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AS AUTORIDADES de los paises en

desarrollo suelen sefialar la infraes-

trutura insuficiente —carreteras, ae-

ropuertos y puertos— como un factor
limitante de las perspectivas de crecimiento
nacional. Por eso, no sorprende que busquen
formas de crear margen en sus presupuestos
para aumentar la inversion publica en infraes-
tructura, sin cargar a su pais con una deuda
insostenible.

Pero esta tarea puede ser dificil. Por razones
politicas, estos paises muchas veces no pueden
reducir otros gastos menos productivos, como
los subsidios al combustible, para aumentar la
inversion. Pueden recurrir al financiamiento
externo, pero es probable que el crédito dis-
ponible sea limitado, en particular si en afos
recientes recibieron alivio de la deuda o si solo
pueden obtener mas crédito en condiciones
no concesionarias. Ademas, en algunos paises,
la decision de recurrir a préstamos externos es
dificil debido a la larga historia de proyectos
publicos fracasados.

Pero mds importante que la posibilidad de
aumentar la inversion publica en infraestruc-
tura es determinar si esta medida debe llevarse
a cabo. El debate sobre el aumento del capital
publico se basa en la duda sobre la produc-
tividad de la inversion publica y su aporte al
crecimiento. Si dicha inversién es productiva, el
crédito externo para financiarla es mas facil de
justificar. Lamentablemente, los resultados de los
estudios del efecto de la inversion publica en el
crecimiento son confusos, por lo que muchos la
consideran improductiva. Pero algunos estudios
recientes, como el del Banco Mundial (2007),
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concluyen que el gasto publico en infraestruc-
tura, educacion y salud tiene efectos positivos en
el crecimiento. El informe de la Comision sobre
Crecimiento y Desarrollo (2008) senala que los
paises de rapido crecimiento presentan un alto
nivel de inversién publica, del 7% o mas del PIB.

Este articulo retoma el debate y, utilizando
estimaciones del monto total, o stock, de capital
publico (ya sea puentes o carreteras) y el creci-
miento econdmico de 48 economias avanzadas
y en desarrollo en 1960-2001, concluye que en
general la inversién publica tiene efectos posi-
tivos sobre el crecimiento.

Resultados ambiguos

Parte de la divergencia entre las conclusio-
nes tiene que ver con qué es lo que se mide.
Muchos estudios toman en cuenta la tasa de
inversion (porcentaje del PIB destinado a
aumentar el stock de capital). Nosotros consi-
deramos que lo fundamental es centrarse en la
tasa de crecimiento del propio stock de capital.
Esta divergencia sugiere al menos tres razones
por las cuales los indicios sobre la relaciéon
entre inversién publica y crecimiento econé-
mico total son ambiguos:

® Las tasas de crecimiento de la inversion
publica y el capital publico pueden diferir segtin
cudl sea el nivel inicial del stock de capital. Por
ejemplo, la inversion publica en cierto afio puede
no alcanzar para reemplazar el stock de capital
depreciado, o “gastado’, como el desgate de una
autopista o un puente debido al tréfico. No cabe
esperar que la inversion publica tenga un efecto
positivo en el crecimiento si no alcanza para im-
pedir que disminuya el stock de capital nacional.



¢ Existe una relacion reciproca entre inversion publica y
crecimiento que hace dificil separar su efecto mutuo: la inversion
publica afecta el crecimiento, y viceversa. Por ejemplo, la inversion
publica puede disminuir en una recesién simplemente por falta
de recursos, algo normal en muchos paises.

e Muchos estudios no toman en cuenta las restricciones
presupuestarias del gobierno que debe financiar la inversiéon
aumentando los impuestos, endeudédndose o reduciendo otros
gastos. Aumentar los impuestos para financiar el gasto publico
puede distorsionar la economia y anular parte del aumento de
productividad generado por la inversién publica.

La teoria econdmica indica que el nivel del producto depende
del stock de capital destinado a producir, y no del flujo anual de
inversion. Aunque ambas variables estan estrechamente unidas,
el stock de capital, junto a otros factores de produccién como la
mano de obra y la tecnologia, determina el potencial productivo
de la economia. El flujo de inversion en cierto periodo, al con-
trario, determina la cuantia del capital acumulado y, por ende,
disponible para la produccién en el periodo siguiente.

Hincapié en el crecimiento del capital ptblico

Por lo tanto, nos centramos en el efecto del crecimiento del
capital puiblico: la variable del stock correspondiente a la inver-
sién publica. Formulamos una funcién de produccion (véase
el recuadro) que incluye los insumos de mano de obra, capital
privado y capital ptblico para determinar el producto total de
una economia. Modificamos la funcién de produccién para
tomar en cuenta la variacién de la productividad de la inver-
sion publica segin el monto (stock) inicial de capital publico.
Por ejemplo, para mantener o aumentar el stock de capital
quizéa deban aumentarse los impuestos, lo que puede crear dis-
torsiones, poner trabas a actividades econdmicas beneficiosas
y reducir el crecimiento. En nuestro modelo, indirectamente
prevemos el efecto de estas limitaciones de financiamiento.
Para verificar nuestro modelo, precisamos estimaciones del
stock de capital pablico y privado, lo que es dificil de obtener. Se
dispone de algunas estimaciones correspondientes a las economias

Método de la funcion de produccion

En la teoria econémica, una funcién de produccién acumulada
representa formalmente a la transformacion de los insumos
en produccion. En el modelo estandar el nivel de produccién
depende de solo dos insumos, la mano de obra y el capital,
y de la tecnologia existente. Esta relacion se denomina fun-
cién de Cobb-Douglas, por el matematico Charles Cobb y el
economista Paul Douglas, luego Senador de Estados Unidos
por el Estado de Illinois. Al comprobarse empiricamente,
esta funcion arroja estimaciones de la receptividad de la
produccion a la variacién en los insumos. En primer lugar
ampliamos esta especificacion basica dividiendo el capital en
privado (de las empresas) y publico (como infraestructura
aportada por el gobierno) y estimamos la incidencia de este
ultimo en la produccién. En segundo lugar, permitimos que
la respuesta de la produccion al capital publico variara con
el nivel del propio capital puablico y llegamos a la relacién
ilustrada en el gréfico 3.

avanzadas pero pocas a las economias en desarrollo. En nuestro
estudio, lo subsanamos estimando el stock de capital publico y
privado para un grupo de paises de mediano y bajo ingreso du-
rante 1960-2001 utilizando el método de Kamps (2006). Nuestros
datos son originales en varios sentidos: combinan estimaciones
del stock de capital de economias avanzadas y en desarrollo,
diferencian entre el capital publico y el privado y aplican tasas
de depreciacién que varian en el tiempo y segtin los ingresos de
la economia para reproducir el caracter de los activos piblicos
y privados subyacentes.

En concreto, el valor del stock de capital se calcula utilizando el
método del inventario perpetuo. Segtin el mismo, el stock de capital
neto, publico y privado, se determina sumando los flujos de inver-
sion bruta del periodo en curso al stock de capital depreciado del
periodo anterior. Como resultado, estos datos explican el desgaste
normal de los activos. La eleccion de las tasas de depreciacion
quiza presente la mayor dificultad para medir los datos de stock
de capital, ya que no suelen existir estimaciones disponibles de
dichas tasas por pais (cuanto stock de capital se consume en un
periodo). En lugar de aplicar una tasa uniforme a todos los paises,
diferenciamos la depreciacion supuesta por grupos de paises para
indicar los diferentes tipos de activos nacionales caracteristicos.
Estos activos tienen diferente vida ttil y;, por ende, distintas tasas
de depreciacion. Por ejemplo, en general se estima que las estruc-
turas de hormigén duran mas que los activos tecnoldgicos, cuya
vida util puede ser de pocos afos. A medida que crece la riqueza
nacional, aumenta la proporcion de activos cuya vida ttil es mas
breve, lo que eleva la tasa de depreciacion total.

La Oficina de Analisis Econdémico de Estados Unidos estima
que la tasa general de depreciacién del capital publico en su
pais era del 2% % anual en 1960 y del 4% en 2001 (véase Oficina
de Analisis Econémico, 2010). Aplicamos este supuesto a las
estimaciones del stock de capital pablico de todas las economias
avanzadas de la muestra. Para los paises de mediano ingreso,
usamos un perfil de variacion en el tiempo segun el cual la tasa
de depreciaciéon comienza en un 2%:% en 1960 y llega al 3%2%
en 2001. Tomamos una tasa constante de depreciacion de 2%2%
para los paises de bajo ingreso en todo el periodo de la muestra.
Confirmamos nuestras conclusiones utilizando otras tasas de
depreciacion verosimiles.

Para componer la serie de datos de stock de capital usamos series
de inversién comparables internacionalmente de Penn World
Tables (PW'T, véase Heston, Summers y Aten, 2006) combinadas
con la base de datos de Perspectivas de la economia mundial del
FMI. PWT presenta datos sobre producto e inversion basados
en las cuentas nacionales y ajustados segun la paridad del poder
adquisitivo. Una de sus desventajas es que no desglosa la inversion
en componentes publicos y privados, algo crucial en nuestro
andlisis. Por eso, recurrimos a la base de datos de Perspectivas
que desglosa dichos datos y utilizamos el porcentaje de inversion
publica y privada en la inversién total para dividir las series de
inversion de PWT en componentes publicos y privados.

Divergencia de la inversion publica
y el stock de capital

Entre 1960 y 2000, el PIB aumenté en promedio un 3,4% en las
economias avanzadas y un 4,4% (1 punto porcentual mas) en
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las economias en desarrollo (véase cuadro). A pesar del mayor
crecimiento de las economias en desarrollo, la tasa promedio
de inversion publica en las economias avanzadas y en desarro-
llo fue similar. En particular, la inversion publica promedio fue
de un 3,6% del PIB en las economias avanzadas y de un 3,9%
en las economias en desarrollo. Si bien la tasa de inversién fue
similar, en 1960-2000 el stock de capital en si aument6 casi
dos veces mas rapido en las economias en desarrollo que en las
avanzadas, porque gran parte de la inversion en las economias
avanzadas reemplaz¢ al stock de capital agotado. La diferencia
en la acumulacion de dicho stock explica gran parte de la dife-
rencia de crecimiento de largo plazo entre los paises.

El grafico 1 muestra el crecimiento promedio del PIB, la tasa
de inversion publica y el crecimiento del capital publico en
1960-2000 en todos los paises de la muestra, e indica que las
diferencias en el crecimiento del capital publico de los paises
explican gran parte de la diferencia en el crecimiento de largo
plazo del PIB. En particular, la correlacion entre el aumento
promedio del capital ptiblico y del PIB es mucho mayor que entre
la tasa promedio de inversion publica y el crecimiento del PIB.

El grafico 2 ilustra el crecimiento promedio del PIB, la tasa de
inversion publica y el stock de capital pablico en las economias

Gréfico 1
Inversion publica y crecimiento

Existe una correlacion débil entre el crecimiento real
y el porcentaje del PIB invertido anualmente.
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La relacion entre el crecimiento y el aumento anual de stock
de capital es mucho mas fuerte.
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Fuentes: Heston, Summers y Aten (2006); Kamps (2006), y célculos de los autores.
Nota: Los datos corresponden a 48 paises avanzados y en desarrollo entre 1960 y 2001.
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Como crecieron las economias

Aunque las economias en desarrollo invirtieron solo poco mas
de su PIB en capital publico que las economias avanzadas, el
crecimiento de su stock de capital fue mucho mayor.

Economias avanzadas Economias en desarrollo
Crecimiento del PIB real (porcentaje) 3,4 4.4
Inversion publica (porcentaje del PIB) 3,6 39

Crecimiento del stock de capital
plblico (porcentaje) 3,3 5,7

Fuentes: Heston, Summers y Aten (2006), Kamps (2006), y célculos de los autores.

avanzadas y en desarrollo entre 1960 y 2000. Muestra que en
las economias avanzadas, desde inicios de los afios setenta, la
tasa de inversion publica mostr6 una evolucion a la baja. Por el
contrario, en los paises en desarrollo durante el mismo periodo
la tasa de inversién publica aument6 sensiblemente, aunque en
los afios ochenta volvié a su nivel anterior. El stock de capital
publico, como porcentaje del PIB, alcanzé su nivel maximo en las
economias avanzadas en 1983 (60% del PIB), y en las economias
en desarrollo en 1985 (61% del PIB). El panel inferior del grafico

Gréafico 2

Enlentecimiento

A medida que disminuyeron la inversion publica y el stock
de capital, disminuyé el crecimiento del PIB real.
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muestra el crecimiento real del PIB en este periodo. Tanto en
las economias avanzadas como en desarrollo, la disminucién
promedio del crecimiento real fue de casi 1 punto porcentual
en la época en que el stock de capital alcanzé su nivel maximo.

Efecto variable del capital publico en el crecimiento

Primero verificamos una funcién de produccién basada en flu-
jos de inversion y no en el stock de capital. Como sostuvimos,
el stock de capital neto es el principal determinante de la pro-
ductividad, y los flujos de inversion no aportan informacién
sobre la inversion necesaria para reemplazar el capital depre-
ciado. Como cabia esperar, estos modelos no muestran una
relacion entre flujo de inversion y crecimiento.

Pero cuando verificamos la funcién de produccién basada
en el stock de capital, observamos que el capital publico tiene
un efecto positivo en el crecimiento y que el efecto del stock de
capital en el crecimiento varia con el nivel de capital ptiblico en
la economia. En paises con capital ptiblico menor al 60% del PIB,
cada nueva unidad adicional de capital pablico tiene el méximo
efecto sobre el crecimiento (grafico 3). De ahi en mas, el efecto
disminuye y para los paises con un stock de capital publico muy
grande el efecto en el crecimiento es casi nulo, posiblemente
debido a la ineficiencia del financiamiento del capital publico,
como los impuestos altos. Estos resultados se mantienen bajo
distintas hipdtesis y también al incluir o excluir paises atipicos.

También estudiamos el efecto del crecimiento del capital ptblico
alo largo del tiempo. Es posible que los datos anuales no repro-
duzcan totalmente los efectos de largo plazo de la acumulacion
de capital publico en el crecimiento. Por ejemplo, hay inversiones
publicas que demoran mds de un afio en concluirse y, una vez
finalizadas, generan sus beneficios en un plazo mas largo. Por
eso, los horizontes mas prolongados, como los intervalos de cinco
afos, quiza sean mas idoneos para captar la concentracion de la
inversion y el rezago de sus efectos. Observamos que en las eco-
nomias avanzadas los efectos del capital publico en el crecimiento,
aunque notables en el corto plazo, disminuyen en el largo plazo.
Pero para los paises en desarrollo, el efecto aumenta a medida
que se prolonga el horizonte de tiempo y alcanza su maximo a

Gréfico 3
Crecimiento en tandem

La respuesta del crecimiento del PIB al aumento del capital
plblico (elasticidad del crecimiento) depende del nivel
inicial de capital publico.
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Fuente: Célculos de los autores.
Nota: En la distribucion por cuartiles, el primer 25% de los paises (primer cuartil) tenian un
capital publico inicial de 14% del PIB, 0 menos; en el segundo cuartil, entre 15% y 37%; en el
tercer cuartil entre 38% y 58%, y en el cuarto cuartil entre 59% y 169%.

los cinco afos. Estos resultados indican que algunos paises en
desarrollo quizd no puedan manejar un aumento importante
de la inversion de capital de inmediato debido a su capacidad
limitada para absorberla o a su lentitud para instrumentar los
proyectos de inversion. Ademas, los resultados indican que las
economias avanzadas recurren mas a la inversion publica como
instrumento para gestionar la demanda (contrarrestar el ciclo
econémico) que las economias emergentes y en desarrollo, que
la usan mas bien para fomentar el crecimiento de largo plazo.

Consecuencias de politica economica

El aumento del stock de capital publico se vincula al del creci-
miento, especialmente tras descontar la incidencia del nivel inicial
de capital publico. Los efectos de corto plazo son mas fuertes en las
economias avanzadas y los de largo plazo mds intensos en las eco-
nomias en desarrollo. Estas conclusiones explican por qué los estu-
dios previos que se centran en la tasa de inversién como variable
explicativa arrojaron resultados ambiguos. También observamos
que en algunos paises el efecto positivo del capital publico en el
producto se anula parcial o totalmente si el stock de capital ini-
cial es alto frente al PIB. Pero, al parecer, estos factores no impor-
tan en los paises con stock de capital publico relativamente bajo.

De estos resultados se derivan dos consecuencias de politica
econdmica. Primero, el debate sobre el monto adicional de deuda
que puede asumir un pais se ha centrado en la creaciéon de mar-
gen en el presupuesto para aumentar la inversion publica, pero
nuestros resultados muestran que ciertas restricciones, como las
de financiamiento, pueden limitar las ventajas en el crecimiento
resultante de un aumento del stock de capital. Segundo, los paises
en desarrollo pueden beneficiarse del financiamiento externo en
condiciones no concesionarias para inversiones nuevas; pero es
probable que estas inversiones solo devenguen sus beneficios
con el correr del tiempo. B
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