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RESUMEN

La literatura sobre los efectos econémicos de la inversion piblica suele
centrarse en la relacion entre capital publico y productividad, estimando
funciones de produccion agregada. Este procedimiento sesga al alza el efecto
beneficioso del capital publico al ignorar la reasignacion de recursos,
fundamentalmente de capital privado, necesaria para financiarlo. En este trabajo
consideramos conjuntamente la externalidad en la produccion y la restriccion
presupuestaria gubernamental, lo que permite calcular un nivel 6ptimo de capital
publico. Se demuestra que los criterios puramente tecnoldgicos sobredimensionan
el capital publico y que, para un rango especifico de parametros tecnologicos,
esta sobredimension ocurre incluso cuando hay un efecto crowding-in.

ABSTRACT

The literature on public investment highlights the relationship between
public capital and total output, estimating aggregate production functions. Such
a procedure biases the positive effect of public capital by ignoring the financial
constraint, and thus, the required resource reallocation.We consider both the
production externality and the government budget constraint. This allows us to
solve for the optimal stock of public capital. We show that technological criteria
may lead to an oversized public capital stock, and for a specific range of
technological parameters, it occurs even when a crowding-in effect takes place.






1. INTRODUCCION

En los ultimos afios ha resurgido el interés por los efectos econdmicos de
la inversion piblica, no sélo desde una perspectiva puramente teorica, sino
también desde un punto de vista empirico. Las propuestas politicas para llevar a
cabo grandes inversiones en infraestructuras son frecuentes, especialmente dentro
de la Unién Europea. El capital publico aparece como un alternativa al gasto
publico keynesiano (consumo publico y transferencias) cuando se busca estimular
el crecimiento econdémico, ya que aumentos del capital publico parecen llevar

asociados aumentos de la productividad del capital privado y del factor trabajo.

Un reciente trabajo de Baxter y King (1993) trata el tema del capital
publico como una opcién mas dentro de las diferentes politicas fiscales frente al
gasto publico corriente, en un contexto de equilibrio general. En dicho trabajo se
destacan los efectos beneficiosos que un aumento permanente de la inversion
publica en infraestructuras tendria en la economia americana. Estos resultados
estan en la linea de los obtenidos por Aschauer (1989) donde se relaciona la
caida de la productividad del trabajo con la disminuciéon de las inversiones
publicas sufridas por dicha economia americana. Otro enfoque diferente se centra
en el capital publico como factor de crecimiento, por ejemplo, Barro y Sala-i-
Martin (1990), y mas recientemente, Gonzélez-Paramo (1994), donde se plantea

el nivel de inversion 6ptima en un modelo de crecimiento.

Desde un punto de vista empirico, la interpretacion de los efectos
beneficiosos del capital puiblico se ha basado en trabajos que se han preocupado
de cuantificar la importancia que el capital publico tiene sobre la produccién
agregada. En general, el objetivo de muchos de estos trabajos ha consistido en
evaluar, a partir de una funcién de produccidn agregada, la elasticidad del capital
publico como una medida de la extemalidad positiva del capital publico sobre "el
conjunto de la economia”. Dentro de este grupo, la referencia obligada es, de

nuevo, Aschauer (1989) y mas recientemente Evans y Karras (1994), que utilizan
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un panel de paises para "medir" la externalidad del capital publico. Otros trabajos
estudian elementos tales como los ratios capital publico/capital privado y capital
publico/PIB, comparandolos con los de otros paises, o bien tratan de evaluar el
efecto crowding-out que el capital publico puede tener sobre el capital privado.
Garcia-Mila (1990) analiza las interacciones dinamicas del capital publico con
diversas variables econdmicas, encontrando efectos positivos y persistentes del
mismo sobre el PIB para la economia americana. Para el caso espafiol se pueden
destacar, entre otros, los estudios de Bajo y Sosvilla (1993), Roldan, Gonzalez-
Paramo y Argimoén (1993) y Mas, Maudos, Pérez y Uriel (1993). Sin embargo,
buena parte de los andlisis empiricos que se dedican a evaluar el impacto
(elasticidad) de la infraestructuras sobre la productividad del capital productivo
privado o sobre el empleo, ignoran la restriccidon presupuestaria del gobierno, y
por tanto, el efecto final que tiene el capital publico cuando se considera

simultaneamente con su financiacion.

El objetivo de este trabajo es presentar un modelo teérico del capital
publico. en el que se destaquen los posibles efectos que un exceso o un defecto
de inversion publica pueden tener en la economia cuando se considera de forma
explicita la restriccion presupuestaria del gobierno y diferentes funciones objetivo
de la autoridad econdmica. En otras palabras, tratamos de considerar los efectos
del capital publico no solo como un factor de produccion sino también desde el
punto de vista global de su financiaciéon y del bienestar. En un modelo
intertemporal de equilibrio general de una economia cerrada, sin incertidumbre
y sin crecimiento (estado estacionario) se obtiene que los efectos del capital
publico son tanto positivos como negativos. Un aumento de las dotaciones de
capital publico tiene como efecto positivo el incremento en la productividad del
capital privado y del trabajo, pero como efecto negativo el aumento del tipo
impositivo necesario para financiar el esfuerzo inversor del sector publico, lo que
reduce la renta disponible y el ahorro privado. En particular, para niveles de
inversion publica y tipo impositivos reducidos, un aumento del tipo impositivo

(v, por lo, tanto de la inversion publica) tiene efectos positivos en la economia:
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un efecto "crowding-in" de la inversion privada. Sin embargo, lo contrario ocurre
para niveles "excesivamente altos" de capital publicoes decir, un efecto
"crowding-out". Esto se debe a que para altos tipos impositivos, el efecto
negativo sobre el ahorro, y por tanto sobre la inversion privada es mayor que el
efecto positivo que un aumento del capital publico tiene sobre la productividad.
Aunque desde un punto de vista tecnoldgico la elasticidad-output del capital
publico sea elevada, el modelo va a generar una version de la llamada "curva de
Laffer", es decir, una relacion no monotonica entre tipo impositivo y recaudacion
(en nuestro caso, entre tipo impositivo y capital publico) que limita, per se, el
tamafio razonable el stock de capital publico. Ademads, en nuestro trabajo nos
centramos en diferentes funciones objetivo del gobiemo y determinamos los tipos
impositivos ( y por tanto el capital piblico) que maximizan dichas funciones
objetivo, analizando las diferentes implicaciones, tanto desde un punto de vista

del impacto sobre las variables del modelo como del bienestar general.

El articulo se organiza de la forma siguiente. En la seccion 2 se esboza
el comportamiento de los agentes del modelo, en la seccion 3 se analiza el nivel
de capital publico que se obtiene bajo para diferentes funciones objtivo del
gobierno, en la seccidn 4 se ilustra el modelo con el caso espafiol y en la seccion

5 se presentan las conclusiones.

2. EL MODELO

Descripcion general

Consideramos una economia en la que se produce un tunico bien no
duradero. En esta economia existen tres tipos de agentes diferentes:

consumidores, una empresa representativa y un gobiemno.

Los consumidores forman parte de generaciones solapadas, cada una de
las cuales vive dos periodos. Existe un individuo representativo por generacion.

En el primer periodo de su vida el individuo, que llamaremos "joven", destina las
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rentas de su trabajo al consumo, al ahorro y al pago de impuestos. En el segundo
y ultimo periodo de su vida el individuo, que llamaremos "viejo", no trabaja y
consume el ahorro del periodo anterior, incluyendo los intereses. El individuo
asigna su renta entre los dos periodos de forma que maximiza su utilidad

intertemporal.

Existe una empresa representativa precio-aceptante que maximiza
beneficios y que esta dotada de una tecnologia con rendimientos constantes a
escala en los factores privados de produccion (capital privado y trabajo). Sin
pérdida de generalidad, el capital privado se deprecia totalmente en cada periodo

t, con lo que el capital disponible coincide con la inversién de cada periodo.

El gobiemo destina todos sus ingresos a la inversion en capital publico,
que, a su vez, es utilizado en el proceso productivo por la empresa a coste cero
(puede pensarse en infraestructuras que se proveen de forma "gratuita"). El

capital publico también se deprecia totalmente en cada periodo.

Los consumidores.

Como ya hemos dicho, esta economia estd habitada por una secuencia
infinita de generaciones que viven dos periodos y se solapan en el tiempo. La
utilidad para cada generacion es una funcion separable en el consumo de ambos
periodos de la siguiente forma: U(C*,C%,,)= In C, + In C°,,, donde C’, es el
consumo del joven en el periodo ¢; y C°,, es el consumo del viejo en el periodo
t+1. Cada individuo cuando es joven dispone de una dotacién unitaria de tiempo
que es ofrecida inelasticamente (L,*=1), por carecer de preferencia por el ocio.

El consumidor nacido en el periodo ¢, se enfrenta al siguiente problema:

Max InC’, +InC° (M

t+l

sujeto a:

Donde w , es el salario real que recibe un individuo que trabaja en el
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C? + S, =(1-6) w, )
Coh»l = (l +r‘¢1) Sl (3)

periodo f 6, es el tipo del impositivo que grava las rentas del wabajo, S,
representa el ahorro del joven nacido en el periodo ¢ y r,,, es el tipo de interés

real al que se remunera en #+/,

La solucion del problema del consumidor es:

1
€Yy = S(1-8)w, = §, )

1
Cop-l = E(l+rp[ )(l_eg )W‘ (5)
La empresa.

Suponemos que la empresa dispone de una tecnologia Cobb-Douglas Y,
= QPL*K'®, que presenta rendimientos constantes a escala en los factores de
produccion capital privado (K,) y trabajo (L,), en tanto que el capital publico (Q,)
aparece como una externalidad para la produccién privada, lo que genera
rendimientos totales crecientes de los tres factores tomados conjuntamente. La
empresa se comporta de forma competitiva por lo que maximiza beneficios

tomando los precios como dados (tomamos como numerario del precio del bien):
Max Q! L K™ -wL~(1+r) K, (6)

donde B>0 es el parametro de que mide la externalidad del capital publico.
Notese que la empresa utiliza de forma "gratuita" Q, unidades de capital publico
en el proceso productivo. Una forma de interpretar este supuesto es que el sector
publico provee de infraestructuras al sector privado sin cobrar directamente por
su uso (puentes, autovias, etc). Del proceso de maximizacién del beneficio

resultan las funciones de demanda de ambos factores productivos:
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t
¢

~0)Qp 1
KP, = ((IILQ‘V L ®)
+r'

Se puede comprobar que en equilibrio la empresa tiene beneficio cero.

El Gobierno.

El Gobiemo financia su gasto en inversion publica real Q, mediante un
impuesto sobre las rentas del trabajo de los jovenes 6,. La recaudacion total es
w0, L, (pero L,=1). Imponemos, para simplificar, que el gobierno debe mantener
el presupuesto equilibrado periodo a periodo. Consideramos, sin pérdida de
generalidad, que la inversion publica en el instante ¢ se incorpora al proceso
productivo en el instante #+/, por lo que la restriccion presupuestaria del

Gobiemno en cada periodo es:
Q. = Wb, ®)

Como sefialamos anteriormente, el capital publico se deprecia totalmente

cada periodo'.

En cuanto al rango admisible de parametros tecnoldgicos, unicamente se
considera el caso en que l-a+f<l, o lo que es lo mismo, B < a, es decir,
imponemos rendimientos decrecientes en los factores de produccion acumulables
(capital publico y capital privado), tomados conjuntamente. De esta forma, en
estado estacionario, esta economia que no tiene progreso técnico, no crece. Si 1-

o+p=1 el modelo generaria crecimiento enddgeno.

En el modelo, el efecto "directo" del capital publico (sin considerar su
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financiacién) es claramente positivo, dado que B>0. Asi, si consideramos que el
capital piblico "cae del cielo”, aumentos del mismo (si suponemos constantes los
demas factores de produccion) generan aumentos tanto de la productividad del
factor trabajo como del capital privado, e incrementan la produccion. Esto supone
un aumento de la retribucion a los factores privados, tanto el salario real como
el tipo de interés, y por lo tanto, del bienestar de los individuos y el capital
publico desde esta perspectiva, no presenta ningiin efecto negativo. Sin embargo,
aparecen unos efectos negativos como consecuencia de la desviacion de recursos
de la economia privada hacia el sector piblico, es decir, cuando consideramos

la restriccion presupuestaria del gobierno.
El equilibrio competitivo

Partimos de las condiciones dindmicas que determinan el nivel de capital
publico y de capital privado en cada periodo ¢. En equilibrio, el ahorro de los

jovenes en el periodo ¢-1 determina el capital privado en

Kr o %(l_et—l)wt-l (10)

Por otra parte, la recaudacion del gobierno en #-1 es el capital publico en

el periodo siguiente:
Q =6.,w, an

Si en (7) imponemos el equilibrio en mercado de trabajo L,°=L =1 para
todo t, podemos obtener una relacién entre w, Q, y K, . Sustituyendo las

expresiones (10) y (11) en esa relacion podemos escribir:

«QPK " = %w}.}“*"ef_l(l—eﬂ)l-a (12)

W,

Anidlogamente, de (8), (10) y (11) obtenemos:
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L+r, = (1-0) Q] K,* = -(% whi® e, (1-6, )™ (13)

Se puede comprobar que el capital publico, el capital privado y el tipo
impositivo determinan el salario y el tipo de interés del periodo siguiente. Dado
que el capital se deprecia completamente, el capital existente en la economia en
el periodo t-1, no aparece en estas expresiones®. De igual forma, podemos obtener

la produccion en cada periodo:

1
21—1:

Y = Qtﬂ K,l'“ =

t

wortP o, (1-9,_ )i (14)

Es importante resaltar que el gobierno, a través de la secuencia de tipos

impositivos, determina completamente todas las variables endogenas del modelo.
El estado estacionario

El estado estacionario en esta economia se consigue imponiendo un tipo
impositivo constante, es decir, 8,=0 para todo t. Para obtener el salario de estado

estacionario operamos recursivamente en (12):

w = (

1
2:"_“ 8P (1-8)i%)=-P (15)

Para obtener el tipo de interés de estado estacionario, sustituimos (15) en

(13):

1+r = —2 (l—a) (16)
a (1-0)
Se puede comprobar que este estado estacionario es unico y estable. De
la ecuacion del salario en estado estacionario, se puede obtener la produccion, el

capital publico y capital privado de estado estacionario:
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Y = le-“” 0P (1-0)!® (17)
1

Q=6 w=(;1"‘_—me'*(1—e)“‘)'=-p (18)

K = % (1-6) w 19)

Notese que, sustituyendo w, dado por (15), en las expresiones (17) a (19)
se comprueba que el gobiemo determina totalmente las variables endogenas de

esta economia en estado estacionario, dados los pardmetros tecnoldgicos o y B

Este modelo genera, en estado estacionario, una version de la "Curva de
Laffer": la recaudacion crece con el tipo impositivo hasta alcanzar un maximo y
luego decrece. Esta curva es el resultado de dos efectos contrarios. Un aumento
del tipo impositivo permite, en principio, un aumento del capital piblico, Q, que
tiene un efecto expansivo en la economia, ya que aumenta la productividad del
capital privado y del trabajo y la recaudacion (el término 6% en (18) que
podemos llamar "efecto directo"). Pero, por otro lado, tiene un efecto negativo
sobre el ahorro y por tanto al considerar su financiacion, sobre el capital privado,
K, y de ahi sobre la productividad del trabajo y la recaudacion® (el término (1-
0)'* en (18) que podemos llamar "efecto financiacién"). Esta relacién no es
monotonica: para niveles "bajos" del tipo impositivo, un aumento del mismo hace
aumentar la recaudacion (el efecto positivo al aumentar el capital publico es
mayor que el efecto negativo de disminuir el capital privado) haciéndose maxima
esta recaudacion en 0 = o. Tipos impositivos mayores que o provocan una
reduccion del nivel de capital publico (o recaudacion). Es importante destacar que
el tipo impositivo que maximiza la recaudacion no depende de la elasticidad del
capital publico en la funcién de produccidn, 8. En el grafico 1 presentamos esta

relacion entre tipo impositivo y capital piiblico o recaudacion.
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(GRAFICO 1)

El efecto antes descrito conlleva que el salario, en términos del tipo
impositivo, también alcance un maximo. Nuevamente, si el tipo impositivo es
"bajo" un incremento del mismo genera un aumento del capital piblico que
compensa el "efecto financiacién" negativo sobre el ahorro. El salario alcanza un
maximo en 6 = B /(1-a+P). El tipo de interés, sin embargo, aumenta de forma
monotdnica con el tipo impositivo: es minimo para 6=0 y méximo para 6=1,

donde presenta una asintota.

Por ultimo, el aumento del tipo impositivo tiene dos efectos sobre el
capital privado K. Un efecto negativo que también podemos llamar "efecto
financiaciéon" (ya que hace caer la renta y por tanto el ahorro) y un efecto
indirecto que estd, en principio, indeterminado: por un lado, el efecto positivo
que un aumento del capital publico tiene en la productividad del capital privado
y, por otro, el efecto negativo que supone el aumento del tipo de interés. El
resultado de estas dos fuerzas determina el aumento o disminucién del capital
privado ante un aumento de 0, lo que llamamos "efecto crowding-out". El
maximo de esta funcién se alcanza en 8=f. Esto quiere decir que, en el estado
estacionario s6lo si 0 < 8 < 3 un aumento del capital publico (es decir, de 8) no
genera crowding-out del capital privado. En el grafico 2 presentamos la relacion
entre tipos impositivos y capital privado, lo que hemos denominado "efecto
crowding-out".

(GRAFICO 2)

Una forma de resumir el contenido informativo de los graficos
anteriores es a partir del ratio capital privado/capital publico, que viene dado por
K/Q = (1-6)/20. Este ratio es monoténicamente decreciente con el tipo
impositivo, pero hay que destacar tres tramos diferentes en esta curva (véase el
grafico 3):

Tramo 1: 0 <8 < B. Crece K y crece Q. Hay efecto crowding-in.
Tramo 2: f < 6 < a. Decrece K y crece Q. Hay efecto crowding-out del capital

privado.
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Tramo 3: a < 0 < 1. Decrece K y decrece Q . No solo hay efecto crowding-out
del capital privado sino que el propio capital publico se
"expulsa a si mismo" (el tramo derecho del la "Curva de

Laffer").

(GRAFICO 3)

En cuanto al precio relativo de factores, w/(1+r), este presenta un perfil
similar al grafico 2 con dos tramos: un primer tramo con 0 <6 < [ donde la
ratio aumenta con 6, y un segundo tramo con B < 6 < 1 donde este ratio

disminuye*.

Para resumir, el estado estacionario del modelo descrito parte de una
restriccion tecnoldgica en la que el capital publico genera, de forma "permanente”
una externalidad positiva sobre la productividad de los factores privados (capital
y trabajo) y, por tanto, sobre el conjunto de la economia y el bienestar social. En
un contexto competitivo intertemporal sin crecimiento endégeno, cuando se
considera la restriccion presupuestaria del gobierno, se genera una version de la
"Curva de Laffer": hay un nivel de capital piblico por encima del cual, aumentos
sucesivos del mismo requieren unos tipos impositivos tales que el consiguiente
nivel de ahorro privado no es capaz de generar rentas del trabajo y, por tanto,
una recaudacién impositiva necesaria para financiarlo. De esta forma, un aurnento
del capital publico, una vez consideradas sus necesidades de financiacion, puede
resultar contraproducente a pesar de ser tecnolégicamente productivo. Ademas de
este tramo de la curva de Laffer, existe otro conjunto de pardmetros en los que,
aun encontrandose los tipos impositivos y, por tanto, el capital publico, en la
parte izquierda de dicha curva, el capital publico también puede resultar
"excesivo": los casos en los que se produce un efecto "crowding-out" o efecto
expulsion del capital privado por el publico. Para evaluar este caso, hay que
introducir las preferencias sociales y el concepto de optimalidad, algo que se deja

para mas adelante.
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Interaccién dinimica entre capital piblico y privado.

Para entender las implicaciones de considerar o ignorar la restriccion
presupuestaria del gobierno realizamos el siguiente ejercicio dindmico: partimos
de una situacion inicial de estado estacionario con un capital publico inicial Q,
(y un tipo impositivo 8, que financia este capital), y aumentamos el mismo hasta
Q,, en el periodo’ t, y analizamos como cambian las variables endégenas del
modelo a lo largo del tiempo hasta alcanza el nuevo estado estacionario. Vamos

a distinguir 2 casos:

i) un aumento del capital publico, en el periodo t, suponiendo que no se

financia ("mana").

il) un aumento del capital publico considerando la restriccién presupuestaria

gubernamental.

El interés del ejercicio radica en distinguir la interaccion dindmica entre
los dos tipos de capitales, cuando la economia se encuentra en tramos diferentes

de la curva de Laffer.

i) Aumenta el capital piblico sin financiacion impositiva (''mana'")

Suponemos que;el capital publico aumenta en el periodo t y pasa Q,>Q,

sin que varie el tipo impositivo, que se mantiene en 6.

Este aumento del capital publico hace aumentar el salario del periodo t+1,

que se puede expresar como:

B
W, = [%] W, (20)
o

Por otro lado, como no aumenta el tipo impositivo en t, no se reduce el
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ahorro privado en t+1, y por lo tanto, el capital privado se mantiene constante.
Kyt /K =1).

En los periodos siguientes t+2, t+3... el aumento del salario genera un
aumento del ahorro y por tanto del capital privado, hasta alcanzar el nuevo estado
estacionario. En el nuevo estado estacionario, el capital privado y el capital
plblico son mayores que los iniciales (y, por supuesto, el tipo impositivo
permanece constante), siendo el nuevo capital publico Q, y el capital privado
K=(Q,/Q,)** K, En el grifico 4, dibujamos las sendas de los capitales
privado y publico, normalizados en el primer periodo, en la que se produce un
aumento del 10% en el capital publico, para esta economia con "mana"é.

(GRAFICO 4)

Este ejercicio recoge el efecto tecnologico permanente de un aumento del

capital publico (via la externalidad positiva) en ausencia de la restriccion

presupuestaria del gobiemo ( y por tanto en la ausencia de "curva de Laffer").
ii) Aumenta el capital publico con financiacion impositiva

En este caso consideramos explicitamente la restriccion de financiacion
y, por tanto, el resultado dependera del tramo de la "curva de Laffer” en la que
se encuentre la economia. Partimos de la situacion ya descrita. Suponemos que
en el instante t el gobiemo decide aumentar el capital publico Qg a Q, , pero en
este caso tiene que aumentar el tipo impositivo 8, a 0, para financiarlo. Se puede
demostrar que las sendas a lo largo del tiempo de las variables antes mencionadas

son las que aparecen en el cuadro 1:

CUADRO 1
Qpd Qi K Kra Weod Wi Lrpy/ 1477,
t=0 6,/8, (1-6,)/(1-8,) g )
t’l (gl—«nﬂ)(-l (gl—u*B)l-l (gl—u+ﬁ)t ((1/g)u.-u)l-l

_17-




donde,

B = 1-a
g = {E] 1 61] 21
By [1-6,
8,1°[1-6,]
8w B % 22)
By |1-0,
siendo: 8 > 1 para todos los valores del rango de parametros

g>1 si 6,<6, <B/(l-aa+P) vy
g<1 si B/l-o+P)<6,<8,.

Si g > 1, existe crecimiento de w, K y Q, aunque este crecimiento es cada

vez menor y la tasa se hace cero cuando se alcanza el nuevo estado estacionario.

Es importante destacar que, para cualquier tramo de la curva de Laffer,
un aumento del capital publico tiene a corto plazo ( en el primer periodo )
efectos claros sobre capital privado y tipo de interés: se produce una disminucion
del capital privado y un aumento del tipo interés, aunque el efecto sobre la

produccion y el salario es indeterminado.

Sin embargo, tanto la magnitud del impacto inicial como el valor final en
estado estacionario y la dindmica de ajuste dependen del tramo de la curva de
Laffer en el que se encuentre el capital publico inicial. Podemos distinguir 3
situaciones diferentes que se corresponden con los tres tramos mencionados en
la seccién anterior. LLamamos Qg al capital piblico que corresponde al tipo

impositivo 6=B y Q, al que corresponde al tipo 6=c.

Situacién 1: 0 < Q,< Q; < Qg Esta situaciéon corresponde al tramo donde,
en estado estacionario, hay efecto crowding-in del capital privado: un aumento

del capital publico (y del tipo impositivo necesario para financiarlo) genera, a
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largo plazo, un aumento del capital publico aun mayor que Q, y también del
capital privado. (véase el grafico 5)". Notese que en este caso el capital publico
aumenta mas que en el caso "mana” porque hay un efecto de rewoalimentacion
del capital privado al publico a través de la recaudacion impositiva. Sin embargo
el capital privado aumenta menos.

(GRAFICO 5)
Situacién 2: Qs < Q< Q, < Q,. En este tramo hay efecto crowding-out del
capital privado: un aumento del capital publico lleva, a largo plazo, a un capital
publico mayor que Q, (pero puede ser menor que Q,), pero disminuye el capital
privado. (véase el grafico 6).

(GRAFICO 6)
Situacién 3: Q, < Q,< Q, . Donde Q, se encuentra a la derecha en la "Curva
de Laffer" de Q, , es decir, 6,> o. En este tramo hay efecto crowding-out del
capital privado y del capital publico: no solo se reduce el capital privado, sino
que el aumento del tipo impositivo necesario para financiarlo lleva a largo plazo
a una disminucion del propio capital piblico, por debajo de Q,. (véase el grafico
7).

(GRAFICO 7)

3. FUNCIONES OBJETIVO DEL GOBIERNO

Hasta ahora hemos analizado el papel conjunto del capital publico y los
tipos impositivos sobre el resto de variables de la economia, es decir,

considerando 6 como una variable exdgena del modelo.

En esta seccion nos preguntamos por los diferentes valores estos tipos
impositivos pueden tomar segin las funciones objetivo de gobiermno que los
decide (es decir, endogeneizamos 0). Para justificar la existencia de estas
funciones, podemos suponer que el gobierno tiene intereses diferentes a los de
los individuos o bien desconoce sus preferencias y utiliza funciones objetivos que

aproximan estas proxis (por ejemplo, la produccion, el stock de capital, etc.).
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Para cada uno de los casos, obtenemos los tipos impositivos que maximizan las
diferentes funciones objetivo y estableceremos un ranking entre ellos, en términos
de los ratios capital publico/capital privado que se obtienen valorandolas segin
las correspondientes utilidades sociales. Las funciones objetivo y los tipos

impositivos, 0, que vamos a considerar son:

a- "Bienestar social” bajo el sistema competitivo. (6%).
b- Producciéon (consumo del viejo). (6°)

c- Recaudacion o capital publico. (6°)

d- Capital privado (consumo del joven).(6%)

e- El Optimo Paretiano.

a- Funcion de bienestar social

Suponemos que la funcién objetivo del gobierno consiste en maximizar
la utilidad de una generacion representativa en estado estacionario bajo el sistema
competitivo, cuyas reglas de comportamiento se han descrito en el modelo. La

funcion objetivo del gobierno puede expresarse, por tanto, como:

V-l %(1—e)w «In %(1—0)(1 Aw (23)

Esta funcion de utilidad depende positivamente del nivel de inversion
publica y negaﬁvamente del tipo impositivo. Un aumento del capital publico hace
aumentar el salario y el tipo de interés, al aumentar la productividad del trabajo
y del capital privado. Sin embargo, un aumento del tipo impositivo reduce la
renta disponible del consumidor, disminuyendo su utilidad. Por lo tanto, el tipo
impositivo es un "mal" y el capital publico es un "bien" con sus correspondientes
curvas de indiferencia crecientes. Por owo lado, el capital publico y el tipo
impositivo estdn ligados por la "curva de Laffer" descrita en la ecuacion (18).

Para maximizar esta fincidn, sustituimos en la funcién objetivo }”las ecuaciones
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(15) y (16). De las condiciones de primer orden, el tipo impositivo que maximiza

la funcion de utilidad de una generacion representativa es:

go - 2B (24)
2-a+fp

Andlogamente, definiendo (Q/K)* como el ratio capital publico sobre
capital privado elegido bajo esta funcion objetivo, se obtiene (Q/K)*= 43/(2-a-f3).
El resultado se muestra en el grafico 8, en el que aparece el tipo impositivo que
maximiza el bienestar. En este sentido, el capital publico puede resultar
"excesivo" incluso encontrandose en el tramo izquierdo de la curva de Laffer:
cuando se encuentre por encima de este "nivel optimo".

(GRAFICO 8)

Se puede observar que 66%/6o. > 0, lo que significa que, si disminuye la
elasticidad-output del capital privado, aumenta el tipo impositivo que maximiza
el bienestar, es decir, se requiere un aumento del capital publico para compensar
la disminucién de la productividad del capital privado. El ratio capital
publico/privado deseado tambi€én aumenta con.c. Por otro lado, 86%*6p > 0, un
aumento de la elasticidad-output del capital publico genera un aumento del tipo
impositivo que maximiza el bienestar, ya que en ese caso el capital piblico, en
términos del capital privado, seria mas productivo y, de igual forma, el ratio

capital publico/privado deseado aumenta con f3.

b- Produccion

Supongamos que el gobiemo se interesa por maximizar el output. Es
frecuente el uso del PIB real como objetivo de politica econdmica, y aunque en
este modelo hay pleno empleo, una forma alternativa de interpretar esta funcion
es en términos de reducciones en la tasa de paro. En este caso la funcion objetivo

€s:
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Y = Qp Kl—u (25)

Si sustituimos Y por la expresion (17) y w por la (15), de las condiciones

de primer orden, la solucién a este problema es:

o - 1—243 (26)

y el correspondiente ratio capital piblico/capital privado, (Q/K)"= 2p/(1-a).

Se puede comprobar que 6° es también el tipo impositivo que maximiza

el consumo del individuo viejo.

c- Recaudacion o capital publico

Supongamos que el gobiemno se interesa por maximizar los ingresos del
gobiemo. esta funcion objetivo puede racionalizarse en términos de un gobiemo
que desea reducir el déficit, aunque en este modelo no consideramos la
posibilidad de endeudamiento; alternativamente que, por razones ideoldgicas, se
persigue maximizar el tamafio del sector publico en la economia sin poner en

entredicho el sistema competitivo. En este caso la funcién objetivo es:

Q=0w @7

Si sustituimos w por la ecuacién (15) y derivamos las condiciones de

primer orden obtenemos la solucién al problema:

6 = o (28)

y el ratio correspondiente es, (Q/K)° = 2a/(1-a).

Notese que, en este caso, ni el tipo impositivo (que es el que alcanza el
maximo de la curva de Laffer) ni el ratio capital publico/privado dependen del

parametro tecnolégico del capital publico, f.
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d- Capital privado

El gobiemo pretende en este caso maximizar el capital privado de la
economia en estado estacionario. Para justificar esta funcion de objetivo, se
pueden aducir razones ideoldgicas, de imagen externa o de competencia entre

gobiernos para atraer capital extranjero. Su funcion objetivo es, por tanto:

K=(1-0)w (29)

Si sustituimos w por (15) y derivamos, el tipo impositivo que maximiza

esta funcion es:

ed - B (30)

El tipo impositivo 6%, es ademds, aquel que maximiza el consumo del
individuo joven en estado estacionario. Bajo este tipo que no depende del
parametro tecnologico del capital privado, a, el efecto "crowding-in" es maximo
(gréfico 2). El ratio capital publico/privado correspondiente a este tipo impositivo

es (Q/K)*= 2p/(1-B), que tampoco depende de o. y que crece con P.
e- El planificador social: Optimo Paretiano

Al contrario que en todos los anteriores, en este caso vamos a prescindir
del sistema competitivo y, partiendo de las preferencias y restricciones
tecnologicas, consideramos al gobierno como un planificador que puede decidir
el capital privado, el capital publico, el consumo y la distribucion temporal del
mismo entre individuos independientemente del sistema de asignacion de
recursos, es decir, caracterizamos la asignacion Pareto Optima. Ignoramos, por
tanto, las reglas del comportamiento de los agentes que se obtienen .bajo el
sistema competitivo, incluyendo los impuestos. El problema se puede plantear de

la siguiente forma:
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Max InC?> +In C° (31

sa: C?+C°+Q+K=Y (32)

El planificador decide los niveles de capital publico y capital privado que
maximizan la utilidad v que son, respectivamente:

P ey (33)

Q°=[(1-a)'"* p7] y Ke=[(1-a)'"PpP)e-?

El ratio capital publico/capital privado que escogeria un planificador
central es (Q/K)*= B/(1-a).

Esta asignacion 6ptima no se puede conseguir bajo el sistema competitivo,
bajo la eleccion de ningin tipo impositivo. Si el gobierno escoge el tipo
impositivo 6° = B/(2-2a+P), que es el tipo que garantiza la relacion (Q/K)¢, los
niveles de capital ptblico y privado que se obtienen cuando los agentes siguen
sus reglas de comportamiento, no van a ser los dados por (33). En adelante,
vamos a suponer que el gobierno bajo este criterio elige el tipo impositivo que
garantiza el ratio capital publico/capital privado resultante es Pareto Optimo,
aunque el nivel de bienestar no es el paretiano porque el sistema impositivo bajo
el sistema competitivo no garantiza una distribucién optima de los recursos de
la economia. Por ello, este ratio (Q/K)¢, alcanzable bajo el sistema competitivo,

lo identificamos a partir de ahora a caso como "el ratio dptimo".
Comparacion de resultados
En este apartado establecemos un orden, de menor a mayor, entre los 5

ratios (Q/K) obtenidos. Para todo el rango admisible de los pardmetros

tecnologicos (o y P) se verifica que:
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(QIK)Y < (QIK)* < (QIK)® < (QIK) G4

Esta ordenacién es razonable®: para todo el rango de los parametros
tecnoldgicos el mayor ratio capital pablico/capital privado y la maxima presion
fiscal se obtienen bajo la fincién objetivo que maximiza el peso del sector
publico, (Q/K)°. En segundo lugar en el ranking de tamafios aparece el ratio
capital publico/privado bajo el criterio que maximiza la produccion, (Q/K)°. Este
es el objetivo en el que parecerian englobarse los partidarios de centrarse
solamente en lo que hemos llamado "efecto mana" del capital publico sobre el
conjunto de la produccion. En los ultimos lugares del ranking por tamafio del
ratio capital publico/privado, se encuentran los correspondientes a los criterios de
la utilidad de una generacién representativa, (Q/K)*, y el capital privado, (Q/K)°.
La colocacion en el ranking del ratio capital publico/privado "Pareto Optimo" va
a depender de los parametros tecnolégicos. Distinguimos tres areas diferentes,

que aparecen dibujadas en el grafico 9.

area | ) Este drea esta definida por: 2a-1<p y en ella se verifica:
(QKY < (QKY’
area Il ) Este area esta definida por : 3a-2<f< 2a-1 y la colocacion
correspondiente es:
(QK) < (Q/KY" < (QKy
area III ) Este area esta definida por: B< 3a-2 y se cumple:

(QK)* < (QKy < (QKY

En cualquiera de las tres casos, el ratio dptimo se encuentra por debajo
tanto del que maximiza la recaudacién, (Q/K)¢, como la produccion, (Q/K)°. Estos
dos criterios, por tanto, "sobredimensionan”, en relacion al 6ptimo, el peso del
capital publico sobre el conjunto de la economia. En cuanto a la comparacion con
el resto de criterios, el ratio capital publico/privado 6ptimo puede encontrarse en
el tramo donde existe crowding-out del capital privado, (Q/K)*>(Q/K), (areas II

y III). Podria incluso ser mayor que aquel ratio que maximiza la utilidad de una
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generacion representativa, bajo el sistema competitivo, (Q/K)*>(Q/K)? tal y como
ocurre en el area II. Sin embargo, el resultado mas llamativo es que en el area
I, el ratio 6ptimo, (Q/K)°, puede encontrarse incluso por debajo de todos los
restantes. Esto ocurre cuando los parametros tecnoldgicos son tales que la
elasticidad del capital privado es relativamente grande (o pequefio, dado fB) o la
elasticidad del capital publico es relativamente grande (B grande, dado o). En
particular estamos siempre en este caso si a<0.5. En este area, el ratio capital
publico/privado 6ptimo es menor que el se obtiene bajo el criterio de maximizar
el capital privado en la economia, es decir, incluso utilizando la funcién objetivo
que "minimiza el peso relativo del sector publico en la economia”, (Q/K)‘, el
capital publico queda sobredimensionado: (Q/K)*<(Q/K)’. Una lectura de este
resultado es que, guiarse por el criterio de observar exclusivamente el parametro
tecnologico B, tal y como se hace frecuentemente en la literatura, sesga al alza
el verdadero impacto positivo del capital publico sobre el conjunto de la
economia. Se hace necesario evaluar no sold la elasticidad del capital publico,
sino también del capital privado, ya que es necesario poner en relacién ambos
parametros, para determinar correctamente el impacto del capital publico. De
centramos Unicamente en el pardmetro B, el capital’piblico puede acabar
sobredimensionado, incluso hallandose en el tramo tecnolégico en que hay efecto

crowding-in.

4. UN APLICACION AL CASO ESPANOL

En esta seccion ilustramos los resultados de nuestro modelo aplicando las
estimaciones obtenidas en diferentes estudios empiricos donde se ha tratado de
"medir" el impacto del capital publico en la economia, evaluando la elasticidad-
output del mismo. Conviene resaltar que no pretendemos aqui ofrecer
estimaciones propias ni juzgar la calidad econométrica que obtenemos de otros
autores, sino de ilustrar con un ejemplo prictico nuestra idea basica de que
analizar exclusivamente el impacto tecnoldgico puede llevar a sobredimensionar

el nivel de capital publico. Los estudios que utilizamos en esta seccién son de
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Bajo y Sosvilla (1993), dos estimaciones de Mas et al (1993) (estimacién
nacional y regional) y el trabajo de Argimon ef al/ (1993). Los dos primeros
evaluan las elasticidades de los factores productivos bajo la hipdtesis de que los
inputs privados de produccién presentan rendimientos constantes a escala, tal y
como exige nuestro modelo. Argimdn et al (1993) no consideran dicha restriccion
pero, dado que sus estimaciones verifican la condicion o>, podemos emplearlas
para ilustrar nuestro analisis, bajo el supuesto adicional que la elasticidad del
capital privado es 1-a.. Las estimaciones de las elasticidades del trabajo (o) y el
capital publico (B) para los trabajos mencionados aparecen en las dos primeras
columnas del cuadro 2. En las dos ultimas columnas se recogen los ratios del
capital piblico sobre capital privado que se obtienen de nuestro modelo teérico
para dos funciones objetivo: por un lado, el caso crowding-in, (Q/K)%, ratio a
partir del cual el capital piblico comienza a expulsar al capital privado y, por
otro, el ratio Pareto Optimo, (Q/K)°. Nétese que este ultimo se encuentra por
debajo del anterior porque, para todos los casos, los parametros tecnoldgicos se
sitian en lo que hemos denominado area I, en la acumular stock de capital
publico hasta el punto de explotar todo el efecto crowding-in llevaria a una
sobredimension del mismo, bajo el criterio paretiano. Gonzalez-Paramo (1994)
emplea estos mismos estudios para determinar si en la economia espafiola la

dotacidn de capital piblico es dptima bajo los resultados de su modelo tedrico.

Las series de capital publico y privado, elaboradas por Corrales y Taguas
(1989), permiten evaluar el ratio capital publico/capital privado, Q/K, observado
en la economia espafiola. Para el periodo 1964-1988 dicho ratio era por término
medio 0,13 y si consideramos el periodo 1982-1988 este ratio aumenta a 0,15.
Para los tres primeros casos considerados el ratio capital publico sobre privado
observado se encuentra por debajo del dptimo. Sin embargo, para la estimacion
regional de los parametros tecnoldgicos (véase la tltima fila del cuadro 2) el ratio
observado en la economia espafiola ya se encuentra por encima del dptimo,
aunque todavia se encontrase en el tramo donde hay efecto crowding-in. Estos

resultados son similares a los obtenidos por Gonzalez-Paramo (1994) para un
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modelo de agente representativo en un modelo de crecimiento.

CUADRO 2
Pardmetros Tecnol6gicos Ratios Q/K teéricos
resultantes
o B Crowding-in Optimo

Argimon et al (1993) 0,35 0,21 0,53 0,32
Bajo y Sosviila (1993) 0,40 0,18 0,44 0,30
Mas et al (1993) 0,39 0,29 0,82 0,47
Mas et al (1993)° 0,37 0,08 0,17 0,13

Para el resto de los casos, como ya se ha dicho, el ratio observado se
encuentra por debajo del 6ptimo, pero /, justifica esta situacion una politicas de

inversion en infraestructuras como las que se proponen con frecuencia?

En el cuadro 3 mostramos unas predicciones” del ratio Q/K para la
economia espafiola bajo diferentes politicas de inversién en capital publico''
partiendo del valor observado en 1988 de Corrales y Taguas (1989). La politica
de inversion que planteamos consiste en dedicar una proporcion constante del
PIB a inversion en capital publico, tal y como se plantea en el Programa de
Convergencia comunitario que establece el compromiso de "mantener el gasto en
infraestructuras del conjunto de las AA.PP. en tomo al 5% del PIB" (pag. 22).
En cada una de las columnas aparece, para cada afio, el ratio capital pablico/
privado resultante de aplicar una politica de inversién publica sobre PIB
constante del 3%, 5% y 7% respectivamente. Estas tasas de inversion tratan de
recoger diferentes posibles politicas de infraestrucutras para la economia espafiola

y no estan basadas en una determinacion optima de la tasa de inversion.
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CUADRO 3

RATIOS CAPITALL PUBLICO/PRIVADO BAJO DIFERENTES
POLITICAS DE INVERSION EN CAPITAL PUBLICO
3% del PIB 5% del PIB 7% del PIB
1988 0,17 0,17 0,17
1994 0,21 0,26 0,32
1998 0,23 0,32 0,41
2002 0,26 0,37 0,48
2006 0,27 0,41 0,55
2010 0,27 0,44 0,60 I
2014 0,30 0,47 0,64

Para el caso regional, como ya se ha dicho, el capital puablico se
encontraba sobredimensionado ya en 1988. Bajo la regla del 7% en el afio 2002
se sobredimensiona el ratio eapital piblico/privado incluso bajo la estimaciéon mas
favorable que tal y como se recogia en el cuadro 2 era aquel consistente con los
parametros estimados por Mas et al (0,47). Incluso para un politica del 5%, esta
sobredimension ocurre en el afio 2014, para el criterio mas favorable. Para el
resto de la estimaciones que coinciden con la estimacion "media”, el ratio dptimo
capital publico/privado estaba en torno al 0,30. Una politica del 7% llevaria a
sobredimensionar las infraestructuras en el presente. Una politica del 5%, tal y
como se propone (la inversion media para el periodo 1990-1993 ha sido el 4,9%
del PIB), lo sobredimesionaria en 1997. Una regla del 3% no lo
sobredimesionaria bajo esta estimacion "media" hasta el afio 2014. Como criterio
alternativo de politica de infraestructuras alternativo, se propone fijar a priori un
objetivo de ratio capital publico/ privado que se considera apropiado (por general
de 30%) y elaborar planes de inversién publica en porcentaje del PIB que por

término medio no sobredimensionen este nivel.
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S. CONCLUSIONES

Es frecuente encontrar trabajos que se centran exclusivamente en valorar
la externalidad tecnoldgica positiva del capital publico sobre el conjunto de la
produccion. En este articulo partimos de una prespectiva mas amplia y
presentamos un modelo de equilibrio general sencillo donde el gobierno toma en
consideracion tanto el nivel de capital publico como el tipo impositivo necesario
para financiarlo. Cuando se considera la restriccion presupuestaria del gobierno,
un incremento del capital publico tiene, por un lado, un efecto positivo sobre la
productividad del trabajo y del capital privado, pero, por otro, el necesario
aumento del tipo impositivo tiene efectos negativos sobre la renta disponible, y
sobre el ahotro y el capital privado. El impacto final sobre la economia es, en
principio, indeterminado. Al considerar la restriccion presupuestaria del gobierno,
el modelo presenta en estado estacionario una version de la "curva de Laffer”, es
decir, una relacion no monotdnica ente tipos impositivos y recaudacion y, por
tanto, entre tipos impositivos e inversion publica "alcanzable". Para toda la "curva
de Laffer", el ratio capital privado/capital publico es siempre decreciente con el
tipo impositivo; cuando el tipo es suficientemente "bajo", un aumento del capital
publico lleva asociado un efecto crowding-in sobre el capital privado, pero, a
medida que el capital publico y el tipo impositivo necesario para financiarlo
crecen, el efecto positivo sobre el capital privado desaparece y el capital publico

termina expulsando capital privado (efecto crowding-out).

A partir de la existencia de este posible trade-off entre capital publico y
capital privado compatible con la externalidad tecnologica positiva, en el trabajo
estudiamos los ratios capital publico/privado que maximizan diferentes funciones
objetivo del gobierno, llevando a cabo el andlisis, bajo diferentes rangos de los
parametros tecnoldgicos. Se demuestra que, utilizando el criterio paretiano como
referencia, el ratio capital publico/privado puede estar sobredimensionado incluso
bajo funciones objetivo que minimizan el peso relativo del sector publico. Este

caso ocurre cuando el parametro tecnologico que mide la elasticidad del capital
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publico es elevado, que es el caso que lleva a reclamar una mayor inversion
publica por parte de aquellos que se centran en estimar Unicamente funciones de
produccion. De esta forma, la estimacion del parametro tecnologico en una
funciéon de produccion agregada puede segar al alza el efecto beneficioso del

capital publico sobre el conjunto de la economia.

En particular, cuando se aplica el modelo a diversas estimaciones de los
parametros tecnoldgicos realizadas para la economia espafiola, es posible
encontrar casos que llevarian a no rechazar la hipétesis de que el capital piblico
en la economia espafiola se encuentra en la actualidad sobredimesionado. Mas
aun, para un conjunto amplio de parametros tecnologicos la regla de politica que
sugiere mantener un esfuerzo constante de inversion publica en términos del PIB,
por ejemplo del 5%, podrian llevar a una sobredimensioén del capital piblico
antes del afio 2000.
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1. Este tipo de modelo ha sido utilizado por P. Kehoe (1987). A. Ghosh (1991) utiliza este
modelo grava las rentas del capital y no del trabajo, pero no tiene efectos directos sobre el
capital privado porque no modifica la decision de ahorro. En ambos casos se analizan los
efectos del gasto puiblico en economias abiertas.

2. Incluir una depreciacién para ambos capitales, no supone ningina mejora cualitativa del
modelo. Dado que este modelo no genera crecimento enddgeno, una economia con una tasa
de depreciacion del capital, 8<1, tendria, en estado estacionario, una dotacion de capital
publico, Q= (6 w)/d y de capital privado, K= (1-8)w/(2 8). Como puede observarse el
modelo propuesto puede extenderse facilmente a una economia con una tasa de depreciacién
inferior a 1.

3. En un modelo como el que se presenta, la decision del consumidor trabajo-ocio no se veria
alterada por la presencia de una mayor o menor dotacién de capital publico. Se puede
demostrar que el individuo, en un contexto de generaciones solapadas donde solo trabaja
cuando es joven, oftrece trabajo de manera ineldstica.

Si partimos de la siguiente funcién de utilidad del individuo:
Max hlcyl + 1]1C"’“l + ¥ lnht
donde, h, es el ocio del individuo cuando es joven, sometidas a la siguiente restricciones:

CY, + S, = w(1-0)L,
C°., = (4, S,

L-L=h,

donde L, es el tiempo que dedica a trabajar y L es la dotacion total de tiempo que pude
dedicar a trabajar o al ocio, entonces, la decision de trabajo (y por tanto de ocio) es:

L*2

.= L
2+y

Como se observa es una decision que no depende del salario, ni del tipo impositivo,
por lo tanto en este modelo la politica fiscal no afecta a la decision trabajo-ocio.

4. En general, este ratio dependera de la relacion K/L existente en la economia, aunque en
nuestro caso, el trabajo esta fijado exdgenamente a la unidad.

5. En nuestro modelo el ahorro no depende del tipo de interés, por lo que el ejercicio es
valido incluso bajo prevision perfecta. En modelos mas generales, los agentes internalizarian
movimientos futuros en las variables que determinan el tipo de interés. En ese caso este
ejercicio debera reinterpretarse como "aumentos inesperados del capital piblico".
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6. En el grafico 4 el aumento del capital privado en estado estacionario es ({1.1)® -1)

7. El estudio de M. Baxter y R. King (1993) situa a la economia americana en esta situacion.

8. Nuevamente, estos resultados son coincidentes con los de Gonzalez-Paramo (1994). Aunque
en su caso el ratio capital publico/privado que maximiza la utilidad coincide con el ratio
capital publico/privado que maximiza el capital privado ((Q/K)*=(Q/K)?).

9. Las estimaciones de los parametros en este caso se efectuan con datos regionales de capital
publico y no nacionales como en los tres anteriores. Esto supone que la estimacion de la
elasticidad del capital publico puede estar sesgada a la baja, ya que no se recoge el efecto
desbordamiento del capital publico.

10. Para efectuar las proyecciones del ratio Q/K se han efectuado los siguientes supuestos:
i)la inversion en capital privado es el 10% del PIB, que corresponde, por término medio, con
la inversion para el periodo 1964-1988, ii) las tasas de depreciacion del capital privado y del
capital publico son las utilizadas por Corrales y Taguas y iii) suponemos una tasa constante
del crecimiento del PIB de 1,5%.

11. Nuestro modelo unicamente permite realizar un andlisis empirico tomando como variable
relevante el ratio stock de capital publico/privado, Q/K. Un analisis empirico en base a
inversion de capital pablico e inversion de capital privado no tiene sentido ya que hemos
considerado una depreciacion del 100% en ambos capitales.
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