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Resumen

En este trabajo se investigan las relaciones entre inversién publica
e inversion privada en las regiones espafiolas entre 1980 y 2004. Para
ello, se emplea un marco teérico con efectos crowding-out a fin de mo-
tivar el impacto del gasto publico sobre la acumulacién de capital priva-
do. También se estima una ecuaciéon de inversién privada que pone de
manifiesto que ambos tipos de inversién mantienen una relaciéon de com-
plementariedad, especialmente intensa en el caso de las infraestructu-
ras viarias y urbanas. Sobre los efectos desbordamiento generados por
las inversiones publicas en otras regiones, la evidencia sobre su impac-
to no es definitiva.
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Abstract

In this paper we study the relations between public and private investment
in the Spanish regions between 1980 and 2004. With this aim, we use a
theoretical framework with crowding-out effects in order to motivate the
impact of public spending on the accumulation of private capital. We also es-
timate a private investment equation that shows that both types of investment
maintain a complementary relationship, especially close in the case of road
and urban infrastructures. Regarding the spillover effects generated by public
investments in other regions, the evidence on their impact is not definite.
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I. INTRODUCCION (*)

L principal instrumento de las politicas regiona-

les que persiguen la reducciéon de los desequi-

librios territoriales es la inversion publica. Ello re-
sulta especialmente cierto desde finales de los anos
setenta del siglo XX, ante la reducida eficacia y, so-
bre todo, el elevado coste (presupuestario y en tér-
minos de eficiencia) de otros mecanismos de redis-
tribucion interregional alternativos. De este modo,
el grueso de la intervencion publica en los proce-
sos de convergencia regional ha ido encaminado a
garantizar una dotaciéon adecuada de infraestructu-
ras que permitiese a los territorios mas atrasados ele-
var su renta per capita.

Este principio orientador de las actuales politicas
regionales se ha fundamentado, desde un punto
de vista técnico, en la existencia de dos canales por
los que discurren los efectos de la inversién publica
sobre la actividad econdmica. El primero de ellos se
refiere a la consideracion del capital publico como un
argumento mas de la funcién de produccién agre-
gada de la economia; en la medida en que este in-
put publico proporciona servicios productivos a las
empresas, la provision de un nivel adecuado del mis-
mo tendré indudables efectos sobre la produccién fi-
nal y, por ende, sobre el bienestar econémico (1).

La segunda de las vias por las que el gasto publi-
co en capital puede afectar a la renta regional es a

través de su complementariedad con la inversion pri-
vada. En efecto, en la medida en que la inversién pu-
blica en zonas deprimidas estimula la acumulacién
de capital privado y se constituye como el principal
motor del crecimiento econdmico, el esfuerzo inver-
sor del sector publico puede afectar a las diferencias
regionales en renta per capita.

Sin embargo, la validez tedrica y empirica de es-
te Ultimo razonamiento puede cuestionarse desde
los resultados ofrecidos por la literatura acerca del
efecto desplazamiento (o crowding-out) que el gas-
to publico tiene sobre otros componentes de la de-
manda agregada. No obstante, la evidencia empiri-
ca proporcionada desde diversas aproximaciones
metodoldgicas, aunque no resulta contundente, si
parece indicar un rechazo de la hipdtesis de crow-
ding-out. Asi, Aschauer (1989) encuentra, con da-
tos de la economia norteamericana entre 1953y
1986, que, a pesar de hallarse presentes ambos efec-
tos opuestos, la inversién del sector publico ha fa-
vorecido la acumulacion de capital privado. Eren-
burg (1993) apoya la conclusion anterior, al igual
que Easterly y Rebelo (1993) y Erenburg y Wohard
(1995). Argimén et al. (1994), bajo distintas espe-
cificaciones econométricas, concluyen que la inver-
sion publica mantiene una relacién de complemen-
tariedad con la privada en el caso de la economia
espafiola para el periodo 1965-1990. Odedokun
(1997), para una muestra de 48 paises en vias de
desarrollo entre 1970 y 1990, proporciona eviden-
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cia a favor de la existencia de una relacion positiva
entre gasto publico en capital e inversién privada,
sobre todo en un horizonte temporal a largo plazo.
Argimén et al. (1997) detectan, con una metodolo-
gia de datos de panel, que dicha relacion también
se cumple para 14 paises de la OCDE durante la dé-
cada de los ochenta.

Igualmente, y en el marco de un modelo VAR,
Flores de Frutos et al. (1998) encuentran efectos
positivos de la inversion publica sobre la privada
para la economia espafiola entre 1964 y 1992. Ro-
ca y Pereira (1998), también con una metodologia
VAR, obtienen para Espafa que la inversion publi-
ca desplaza inversion privada en el corto plazo, pe-
ro que transcurridos unos afos la relacién se in-
vierte, con lo que el efecto neto final permite hablar
de crowding-in en el periodo 1970-1991. También
Ahmed y Miller (2000) Ilegan a la conclusién de
que el gasto publico en infraestructuras de trans-
porte y comunicaciones induce la inversién priva-
da en los paises en desarrollo. Por su parte, Afon-
so y St. Aubyn (2008) muestran que el efecto
crowding-in de la inversién privada por la publi-
ca no es generalizado en una muestra de 17 pai-
ses desarrollados.

También pueden citarse trabajos en los que se al-
canzan resultados opuestos. Pradhan et al. (1990)
emplean un modelo de equilibrio general computa-
ble para hallar que la inversion publica expulsa in-
version privada, aunque, en términos de crecimien-
to, inversion total y distribucién de la renta, los
efectos del gasto publico en capital son beneficio-
sos. Monadjemi (1996), por su parte, descubre con-
secuencias negativas del gasto publico en inversion
sobre la acumulacion de capital privado en el Rei-
no Unido. Nazmiy Ramirez (1997), aunque recono-
cen que la inversién publica estimula el crecimiento
econémico, indican también que ésta ha expulsado
inversion privada en México. Del mismo modo, vy si-
guiendo un modelo de correccion de error, Ghali
(1998) muestra la existencia de crowding-out tanto
a corto como a largo plazo en una aplicaciéon a da-
tos de la economia tunecina.

Este articulo pretende afadir evidencia empirica
acerca de los efectos que la inversion publica ha te-
nido sobre la formacién de capital privado en las re-
giones espafolas entre 1980 y 2004. Las noveda-
des que este articulo incorpora respecto al grueso
de la literatura anterior son, en esencia, dos. En pri-
mer lugar, se traslada la discusion sobre los efectos
expulsion por parte del gasto publico sobre la in-
version privada a una dimension regional; esta cir-

cunstancia no resulta habitual en la medida en que
la mayor parte de los trabajos publicados adoptan
un marco mas agregado (nacional o internacio-
nal) en su analisis (2). Y en segundo lugar, se em-
plea una variedad de conceptos que enriquecen la
interpretacion de los resultados obtenidos: stocks
de capital (publico y privado) medidos segun distin-
tos criterios, diferentes tipos de inversién publica
(viaria, urbana, etc.), la posible presencia de exter-
nalidades positivas generadas por infraestructuras
localizadas en territorios vecinos (spillovers), etc. La
metodologia utilizada se fundamenta en la eco-
nometria de datos de panel, con especial celo pues-
to en evitar los problemas de regresion espuria y en-
dogeneidad.

Los principales resultados alcanzados se resumen
del siguiente modo. Mientras que, en linea con lo
sugerido por el modelo teorico, el tipo de interés
ejerce un efecto negativo sobre la tasa de inversion
privada regional, la productividad de ésta y la inver-
sién publica tienen un impacto positivo. Por su par-
te, el consumo publico afecta negativamente a la
acumulacion de capital privado. Estos resultados
se mantienen cuando se controla la posible endo-
geneidad de los regresores. De forma adicional, con-
cluimos que la inversién en infraestructuras viarias y
urbanas mantiene una significativa complementa-
riedad con la privada, circunstancia que no se repi-
te en el caso de las infraestructuras ferroviarias (no
significativas) e hidrdulicas (impacto negativo, aun-
que no significativo). También aportamos dudas so-
bre la magnitud y signo (positivo) de los efectos des-
bordamiento generados por la inversion publica en
regiones vecinas.

El apartado Il ofrece una motivacién teérica de
las relaciones entre inversion privada e inversion pu-
blica en el marco de los modelos de crowding-out;
en el lll, se describen los datos y fuentes utilizados
en la parte empirica del articulo; en el 1V, se ofrece
una bateria de estimaciones correspondientes a una
ecuacion de inversion privada a escala regional; fi-
nalmente, el apartado V recoge las principales con-
clusiones.

Il. UN MODELO TEORICO

Este apartado proporciona un sencillo marco teé-
rico para hacer explicitas las multiples relaciones que
pueden establecerse entre inversion publica e inver-
sion privada, al tiempo que identifica otro conjunto
de variables que también tienen trascendencia so-
bre la tasa de inversién privada. Frente al plantea-
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miento seguido en Barro (1989), Aschauer (1988) y
Aschauer y Greenwood (1985), quienes, suponien-
do una economia perfectamente competitiva y ha-
bitada por individuos racionales con un horizonte
temporal infinito, obtienen unas relaciones de equi-
librio a largo plazo entre las variables, nosotros adop-
taremos la estrategia recogida en Argimén et al.
(1997), que simplifica el modo de alcanzar las cita-
das relaciones de equilibrio. En efecto, partiendo de
un esquema de generaciones solapadas, oferta de
trabajo fija e individuos idénticos, se alcanza una ex-
presion que explica la dindmica de la inversion pri-
vada segun el comportamiento del sector publico,
entre otras variables. De forma adicional, se ha mo-
dificado convenientemente el marco tedrico de re-
ferencia para considerar la dimension regional de
nuestro analisis.

Con esta finalidad, supondremos una economia
habitada por generaciones solapadas de igual tama-
fio. Cada hogar representativo vive dos periodos. En
el primero de ellos ofrece una cantidad de trabajo
fija, paga impuestos y ahorra. En el sequndo perio-
do, consume lo que ha ahorrado teniendo en cuen-
ta el tipo de interés. Formalmente,

C,=®,~1T,— S, (1]

donde ¢; es el consumo del hogar cuando es joven
en el periodo t, a es la tasa salarial, 7, son los im-
puestos recaudados por el Gobierno sobre la gen-
te joven y s; el ahorro. La recaudacion impositiva
es empleada por el Gobierno para financiar el gas-
to publico, formado por consumo e inversion publi-
ca. Para el consumo del sequndo periodo tenemos

Cen x(H_rm )St' (2]
donde r; ¢ simboliza el tipo de interés vigente en el
segundo periodo. La funcion de utilidad del agen-
te representativo viene dada por

U :a(Cgtjé Inc, +(1—6)In Cogt +

1 [3]
+—0o73 |nct+1+(1—6)|ant+1 ,
1+p

donde ¢y es consumo publico, o representa la pre-
ferencia relativa por el consumo privado, p es la ta-
sa de descuento y a(.) una funcién que captura la
sustituibilidad o complementariedad entre consumo
publico y privado (cuando a’< 0, ambos tipos de
consumos son sustitutivos, y viceversa) (3).

El hogar representativo maximiza la funcién de
utilidad [3] sujeta a [1] y [2], lo que nos permite al-
canzar una funcién de ahorro:

S, = ((ot—rt)c, (4]

donde ¢ =

1+ (1+p)a
tamos con la siguiente funcién de produccién por
trabajador:

>0 . Para las empresas con-

y,=Aiti P

gor 0. Bp>0, a+P<T, (5]
donde se establecen rendimientos constantes a es-
cala en los tres factores de produccion (trabajo, in-
version privada /¢ e inversion publica ig,). El output
per capita final puede ser usado tanto para consu-
Mo como para inversién, publica o privada, con una
relacién marginal de transformacién constante e
igual a 1.

A efectos de mantener la simplicidad del mode-
lo, suponemos que tanto la inversién publica co-
mo la privada se deprecian completamente en cada
periodo. Por ello, con mercados de factores compe-
titivos, las condiciones maximizadoras de beneficios
son:

14 = AP0 =a Lt 6]
lt

o =0-a-p)Aiti’ =0-a-p)y,. (7]

De acuerdo con la Ley de Walras, las siguientes
condiciones de equilibrio definen el equilibrio com-
pleto de la economia:

/t26(1—OL—B)Af?fgt—G T, (8]

TT_T‘IT:CQT"F/.QT [9]

La expresion [8] se refiere al equilibrio en el mer-
cado de capital (4). La expresion [9] es la restriccion
presupuestaria del Gobierno, donde las variables con
una barra son el consumo y la inversion publica fi-
nanciados por impuestos exclusivamente recauda-
dos en la region y m; es la transferencia (positiva o
negativa) que esta economia regional recibe/entre-
ga del/al Gobierno central (5). Este saldo fiscal inte-
rregional permite relacionar las variables de gasto

100

PAPELES DE ECONOMIA ESPANOLA, N.°© 118, 2008. ISSN: 0210-9107. «INVERSION PUBLICA TERRITORIALIZADA»




DIEGO MARTINEZ LOPEZ

publico con barra con los valores reales observados
para las mismas: Cy=CortyM, € iy =ig+{-y)n,,
siendo yla proporcion de la subvencién destinada

a consumo publico. A partir de [9] se obtiene una
expresién de 7; que, usada en la ecuacién [8], da,

it(1 —o(l—a - A" /'&)z -G (cgﬁ/gfj: donde las

variables consumo e inversion publica estan referi-
das a los niveles efectivamente gastados de uno 'y
otra en la regién. Teniendo en cuenta la condicion
maximizadora de beneficios [6] y resolviendo la an-
terior expresion para iy, se obtiene la siguiente ex-
presion para la inversién privada (donde se han eli-
minado los subindices referidos al tiempo):

G|Cqg+ig

s {(1‘30)((1”) _ f,.[/,/gﬂ—t

donde f,-(/',/'gj es la productividad marginal de

[10]

i:

la inversién privada, que depende de los niveles rea-
lizados de inversién publica y privada. Notese que f;
viene de la derivada parcial de la funciéon de produc-
cion con respecto a /, tal y como aparece en la ex-
presion [6].

Sobre la base de la expresion [10], y teniendo en
cuenta los supuestos del modelo, se pueden obte-
ner algunos resultados acerca de las relaciones en-
tre gasto publico e inversién privada: 1) la inversion
privada mantiene una relaciéon positiva con la pro-
ductividad del capital privado, tal y como estable-
ce la condicidon maximizadora [6]; 2) El impacto del
consumo publico es ambiguo; por un lado, un in-
cremento del gasto publico no productivo condu-
ce a mayores impuestos que reducen el ahorro (ecua-
cién [4]) y, por tanto, la inversién (ecuacién [8]);
algo similar ocurre si el consumo publico es com-
plementario del consumo privado (¢'< 0); por otro
lado, si el gasto publico en consumo es sustitutivo
del privado (c"> 0), el efecto de ¢, sobre la inver-
sién privada puede ser positivo; 3) El tipo de inte-
rés ejerce un impacto claramente negativo sobre la
inversién privada porque un incremento en r exige
una mayor productividad del capital privado, es de-
cir, una menor inversion privada, como la expresion
[6] postula, ceteris paribus, y 4) la inversion publi-
ca puede afectar positiva o negativamente a la pri-

vada; por un lado, un incremento en el gasto pu-
blico en capital requiere mayores impuestos (ecua-
cion [9]), lo que implica un efecto negativo sobre el
ahorro y la inversién privada (crowding-out); por
otro, la inversion publica también entra en el mo-
delo como complementaria (dada la funcion de pro-
duccién [5]). En este caso, la inversidn en infraes-
tructuras tendrd un impacto positivo sobre la
rentabilidad del capital privado y, por ende, sobre
la inversién privada; estariamos en presencia de un
claro efecto crowding-in.

En el apartado IV de este trabajo, se estima la si-
guiente expresion genérica de las relaciones entre
inversion publica y privada:

/:/(f,, Cyr r,/gj

Nuestro modelo empirico esta basado en una re-
presentacion lineal de [10]. En este punto, si de-
biera quedar claro que no estamos interesados en
estimar estrictamente la ecuacién [10], sino una ex-
presion ad hoc que utiliza como motivacion tedri-
ca la relacion existente entre ambos lados de dicha
ecuacion (6).

[11]

lIl. DATOS Y FUENTES ESTADISTICAS

Antes de comenzar la discusién de los resultados
alcanzados en la estimacién econométrica, convie-
ne comentar brevemente cual ha sido el origen de
los datos empleados, las dificultades que nos hemos
encontrado y el modo en que éstas han sido solven-
tadas. La muestra comprende las 17 comunidades
auténomas espanolas a lo largo del periodo 1980-
2004.

Los datos de capital publico y privado, en sus ver-
siones stock y flujo, han sido tomados de Mas et al.
(2007). A fin de contar con una vision lo més am-
plia posible de estas variables, hemos trabajado con
los conceptos de stock de capital neto real y stock
de capital productivo real, ambos en euros constan-
tes de 2000. El primero hace referencia a la dimen-
sion riqueza que acompafa a los activos de capi-
tal, mientras que el segundo concentra su foco en
los servicios productivos que su utilizacion genera.
Mientras que en el capital privado no hemos distin-
guido entre tipos de activos, en el caso del capital
publico, ademas del agregado, hemos considera-
do subdivisiones de éste, a saber, infraestructuras
viarias, hidraulicas, ferroviarias, aeroportuarias, por-
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tuarias y urbanas de corporaciones locales. Como
puede observarse, en el stock de capital no hemos
tomado datos de vivienda residencial ni de las Ila-
madas otras construcciones n.c.o.p. (no considera-
das en otra parte). A efectos de nuestro andlisis, la
variable que empleamos es la ratio entre inversion y
stock de capital, esto es, la tasa de inversion en sus
distintas modalidades.

Las series de PIB regional, si bien no aparecen
explicitamente en el marco tedrico anterior, han
sido utilizadas para aproximar la productividad
marginal del capital privado f;. En particular, he-
mos tomado el producto medio como proxy del
marginal, circunstancia licita en la medida en que
supongamos una tecnologia Cobb-Douglas, don-
de ambas variables mantienen una Util proporcio-
nalidad. Aparentemente, conseguir la serie de PIB
regional para el periodo en cuestién no debiera
suponer mayor esfuerzo; sin embargo, la existen-
cia de diversos cambios metodoldgicos y la nece-
sidad de expresar las cifras en euros de 2000 com-
plica la tarea. La estrategia seguida ha consistido
en calcular un indice corrector que enlace las se-
ries de base 1986 con las de base 2000 de la Con-
tabilidad Regional de Espafia (CRE) del Instituto Na-
cional de Estadistica (INE), empleando para ello la
informacién obtenida de los afios en que ambas
series se solapan.

La variable consumo publico a escala regional pre-
senta mayores complicaciones incluso, dada la com-
pleta ausencia de estimaciones para nuestro perio-
do de referencia. A fin de obtener conclusiones lo
mas robustas posibles, hemos utilizado tres pro-
xies del consumo publico regional:

— Remuneracién de asalariados en servicios no
destinados a la venta / remuneracién de asalariados
en todos los sectores. En esta ocasién, se ha parti-
do de las metodologias con base 1986y 1995 de
la CRE del INE. El enlace entre series no reviste im-
portancia ya que los datos (de numerador y deno-
minador) podian expresarse en valores corrientes.
El escollo a salvar se ha situado en la ausencia de
algunos datos en los extremos del periodo de re-
ferencia. La cifra para el afio 2004 se ha logrado ex-
trapolando la de 2003 segun la tasa de crecimien-
to media anual del periodo 1995-2003. Para los
anos comprendidos entre 1980 y 1985, se ha apli-
cado a este ultimo (y asi sucesivamente hasta llegar
a 1980) la tasa de crecimiento media anual del pe-
riodo, que desconocemos, pero de la variable cos-
te del trabajo de los servicios publicos y de todos
los sectores, segun se obtiene de la clasica Renta

nacional de Espafa y su distribucion provincial (Fun-
dacién BBy, 1999).

— Valor afiadido bruto en servicios no destina-
dos a la venta / valor afadido bruto en todos los
sectores. Al igual que antes, ha sido necesario com-
plementar las series del INE con extrapolaciones ge-
neradas sobre los mismos datos (para 2004) o
utilizando fuentes alternativas para 1980-1985 (Fun-
dacién BBv, 1999, pero en esta ocasién utilizando
sin mas la variable VAB en servicios publicos y VAB
total).

— Empleo asalariado en servicios no destinados
a la venta / empleo asalariado en todos los sectores.
Una vez mas, hemos completado los datos del INE
con los de la Fundacion BBV de un modo idéntico
al realizado con anterioridad.

Para la variable tipo de interés se ha elegido el
MIBOR, cuyos datos son proporcionados por el Ban-
co de Espana con periodicidad mensual (Banco de
Espafa, varios afios). Sobre ellos se ha aplicado una
media aritmética a fin de contar con una observa-
cion por afo.

IV. ESTIMACION DE UNA ECUACION
DE INVERSION PRIVADA

A continuacién, ofreceremos diversas estimacio-
nes economeétricas de la expresion [11] tomando da-
tos del periodo 1980-2004. Recuérdese que nues-
tro modelo tedrico sefialaba que la inversién privada
en cada regién dependia de su productividad, del ti-
po de interés, del consumo publico y de la inversién
publica. Un primer acercamiento a dicha cuestion
nos lleva, pues, a estimar una ecuacion dada por es-
tas variables, en las que las diferentes formas de de-
finirlas han sido consideradas.

El cuadro n.° 1 muestra los principales resultados
de estas estimaciones. La especificacién elegida pa-
ra este primer panel es la de efectos aleatorios, en
virtud de la evidencia proporcionada por el contras-
te de Hausman, que revela la ausencia significativa
de correlacién entre los efectos individuales inobser-
vables y el resto de regresores. La version mas basi-
ca de la expresién [11] es la considerada en la colum-
na [1]. En ella, el concepto de capital (publicoy
privado) es el de productivo, y el consumo publico
ha sido aproximado por la proporcion de asalariados
en servicios no destinados a la venta. La significativi-
dad estadistica de los coeficientes estimados y sus
signos son muy razonables. Tanto la productividad
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de la inversién privada como la inversiéon publica han
ejercido un efecto positivo sobre la tasa de inversion
privada (7). Las relaciones entre ambos tipos de in-
version serian de complementariedad, con un claro
efecto crowding-in de la privada por parte de la pu-
blica. El tipo de interés mantiene un efecto negati-
vo y significativo sobre la acumulacién de capital, tal
y como adelantaba nuestro marco teérico. Por su par-
te, el consumo publico, cuyo impacto sobre la inver-
sién quedaba tedricamente indeterminado, apare-
ce con un signo negativo, aunque su significatividad
estadistica dista de ser aceptable. En este caso, esta-
rlamos en presencia, pues, de un efecto crowding-
out sobre la inversion privada.

A fin de chequear la sensibilidad de estos resulta-
dos generales respecto a la definicion de las variables
empleadas, las siguientes columnas del cuadro n.° 1
ofrecen estimaciones con otros conceptos alternati-
vos. La columna [2] repite la estimacién anterior, pe-
ro empleando el concepto de capital riqueza en la de-
finicién de las variables inversiéon y stock de capital
(publico y privado). Como puede observarse, los co-
eficientes estimados no ven modificados sustancial-
mente sus valores (por supuesto, los signos permane-
cen idénticos) y tan sélo deberfa comentarse que el

coeficiente para la inversion publica pierde algo de
significatividad estadistica cuando el nuevo concepto
de capital riqueza es considerado en lugar del de ca-
pital productivo. En todas las estimaciones que siguen
emplearemos el concepto productivo. Las columnas
[3]y [4] consideran las definiciones alternativas de la
variable consumo publico, a saber, remuneracion de
asalariados en servicios no destinados a la venta y el
VAB de dichas actividades, respectivamente. Ambos
cambios, si bien modifican el signo del coeficiente es-
timado de negativo a positivo, producen una pérdi-
da considerable de significacion estadistica del con-
sumo publico, al tiempo que reducen el coeficiente
de la inversion publica. En las proximas estimaciones
se mantiene la variable proporcién de asalariados en
servicios no destinados a la venta como proxy del con-
sumo publico.

Finalmente, la columna [5] ofrece estimaciones
en las que la tasa de inversion publica ha sido des-
compuesta en algunos de sus ingredientes: infraes-
tructuras viarias, ferroviarias e hidraulicas, y estruc-
turas urbanas (8). Una rédpida comparacion con
nuestra estimacion base de la columna [1] refleja
que los coeficientes de las otras variables apenas ex-
perimentan cambios, salvo la variable consumo pu-

CUADRO N.° 1
ESTIMACION DE LA ECUACION DE INVERSION PRIVADA REGIONAL. REGIONES ESPANOLAS, 1980-2004
1] 2] 3] 4] [5]
CONSTANTE L 0,126*** 0,159%** 0,115%*** 0,115%** 0,136***
(0,015) (0,017) (0,017) (0,017) (0,014)
Productividad ..........coooiiiiiie 0,031*** 0,026*** 0,030*** 0,029*** 0,026**
(0,012) (0,010) (0,010) (0,010) (0,011)
Consumo PUDBIICO .....coviiiiiiiiiicee -0,049 -0,039 0,003 0,012 -0,067**
(0,034) (0,039) (0,023) (0,048) (0,036)
Tipo de iNterés .....ovivviiiieiiiiiecceeeeee e -0,335%** -0,390*** -0,317*** -0,313*** -0,366***
(0,041) (0,050) (0,046) (0,050) (0,039)
Inversién publica total (productiva).................. 0,255** 0,205** 0,202**
(0,121) (0,108) (0,101)
Inversién publica total (riqueza)..........c.ccceen.. 0,257**
(0,131)
Inversion publica urbana ..........cccceeeviiiiiinenn 0,113**
(0,049)
Inversién publica viaria ..., 0,145%*
(0,073)
Inversién publica ferroviaria..........ccccocoveien.. 0,000
(0,000)
Inversion publica hidraulica ............cooeveeeeenen. -0,016
(0,038)
Error tipico de la regresion .........ccccceevvveinnnne. 0,019 0,023 0,019 0,019 0,018
DUrbIN-WatSON ... 0,61 0,61 0,60 0,60 0,69
ObSEIVACIONES ... 425 425 425 425 425
Nota: ***, ** * Significativo al 1, 5y 10 por 100. Desviaciones tipicas entre paréntesis.
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blico, que aumenta sustancialmente su significativi-
dad estadistica en esta nueva especificacién. Respec-
to a las variables de inversion publica, debe sefalar-
se que, mientras la inversion en infraestructuras viarias
y en estructuras urbanas ejerce un impacto positi-
vo sobre la tasa de inversion privada regional, no
puede decirse otro tanto de las ferroviarias e hidrau-
licas. Las primeras aparecen con una significatividad
estadistica alejada de los niveles habituales. Por su
parte, la inversion en capital hidraulico muestra un
sorprende signo negativo, aunque, dado el valor del
estadistico t, no hay que concederle mas trascen-
dencia (9).

Aunque esta primera baterfa de estimaciones ofre-
ce resultados sensatos y robustos frente a especifi-
caciones y datos alternativos, no conviene perder de
vista algunos de los problemas econométricos que
presenta. A nuestro juicio, deberia prestarse aten-
cion a dos de ellos: la posible no estacionariedad de
las series y los problemas de endogeneidad de va-
riables situadas en el lado derecho de la ecuacién
a estimar. En cierta medida, podria intuirse que los
valores obtenidos para el estadistico de Durbin-Wat-
son podrian ser indicativos de alguno de estos pro-
blemas.

Respecto a la primera cuestion, no debe olvidar-
se el hecho de que estamos trabajando con un pe-
riodo relativamente largo y con series que, por su
propia naturaleza, son susceptibles de mostrar rai-
ces unitarias. Una primera forma de abordar este
problema ha sido incluir entre los regresores una ten-
dencia lineal que capturase parte de la contamina-
cién no estacionaria. Aunque no se informa de ello,
la inclusién de la tendencia no sélo no mejora es-
tadisticos como el aludido Durbin-Watson, sino que

genera importantes problemas de multicolinealidad
en las variables tipo de interés e inversién publica,
desapareciendo la significatividad estadistica de am-
bas bajo diferentes especificaciones (10).

De forma mas sistematica, se han llevado a cabo
diversos contrastes de raices unitarias en paneles pa-
ra las principales series implicadas en las estimacio-
nes. El cuadro n.° 2 recoge sus resultados. En esta
bateria de contrastes se han seleccionado los retar-
dos a incluir en las regresiones auxiliares segun el cri-
terio de informacion de Schwarz, y se han especifi-
cado efectos individuales a modo de constante en
todos ellos (11). Los resultados son variados, con se-
ries en las que claramente existe una raiz unitaria (ti-
po de interés o productividad de la inversién priva-
da, aproximada —como se recordard— a través de
la productividad media), variables que pueden con-
siderarse estacionarias (nuestra proxy del consumo
publico: proporcién de asalariados en servicios no
destinados a la venta, o la tasa de inversidon en in-
fraestructuras urbanas) y series donde la evidencia
esta mezclada, con tests apoyando la estacionarie-
dad de la variable en cuestion y tests en lo que se
encuentran raices unitarias; éste puede ser el caso
de la inversion publica en ferrocarriles. En estas con-
diciones, no parece esperable, pues, que las series
cointegren en una relacién a largo plazo. En efecto,
tanto la adaptacion a /a Fisher del contraste de Jo-
hansen como cinco de los siete estadisticos propor-
cionados por la metodologia de Pedroni no recha-
zan la hipétesis nula de no cointegracién entre las
variables objeto de estudio. Véase el cuadro n.° 3
para confirmar esta apreciacion (12).

Llegados a este punto, parece que lo mas prag-
matico es solventar de la mejor forma posible el

CUADRO N.° 2

CONTRASTES DE RAICES UNITARIAS EN PANELES

Im-Pesaran-Shin ADF-Fisher Phillips-Perron-Fisher

Inversién publica ferroviaria ..........c..c........ 2,60 (1,00
-4,83 (0,00

Levin-Lin-Chu

Inversion privada ..........cccocveeveeeieeieeen -2,25(0,01)
Productividad ........cc.oooiiiiii 1,72 (0,95)
Consumo publico . -9,00 (0,00)
Tipo de interés.......c.ocvvvveieicieceeece 0,92 (0,82)
Inversiéon publica total........ccoocoeviiiiiciin -3,53(0,00)
Inversién publica urbana. -4,38 (0,00)
Inversion publica viaria..........c..coveveeieenin. -2,59 (0,00)
(1,00)

( )

Inversiéon publica hidraulica...........c.ooeee..

-2,55 (0,00) 49,93 (0,03) 26,76 (0,67)
3,50 (0,99) 30,81 (0,62) 9,17 (1,00)
-5,54 (0,00) 94,98 (0,00) 102,12 (0,00)
4,81 (1,00) 4,26 (1,00) 2,82 (1,00)
-4,60 (0,00) 76,11 (0,00) 67,79 (0,00)
-4,22 (0,00) 74,93 (0,00) 93,42 (0,00)
-4,25 (0,00) 72,87 (0,00) 59,33 (0,00)
-10,61 (0,00) 313,97 (0,00) 39,94 (0,22)
-5,12 (0,00) 83,33 (0,00) 78,43 (0,00)

Nota: Entre paréntesis las probabilidades de aceptar la hipotesis nula de raiz unitaria. Levin-Lin-Chu suponen en Hy un proceso de raiz unitaria comun a todas las unidades de seccién
cruzada. Los otros tres contrastes, por el contrario, permiten procesos generadores de datos con raices unitarias individuales.
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CUADRON.° 3

CONTRASTES DE COINTEGRACION EN PANELES

Estadistico Probabilidad
Johansen-Fisher Valor Propio 101,3 0,00
Ho: Al menos 1 relacién de cointegracion Traza 221,4 0,00
Estadistico v (comun) 0,193 0,39
Estadistico rho (comun) 1,520 0,12
Pedroni Estadistico PP (comin) -0,129 0,39
Ho: No hay relacién de cointegracién Estadistico ADF .(comun) 0,943 0,25
Estadistico rho (individual) 2,716 0,01
Estadistico PP (individual) -0,074 0,39
Estadistico ADF (individual) 2,098 0,04

de ponderar la matriz de covarianzas.

Nota: Para Johansen-Fisher no se ha incluido tendencia determinista en la ecuacién de cointegracién aunque si una constante; las probabilidades han sido calculadas usando una distri-
bucion ;52 asintotica. Para Pedroni, la seleccion de retardos se ha hecho siguiendo el criterio de informacién de Schwarz; los resultados se mantienen si los estadisticos se calculan después

problema de la no estacionariedad de algunas se-
ries, sin aspirar a encontrar relaciones de cointe-
gracién, y concentrarse en las implicaciones de tra-
bajar con variables endégenas como regresores.
Para ello, reestimamos el modelo en primeras dife-
rencias y estudiamos la posibilidad de utilizar un
estimador de minimos cuadrados en dos etapas
(MC2E). Las pruebas realizadas con distintos grupos
de instrumentos (variables en niveles y/o en prime-
ras diferencias retardadas uno o dos periodos) no
ofrecieron resultados satisfactorios. En particular,
no sélo se perdia la significatividad estadistica de
buena parte de los coeficientes estimados, sino que
el grado de ajuste del modelo descendia conside-
rablemente. Ante esta tesitura, la estrategia segui-
da ha sido la del método generalizado de los mo-
mentos (MGM). Como se sabe, este procedimiento
permite emplear un conjunto 6ptimo de instrumen-
tos al minimizar las correlaciones entre regresores
y residuos. De forma adicional, y dado que de nue-
vo la transformacion en primeras diferencias no
proporcionaba resultados aceptables, se ha opta-
do por tomar las variables en desviaciones ortogo-
nales (Arellano y Bover, 1990, 1995); ello facilita el
tomar los regresores retardados como candidatos
a instrumentos.

Los resultados de esta estrategia de estimacion
aparecen recogidos en el cuadro n.° 4. De las tres
estimaciones presentadas en este punto, las dos que
utilizan como instrumentos las mismas variables
en desviaciones ortogonales, pero retardadas uno o
dos periodos, son las que presentan mejores garan-
tias (13). No se puede decir lo mismo de la estima-
cion de la columna [1], que emplea como instrumen-
tos a las variables retardadas en niveles. El principal

comentario que se puede extraer de esta nueva ba-
teria de estimaciones es que, controlando la posible
endogeneidad de los regresores, los resultados se
mantienen. En efecto, tanto el tipo de interés como
el consumo publico ejercen un efecto negativo so-
bre la tasa de inversion privada, mientras que la pro-
ductividad de ésta y la inversion publica productiva
tienen un impacto positivo. Todos estos efectos son
significativos desde el punto de vista estadistico a
los niveles de confianza habituales. No cabe, por otra
parte, comparacién alguna entre las magnitudes al-
canzadas por los coeficientes estimados en este pun-
toy las obtenidas en un primer momento, dado que
la transformacién de los datos conduce a interpre-
taciones distintas.

CUADRO N.° 4

ESTIMACION MGM DE LA ECUACION DE INVERSION
PRIVADA REGIONAL. REGIONES ESPANOLAS, 1980-2004

[1] 2] 3
Productividad .............cc...... 0,014 0,099*** 0,110%**
(0,017) (0,015) (0,019)
Consumo publico ............... -0,061 -0,325%** -0,408***
(0,100) (0,071) (0,141)
Tipo de interés..........cccou... 0,320*** -0,548*** -0,583***
(0,049) (0,040) (0,054)
Inversion publica ............... 0,423*** 0,423*** 0,707***
(0,116) (0,125) (0,135)
Error tipico de la regresion .. 0,019 0,023 0,020
Test de Sargan ............c....... 0,00 0,00 12,69
Observaciones .................... 408 391 374

Nota: ***, ** * Significativo al 1, 5y 10 por 100 . Desviaciones tipicas entre paréntesis.
Instrumentos usados: [1]: Regresores en niveles retardados un periodo. [2]: Regresores
transformados en desviaciones ortogonales y retardados un periodo. [3]: Regresores trans-
formados en desviaciones ortogonales y retardados uno y dos periodos.
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Una ultima extension que nos gustaria subrayar
se encuentra relacionada con los efectos que las
inversiones publicas realizadas en otras regiones pue-
den tener sobre la inversién privada de un territorio
en cuestion. Nos estamos refiriendo a los efectos
desbordamiento, sobre los que buena parte de la li-
teratura ofrece evidencia acerca de su impacto po-
sitivo en la acumulacion de capital de las regiones
vecinas. Existen, no obstante, algunas referencias y
enfoques que cuestionan esta externalidad positiva.
Una de ellas es la de Martinez (2006) que, para las
regiones espafnolas y el periodo 1965-1995, encuen-
tra un impacto negativo de la inversion publica en
regiones adyacentes sobre la inversién privada de las
comunidades auténomas consideradas individual-
mente. Por su parte, existen igualmente contribucio-
nes tedricas y modelos simulados del ambito de la
economia urbana que ponen de manifiesto precisa-
mente que una mejora de las infraestructuras en
unas regiones puede afectar negativamente a la ac-
tividad econémica de otros territorios vecinos (Mar-
tin y Rogers, 1995). Trazando el correspondiente pa-
ralelismo, estariamos en presencia de un fenémeno
de competencia fiscal por el lado del gasto publico.

El cuadro n.° 5 muestra distintas especificaciones
de la expresion [11] incluyendo entre los regreso-
res medidas alternativas de los efectos desborda-
miento. En particular, hemos considerado dos crite-

rios: uno que los define como el total de la inversion
publica nacional menos el valor correspondiente a
la inversion realizada en la region en cuestion (spi-
llover 1), y otro que los limita a la inversion publi-
ca efectuada en las regiones geograficamente adya-
centes (spillover 2), con Baleares y Canarias siguiendo
en este caso el primer criterio. Si bien el primer con-
cepto permite extraer todo el impacto de las infraes-
tructuras tipo red, el sequndo, aunque mas restric-
tivo, se podria ajustar con mas precision a ese posible
fendbmeno de competencia fiscal, que estaria pre-
sente con mas intensidad entre regiones limitrofes.

Las dos primeras columnas del cuadro n.° 5 ofre-
cen la especificacion inicial de la expresion [11] in-
cluyendo entre los regresores las dos definiciones de
efectos desbordamiento antes citadas. Una primera
observacién que se deriva de esta nueva estimacion
es que, en general, los signos y coeficientes esti-
mados para los regresores que ya estaban presentes
se mantienen. Si acaso, es de rigor matizar que el
valor estimado para la inversién publica se reduce al
introducir los efectos desbordamiento generados
desde otras regiones. Esta circunstancia puede te-
ner su origen en dos hechos. El primero se refiere los
posibles problemas de multicolinealidad que surgen
entre ambas variables de inversién publica. No en
vano, buena parte del signo expansivo o contracti-
vo de las politicas de inversion publica es comun a

CUADRON.° 5
ESTIMACION DE LA ECUACION DE INVERSION PRIVADA REGIONAL CON EFECTOS DESBORDAMIENTO.
REGIONES ESPANOLAS, 1980-2004
[1] 2] 3] [4]

CONSEANTE ©.oe e 0,110*** 0,119***

(0,011) (0,009)
Productividad .........coooiiiiiiiii 0,033*** 0,034%*** 0,109*** 0,107***

(0,008) (0,022) (0,018) (0,018)
ConsUMO PUBLICO ...oveiiiiiiic -0,059** -0,045* -0,394%** -0,420%**

(0,029) (0,027) (0,122) (0,138)
TiPO dE INTEIES ..o -0,246%** -0,328%** -0,532%** -0,564***

(0,034) (0,022) (0,067) (0,052)
Inversion publica total ........ooovviiiiiiiiiii 0,158** 0,186*** 0,790%*** 0,657***

(0,071) (0,069) (0,135) (0,155)
SPIIOVEr T oo 0,127%** 0,023

(0,034) (0,057)
SPIIOVEr 2 ..o 0,117** 0,113

(0,054) (0,1701)

Error tipico de la regresion..........cccoovvvieiiiienie e 0,018 0,019 0,020 0,019
Test de Sargan 14,68 13,53
Observaciones 425 425 374 374
Nota: ***, ** * Significativo al 1, 5y 10 por 100. Desviaciones tipicas entre paréntesis. Instrumentos usados: [1] y [2]: Regresores transformados en desviaciones ortogonales y retarda-
dos uno y dos periodos.
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todo el territorio nacional, y por tanto las series com-
parten su evolucion, con independencia de que se
refieran a la inversion publica en una regiéon o a la
del total nacional. Obsérvese, en este sentido, cémo
la inclusion de la variable spillover 1 (total nacio-
nal menos el de la region en cuestion) afecta en ma-
yor medida al coeficiente de la inversién publica que
cuando se toma spillover 2: los puntos en comudn
entre ambas series son mayores en el primer caso
que en el sequndo. Otro hecho que podria estar re-
duciendo el coeficiente de la inversion publica se-
ria el que, en efecto, cuando no se consideran efec-
tos desbordamiento, el valor estimado para la
inversion publica estaria incorporando el impacto
que ejercen las infraestructuras localizadas en otras
regiones sobre la inversion privada. En cualquier ca-
so, lo que si esta claro, segun estas primeras estima-
ciones, es que la inversion publica realizada en otros
territorios afecta positiva y significativamente a la in-
version privada regional.

No obstante, este primer resultado debe cua-
lificarse en la medida en que, como se ha puesto
de manifiesto con anterioridad, existen problemas
de regresion espuria y endogeneidad que pueden
estar contaminando las estimaciones. Adoptando
una estrategia similar a la seqguida antes, se ha
reestimado el modelo a través del MGM con las va-
riables transformadas en desviaciones ortogona-
les, con un conjunto de instrumentos formado por
las variables transformadas y retardadas uno y dos
periodos (14). Los resultados se muestran en las
columnas [3] y [4] del cuadro n.° 5. De nuevo, res-
pecto a las estimaciones MGM del modelo sin efec-
tos desbordamiento, los signos y coeficientes es-
timados difieren poco. Si conviene subrayar ahora
que la variable inversién publica aumenta sustan-
cialmente su valor cuando los spillovers son teni-
dos en cuenta. Por su parte, éstos, aunque positi-
vos, son estadisticamente no significativos ahora.
Esta nueva evidencia pone de manifiesto las du-
das que surgen cuando se pretende evaluar el im-
pacto de la inversién publica realizada en otras co-
munidades sobre la inversion privada de una
regién. Con otras palabras: si bien una primera
aproximacion apoya la hipétesis de que las infraes-
tructuras de territorios vecinos suponen una exter-
nalidad positiva para cualquier economia regional,
no debe descartarse la alternativa de que, via gas-
to publico productivo, la distribucion territorial de
la inversion privada se vea afectada en sentido con-
trario. Esta circunstancia es especialmente relevan-
te en un contexto como el regional, en el que la
movilidad del capital privado puede ser muy ele-
vada.

V. CONCLUSIONES

1. El propdsito que nos hemos marcado en es-
te articulo ha sido trasladar el planteamiento de
los modelos de expulsién de la inversion privada por
el gasto publico a la realidad regional espafiola. Da-
da la escasez de trabajos en esta direccién y contex-
to, hemos querido conocer si la inversion publica ha
afectado a la privada en las comunidades auténo-
mas espafolas entre 1980 y 2004.

2. Como es bien sabido, de los modelos teoéricos
de crowding-out se desprenden dos efectos que el
gasto publico (en infraestructuras) puede ejercer so-
bre la acumulacion de capital privado. El primero se
refiere a la alteracién de la senda de consumo inter-
temporal que los agentes privados han definido co-
mo consecuencia de la puesta en marcha de un pro-
yecto de infraestructuras; para neutralizar este
cambio, los agentes econdmicos reducen su ahorro
y, por consiguiente, su tasa de inversién; estamos en
presencia de un efecto expulsion de la inversion pri-
vada por la publica. El segundo efecto viene dado
por la influencia positiva que el capital publico ejer-
ce sobre la productividad del privado; de este mo-
do, la inversién publica estimula la acumulacion de
capital de los agentes privados al elevar la remune-
racion de ésta. El que predomine uno u otro deter-
minara cual es el efecto neto de un incremento del
gasto publico productivo sobre la inversion privada.

3. Tras adoptar las cautelas econométricas pre-
cisas, la evidencia proporcionada es compatible con
las predicciones del modelo tedrico y detecta un efec-
to crowding-in de la inversion privada por la publi-
ca. Ademas, los incentivos que la inversion publica
suponen para la acumulacion del capital privado
se mantienen cuando desagregamos las infraestruc-
turas directamente productivas en viarias y urbanas.
En otro orden de cosas, los resultados alcanzados
ofrecen dudas acerca de la relativamente aceptada
influencia positiva que la inversién publica en otras
regiones tiene sobre la privada de un territorio en
cuestion. De este modo, puede sugerirse la idea de
que el esfuerzo inversor publico es susceptible de
generar movimientos interregionales de factores so-
bre la base de una competencia fiscal por el lado del
gasto.

4. En este contexto, una primera recomendacion
normativa advierte contra los riesgos de disefiar po-
liticas de inversién publica de &mbito nacional sin
atender a sus posibles consecuencias sobre la eficien-
cia en la acumulacion de capital privado. En particu-
lar, y dadas las notables responsabilidades de gasto
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asumidas por los gobiernos regionales en Espafia,
convendria que al menos desde el Gobierno central
se articulasen actuaciones de inversién publica de in-
terés general, neutralizando en la medida de lo po-
sible las legitimas, pero en ocasiones ineficientes, ac-
tuaciones autonomicas en sus decisiones de gasto
publico productivo. En otras palabras: la inversién
publica no debe provocar deslocalizaciones de inver-
siones privadas al margen de lo que deben ser sus
Unicos determinantes: la productividad de aquélla'y
de otros factores de produccién privados.

5. Este argumento de optimalidad paretiana se
fundamenta en un hecho con frecuencia olvidado:
la inversién publica se financia con impuestos dis-
torsionantes, y utilizar los recursos captados de es-
ta forma para atraer inversién de otras regiones es
ineficiente. El legislador espafiol, sin embargo, no
parece prestar demasiada importancia a este hecho,
activando nuevos condicionantes politicos para la
distribucion de la inversion publica estatal, segun lo
visto en recientes reformas estatutarias.

6. En una dimensién mas general, y dados los
resultados alcanzados en este estudio, se vuelve a
poner de manifiesto la importancia de la inversién
publica para mantener engrasado uno de los prin-
Cipales motores de la actividad econdmica: la inver-
sion privada. Ello es especialmente relevante en un
contexto como el actual, en el que una parte consi-
derable de los componentes de la demanda agrega-
da muestran, como minimo, una preocupante ato-
nia. Desde estas lineas, por tanto, se vuelve a subrayar
la trascendencia del esfuerzo inversor publico para
superar coyunturas adversas. Esta recomendacion,
sin embargo, no debe tomarse sin cualificacion algu-
na: cualquier proyecto de inversion publica debe su-
perar unos umbrales de rentabilidad minimos que,
en rigor, implican que no cualquier gasto en infraes-
tructuras sea socialmente rentable.

NOTAS

(*) El autor agradece a Ernesto Mesa su labor de apoyo a esta in-
vestigacién. En cualquier caso, todos los errores que pudieran perma-
necer son de la exclusiva responsabilidad del autor.

(1) Para disponer de una visién general sobre este topico, puede
consultarse Diaz y MARTINEZ (2006).

(2) MARTINEZ (2006) es el Unico antecedente que nos consta den-
tro de esta literatura. En un trabajo similar a éste que aqui se presen-
ta, se obtiene un efecto positivo de la inversién publica sobre la tasa de
inversiéon privada para las regiones espafolas entre 1965y 1995.

(3) La funcion a(cy,) puede plantearse del siguiente modo: a(cgy):
R*— R™, cona(0)=1. Aunque a(cyy s6lo aparece en el primer periodo,
una especificacion alternativa de [a funcion de utilidad con a(cyy afec-
tando también en el segundo periodo complicaria sobremanera la reso-

lucién del modelo, sin afiadir nada nuevo en términos de intuicién eco-
noémica (suponiendo preferencias consistentes en el tiempo).

(4) La movilidad del capital entre economias abiertas modificaria
esta ecuaciodn, pero este hecho, en realidad, no es muy relevante a los
efectos que nos interesan en este articulo, al menos por dos razones.
La primera es que la movilidad del capital privado no es perfecta, ni si-
quiera a escala regional (la ausencia de una elevada velocidad de con-
vergencia entre las regiones podrfa ser un respaldo de esto). La segun-
da es que en la estimacion empirica que se sigue en el grueso de la
literatura se toman datos de inversién privada realizada, esto es, que ya
considera los flujos interregionales de capital.

(5) Sesupone que 3'm; = 0, donde; es el nimero de regiones que
existen en el pafs. J

(6) Trabajos similares a éste también estiman generalmente mode-
los lineales, aunque, de nuevo, el modelo tedrico subyacente muestre
relaciones no lineales entre las variables (TANZI y ZEg, 1998).

(7) Dado que no estamos estimando un modelo estructural, los va-
lores de los coeficientes no admiten una interpretacion econémica
clara. Ademas, como puede ser el caso de la comparativa entre el
coeficiente de la productividad y el de la inversién publica, la distinta
escala en los datos originales conduce a notables diferencias en los
valores de los coeficientes.

(8) A fin de no romper la homogeneidad del panel, que incluye a
todas las regiones espafiolas, no se han considerado las inversiones en
aeropuertos ni puertos, ya que existen afos en los que no se contabi-
liza inversion alguna por el primer concepto y regiones en las que, ob-
viamente, no tiene sentido la segunda.

(9) Solamente a efectos especulativos, podria interpretarse parcial-
mente este signo negativo como una consecuencia de que este tipo de
inversién publica se concentre en las regiones con una estructura pro-
ductiva mds sesgada hacia el sector agrario. Dado que estas activida-
des vienen experimentado un retroceso relativo secular, no precisarén
tasas de inversién privada especialmente elevadas en relacion, por ejem-
plo, con la industria o con el sector servicios, de ahi su correlacién ne-
gativa con la tasa de inversion publica hidraulica.

(10) Estos resultados, al igual que otros de los que no se informa
con detalle, estan disponibles para quien los solicite.

(11) Para mas detalles sobre el funcionamiento de estos tests, pue-
de consultarse KRISHNAKUMAR y RONCHETTI (2000).

(12) Sobre el disefio e interpretacion de estos contrastes de coin-
tegracién, puede verse BALTAGI (2000).

(13) El constraste de Sargan de la columna [3] acepta la hipétesis
nula sobre la validez de la matriz de instrumentos. En esta aceptacién
ha sido critica la correccién de la posible heteroscedasticidad a través
de la matriz de White.

(14) Aligual que antes, con caracter previo, se ha intentado esti-
mar el modelo a través de MC2E con variables en primeras diferencias y
varios conjuntos de instrumentos, pero los resultados no han sido sa-
tisfactorios.
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