuencia de un menor
proceso inversor público en relación con el privado, si bien las tasas de crecimiento del ca-
pital público se mantuvieron en niveles similares. Por otra parte, dicha ratio se ve influida
por la distinta composición de activos de los sectores públicos y privados, con variaciones
en los precios diferentes, que afectan a la evolución del valor de los servicios de cada tipo
de capital.

42 JOSÉ LUIS TORRES-CHACÓN

Figura 1. Ratio capital público/capital privado

– Tasas de depreciación {δK, δG}. Las ratios de depreciación del capital privado δK y
del capital público δG se han calculado siguiendo la metodología propuesta por la
OCDE (OECD, 2001). En primer lugar, hemos calculado un total de 17 tasas de de-
preciación, para cada uno de los activos considerados, como la ratio de la inversión
destinada a la reposición de capital sobre el capital total. La tasa de depreciación de
cada uno de los 17 activos considerados se ha calculado como:

donde Di es el consumo de capital fijo en el activo i y KWi es el stock de capital neto
del activo i. El consumo de capital fijo de cada activo se calcula como:

Di,t = IRi,t – (KWi,t–KWi,t–1)   i=1,...,17
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donde IRi es la inversión real en el activo i. La agregación se ha realizado en función
del porcentaje de stock de capital neto para cada activo que corresponden al sector
privado y al sector público, respectivamente. Los valores medios resultantes para el
período son una tasa de depreciación del 4,46% para el capital privado y del 2,86%
para el capital público.

– Impuestos {τc,τk,τl}. Los agentes toman sus decisiones dependiendo de las tasas im-
positivas marginales, por lo que se hace necesario disponer de medidas adecuadas de
los tipos impositivos con el objeto de tener en cuenta sus efectos distorsionadores,
principalmente en relación a la acumulación del capital. No obstante, tal y como
apuntan Mendoza et al. (1994), la estimación de los tipos marginales es una tarea bas-
tante complicada, dadas las limitaciones respecto a la información disponible y la
complejidad de los sistemas fiscales. Estos autores proponen estimar tasas medias
efectivas, mostrando que dichas tasas medias se sitúan en el rango de las tasas mar-
ginales estimadas en la literatura y que muestran una evolución temporal similar. En
nuestro caso, usamos las tasas medias efectivas para la economía Española estimadas
por Boscá et al. (2005), siguiendo la metodología de Mendoza et al. (1994). Estos
tipos impositivos son: τc = 0,096, τk = 0,20, τl = 0,32.

– Participación en la renta {α}. La participación de las rentas del capital, α, y del tra-
bajo, 1–α, en la renta total utilizadas son los valores medios para el período 1980-
2004, procedente de la base de datos Total Economy Growth Accounting elaboradas
por el Groningen Growth and Development Center. Estos valores son 0,27 para las
rentas del capital y 0,73 para las rentas del trabajo. La relación entre las participacio-
nes de las rentas del capital y del trabajo respecto a los parámetros de nuestra función
de producción son:

Dados los valores para α, δK, δG, τc, τi, τk, calculamos los restantes cinco parámetros α1,
α2, α3, β, γ, como sigue. En primer lugar, dado el supuesto de rendimientos constantes a es-
cala podemos definir α1 = 1–α2– α3. Los parámetros de preferencias β y γ se obtienen a par-
tir de las características de largo plazo de los datos correspondientes a la economía españo-
la. Para determinar el tipo de interés de largo plazo, tenemos en cuenta que durante el
período 1980-2004 la ratio Kt/Yt es de 1,86. El tipo de interés a largo plazo lo obtenemos
multiplicando la inversa de dicha ratio por la participación de las rentas del capital privado
sobre las rentas totales de la economía, tal y como viene determinado por la expresión (16).
Por otra parte, respecto a la oferta de trabajo, suponemos que los consumidores dedican en
torno al 30% de su tiempo disponible a trabajar. La tabla 1 muestra los resultados obtenidos.
Tal y como podemos comprobar, el parámetro de interés de nuestro análisis es α2, esto es,
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la elasticidad del nivel de producción respecto al capital público, para el cual obtenemos un
valor de 0,068, mientras que los correspondientes al capital privado y al empleo son de
0,2516 y de 0,6803, respectivamente. Estos valores implican que la participación del capital
privado en la renta total de la economía debería ser del 25,2%, pero debido a la existencia
de capital público, es del 27% (α=0,27), dado que se apropia de parte de la renta generada
por el capital público. Para las rentas laborales obtenemos que mientras éstas deberían supo-
ner el 68% del total de rentas, en la realidad suponen el 73% (1–α=0,73) debido al capital
público.

Tabla 1
VALORES CALIBRADOS DE LOS PARÁMETROS

α1 0,2516 β 0,962
α2 0,0680 γ 0,458
α3 0,6803 τc 0,11
δ 0,0446 τl 0,34
δG 0,0286 τk 0,22

La literatura empírica muestra un amplio rango de valores para la elasticidad del nivel de
producción respecto al capital público que va desde un valor nulo, según el cual el capital pú-
blico no tendría ningún efecto sobre el nivel de producción de la economía, hasta valores que
son implausiblemente elevados e incluso superiores a los obtenidos para el capital privado.
Así, Aschauer (1989) obtiene valores que van de 0,39 a 0,59, mientras que Munnell (1990a)
obtiene un valor de 0,34. Por el contrario, autores como Aaron (1990), Tatom (1991), Holtz-
Eakin (1994), Evans y Karras (1994a y b), García-Milá et al. (1996), entre otros muchos, ob-
tienen valores nulos o muy pequeños. Cassou y Lansing (1998) a través de la calibración de
un modelo de equilibrio general similar al nuestro obtiene valores entre 0,1 y 0,123 para Es-
tados Unidos, ligeramente superiores al que obtenemos en nuestro análisis. Guo y Lansing
(1997), por el contrario, obtienen un valor más reducido, de 0,0525. Por su parte, Finn (1993)
estimando a través de GMM un modelo de equilibrio general obtiene un valor de 0,158.

Para la economía española existe una muy amplia literatura empírica que estima la elas-
ticidad del nivel de producción respecto al capital público, utilizando una gran variedad de
técnicas. Bajo y Sosvilla (1993) estiman una función de producción incluyendo capital pú-
blico para la economía española para el período 1964-1988, obteniendo un valor de la elas-
ticidad del nivel de producción respecto al capital público de 0,19. Argimón et al. (1994) ob-
tienen una elasticidad superior, de 0,30. Sin embargo, De la Fuente (2003) obtiene un valor
de la elasticidad de 0,106, inferior a los anteriores y muy similar al que obtenemos en el pre-
sente estudio. A su vez, Mas et al. (1994) realizan el análisis a nivel de las regiones españo-
las, teniendo en cuenta los posibles efectos desbordamiento, obteniendo valores entre 0,2 y
0,3. Mas et al. (1996) obtienen un valor de 0,077 para el período muestral 1973-1991, muy
similar al obtenido en este trabajo.

Por otra parte, Avilés et al. (2003) analizan la importancia de las infraestructuras públi-
cas utilizando el enfoque dual, para las regiones considerando la existencia de efectos des-
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bordamiento y obteniendo un valor para la elasticidad de 0,25. Finalmente, Delgado y Alva-
rez (2004) utilizando el método de la técnica de la frontera estocástica obtienen un valor de
la elasticidad de la producción respecto al capital público de 0,066 para la economía espa-
ñola, valor muy por debajo de los resultados obtenidos en los trabajos empíricos reseñados
anteriormente, pero prácticamente idéntico al obtenido en el presente análisis.

3.1. Análisis de sensibilidad

Finalmente, realizamos un análisis de sensibilidad con el objeto de estudiar cómo los re-
sultados obtenidos se ven afectados por alteraciones en el entorno económico considerado.
En concreto, estudiamos cómo el valor de la elasticidad del nivel de producción respecto al
capital público obtenida anteriormente se ve afectada por el valor de los restantes paráme-
tros tecnológicos, así como por la especificación de la función de tecnología considerada.

La tabla 2 muestra cómo cambian los valores de dicha elasticidad ante valores del pará-
metro de participación de las rentas del capital privado en las rentas totales, α. Con un valor
de α=0,27, que es el valor usado en la calibración del modelo, el valor obtenido de la elas-
ticidad del nivel de producción respecto al capital público, α2, es de 0,068. Valores mayores
de este ratio de participación de las rentas del capital privado en las rentas totales provocan
un valor superior para dicha elasticidad. Así, para un valor α=0,3, lo que significa una menor
participación de las rentas del trabajo en las rentas totales, del 0,7, la elasticidad de la pro-
ducción respecto al capital público aumentaría a 0,075. Por tanto, obtenemos que el valor de
la elasticidad de la producción respecto al capital público aumenta cuanto mayor sea la par-
ticipación de las rentas del capital privado en las rentas totales, o equivalentemente, cuanto
menor sea la participación de las rentas del trabajo (1–α) en la renta total.

Tabla 2
SENSIBILIDAD DE LOS RESULTADOS RESPECTO AL VALOR DE α

α α2

0,25 0,0633
0,27 0,0680
0,30 0,0751
0,35 0,0863

A continuación, analizamos la sensibilidad de los resultados ante la especificación utili-
zada para la tecnología. Los resultados obtenidos en nuestro análisis están basados en el su-
puesto de la existencia de una tecnología del tipo Cobb-Douglas respecto a los tres inputs
productivos. Esto significa que suponemos la existencia de una elasticidad de sustitución
entre capital público y capital privado igual a la unidad. Este supuesto es el habitualmente
utilizado en la literatura (véase por ejemplo, Finn, 1993; Guo y Lansing, 1997; Cassou y
Lansing, 1998), ya que se supone que ambos capitales son homogéneos y, por tanto, su elas-
ticidad de sustitución es unitaria. Con objeto de analizar la posibilidad de que la elasticidad
de sustitución entre capital público y privado fuese inferior a la unidad, recalculamos de
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nuevo el modelo pero suponiendo que la función de producción es del tipo CES que inclu-
ye una función del tipo Cobb-Douglas para los factores productivos privados:

donde 1/(1–ρ) es la elasticidad de sustitución entre capital público y capital privado. En el
caso de una tecnología del tipo Cobb-Douglas, el parámetro ρ sería cero, por lo que la elas-
ticidad de sustitución entre ambos tipos de capital sería unitaria.

La tabla 3 presenta los resultados obtenidos de utilizar esta función de tecnología para
diferentes valores de la elasticidad de sustitución inferiores a la unidad. Como podemos ob-
servar, a medida que disminuye la elasticidad de sustitución entre capital público y privado
aumenta el valor de la elasticidad del nivel de producción frente al capital público. Así,
mientras que para el caso de una elasticidad de sustitución unitaria entre capital público y
privado el valor de la elasticidad de la producción frente al capital público sería de 0,068 (el
valor de referencia utilizado) para el caso de una elasticidad de sustitución de 0,9, el valor
de la elasticidad de la producción respecto al capital público aumentaría hasta 0,080. En
efecto, si la elasticidad de sustitución entre el capital público y el privado es inferior a la uni-
dad, esto quiere decir que dicho capital no puede ser sustituido de forma perfecta por el sec-
tor privado, por lo que la producción agregada de la economía se hace más sensible a la do-
tación de este tipo de capital proporcionada por el gobierno.

Tabla 3
SENSIBILIDAD DE LOS RESULTADOS RESPECTO A LA ELASTICIDAD 

DE SUSTITUCIÓN ENTRE CAPITAL PÚBLICO Y PRIVADO

ρ 1/(1-ρ) α2

0,00 1,00 0,0680
–0,01 0,99 0,0692
–0,05 0,95 0,0709
–0,10 0,90 0,0804

En términos generales, los análisis de sensibilidad realizados nos indican que el valor de
la elasticidad de la producción respecto al capital público no cambia de forma significativa
frente a cambios tanto en los parámetros tecnológicos como a la propia función de tecnolo-
gía. Para un amplio rango posible de valores obtenemos que la elasticidad de la producción
respecto al capital público se sitúa en el rango 0,06-0,09.

4. Contribución del capital público al crecimiento económico 
y a la productividad

Una vez obtenido el valor de la elasticidad del nivel de producción respecto al capital pú-
blico a través de la calibración del modelo, en esta sección vamos a analizar la importancia
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cuantitativa del capital público sobre el crecimiento y la productividad de la economía españo-
la durante el período 1980-2004, a través de un ejercicio de descomposición del crecimiento.

En primer lugar, calculamos la Productividad Total de los Factores a partir de la expre-
sión (5), usando las series de producción, capital privado, capital público y los parámetros
calibrados en la sección anterior. El resultado aparece en la figura 2, donde se observa la dis-
minución en la PTF que se produce a partir de mediados de la década de los noventa.

A partir de la función de producción, la tasa de crecimiento de la economía puede des-
componerse en los siguientes factores:

gY,t = gA,t + α1gK,t + α2gG,t + α3gL,t

siendo gi la tasa de crecimiento de la variable i. Los resultados de este ejercicio de descom-
posición aparecen recogidos en el tabla 4. El crecimiento anual medio de la economía espa-
ñola durante el período analizado fue de 2,81%. Por otra parte, distinguiendo dos subperío-
dos, 1980-1992 y 1993-2004, obtenemos que si bien el crecimiento medio anual es muy
similar en ambos subperíodos, la contribución de los diferentes factores varía considerable-
mente. Para el período completo, la aportación de la PTF ha sido de 0,60 puntos porcentua-
les, lo que supone que un 21% del crecimiento total ha sido debido a aumentos en la PTF.
Por su parte, la aportación del capital privado ha sido de 1,12 puntos porcentuales, la más
elevada, lo que supone en torno al 40% del crecimiento total. Por lo que respecta al empleo,
su aportación ha sido de 0,73 puntos porcentuales, lo que supone un 26% del crecimiento.
Finalmente, la aportación del capital público al crecimiento del período ha sido de 0,35 pun-
tos porcentuales, lo que significa que en torno al 13% del crecimiento económico registrado
se ha debido al capital público.
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Analizando ambos subperíodos observamos que tanto la aportación del capital privado
como la del capital público, se mantiene en niveles similares, si bien no ocurre lo mismo res-
pecto al empleo y a la PTF, que experimentan importantes variaciones. No obstante, obser-
vamos que la aportación del capital público en el segundo subperíodo (0,27 puntos porcen-
tuales) es inferior al registrado en el primero (0,44 puntos porcentuales), dada la pérdida
relativa de importancia del capital público respecto al capital privado, si bien es de destacar
que el capital público sigue siendo un factor de gran importancia a la hora de determinar el
crecimiento agregado de la economía española.

Tabla 4
DESCOMPOSICIÓN DEL CRECIMIENTO DEL NIVEL DE PRODUCCIÓN

1980-2004 1980-1992 1993-2004

Tasa de crecimiento
PTF 0,60 1,40 –0,19
Capital privado 1,12 1,04 1,20
Capital público 0,35 0,44 0,27
Empleo 0,73 –0,09 1,56
Producción 2,81 2,78 2,84
Porcentaje
PTF 0,21 0,50 –0,07
Capital privado 0,40 0,37 0,42
Capital público 0,13 0,16 0,09
Empleo 0,26 –0,03 0,55

En la tabla 5 presentamos los resultados sobre la productividad del trabajo, a través de
la siguiente descomposición:

gY,t – gL,t = gA,t + α1(gK,t – gL,t) + α2(gG,t – gL,t)

que nos permite apreciar de forma directa la importancia que ha tenido el capital público en
la evolución de la productividad de la economía española. Como podemos observar, el cre-
cimiento medio de la productividad durante el período ha sido del 1,73%, si bien con impor-
tantes diferencias entre los dos subperíodos analizados. Mientras que en el subperíodo 1980-
1992 el crecimiento de la productividad del trabajo casi alcanza el 3%, durante el segundo
subperíodo 1993-2004 apenas supera el 0,5%. Respecto al período completo, la mayor apor-
tación, tal y como sucedía en el caso del crecimiento agregado de la economía, corresponde
al capital privado, con 0,85 puntos porcentuales, casi el 50% del crecimiento de la producti-
vidad, mientras que la contribución de la PTF es del 0,60 puntos porcentuales (en torno al
35% del crecimiento de la productividad).

Por lo que respecta al capital público, su aportación al crecimiento de la productividad
del trabajo ha sido de 0,28 puntos porcentuales durante el período analizado, lo que supone
que en torno al 16% de las ganancias de productividad durante el período han sido debidas
al capital público. Este resultado muestra claramente que el capital público ha sido un factor
muy importante en la evolución de la productividad de la economía española.
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Tabla 5
DESCOMPOSICIÓN DEL CRECIMIENTO DE LA PRODUCTIVIDAD

1980-2004 1980-1992 1993-2004

Tasa de crecimiento
PTF 0,60 1,40 –0,19
Capital privado 0,85 1,07 0,62
Capital público 0,28 0,45 0,11
Productividad 1,73 2,92 0,54
Porcentaje
PTF 0,35 0,48 –0,35
Capital privado 0,49 0,37 1,15
Capital público 0,16 0,15 0,21

5. Conclusiones

El objetivo de este trabajo ha sido estudiar la importancia del capital público como fac-
tor de crecimiento, aplicado a la evolución de la economía española durante el período 1980-
2004. Para ello hemos utilizado un método alternativo a los trabajos realizados con anterio-
ridad, consistente en la calibración de un modelo de equilibrio general, que nos permite
calcular la participación de las rentas generadas por el capital público sobre la renta total,
que no son observables ya que no disponen de un precio.

Los resultados obtenidos muestran una elasticidad del nivel de producción respecto al
capital público de 0,068, similar a la obtenida en otros trabajos que utilizan un contexto de
equilibrio general, como Cassou y Lansing (1998) y Guo y Lansing (1997) para Estados
Unidos, aunque inferior a la mayoría de trabajos empíricos realizados anteriormente para
la economía española usando diferentes métodos de estimación, a excepción de los traba-
jos de Mas et al. (1996) y Delgado y Álvarez (2004), cuyas estimaciones de la elasticidad
son prácticamente idénticas a la obtenida en este trabajo. En términos generales, nuestro
resultado es diferente respecto al que se obtiene en otros estudios empíricos que estiman
la función de producción agregada de la economía de forma individual, donde la elastici-
dad de la producción frente al capital público resulta más elevada. Sin embargo, estos tra-
bajos no tienen cuenta los efectos de equilibrio general que se derivan de la provisión de
capital público, lo que podría sesgar los resultados obtenidos. No obstante, aunque obte-
nemos un valor significativamente más reducido que en otros análisis previos realizados
para la economía española, el valor de la elasticidad obtenido en el presente análisis lo po-
demos considerar como relativamente elevado, generando importantes efectos cuantitati-
vos del capital público sobre el crecimiento económico. Así, realizando un simple ejerci-
cio de descomposición del crecimiento, obtenemos que aproximadamente el 13% del
crecimiento de la economía española durante el período 1980-2004 se ha debido al capi-
tal público, mientras que explicaría el 16% del crecimiento registrado en la productividad
del trabajo.
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Notas

1. Existe una gran cantidad de panorámicas sobre la literatura, tales como Draper y Herce (1994), Sturm et al.
(1997) y Díaz y Martínez (2006), entre otros muchos. Un trabajo más reciente, en el cual se realiza una revi-
sión crítica de la literatura, es el de Romp y de Haan (2007).

2. El uso de este modelo altamente agregado no posibilita la distinción entre horas no trabajadas y desempleo.
Tal y como apunta uno de los evaluadores, durante el período analizado la tasa de paro de la economía espa-
ñola ha sido considerable, principalmente en el subperíodo 1980-1992. La existencia de desempleo puede in-
troducirse considerando explícitamente la existencia de un mercado de trabajo no walrasiano, a partir del cual
podría derivarse la tasa de paro de la economía. Sin embargo, la inclusión de estos elementos no alterarían los
resultados obtenidos en nuestro análisis, dado que el modelo se calibra respecto al número total de horas real-
mente trabajadas en la economía española.

3. En efecto, la función de producción agregada de la economía con los tres inputs la podemos escribir como
Yt = AtG

α
2t Kt

α(1–α2)Lt
(1–α)(1–α2). Si no existiesen inputs públicos α2 sería cero, por lo que la función de produc-

ción quedaría como Yt = AtK
α
t L1–α

t .

4. Este supuesto está apoyado en diferentes estudios empíricos (véase por ejemplo Ai y Cassou, 1995).

5. Este supuesto ha sido usado por Barro (1990), Glomm y Ravikumar (1994), Cassou y Lansing (1998), entre
otros. Estos autores argumentan que este esquema puede representar una aproximación muy cercana a las res-
tricciones que existen en la realidad y que impiden a los gobiernos mantener desequilibrios fiscales elevados.
Por otra parte, los resultados derivados del modelo no cambian significativamente si se introduce la posibili-
dad de desequilibrios fiscales período a período.

6. Los activos considerados por la base de datos FBBVA-Ivie son los siguientes: viviendas; infraestructuras via-
rias; infraestructuras hidráulicas públicas; infraestructuras ferroviarias; infraestructuras aeroportuarias; in-
fraestructuras portuarias; infraestructuras urbanas de Corporaciones Locales; otras construcciones; vehículos
de motor; otro material de transporte; productos de agricultura, ganadería y pesca; productos metálicos; ma-
quinaria y equipo mecánico; maquinaria de oficina y equipo informático; comunicaciones, otra maquinaria y
equipo; software; y otros productos. Las series de capital público y privado se han construido utilizando 17 ac-
tivos, no considerándose el activo “viviendas”.

7. Esta base de datos está disponible en la página web de la Fundación BBVA, www.fbbva.es
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Abstract

This paper analyses the contribution of public capital stock to output and productivity growth in Spain.
We use a simple growth general equilibrium model in which public capital stock is included as an ad-
ditional input to private factors. Calibration of the model to the Spanish economy for the period 1980-
2004 shows that the output elasticity of public capital is 0.068. For the period 1980-2004 we find that
the average contribution of public capital to output growth was of 0.35 percentage points, of an output
growth of 2.8% per year. This implies that about 13% of all output growth was due to public capital.

Key words: Public capital, growth decomposition, productivity, general equilibrium.
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