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UNA ESTIMACION ECONOMETRICA DEL STOCK DE CAPITAL
DE LA ECONOMIA ESPANOLA

Alfonsa Denia Cuesta, Ana M2 Gallego, Ignacio Mauleén

RESUMEN

En este trabajo se obtiene una serie de stock de capital agregado para la economia
espafiola, en el que para su célculo se ha estimado previamente la tasa de depreciacion como un
parametro adicional en una funcién de produccion. Aunque el resultado al incluir este pardmetro
en una funciéon de produccion es claramente no lineal, se presenta una via de simplificaciéon a
través de un procedimiento iterativo. Por lo que respecta a la estimacion del stock inicial de
capital, y dada su no identificabilidad, se desarrolla un método alternativo para su calculo. Los
resultados del trabajo ofrecen un valor para la tasa de depreciacion bastante diferente a los

habitualmente utilizados.

PALABRAS CLAVE: Funciones de produccion, estimacidn de la tasa de depreciacion, stock

inicial de capital.

ABSTRACT

This paper obtains a series of aggregate capital sfock for the Spanish economy, in which
for this calculation, the depreciation average was previously estimated as an additional
parameter in a production function. Although the result when including the parameter in a
production function is clearly not linear, a method of simplification is presented by means of an
iterative procedure. In respect to the estimation of the initial capital stock, and due to its
unrecognizableness, an alternative method is developed for its calculation. The results of this

paper offer a value for the rate of depreciation greatly different from the ones commonly used.

KEY WORDS: Production functions, estimation of depreciation rate, initial capital stock.






I. INTRODUCCION

El objetivo esencial del presente trabajo es la obtencién de una serie
de stock de capital agregado para la economia espaficla, mediante la

estimaciéon de la tasa de depreciaciéon en el perfodo 1964-1992.

Tradicionalmente, la tasa de depreciacién para calcular diferentes
series de stock de capital en Espafia, ha sido prefijada en torno al 10 por
ciento. Como algunos estudios relativamente recientes han puesto de relieve
(ver a este respecto los trabajos de Baiges et al (1987) y de Corrales y
Taguas (1989)) esta tasa de depreciacién ha resultado demasiadc elevada,
aunque légicamente hay un amplio grado de variacién segin el tipo de

inversidén que se esté considerando.

De otro lado, el calculo del stock de capital, una vez fijada la tasa
de depreciacién, suele obtenerse, teniendo en cuenta el método del inventario
permanente. El valor del stock inicial de capital se obtiene a partir de
periodos de cierta estabilidad en el ratio capital/producto (K/Y), o en
general a partir de wuna relacién inicial capital-producto (Raymond et

al,1986) sustituyendo directamente kO por (rYO).

Aqui  presentamos un método  alternativo que  permite  estimar
econométricamente la tasa de depreciacién del capital. El método se basa en
estimar la tasa de depreciacién como un parametro adicional en una funcién de
produccién, a través del stock de capital. El procedimiento es, en principio,
altamente no lineal. Sin embargo, en la practica es posible simplificarlo
mediante un proceso iterativo. Otro aspecto del procedimiento se refiere a la
estimacién del stock inicial de capital. Este parametro no estd identificado
econométricamente, y el procedimiento propuesto para su estimacién posee un
caracter mas ad-hoc. Globalmente, los resultados del trabajo ofrecen un valor
para la tasa de depreciacién bastante diferente de los habitualmente

utilizados.



El trabajo estd organizado del siguiente modo: la seccién Il plantea
los aspectos teéricos; los resultados empiricos se presentan en la seccidn
III. La secciéon IV recoge los principales resultados, mientras que otros

resultados se recogen en un apéndice final.

II. ASPECTOS TEORICOS

Tal y como se ha hecho referencia en la introduccién, el principal
objetivo de este trabajo es obtener una serie de stock de capital agregado
para la economia espafiola. Previamente, y puesto que no existe una
posibilidad Unica, analizaremos en este epigrafe diferentes vias para su
obtencién. La presentacién de las posibilidades para su cdlculo se realiza
brevemente, en la medida en que se trata, en la mayoria de los casos, de
opciones suficientemente conocidas, pero que serviran para centrar la
discusién. A continuacién se presenta la opcién que se propone en este
trabajo, y se discute tanto la estimaciéon del stock inicial de capital, como

la estimacién de la matriz de varianzas y covarianzas de los estimadores,

Es evidente, que a partir de una determinada funcién de 'produccién, la
serie de stock de capital puede obtenerse mediante las condiciones de primer
orden, bien igualando el valor del producto marginal del capital a su precio,
o bien derivando las funciones de demanda condicionada de los factores (un
buen resumen de la funcién de produccién, asi como de las propiedades
vinculadas a la misma‘puede verse en Nadiri (1982)). En general, la forma
funcional de la funcién de produccién, debe ser consistente con las
propiedades teoricas habituales vinculadas a la teoria de la produccién; en
concreto, productos marginales positivos, convexidad, diferenciabilidad,...
pero que a su vez, resulte un modelo parsimonioso, fécil de interpretar, y

estable a lo largo del tiempo. En definitiva, este método requiere asumir un



amplio conjunto de hipétesis sobre el comportamiento de los agentes
econémicos discutibles a veces. De hecho, y siguiendo el enfoque clasico de
la ’q” de Tobin, es el incumplimiento de la igualdad entre productividad
marginal y coste del capital lo que hace surgir la inversién. Parece pues,
que la obtenciéon del stock de capital a través de las condiciones del o6ptimo
resulta un procedimiento excesivamente  tedrico, y condicionado al

cumplimiento de una serie de supuestos restrictivos.

Una segunda posibilidad, y que ha sido ampliamente utilizada en el
trabajo empirico, se centra en el comportamiento del ratio K/Y a lo largo del
tiempo. Dentro de esta via se encuentra el método desarrollado por Harberger
(1978). La idea basica del mismo descansa en la estabilidad de K/Y,
representando K en general el capital productivo, que es generado, por
ejemplo, a partir del método del inventario permanente (que se analiza con
mayor detalle en las paginas siguientes). Por lo que el problema se reduce a

la obtencion del valor inicial del stock de capital, a partir de la expresién

es decir, la inversién en el momento t (IBT) es la suma de dos componentes,
la inversién en reposicién (SKt_l) y el incremento neto del stock de capital
(thq)' A la tasa de depreciaciéon (8) se le suele dar un valor especifico,
mientras que r se obtiene a partir de la relacion K/y en periodos de relativa

estabilidad de este ratio.

Este método, cuenta con alguna ventaja adicional frente a la primera
via, y es que la serie de stock de capital se obtiene exclusivamente a
partir de la inversion (método del inventario permanente) pero cuenta con
algunas limitaciones que conviene sefialar. En primer lugar, asigna a la tasa
de depreciaciéon un valor prefijado, en base a criterios diversos (estudios
previos, ’sentido comun’,...) y por ‘tanto, no se determina dentro del

sistema. En segundo lugar, se requiere una serie de stock de capital previa



{(en general procedente de otros estudios, y por tanto obtenida no
necesariamente con los mismos criterios) para detectar los posibles periodos

de estabilidad en la relaciéon K/y.

También, a partir de los datos proporcionados por la Contabilidad
nacional puede aproximarse el stock de capital mediante el denominado método

contable. Este método descansa en el hecho de que At = 51(t p siendo At las

amortizaciones del periodo t, que suelen estar calculadas en la Contabilidad

Nacional. Como por definicién AK =1, siendo I la inversién expresada en
t ot t

términos netos, operando llegamos a la expresién AAt=61t , Que es una

ecuacién definida en términos de variables observables y que permite, por

tanto, una estimacién econométrica sencilla de la tasa de depreciacién 8. Sin

embargo, los procedimientos contables habitualmente utilizados para la

determinacién de las amortizaciones son discutibles, por lo que conviene

disponer de un método alternativo.

Este planteamiento alternativo consiste en asumir que la tecnologia

puede ser representada mediante una funcién de produccién genérica,

Y =Y(K,L,8)+u (2]
t t t t

donde como antes Kt representa el stock de capital, L‘L el trabajo y 6 el
vector de parametros a estimar, y que incluye la tasa de depreciacion &, y el
stock de capital inicial ko. Se asume, ademds, una relacién entre el capital
y los flujos de inversiéon. La funcién anterior se puede hacer mas compleja
distinguiendo entre capital fisico e I+D (ver a este respecto Nadiri y
Prucha, 1993) o incorporando expresamente el capital publico en la funcién de
produccién  (Aschauer,1989), entre otras posibilidades. Sin embargo, en la
discusién que sigue {en la medida que las conclusiones son ampliables a
funciones de produccién mas complejas) seguiremos considerando, por sencillez
expositiva en este caso, un funcién del tipo recogido en [2]. Dado que la

tasa de depreciacién es un parametro a estimar, el stock de capital es




desconocido. En general, se conoce la cantidad de nuevo capital afladida al

stock cada afio, pero no la cantidad de stock de capital por si misma.

Como es conocido, la forma habitual de obtener una estimacién de Kt a
lo largo del tiempo es mediante el método del inventario permanente. Si
inicialmente asumimos que hay una sola clase de capital (o que no hay
problemas de agregacién) podemos escribir (para un andlisis mas detallado ver

Hulten (1991)),

Kt - ¢oIt * ¢1It—1 * ¢21t—2 MRS ¢T1t—T (3]

donde ¢>o = 1, En este contexto, el stock Kt se puede interpretar como el
numero de unidades de nueva inversién necesarias para igualar la capacidad
productiva de la inversién pasada, puesto que una unidad de capital del
periodo v (v = t -T) es tratado como el equivalente de ¢t—v unidades de nuevo
capital. La cuestién que se nos plantea es determinar un método que nos
permita estimar las ponderaciones ¢. Existen para ello varias alternativas,
en general dependiendo de los supuestos que se establezcan en torno a estos
coeficientes; es decir, si se considera que estan vinculados a la propia
naturaleza del capital (este seria el caso de un bien homogéneo), o de si
existe un problema de agregaciéon de capital, puesto que en este caso
diferentes tecnologias pueden producir diferentes coeficientes para el mismo
tipo de capital. Los supuestos usuales para la agregacion de capital bajo
rendimientos constantes a escala establece que dicha agregacién es posible si
vy s6lo si el producto marginal del capital procedente del periodo T en el
momento t tiene un ratio fijo al producto marginal del nuevo capital, esto

es,

[aY/81 ] / [8Y/81]= ¢, v =t t-L... [4)



Es evidente, que la agregacién del capital nos lleva de nuevo al método
del inventario permanente, puesto que el capital de perfodos previos entra en
el proceso de produccién como menores cantidades del inicialmente invertido.
En realidad este es un supuesto bastante restrictivo, pero en la préactica
debe tratarse como una aproximacién. Es por ello que el problema es, de

nuevo, la estimaciéon de los coeficientes de la ecuacién [3].

Podemos establecer tres planteamientos. El primero de elios seria
considerar que se mantiene el mismo nivel de eficiencia durante un periodo

determinado, a partir del cual los coeficientes se hacen cero:

©
I
<
1l
1l
S
#
S
Il

0, T = 0,1,2,... (5]

Alternativamente, podemos considerar que la eficiencia decae en

incrementos iguales afio a afio. Es decir un decrecimiento lineal, con

¢~ ¢, =UT, T =1..T1y¢ =07=012,..

Una variante de estas dos puede encontrarse en Polo,C et al (1986). Si
en lugar de un decrecimiento lineal se considera que la eficiencia decrece

geométricamente a una tasa constante &, entonces,

(6, ~0) /¢ _, =5

Aunque es una de las vias mas utilizadas, tanto en un contexto teorico
como en el empirico, conviene seflalar que esta via supone una importante (y

rapida) pérdida de eficiencia en los primeros afios de vida de un activo.
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Ademas, a diferencia de los casos anteriores los activos permanecen siempre

en el calculo de K.

Obsérvese,” también, que asumiendo el decrecimiento geométrico la

ecuacién (3] puede reescribirse como

K =1 + (-8)I + ...+ 1-8)""1 + (1-8) k [6]
t t t-1 1% V-1

que es el desarrollo de otra expresién conocida para el método del inventario
permanente: Kt = It + (1 - 8K Si  la serie de inversiéon es

t-1"
t-+1

suficientemente larga, (1-38) sera arbitrariamente pequefla y por tanto

le puede obviarse. En caso contrario es necesario estimario, por lo que
debe ser incluido en la funcién de producciéon como un elemento méas a estimar.
Para un valor concreto de 8 podemos resclver [6] numéricamente de una forma

recursiva.

Sin embargo, incluir kO como un término mdas a estimar en la funcién de

produccién genera un problema de identificabilidad de k. Veamos esto
0

asumiendo el método del inventario permanente, y una funcién de produccion

Cobb-Douglas Yt= AKTZLTBeut, siendo A una constante dada .

Es evidente, que si ko es un parametro a estimar, debemos calcular
6ut/6k0. Segin el método del inventario permanente es claro que la expresién

(6] puede reescribirse como,
t-1 .
Ko=) 1 (-8%0-8 K (7]
t Lyt 0

Por lo que, aut/aKO = -« (l/Kt)(l - 8)t

11



T
Asi, en general, y como Z(I—S)Zt%l/(B(Z—S)), cuando T w,
t=0

T
) (6ut/6k0)2/T 50, (8]
t=1

por lo que ko no estda identificado, no siendo posible estimarlo
consistentemente (véase mas adelante la expresién para la matriz de varianzas
y covarianzas de los parametros estimados). En general, el problema de
identificacién de ko no se limita a la funcién de produccién Cobb-Douglas, y
también es cierto para las funciones de produccién més conocidas, tales como
la CES, la funcién de produccién transcendental, etc, (en general debido al
elemento (1-8)%) Planteamos, pues, una propuesta alternativa para calcular
ko' Partimos de una funcién de produccién Cobb-Douglas (CD) que depende del
stock de capital, del factor trabajo, de la tasa de depreciacion y de,
posiblemente, un conjunto de variables tales como el tiempo o variables
dummies especificas, y que el stock de capital, para una tasa de depreciacion
dada, se puede obtener mediante el método del inventario permanente. Es

decir,

s T
K= Zo(l - 8)7 1 +(1-9)'K,
g

o2, 03 U 9]
Y= AK L et
t t ot ot
donde At representa la eficiencia productiva, y Yoo las respectivas
elasticidades del producto con respecto al capital y al trabajo. Tomando

logaritmos en la funcién de produccién, diferenciado y asumiendo que ocaAlnL‘L
+ AlnAt = O (es decir que la tasa de crecimiento de la productividad total de

los factores es aproximadamente igual a la tasa de crecimiento del factor

12



trabajo, ponderada por su participacién en el producto), nos lleva a que

K = | % K [10]

por lo que sustituyendo la expresiéon para Kt de {9] en el método de

inventario permanente se obtiene finalmente que,

Dando, ahora, valores a los parametros (ocZ,S) se obtienen estimaciones
para el stock inicial de capital. El procedimiento descrito no deja de ser
ad-hoc, lo que por otra parte es inevitable, ya que KO no es identificable
econométricamente en sentido estricto. No obstante, el supuesto clave en que
se fundamenta ( que el progreso tecnoldégico se reduce a eliminar factor
trabajo), parece haber sido una realidad incontestable en el periodo
examinado. Ademdas, empiricamente funciona de forma adecuada, como se vera en
las estimaciones presentadas en la siguiente seccién. Sin embargo, es
evidente que hacer exactamente iguales las tasas de crecimiento de ambas
magnitudes puede parecer una restriccién excesiva, y a tener en cuenta en

analisis posteriores.

A continuacién se analiza la matriz de varianzas de los estimadores.

Dada la funcién de produccién InY = o« + o InK + o Inl + u con K =
t 1 2t 3t t t

A~

(1_8)Kt—1 + It, la matriz asintética de varianzas y covarianzas de VT(6- 0)

donde 6=(a ,a ,0x ,8) sera,
1’7273

-1
T 1 du du |’ 2
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donde,

6ut/6ocl =1 But/c'ioc2 = In Kt But/aoc3 = In Lt

8K/
But/c’)'d —ocz(l/Kt) [ }/66]

[13]
3K /

aKt/aa- (1 - 6){ t-1 /5 ] - K

/
K /88 = - k_

y, asi sucesivamente, se pueden obtener todos los valores para t = 1,...,T de

aut/aé (n6étese que, condicionado a un valor de KO, aKt/as puede obtenerse
recursivamente). Si los valores (oc28) utilizados para calcular KO son los
mismos de las estimacién, entonces en sentido estricto KO no es una
constante. No obstante, el posible impacto de este efecto en las varianzas
desaparece con T alto, por el mismo motivo por el que KO no es identificable

si se intenta estimar directamente. Por ello, en el calculo de las derivadas

que permiten calcular @, KO se ha considerado como un valor fijo.

Finalmente, se obtienen las matrices, -

H={Ink InL 8u/38) t=1..,T (4]

y, Q = (WH/T) '¢°
u

Debe senalarse, por uGltimo, que Smith (1993) estimd un modelo para USA
en que uno de los resultados es una estimacién de 8§ y su varianza. Este
procedimiento estd relacionado, al menos en el enfoque béasico, con el de este
trabajo. No obstante, el modelo de Smith es méas bien teérico, bastante

restrictivo, y, de hecho, no ajusta bien los datos.

14



ITI. RESULTADOS EMPIRICOS

El propésito de este epigrafe es estimar una serie de stock de capital
agregado para la economia espafiola, que requiere previamente la obtencién del
stock de capital inicial para una tasa de depreciacién dada. Posteriormente
se trata de estimar una funciéon de produccién agregada, en la que se
trabajard con una funcién de produccién simple; esto es, una funcién de
producciéon en la que existen dos unicos factores, el capital y el trabajo, y
un unico bien homogéneo; es decir, un output. Aunque el analisis puede
hacerse mas complejo, hemos considerado oportuno iniciar este estudio a
partir de relaciones mds sencillas (aunque trabajos posteriores deberian

implicar una mayor profundizacién en este sentido).

En el anexo se comenta el tipo de informacién estadistica utilizada,
asi como el periodo muestral seleccionado. En los gréaficos 1 a 3 del mismo se
recoge la evolucién temporal de las cuatro series utilizadas. Como puede
observarse a partir de la simple inspeccién grafica, as{ como de sus
respectivas tasas de variacién (cuadro 1 del anexo) se detectan tres periodos
distintos: 65-75, 76-84 y 85-92, que coinciden, légicamente, con los momentos
de mayor o menor crecimiento en la economia espafiola, y en los que cabe
destacar el descenso del nivel de empleo, y de cierto estancamiento en la

serie de bienes de equipo para el periodo 1976-1984.

Por lo que respecta a la eleccién de la funcién de producciéon, se
consideraron inicialmente un conjunto de posibilidades que abarcasen como
casos particulares, a su vez, las funciones de produccion méas habituales.
Dentro de las funciones de producciéon homogéneas se consideraron la funcién
de produccién Cobb-Douglas y la CES. Y, dentro de las funciones con
elasticidad de sustitucién variable, la Liu-Hildenbrand (LH) y la la  funcién
de  produccién transcendental (FPT). Como se sabe, la funcion de produccién
LH tiene a la CES como caso particular, mientras que esta ultima y la FPT
incluyen a la Cobb-Douglas como caso particular. Algunas de las funciones de

produccién consideradas se estimaron por minimos cuadrados no lineales, pero

15



también por MCO una vez linealizadas mediante una aproximacién de Taylor de
segundo orden, lo que facilita, en algunos casos, la comparacién entre
diferentes funciones de produccién. Todos los resultados obtenidos condujeron
a la funcién de produccién Cobb-Douglas. En todos los modelos estimados, se
incluyeron variables binarias que permitiesen recoger los cambios de
comportamiento anteriormente mencionados, en especial en la serie PIBA. El
calculo de los residuos recursivos confirmé la posible existencia de diversos
cambios estructurales, en tornoc a las observaciones 1l o 12 por un lado y 21
o 22 por otro, por lo que diferentes combinaciones de las mismas se
incluyeron en el modelo, junto con las dos variables seleccionadas para la
variable empleo, epanal (El) y epana2 (E2). Dado que los resultados obtenidos
con todas las combinaciones posibles no difieren mucho entre si, se ha optado
por presentar sélo algunos de ellos. En general, sin embargo, los resultados
son mejores cuando la variable empleo que se utiliza es la correspondiente al
cuarto trimestre de cada afio (E2). Otra cuestién importante, es que las tasas
de depreciacién no difieren excesivamente de unas estimaciones a otras. Con
E2 estas varfan entre el 4 y el 555 por ciento. Con la variable El las tasas
de depreciacién presentan mayor dispersion de unas funciones de produccion a

otras y, en general, los resultados obtenidos menos satisfactorios.

En el cuadro [ se presentan los resuitados obtenidos al estimar la
funciéon de produccién Cobb-Douglas (CD). En el mismo, se presentan, también,
las tasas de depreciacién, as{ como las varianzas calculadas mediante el
proceso descrito en el epigrafe anterior. Como ya se ha comentado, se
incluyen los resultados de algunas estimaciones realizadas, en la medida que
no se detectaron importantes diferencias entre unas y otras, ni, tampoco,
resultados contradictorios. Para el caso concreto de esta funcién de
produccién se consideraron, alternativamente, variaciones del método del
inventario permanente para el calculo de Kt: concretamente Kt: (1-8)K +

t-1

pIt+ (1-p)I 0 = p = 1, e imponiendo p = 0, lo que nos confirmé que los

t-1
me jores resultados se obtenian para p = 1.

16



CUADRO 1I.
A.- 1965-1992

FP:CD InPiba = o« + « InE2 + « Ilnk + ob + o b + u
1 2 3 4711 5 21 t
parametro pardametros error standar
estimados
al 0.763265 0.3283
az 0.527032 0.0830
. 0.429900 0.0540
o, - 0.033584 0.00009
o 0.019684 0.0009
16} 0.055000 0.0234
ko 8898.514
c’= 0.910551E-04 R* = 0.999 DW = 1.56
EM(1) = 1.24 LM(2) = 6.27 ARCH(1) = 1.72
ADF = - 4.89 Chow = 1.222 G.Q. = 2.54
NOTA: LM(.) Contraste Lagrange, ausencia de autocorrelacién. Valor critico

3.84 y 5.99 para LM(1) y LM(2) respectivamente, al 95% de conf ianza..
G.Q:contraste igualdad de varianzas,valor critico al 95% 2,98, ADF:
contraste Dickey-Fuller, valor critico -3.80.Test de Chow, valor critico 2.77
ARCH(1) wvalor critico, 3.84.

Método estimacién: MCO. Variables: PIBA. producto interior bruto no agrario.
K. Stock de capital. El y E2 empleo no agricola, medio y cuarto trimestre res
pectivamente. b , 1=11,12,21,22, son variables binarias que toman el valor un

i
a partir de dicha observacidén y cero para las restantes,.
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B.-1965-1992

FP:CD InPiba = o« + o InE2 + « Ink + ab + a b + u
1 2 3 412 5 21 t
parametro parametros error standar
estimados
@ 0.794281 0.3458
ocz 0.526692 0.0881
o« 0.425426 0.0583
oc4 - 0.030804 0.0009
0(5 0.019068 0.0101
S 0.050000 0.0256
ko 9311 .120
cr2 = 0.106323E-03 R2 = 0.999 DW = 1.88
LM(1) = 0.09 LM(2) = 6.49 ARCH(1) = 1.06
ADF = - 5.57 Chow = 0.779 G.Q.= 2.63
NOTA: ver nota cuadro I . A
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C.-1965-1992

FP:CD InPiba = « + « InE2 + « Ink + ab + « b + u
1 2 3 412 5 22 t
parametro parametros error standar
estimados
al 0.776526 . 3422
az 0.522228 .0868
a3 0.429780 .0546
a4 - 0.034196 .0008
as 0.012559 .0010
19 0.045000 .0223
ko 9760 .352
02 = 0.119278E-03 Rz = 0.999 DW = 1.73
LM(1) = 0.45 LM(2) = 5.02 ARCH(1) = 0.81
ADF = - 4.87 Chow = 1.069 G.Q.= 3.73
NOTA : ver nota cuadro I ., A
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D.-1965-1992

FP:CD InPiba = o« + « InEl 4+ o lnk + ab + a b + u
1 2 3 412 5 21 t
parametro parametros error standar
estimados
Ocl 1.138600 0.5110
ocz 0.493379 0.1348
oc3 0.424388 0.0838
oc4 - 0.029094 0.0103
a5 0.035413 0.0111
3 0.060000 0.0368
ko 8518.562
o2 = 0.143237E-03 R° = 0.998 DW = 1.54
LM(1) = 1.13 LM(2) = 6.59 ARCH(1) = 0.592
ADF = - 4.717 Chow = 0.878 G.Q = 0.561
NOTA : ver nota cuadro I ., A
CUADRO I
MODELO rce 1) error s.
A 2.1098 0.0550 0.0202
B 2.1298 0.0500 0.0232
C 1.7169 0.0450 0.0226
D 4.5532 0.0600 0.0283
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Los aspectos mds interesantes a destacar son: i) el valor de los
coeficientes estimados para el capital no varia significativamente de una a
otra regresién. El coeficiente relativo al factor trabajo muestra, por
contra, mayor -dispersiéon ii) Segin los resultados obtenidos habria que
aceptar la hipdétesis nula de rendimientos constantes a escala cuando la
variable empleo utilizada es E2. En la columna rce del cuadro II, aparece el
valor obtenido al realizar el mencionado contraste. El correspondiente valor
critico al 95% de confianza es de 4.28 (para una F con uno y veintitres
grados de libertad). iii) las tasas de depreciacién son inferiores a las que
habitualmente se han estado considerando para la funcién de produccién

agregada de la economia espafiola.

Aunque, dados los resultados obtenidos no parece detectarse ningun
problema de heterocedasticidad (también se realizd el contraste de White, que
confirmaba este resultado, pero que, dado el tamafio de la muestra, no nos
parecié concluyente), puede observarse que el contraste de igualdad de
varianzas toma valores muy proéximos al valor critico en los dos primeros
modelos estimados. As{ pues, y dado que la primera parte de la muestra
presenta mayor dispersién que la segunda, se reestimaron las regresiones
anteriores para la funcién Cobb-Douglas en su forma intensiva, que nos
permite relacionar el output por trabajador y el ratio capital/trabajo. Esto
es admisible, una vez que la restriccién de rendimientos constantes se
acepta, por lo que no se hizo para el cuarto modelo. El objetivo es reducir
el problema de la heterocedasticidad, dado que la variable output/trabajo
tiene menos tendencia que la del output. Segin estos resultados la
elasticidad del output con respecto al capital varia entre 0.416 y 0.423. En
cualquier caso, y para el total de la muestra, la elasticidad del producto
con respecto al trabajo es ligeramente mayor (0.577-0.584) que con respecto
al capital. En el cuadro II se presentan finalmente los errores standar
corregidos de la tasa de depreciacién (columna 3). El valor que toma el
contraste de igualdad se reduce considerablemente, situdndose ahora el torno
a la unidad. Los demds resultados no sufren variaciones importantes de

resefiar.
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Por lo que respecta a la correlacion puede observarse que el valor del
DW en tres de los cuatro modelos estimados se situa entre los dos limites de
este estadistico. Sin embargo, no parece detectarse correlacién serial de
primer orden si nos atenemos al contraste de Breusch-Godfrey, aunque si
parece mas significativa, y bastante m&as elevada en cualquier caso, la
correlacién hasta de orden dos {aunque no se han presentado aqui, el test LM
para los o6rdenes 3 y 4 no resultd significative). De hecho, el cdlculo de las
primeras cuatro correlaciones residuales puso de manifiesto una correlacion
de segundo orden negativa, en torno al valor 0.4. Sin embargo, no resulta
evidente la razdén por la cual puede haber correlaciéon negativa de segundo
orden, a excepcién, tal vez, del tamafio muestral del que se dispone. No
obstante, conviene seflalar que, al tratar de corregirla, los resultados
obtenidos no experimentaron cambios relevantes; ademds, los coeficientes del
ar(2) no resultaron significativos, aunque, evidentemente, ahora la
correlaciéon de orden dos disminuye considerablemente. Sin embargo, volvemos a
insistir, dado el nuimerc de observaciones disponibles, y que no es posible
encontrar una interpretacién razonable a la elevada correlacion de orden dos,
se opté por la estimaciéon MCO. Ademds, como ya se ha comentado, los
resultados obtenidos para los coeficientes vinculados tanto al trabajo como
al capital apenas si sufren variacién; esto es, se rmuestran bastante
robustos. Por su parte, el rango de variacién de la tasa de depreciaciéon
tampoco se modifica de forma sustancial, con un valor minimo del 3.5 por cien

y maximo del 5 por cien (frente al 4 y 6 por cien de la estimacién MCO).

Para analizar la especificacién dindmica, se procedi6 a introducir
diferentes retardos de todas las variables pero los resultados no mejoraron.
Esto es, la correlaciéon de segundo orden no disminuybé de forma apreciable en
ningin caso, aunque en general, se comportaba mejor cuando se incluian
retardos de la variable empleo. El resto de resultados, incluidos los valores
de los coeficientes, tampoco variaron sustancialmente. También se obtuvieron
contrastes de simultaneidad, basados en el test de especificacion de Hausman.
Los resultados para el modelo A (frente a los cuatro inicialmente
seleccionados, era el mas adecuado segin el criterio de informacién de

Akaike) aparecen recogidos en el cuadro III. Cdébmo puede observarse, la
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hipétesis de simultaneidad se rechazaria en un caso y se aceptaria en otro,
aunque los contrastes individuales no son, en ningun caso, significativos (en
mayor medida lo es el contraste vinculado al capital; en realidad el que
menos justificacién tendria). Es importante sefialar, no obstante, que se
consideraron diferentes retardos para incluir como variables instrumentales.
El tamafio de la muestra, por un lado, y la no significatividad de las
diferentes variables instrumentales de retardos superiores a uno, nos
llevaron a utilizar como instrumentos los que expresamente aparecen en el
mencionado cuadro. No obstante, y al objeto de completar el andlisis, se optd
por estimar por el método de las variables instrumentales. A este respecto

conviene sefialar que los resultados no cambiaron perceptiblemente.

Por otra parte, en el cuadro IV, en cuatro primeras columnas (A-D)}, se
presentan las series de capital para las cuatro estimaciones presentadas en
base a la funciéon de producciéon Cobb-Douglas (1 para el modelo A, 2 para el
B, etc), y en el anexo las correspondientes representaciones graficas

(grafico 4).

De especial interés resulta comparar los resultados obtenidos en el
presente trabajo, con otros precedentes para la funcién de produccién
agregada para la economia espafiola. En general, se ha venido considerando
tradicionalmente una tasa de depreciacién del capital del 10 por ciento ,
aunque con la excepcién de aceptar como adecuada una vida media para los
edificios de 40 afios, y de 12 para la maquinaria. Esto lleva a que realmente
una tasa de depreciacién del 10 por cien pueda resultar demasiado elevada. En

Corrales y Taguas (1989) se dan unos valores iniciales a las tasas de
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CUADROIIL. TESTDEESPECIFICACIONDEHAUSMAN

Modelo Instrumentos C.Individual C.Conjunto
r r
1 2
A un retardo de -0.0428 . 4239 3.134
Ipiba,l k,lepana?2 (-.109) (0.26)
un retardo de 0.0048 . 4946 4.440
lk,lepana?2 (.247) (0.25)

Nota: rl son los residuos obtenidos al regresar la variable
empleo sobre los intrumentos.r2 idem para el capital.

Valor critico para la significatividad conjunta al 95%: 3.49

depreciaciéon del capital productivo privado (8 = 0.10), del capital
residencial (0.033), y del capital de las Administraciones Publicas (0.05),

a partir de las cuales generan las tres correspondientes series de stock de
capital. La tasa de depreciacién media resultante de las tres series fueron
del 6.27 por cien para el stock de capital, del 5.00% para el capital publico
y del 6.44% para el privado. De forma similar, pero utilizando los datos de
consumo de capital fijo de la Contabilidad Nacional, obtienen una tasa de
depreciaciéon media del 5.19 % para el capital, del 1,69 para el publico y del
5.78 para el privado (productivo mds inmuebles residenciales). Dados los
resultados obtenidos en el presente trabajo, es evidente que una tasa de
depreciacién del 10 por ciento para el capital productivo resulta muy

elevada.

La otra cuestién relevante es la obtencién del stock de capital
inicial. Cémo se comentd anteriormente, la serie de stock de capital se
obtuvo a partir de la estimacién del par (S,ko), correspondiendo un tnico KO
para cada 8. Debido a la no identificabilidad de ko no pudo optarse por dar

un rango de valores al mismo para cada valor concreto de 8. Evidentemente, la
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obtencién de ko tal y como se ha presentado aqui tiene algunas limitaciones,
una de ellas es que su calculo se hace partiendo de una funcién de produccién
Cobb-Douglas con rendimientos constantes a escala, y asumiendo que la tasa de
variacién del factor trabajo se iguala a la de la eficiencia técnica. Quizéd
serfa interesante obtener ko a partir de funciones de produccién mas

flexibles.

Tradicionalmente, la obtencién de KO se ha realizado aplicando el
método desarrollado por Harberger (del que ya se hizo una breve descripcién
en las paginas precedentes). Segin esta via y partiendo de una tasa de
depreciacién del 10 por cien Baiges,Molinas y Sebastian (1987) obtuvieron un
valor para el stock del capital inicial para 1963 de 2514 miles de millones
de pesetas de 1970. Esta cifra es la utilizada por Corrales y Taguas, pero
expresada en pesetas de 1980. Como dicha cantidad corresponde al capital
inicial total, es necesario distribuir este valor inicial entre las
diferentes partidas que lo componen. Esta asignacién se realiza siguiedo los
pasos propuestos por ambos autores. Es decir, en base al porcentaje que
representa cada una de ellas para el periodo 1954-63 sobre la inversién total
para el mismo perfodo, en pesetas de 1980. El nuestro caso, sélo es necesario
pasar el valor del capital productivo a pesetas de 1986, y que para 1963
corresponde a 10666,79 miles de millones de pesetas. Como puede observarse,
esta cantidad es claramente superior a cualquiera de los valores iniciales
obtenidos en este trabajo (aunque en nuestro caso se han obtenido para 1964).
Partiendo de este valor inicial se procedié e estimar diferentes funciones de
produccién de igual forma que anteriormente, obteniéndose tasas de
depreciacién muy inferiores a las que se han obtenido aqui, ademas en general
el problema de la autocorrelacion empeoraba. En el cuadro 1V, columna E se
recoge la serie de stock de capital, para este valor inicial, y a la tasa de

depreciaciéon del 10 por cien, y en el grafico 6 del anexo su representacion

grafica (CTI0)..
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CUADRO 1V. Series de stock de capital.

(A) (B) (C) (D) (E)

3 0.055 0.050 0.045 0.06 0.10
k 8898.51 9311.12 9760.35 8518.56 10666.79

afio

1965 10616.66 11053.12 11528.69 10215.01 12707.49
1966 12614.67 13082.40 13591.83 12184.04 14018.67
1967 14427.84 14935.26 15487.18 13959.98 15123.79
1968 16198.76 16752.95 17354.71 15686.83 16175.86
1969 18428.21 19035.68 19694.13 17866.00 17678.65
1970 20766.46 21435.69 22159.69 20145.84 19262.59
1971 22901.40 23641.01 24439.61 22214.19 20613.43
1972 25439.13 26256.26 27137.12 24678.64 22349.38
1973 28355.37 29258.85 30231.35 27513.32 24429.85
1974 31437.93 32438.00 33513.04 30504.62 26628.96
1975 34209.44 35316.70 36505.55 33174.94 28466.66
1976 36774.12 37997.07 39309.00 35630.64 30066.20
1977 39186.75 40532.41 41975.30 37928.01 31494.78
1978 41410.57 42884.89 44465.51 40031.43 32724.40
1979 43372.19 44979.85 46703.76 41868.74 33691.16
1980 45301.02 47045.16 48916.39 43670.92 34636.34
1981 46988.96 48872.40 50894.65 45230.16 35352.21
1982 48729.27 50753.48 52929.09 46841.05 36141.69
1983 50333.86 52500.51 54831.98 48315.29 36812.22
1984 51561.10 53871.09 56360.14 49411.98 37126.60
1985 53044.24 55496.53 58142.94 50766.26 37732.94
1986 54999.71 57594.61 60399.41 52593.18 38832.55
1987 57641.52 60381.68 63348.23 55104.39 40616.09
1988 60962.84 63854.19 66989.16 58289.73 43046.09
1989 65157.18 68208.78 71521.95 62339.64 46288.78
1990 69624.74 72849.54 76354.66 66650.47 49711.10
1991 74036.58 77448.27 81159.91 70892.64 52981.19
1992 77883.27 81494.55 85426.41 74557.78 55601.77
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IV.CONCLUSIONES

Tal y como se ha mencionado, el objetivo del presente trabajo ha sido
la obtencién de una serie de stock de capital agregado para la economia
espafiola, por una via alternativa a los métodos m&as habituales, y que supone
estimar tanto la tasa de depreciacion como el stock de capital inicial.
Aunque la via aqui propuesta no deja de tener sus propias limitaciones ya
que, en definitiva, se parte de asumir determinados supuestos a partir de los
cuales se obtiene el capital inicial, creemos que resulta mds realista que el
método contable, o el basado en periodos de relativa estabilidad de la
relacién capital/producto. En cualquier caso, siempre ofrece una via de

analisis complementaria a los métodos habituales.

Entre los resultados mas relevantes obtenidos, podemos sefalar la
estabilidad de los coeficientes vinculados tanto al capital como al trabajo,
con pequefias modificaciones de unos métodos de estimacién a otros, y para
diferentes tasas de depreciacidén; adicionalmente, parece confirmarse la
existencia de rendimientos constantes a escala. Por otra parte, resulta
evidente que las tasas de depreciacién que tradicionalmente se han venido
utilizando han resultado ser excesivamente elevadas, al menos de acuerdo a
las estimaciones presentadas en este trabajo. Las estimaciones del stock de
capital inicial obtenidas, por el contrario, no son muy diferentes de las
propuestas por otros autores (y, en todo caso, la estimaciéon de este valor es

mucho mdas problemética).

La investigacién presentada aqui finalmente puede extenderse en varias
direcciones: la distincién entre diferentes clases de capital, y la
utilizacién de datos con mayor frecuencia son dos caminos obvios. Por dltimo,
el procedimiento propuesto podria aplicarse, también, a datos de seccién
cruzada (en este contexto, ademds, si serfa identificable el stock de capital

inicial).
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ANEXO

Tal y como se sefialé en el capitulo introductorio, el estudio se ha
realizado para el periodo 1964-1992, disponiéndose de wun total de 28
observaciones anuales, puesto que los datos de algunas variables (tales como
la inversién y el producto interior bruto no agricola) para el afio 1964 se

utilizaron como observacién extramuestral para el calculo de ko.

Los datos de empleo se obtuvieron del documento ’elaboracién de series
histéricas de empleo a partir de la encuesta de poblacién activa, 1964-1992)
del Servicio de Estudios del Banco de Espafia de Garcia - Goémez (1994). Como
se trata de datos trimestrales se trabajaron con dos tipos de series, la
series de poblacién ocupada no agricola referente al cuarto trimestre de cada
afio (epana2), y las medias anuales de la misma serie (epanal). Aunque no se
presentan los resultados en este trabajo, también se estimé la funcién de
produccién a partir de una serie de poblacién ocupada no agricola de
elaboracién propia. No obstante, puesto que los resultados no diferian
significativamente con los aqui{ presentados se opté finalmente por no

incluirla.

Los datos del producto interior bruto (piba) proceden de la publicacién
del INE ’Contabilidad Nacional trimestral de Espafia, 1970-1992’, a precios
constantes de 1986. Para reconstruir la serie en el periodo 1964-1992 se han
tenido en cuenta las tasas de crecimiento de esta y de otras publicaciones
del INE (en concreto los datos de la Contabilidad Nacional) as{ como la
publicacién del Ministerio de Economia y Hacienda ’series macroecondémicas
para el periodo 1954-1988" de Corrales y Taguas (1989). Los datos referentes

a la inversion productiva se han obtenido de esta ultima publicacion.
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CUADRO I. Tasas de variacioén

Obs TVI TVPIBA TVEPANAI TVEPANAZ
1966 0.1696 0.0778 0.0139 0.0017
1967 0.0290 0.0503 0.0280 0.0297
1968 0.0229 0.0733 0.0167 0.0199
1969 0.2168 0.0956 0.0255 0.0215
1970 0.0742 0.0534 0.0240 0.0269
1971 0.0223 0.0433 0.0315 0.0332
1972 0.1587 0.0852 0.0397 0.0406
1973 0.1364 0.0806 0.0392 0.0454
1974 0.0757 0.0517 0.0295 0.0177
1975 0.0304 0.0043 0.0005 0.0049
1976 0.0121 0.0299 - 0.0010 0.0099
1977 0.0025 0.0352 0.0199 0.0115
1978 0.0126 0.0118 - 0.0150 0.0210
1979 0.0319 0.0011 - 0.0088 0.0099
1980 0.0177 0.0044 - 0.0239 0.0314
1981 - 0.0312 0.0046 - 0.0237 0.0166
1982 0.0347 0.0138 - 0.0071 0.0066
1983 0.0092 0.0196 - 0.0094 0.0042
1984 0.0675 0.0083 - 0.0271 0.0390
1985 0.0809 0.0258 - 0.0067 0.0188
1986 0.1282 0.0412 0.0503 0.0562
1987 0.1623 0.0493 0.0426 0.0420
1988 0.1455 0.0509 0.0398 0.0383
1989 0.1626 0.0536 0.0577 0.0601
1990 0.0067 0.0389 0.0406 0.0309
1991 0.0236 0.0252 0.0154 0.0076
1992 0.0391 0.0106 - 0.0134 0.0326
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