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Resumen

La teoria keynesiana plantea la existencia de un efecto positivo
del gasto de Gobierno sobre la economia a través de un efecto
multiplicador. Sin embargo, en la literatura existen lineas de
investigacion que sugieren que la intervencién del Gobierno tiene
un efecto positivo sobre el producto hasta cierto umbral. El
objetivo de esta investigacion es identificar la relacién entre el
tamafio del Gobierno y el PIB per cdpita para la determinacion
del nivel éptimo de gasto publico, partiendo del esquema de la
Curva de Armey o curva BARS. Para ello, se realizé un anélisis
de series de tiempo mediante cointegracién utilizando como
variables el logaritmo del PIB per cdpita, gasto de Gobierno
como porcentaje del PIB, apertura comercial, inversion fija
publica y privada, precio internacional del petréleo, PIB real de
Estados Unidos y el precio relativo entre Nicaragua y Estados
Unidos. A partir de este analisis, se sugiere que existe evidencia
de una relacién no lineal entre el nivel de gasto de Gobierno
como porcentaje del PIB y el logaritmo del PIB per cdpita,
siendo el nivel 6ptimo de gasto de Gobierno 23.7 por ciento con
respecto al PIB.
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1. Introduccién

La relacién entre el crecimiento econdémico y el gasto ptublico ha estado sujeta
a un continuo debate, captando gran atencién en la politica econdémica
actual ya que, como explican Alvarez et al. (2017), a raiz de la crisis
financiera global de 2008-2009 se han observado bajos niveles de crecimiento
econdémico, junto con elevados niveles de deuda publica. Las respuestas de
politica de los Gobiernos y bancos centrales, junto con las recomendaciones
del Fondo Monetario Internacional (FMI), han demostrado cierta inclinacién
por el paradigma keynesiano, que plantea un efecto positivo del gasto del
Gobierno a través del efecto multiplicador sobre la economia (Bova &
Carcenac 2014, p. 7).

Ademss, luego de la crisis ocasionada por la pandemia de COVID-19, la
politica fiscal ha cobrado mucha relevancia para garantizar la estabilidad
de la economia. Segin el FMI, las medidas anunciadas en América Latina y
el Caribe representan, en promedio, 8 por ciento del PIB. En contraste con
las medidas de estimulo fiscal implementadas durante la crisis financiera
global y su secuela, se ha observado un respaldo fiscal significativamente
més robusto y focalizado en la fase inicial en los paises pertenecientes al
AL-5' (FMI 2022, p. 1).

Sin embargo, tanto empirica como tedricamente, no existe un consenso
sobre si este efecto es positivo en todos los casos. Estudios como Easterly
& Rebelo (1993), han verificado la existencia de una relacién robusta entre
la inversion publica y el producto. Dentro del contexto latinoamericano, se
ha logrado identificar una relacién positiva de largo plazo entre el gasto
corriente y de capital respecto al crecimiento econémico, especialmente para
la regién de Centroamérica y Reptiblica Dominicana (CARD) (Garry &
Rivas Valdivia 2017, p. 5).

Por otro lado, la contrarrevoluciéon neoclasica enfatiza el papel beneficioso
de los mercados libres, las economias abiertas y la implementacion de
politicas macroeconémicas por el lado de la oferta Todaro & Smith (2020,
p. 136). En este sentido, De la Fuente (1997) calcula que “una reduccién de
cinco puntos porcentuales del gasto publico total, manteniendo constante la
inversién y las transferencias, aumentaria la tasa de crecimiento media de
las economias de la OCDE? en dos tercios de puntos porcentuales por afo
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en el mediano plazo”.

En las dltimas décadas, la literatura empirica se ha inclinado por investigar
la posibilidad de una relacién no lineal entre el tamano del Gobierno y
el crecimiento econémico, estableciendo que la intervenciéon del Gobierno
tiene un efecto positivo sobre el crecimiento econémico hasta cierto umbral,
analogo a lo que define la curva de Laffer (Laffer 2004). Esta teorfa ha
planteado la existencia de una curva con forma de U-invertida al graficar la
relacion entre el tamano del Gobierno y la tasa de crecimiento del Producto
Interno Bruto (PIB). Esta curva es conocida indistintamente como la curva
de Armey, o curva BARS debido a los estudios de Barro (1989), Armey
(1995), Rahn (1996) y Scully (1994).

A la luz de esta controversia tedrica y empirica, el objetivo de esta
investigacién es identificar la relacion entre el tamano del gobierno y la
actividad econdémica para determinar el nivel 6ptimo de gasto publico,
partiendo del esquema de la Curva de Armey, aportando con ello evidencia
en la estimacién del tamano del Gobierno que maximiza el PIB per cdpita
del pais, donde dicha relaciéon atn no ha sido estudiada.

Para ello, se realizé un andlisis de series de tiempo mediante cointegracién
utilizando como variables el PIB per cdpita en términos reales, el gasto
publico como porcentaje del PIB, la apertura comercial, la inversion fija
publica y privada, el precio internacional del petréleo, el PIB real de
Estados Unidos y el precio relativo entre Nicaragua y Estados Unidos. Los
resultados sugieren que existe evidencia de una relaciéon no lineal en forma
de U-invertida entre el nivel de gasto agregado del Gobierno con respecto
al PIB per cdpita, siendo el nivel éptimo del ratio de gasto agregado de
Gobierno a PIB de 23.7 por ciento.

El presente documento se encuentra estructurado como sigue: la seccién
1 presenta la motivacién y objetivos del estudio. La seccién 2 presenta el
marco conceptual y las distintas teorias que sustentan el desarrollo del
presente trabajo. La seccion 3 aborda los aspectos metodolégicos, entre ellos
econométricos, asi como la recoleccion de datos. La secciéon 4 muestra los
resultados de las estimaciones realizadas. Finalmente, la seccién 5 expone

las principales conclusiones e implicaciones de los resultados del estudio.
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2. Revision de literatura

2.1. Modelo tedrico

Antes de profundizar en la literatura que investiga los efectos del gasto
publico sobre el crecimiento econdmico, es necesario proveer una definicién
de Gobierno. Se define Gobierno como el “responsable de la implementacién
de politicas publicas a través de la provisién de servicios que no tienen
mercado y la transferencia de ingresos, apoyado principalmente por las
recaudaciones obligatorias sobre otros sectores de la economia” (De Gregorio
2012, p. 134).

Una vez establecida la definiciéon de Gobierno surge la interrogante de cémo
medir su tamano. Existen muchas posibles medidas, entre las cuales se
incluyen: el niimero de trabajadores del sector publico y el volumen anual
de gasto piblico como porcentaje del PIB (Rosen 2008, p. 10).

Con respecto a estas dos medidas, la primera tiene sus limitantes, puesto
que puede llegar a subestimar la influencia del Gobierno en la economia,
ya que pocas personas pueden estar a cargo de un sinnimero de tareas y
responsabilidades. Por el contrario, se considera més sensata y generalizada
la opcion del gasto publico como porcentaje del PIB “ya que refleja el grado
en que los recursos de una sociedad se encuentran sometidos al control
gubernamental” (Rosen 2008, p. 41).

El estudio de Barro (1990) marc6 un precedente en la literatura econémica
acerca de la relacion tedrica entre las variables gasto del Gobierno y
crecimiento econdmico. Esta investigacion es de vital importancia porque
fue la primera en formalizar la relacién que posteriormente ha sido abordada
como curva de Armey, en conjunto con un modelo de crecimiento econémico
endégeno. Siguiendo a Barro (1990) los hogares maximizan su utilidad en
el tiempo:

U:/0 u(c)e Pt dt (1)

Donde ¢ es el consumo per cdpita y p > 0 representa la preferencia por

el tiempo, la poblacién es igual a la fuerza laboral y es constante, u(c)
cl—a

—1
o con o > 0.

corresponde a la funcién de utilidad de los hogares: u(c) =

Barro (1990) asume una especificacién de la funcién de produccién f(k) con
rendimientos constantes al capital: y = Ak, donde A > 0 es el producto
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marginal del capital neto. Asi, la maximizacién de la ecuacién (1) implica
que:

¢

1
’Y*E*g‘(A—P)

Con el objetivo de incluir el gasto de Gobierno en el andlisis, Barro (1990)
plantea al Gobierno como un insumo para la produccién privada,

y=0kg) =k-o (%) (2)

Donde la funcién ® cumple que ' > 0y ®” < 0. Asumiendo que la funcién
de produccién es de tipo Cobb-Douglas se tiene: ¥ = @ (£) = A - (%)a
donde 0 < a < 1.

Por otra parte, se asume que el gasto del Gobierno es financiado con los
impuestos de la siguiente manera: g =T =71y =7-k- P (%) donde T es el
ingreso del Gobierno y 7 es la tasa impositiva. La funcién de produccién en
la ecuacién (2) implica que el rendimiento marginal al capital es:

gz:¢(g).(1_@.z>:@(z).@_n) (3)

Donde 7 es la elasticidad de y con respecto a g (para un valor de k£ dado)
con 0 < n < 1. Luego:

r=S=—Ja-na(d) a-n - ()

Las condiciones de que 7 = g/y y que g/k = (g/y) - ®(g/k) implican que:

dy 1 g
7:f-c1>(f>-<1>’—1 5
y
Por tanto, el tamano del Gobierno que maximiza la tasa de crecimiento
corresponde al caso en que la ecuacién (5) se anula, esto es,

o =1 (6)

Es decir, el nivel éptimo del tamano de Gobierno se define en el punto
en el que la productividad marginal es igual a la unidad. Asumiendo la
especificacién Cobb-Douglas dado que o = n = ®'(g/y), se concluye que:

a=rT1" (7)
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La ecuacién (7), siguiendo a Sala-i Martin (2000), indica que el Gobierno
puede maximizar el crecimiento de la economia, adoptando un tamano igual
al que resultaria del mercado en un equilibrio competitivo con factores
de produccién privados. Equivalentemente, la participacién del producto
proporcionada por el Gobierno debe ser igual a la participacién que viene
determinada por la tecnologia.

F1cURA 1: Relacion entre el tamafio del Gobierno y el crecimiento econémico
(Curva de Armey (1995) o Curva BARS)

PIB per capita,
Iny

Tamano del Gobierno,

™ =a T=g/y

Fuente: Elaboracién propia con fines ilustrativos.

Existen diversas razones por las cuales se puede postular que el aumento del
gasto de Gobierno repercute de forma positiva, entre ellas que se necesita
del suministro con eficiencia de bienes y servicios publicos de forma de
asignar mejor los recursos cuando existen fallas de mercados, asi como
la atenuacién de ciclos econdmicos, para asi disminuir la volatilidad en
variables econémicas y contribuir al crecimiento econémico (Podesta 2020,

p. 3).

Sin embargo, existen argumentos que sugieren una relacién negativa por
ejemplo, Silgoner et al. (2003) menciona que altos niveles de gasto publico
estdn asociados con altas tasas impositivas y de déficit fiscal, lo cual
generan distorsiones de mercado, desincentivos al ahorro y la inversién
privada (efecto crowding-out) y elevada incertidumbre debido a la pérdida
de credibilidad en la politica fiscal.
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Por otra parte, si bien no constituye el objetivo principal de este estudio,
un tema también debatido relacionado con el gasto de Gobierno y el ingreso
nacional es el de la precedencia temporal. Siguiendo a Molina Diaz &
Gantier Mita (2016), existen cuatro tipos de direccién de precedencia entre
el gasto de Gobierno y el ingreso nacional:

1. Hipdtesis de retroalimentacién: Sostiene que la precedencia no ocurre
de forma unidireccional sino que bidireccional. Es decir, el PIB tiene
efecto sobre el gasto publico y viceversa.

2. Hipdtesis keynesiana: Sostiene que el gasto publico tiene una relacién
de causalidad con el crecimiento del producto. Es decir, el gasto ptblico
causa al crecimiento del producto.

3. Hipétesis wagneriana (Ley de Wagner): Contraria a la anterior, la
hipétesis wagneriana sostiene que el crecimiento del producto tiene
una relacién de causalidad con el gasto publico.

4. Hipoétesis de neutralidad: A diferencia de las anteriores, sostiene que
no existe ningun tipo de relacion entre el gasto piblico y el crecimiento
econdmico, es decir, la influencia entre el gasto publico y el producto
es nula.

Para el caso de Nicaragua, se encontré6 que el PIB per cdpita precede
temporalmente el Gasto Publico agregado (ver tabla A6), lo que respalda
la Ley de Wagner. Esto sugiere que el crecimiento gubernamental que ha
experimentado la economia nacional estd influenciado por el aumento de la
demanda de servicios publicos. De acuerdo con Hindriks & Myles (2013),
esto es evidente en sectores como la educacién y atencion médica, donde el
crecimiento econémico que incrementa los ingresos genera mayor demanda
de estos servicios. Asi mismo, siguiendo a Garcia (1998), la hipdtesis se
fundamenta en factores como el aumento de las funciones administrativas y
protectoras del Estado debido a la sustitucién de la actividad privada por
la publica. Como consecuencia de la mayor complejidad de las relaciones
legales y de las comunicaciones, surgirian nuevas necesidades de la actividad
publica reguladora y protectora.

Por otra parte, a mayor ingreso se generaria una expansion relativa de los
gastos “culturales y de bienestar” especialmente los relativos a educacién
y redistribucién de la renta. Lo que denota que, los bienes publicos se
suponen con elasticidad renta superior a uno. Finalmente, los cambios
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en la tecnologia, y el creciente volumen de inversiéon exigido en muchas
actividades, crearian un nimero cada vez mayor de monopolios privados
que el Gobierno tendria que suprimir, o al menos neutralizar sus efectos,
por razones de eficiencia econémica (Garcia 1998, p. 10).

2.2. Evidencia empirica

Gracias a las ventajas que trae consigo el explicar el crecimiento econémico
como una funciéon no lineal del gasto de Gobierno, la implementacién del
modelo de Armey como sustento tedrico ha tenido amplia aceptacion en la
literatura empirica.

El Husseiny (2019), tomando como referencia a Scully (1994), pretende
investigar si la relacién entre el tamano del Gobierno y el crecimiento
econémico en Egipto puede ser estudiada a través de un enfoque no lineal,
encontrando que dicha relaciéon puede ser caracterizada mediante una curva
de Armey (U-invertida). De este modo, estima que el tamano 6ptimo del
Gobierno como porcentaje del PIB se sitia alrededor del 31.5 por ciento,
indicando que este se encuentra cerca del nivel de maximizacién en ese pais.

Por su parte, Asimakopoulos & Karavias (2016), muestran que existe un
impacto asimétrico del tamano del Gobierno sobre el crecimiento econémico
en paises desarrollados y en desarrollo, alrededor de un umbral estimado.
Utilizando un anélisis de datos panel, identificaron que, para paises en
desarrollo, el efecto negativo de un nivel de gasto de Gobierno (més alld del
6ptimo), es més significativo cuantitativamente que el efecto positivo de un
tamafio de Gobierno relativamente pequeno.

A su vez, Nouira & Kouni (2021) investigan el nivel éptimo del tamano de
Gobierno, asi como su efecto en el crecimiento para paises en desarrollo y
un conjunto seleccionado de paifses pertenecientes a MENA?. Los resultados
empiricos demostraron que, en linea con la literatura reciente, existe un
umbral de gasto de Gobierno para todos los grupos del panel. El umbral
estd entre el 10 y el 30 por ciento del PIB para la muestra completa, 20 y
30 por ciento para paises pertenecientes a la region MENA, y entre 10 y
20 por ciento para paises en desarrollo. También estd claro que este efecto
umbral es significativamente mayor para los paises MENA.

3Por sus siglas en inglés Middle East and Northern Africa cuya traduccién corresponde
a Medio Oriente y Africa del Norte.



50 Revista de Economia y Finanzas, Vol.11, Dic. 2024

Dentro del contexto latinoamericano, Garry & Rivas Valdivia (2017) han
logrado identificar una relacién de largo plazo entre el gasto corriente
y de capital con el crecimiento econdmico, especialmente para la regién
de Centroamérica y Republica Dominicana (CARD). Este fuerte vinculo
ha demostrado que el gasto de Gobierno tiene un efecto multiplicador
significativo, tanto a corto como a largo plazo, siendo dichos efectos
persistentes en el tiempo. No obstante, la contribucién de la inversion al
crecimiento del PIB es moderada (Garry & Rivas Valdivia 2017, p. 5).

En Costa Rica, El Salvador, Guatemala y México se descubrié un patrén
notoriamente definido, en el cual la inversion publica ha disminuido
en importancia, como se evidencié durante 2005-2014. Sin embargo,
dentro de esta muestra, Nicaragua es el tnico pais que presenta una
tendencia claramente positiva. Nicaragua y Panamé destacan en el istmo
centroamericano, en donde la inversién publica desplaza a la inversién
privada (Garry & Rivas Valdivia 2017, p. 29).

En el estudio de Pinilla Rodriguez et al. (2013) para una muestra de
17 paises latinoamericanos, se utilizaron diversos modelos de Minimos
Cuadrados Generalizados (MCG) que revelaron una fuerte correlacién
entre el consumo final del Gobierno y la actividad econémica. Al aplicar
transformaciones algebraicas de segundo y tercer grado, se obtuvieron las
estimaciones mas robustas, incrementando la significancia del consumo
publico y del modelo en general. Esto permitié confirmar la existencia de
una relacién en forma de U-invertida y un punto méaximo, conocido como el
nivel 6ptimo de gasto (Pinilla Rodriguez et al. 2013, p. 202).

De los estudios mencionados para Latinoamérica, destaca el de
Pinilla Rodriguez et al. (2013) como el mdas relevante para el presente
estudio, pues a diferencia de los otros, implementa la teoria de la curva
de Armey, para analizar la relacién entre el tamano del Gobierno y el
crecimiento econdémico. Este estudio ademads enfatiza que una de las
mayores limitaciones de los andlisis empiricos que encuentran una relacién
negativa, es la consideracién a priori de una relacién lineal gasto-crecimiento,
una motivacién comun al presente trabajo.

En el caso de Nicaragua, el crecimiento econémico y la politica fiscal
raramente han sido abordados de manera conjunta, predominando
principalmente un enfoque lineal. Por ejemplo, Noguera (2018) especifica
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un modelo Autorregresivo de Rezagos Distribuidos (ARDL) con la finalidad
de identificar los determinantes del crecimiento, basdndose en un marco de
demanda agregada. En este sentido, encontré que la apertura comercial y
el consumo del Gobierno han sido los principales impulsores del dinamismo
de la actividad econémica durante el periodo 1994-2011.

Por otra parte, Arauz & Torres (2020), formulando un modelo estructural de
vectores autorregresivos (SVAR), exploran las repercusiones de la politica
fiscal como herramienta para fomentar el crecimiento econémico. Segun los
hallazgos obtenidos, se concluye que “la respuesta del producto ante shocks
de gasto es reducida, sugiriendo que el tamano del multiplicador de gasto
es pequeno y que la actividad econémica no responde sustancialmente a
impulsos de este tipo” (Arauz & Torres 2020, p.53).

A su vez, Membreno et al. (2020), siguiendo la identificacién propuesta
por Blanchard & Perotti (2002), estimaron los multiplicadores simétricos
y asimétricos de gasto e ingreso para Nicaragua sobre las variables de
producto, consumo e inversién. Segin los hallazgos obtenidos, el producto
responde positivamente al gasto del Gobierno Central, tal como lo establece
la teoria neo-keynesiana. No obstante, el efecto de los multiplicadores fiscales
en Nicaragua es menor que el registrado en otros paises en vias de desarrollo
(Membreno et al. 2020, p.24). Un punto clave que resalta este estudio es el
hallazgo de asimetria en los multiplicadores de gasto, mostrando que durante
las recesiones, los multiplicadores son mas altos que durante periodos de
expansion econémica (Membreno et al. 2020, p.24). Esto sugiere la viabilidad
de impulsar la economia mediante una politica fiscal expansiva de gasto
en momentos de recesién, en linea con los principios de la escuela keynesiana.

En particular, Mendieta (2020), al estimar multiplicadores fiscales mediante
técnicas bayesianas, encontrdé que “la politica fiscal, tiene un impacto muy
limitado y que se acota en un periodo méximo de 3 meses” (Mendieta
2020, p.162). Para el caso de Nicaragua, la politica fiscal desempena un
rol determinante en la dindmica de la actividad econémica. Cuando se
considera el modelo de Mundell-Fleming, Nicaragua no cuenta con una
politica monetaria independiente debido al régimen cambiario vigente
(Mendieta 2020, p.145). Esto trae consigo una mayor dependencia sobre la
politica fiscal como herramienta para la suavizacién del ciclo econémico y el
fomento del crecimiento. Destacando este punto, el autor sugiere potenciar
la efectividad de la politica fiscal mediante esfuerzos dirigidos a aumentar
el valor de los multiplicadores fiscales. Esto implica la implementacién de
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politicas que promuevan una mayor eficiencia del gasto publico (Mendieta

2020, p.166) .

En Nicaragua, el crecimiento econdémico ha sido estudiado con una
especificacién lineal (vedse Noguera (2018), De Franco (2011) y Arduz
& Torres (2020)), tomando como referencia planteamientos tedricos
relacionados con el esquema de demanda agregada, sin tomar en cuenta
los aportes tedricos de Barro (1989), Armey (1995), Rahn (1996) y Scully
(1994), quienes senalan la existencia de una relacién de U-invertida entre el
tamano de gobierno y el crecimiento econémico.

Considerando la brecha existente en la literatura empirica para el caso
nicaragiiense, con el presente trabajo se pretende estudiar el fenémeno
de crecimiento econémico desde una perspectiva no lineal, a la luz de los
planteamientos de los autores mencionados. Asi, los resultados de esta
investigacién pueden aportar al debate sobre si la politica fiscal que ejecuta
el Gobierno en la actualidad tiene efectos positivos en el crecimiento
econémico del pais, y si se podria mejorar la situacién del crecimiento
realizando ajustes en el tamano del Gobierno, medido a través del gasto de
Gobierno como porcentaje del PIB. Esto es importante para los paises en
desarrollo, ya que de acuerdo con Molina Diaz & Gantier Mita (2016), en
estos paises el sector publico contiene una proporcién relativamente grande
de los recursos econémicos de la sociedad.

3. Aspectos metodolégicos

3.1. Datos

En la figura 2 se muestra la evolucién del PIB per cdpita trimestral, y de la
razén gasto de gobierno sobre PIB, tanto a nivel agregado como corriente
y la inversién fija publica, asi como el resto de variables de control durante
el periodo 2006Q1 a 2022Q4. Se puede observar que el PIB per cdpita ha
registrado un aumento de forma sostenida, interrumpido solamente por la
crisis sociopolitica que afecté al pais a partir del segundo trimestre de 2018 y
seguidamente por la pandemia por COVID-19. A pesar de estos dos shocks,
el PIB per cdpita ha comenzado a experimentar senales de recuperacion,
pues su valor comienza a recuperarse si se compara con el periodo previo a
los shocks mencionados.



Tamanio optimo de Gobierno: el caso de Nicaragua 53

La figura 2 también muestra la trayectoria de la razén de Inversién
fija privada a PIB y el coeficiente de apertura comercial. Se observa
que la Inversién fija privada a PIB ha presentado una tendencia a la
baja, reportando sus valores minimos en el segundo trimestre del ano
2020, producto de las condiciones internas adversas derivadas de la
crisis sociopolitica conjugadas con la pandemia global por COVID-19.
Cabe destacar, que la volatilidad de la razén de Inversion fija privada es
importante en comparacién con las demas series del estudio. Finalmente, la
serie de apertura comercial pone en evidencia un aumento sostenido de la
actividad comercial con resto del mundo.

Por otra parte, la razon de gasto de Gobierno a PIB también ha mostrado
la, misma tendencia creciente en el periodo de estudio. El valor promedio de
la participacién del gasto de Gobierno en el PIB ha sido de 20.9 por ciento,
reportandose el valor minimo en el periodo 2008Q1 de 15.5 por ciento y el
valor maximo de 27.4 por ciento en 2021Q3.

F1GURA 2: Trayectoria temporal de las variables del estudio

Producto Interno Bruto per capita Gasto de Goberno agregado Gasto de Gobierno corriente
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Para explorar el ajuste cuadratico que las distintas proxys de tamano de
Gobierno presentan, la figura 3 muestra graficos de dispersiéon contra el
logaritmo del PIB per cdpita de las mismas. De entre todas, las que muestran
mejores ajustes cuadraticos son la inversién publica y el gasto de Gobierno
agregado. Cabe destacar que la curva cuadratica ajustada corresponde con
la concavidad de la curva de Armey (U-invertida). En contraste, el gasto
de Gobierno corriente, es el que presenta un ajuste menor con la curva
cuadratica, puesto que la dispersién es visualmente mayor.

FiGurA 3: Ajuste con curva de regresién cuadratica de prozys del tamano
de Gobierno.

(a) Gasto de Gobierno (c) Gasto de Gobierno
agregado (b) Inversién puiblica  corriente

mo del PIB per cipita

X [ 0 OH 0 ic
nversién piblica (porcentaje del PIB) Gasto de Gobiemo coriente (porcentaje del PIB)

Fuente: Elaboracién propia con base en datos del BCN.

3.2. Metodologia econométrica

Dado que el objetivo de este estudio es determinar la influencia del tamano
del Gobierno en el crecimiento econémico de Nicaragua, se propuso un
analisis de series de tiempo mediante cointegracion, en concordancia
a lo realizado por Kleynhans & Coetzee (2019). La estimacién tiene
como proposito determinar si existe una relacién de largo plazo entre el
crecimiento econémico (definido como una transformacién logaritmica del
PIB per cdpita) y el gasto publico agregado utilizado como prozy del
tamano del Gobierno, durante el periodo comprendido entre 2006-2022.

La metodologia utilizada consta de tres pasos. Primero, se realizaron
pruebas de estacionariedad a las variables especificadas en el modelo con el
propésito de determinar el orden de integracién que presentan. Las pruebas
de raices unitarias utilizadas fueron Augmented Dickey-Fuller (ADF) y
Phillips-Perron (PP). Posteriormente, se procedié a comprobar la existencia
de una dinadmica de largo plazo entre el conjunto de variables a estudiar,
evitando de esta manera el problema de correlacién espuria (Enders 2015,
p. 230).
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Para ello, la literatura empirica propone dos metodologias: Engle & Granger
(1987) y Johansen & Juselius (1990). Pese a la facil implementacién del
procedimiento bietdpico desarrollado por Engle & Granger (1987), el test
de cointegracién de Johansen serd el utilizado en esta investigacién. Dicha
eleccion se debe a la ventaja que este supone en modelos multivariados,
al ser capaz de estimar y verificar la existencia de multiples vectores de
cointegracion (Enders 2015, p. 388).

Finalmente, la estimacién de los coeficientes se realizé mediante tres
métodos distintos: Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO), Fully-Modified
Ordinary Least Squares (FMOLS) y Canonical Cointegrating Regression
(CCR). La eleccién de estos métodos se basa en el orden de cointegracién
de las variables propuestas, al presentar cada una de ellas raiz unitaria
Shrestha & Bhatta (2018, p. 76). Si las variables especificadas en el
modelo se encuentran cointegradas, una regresion mediante MCO produce
estimadores superconsistentes® de los pardmetros Sy y [3i. Asimismo,
Stock (1987) demuestra que los pardmetros obtenidos mediante regresiones
MCO de variables integradas de orden uno poseen propiedades asintéticas
diferentes a aquellas provenientes de variables estacionarias, convergiendo
mas rdpidamente a sus verdaderos valores poblacionales (Stock 1987, p. 105).

No obstante, pese a que a los estimadores obtenidos mediante MCO se
acercan cada vez mads al valor real del pardmetro poblacional conforme
aumenta la muestra, la estructura de los residuos estimados e; se encuentra
serialmente correlacionada Reichold & Jentsch (2022, p. 2). Para superar los
desafios derivados de la obtencién de estimadores de vectores cointegrantes
mediante MCO, Phillips & Perron (1988) construyen un procedimiento
denominado Fully-Modified Ordinary Least Squares (FMOLS) que toma en
cuenta los efectos de la correlacion serial y la no exogeneidad provenientes
de relaciones cointegrantes Yurdakul & Baki (2017, p. 122). ® De acuerdo
a Phillips (1995), la evidencia empirica ha demostrado que los estimadores
provistos por FMOLS presentan mejor desempeno en relacién con otros

4F] término “superconsistente” se ha utilizado comtnmente en la literatura de series
temporales para describir estimadores que convergen maés rapidamente que aquellos
basados en promedios muestrales Donald & Paarsch (2002, p. 2).

5Para obtener eficiencia asintética, la técnica FMOLS modifica MCO al aplicar una
correccién no paramétrica. Se utiliza la varianza de largo plazo y la mitad de la varianza
de largo plazo estimadas de manera no paramétrica para eliminar el sesgo de endogeneidad
y la dependencia conjunta de largo plazo.Hwang & Sun (2018, p. 2). Para mayor detalle
sobre el método, referirse a Phillips (1991)
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métodos de estimacién de relaciones cointegrantes, puesto que producen
estimaciones confiables y consistentes para un tamafno de muestra pequena.

Para determinar si el tamafio del gasto de Gobierno maximizador de
crecimiento varia de forma significativa, se procedié a realizar un analisis de
sensibilidad mediante bootstrapping.® Para ello, se re-estimaron 30 modelos
utilizando una ventana recursiva (en submuestras)’, mediante lo cual se
obtuvieron 30 coeficientes del término lineal y cuadratico, con los cuales
se calcula la proporcién del tamano del Gobierno (gasto) que maximiza el
crecimiento en distintas ventanas de datos. De esta forma, se estudié la
incertidumbre del estimador mediante la construccién de un intervalo de
confianza del 95 por ciento.

3.3. Especificacion del modelo econométrico

El presente estudio se basa en el marco tedrico de modelo de crecimiento
endégeno propuesto por Barro (1989), que establece que el nivel 6ptimo
de gasto publico se obtiene cuando el valor de la productividad marginal
es igual a 1, en linea con el resultado de la ecuacién 6 de la seccién 2°.
A partir del modelo de Barro (1989), varios estudios (ver Armey (1995),
Vedder & Gallaway (1998), Rahn (1996) & Scully (1994)) han desarrollado
metodologias empiricas para explorar la existencia de una relacién en forma
de U invertida entre la actividad econémico y el tamano del Gobierno,
conocida como curva de Armey (1995). Puesto que la conclusién principal
de la curva de Armey (1995) es una relacién no lineal, analiticamente el
modelo econométrico se puede especificar de la siguiente forma:

PIBPC; = 3 4+ B1GOB; + f2GOB? + 6 Z; + & (8)

Donde PIBPC; representa el logaritmo natural del PIB per cdpita y GO B,
se define como la suma del consumo publico més la inversién fija ptublica
como porcentaje del PIB. Por su parte, Z; corresponde a un vector de
variables de control que incluye INV; y AC; que representan la inversién
fija privada como porcentaje del PIB y el coeficiente de apertura comercial

5Este método consiste en inferir resultados para una poblacién a partir de resultados
encontrados en una coleccién de muestras aleatorias mas pequenas de esa poblacién, usando
reemplazo durante el proceso de muestreo.

"Desde el intervalo [2006 Q1 - 2022 Q4] hasta [2013 Q3 - 2022 Q4].

80tro estudio que aborda empiricamente baséndose en lo anterior es el de Altunc &
Aydin (2013).
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9 respectivamente. De igual forma, se anexaron las variables WTI;, que

representa el precio internacional del petréleo West Texas Internatinal,
GDP_US; como proxy de la actividad econémica de Estados Unidos y
RPRICE,; que representa los precios relativos entre Nicaragua y Estados
Unidos. Estas variables se han incluido dado que en estudios anteriores
han demostrado ser determinantes del crecimiento econémico para el caso
de Nicaragua (véase De Franco (2011), Arduz & Torres (2020) y Noguera
(2018)).

Ademas, para controlar por los efectos de la crisis financiera internacional del
2008-2009 y la crisis sociopolitica nicargiiense de 2018 junto con la pandemia
por COVID-19 se incluyeron las variables dicotomicas Dsggg que toman el
valor 1 para el periodo entre el 2008 T3 y 2009 T1 y cero en otro caso;
v Derisis que toma el valor de 1 a partir de 2018 T'1 hasta finalizar la muestra.

Se espera que el término lineal del gasto publico presente un signo positivo,
lo que representa que dicho gasto tiene un efecto positivo en la produccién
agregada. De igual forma, el término cuadréatico del gasto piblico muestra
las consecuencias de un aparato gubernamental inflado. Dado que la
expresiéon cuadratica aumenta de valor de forma mas rapida respecto al
término lineal, se concluye que los efectos negativos del gasto publico
sobrepasaran los efectos positivos, presente en una pendiente negativa en la
curva de BARS.

La curva de Armey demuestra una relacion no lineal entre el gasto publico y
el crecimiento econémico. Si el coeficiente del término cuadratico es negativo
y estadisticamente significativo en la regresién planteada, se prueba la
existencia de una curva de Armey. Para calcular el gasto ptblico 6ptimo que
maximiza el crecimiento econdmico, debe derivarse la variable gasto ptublico
respecto al PIB y posteriormente igualarse a cero, tal que:

A1

Tamafo de Gobierno 6ptimo como porcentaje del PIB = ——

2/32

Andlogamente, se incluye en el andlisis la relacién de largo plazo
considerando la inversién fija piblica como porcentaje del PIB:

PIBPC; =~y +nINV_PUB; + 2 INV_PUB? + 6 Z; +&  (9)

9Este indicador se define como la suma de exportaciones e importaciones a precios
corrientes dividido el PIB a precios corrientes.
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Donde INV_PUB; es el gasto de Gobierno en inversién y Z; corresponde
al mismo vector de controles del modelo 8. Se sigue el mismo procedimiento
para calcular el tamano de Gobierno Optimo es utilizado con esta
especificacién.

4. Resultados

4.1. Estimacién de la relacion de largo plazo entre el PIB per
cdpita y tamano de Gobierno

4.1.1. Actividad econémica y gasto de Gobierno agregado

De acuerdo con la metodologia econométrica propuesta, para determinar el
orden de integracién de las variables, se utilizaron las pruebas Augmented
Dickey-Fuller (ADF) y Phillips-Perron (PP) (ver tabla A2). Ademds, se
aplicé la prueba de cointegraciéon de Johansen para verificar las relaciones
de largo plazo estudiadas a continuacién (ver tabla A3).

De acuerdo con la tabla 1, se determindé que variaciones en el logaritmo
del PIB per cdpita son explicadas de forma positiva y estadisticamente
significativa por variaciones en puntos porcentuales de la inversion fija
privada y el gasto de Gobierno agregado. Al contrario, la variable cualitativa
que captura la crisis financiera de 2008 demostré tener un efecto negativo
sobre el producto via demanda externa e inversién bruta interna (CEPAL
2009, p. 124). Asimismo, la variable que representa los efectos de la
crisis sociopolitica del 2018 y de la pandemia del COVID-19 resulta ser
estadisticamente distinta de cero de manera consistente en todos los modelos.

Sin importar el grado del polinomio o método de estimacion, todas las
regresiones cumplen con los supuestos de homoscedasticidad y normalidad
de las perturbaciones. No obstante, se presenta autocorrelacién serial en
el método OLS, caracteristica propia de los modelos de series temporales.
Debido a esto, se estimaron errores estandares robustos para corregir los
efectos de la no ortogonalidad de los errores, de acuerdo a lo propuesto por
(Newey & West 1987).

Independiente de la especificacién funcional, puede verificarse que el gasto
de Gobierno agregado influye positivamente en la actividad econdémica
del pafs. Los términos asociados a la variable gasto de Gobierno en las
regresiones polinémicas de segundo grado son estadisticamente significativas
y presentan signos congruente con lo definido por la teoria de la curva de
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Armey. Dado que los resultados obtenidos son robustos, sin importar el
método de estimacion que se utilice, se verifica la existencia de una relacién
de U invertida entre el gasto publico y el crecimiento econémico con un
nivel de confianza de un 90 %.

TaBLA 1: Estimacion de la relacién de largo plazo entre producto y gasto
de Gobierno.

Variable dependiente: Logaritmo del PIB per cdpita

OLS FMOLS CCR
Independiente Lineal Cuadratica  Cubica Lineal Cuadratica  Cubica Lineal Cuadratica  Cubica
c S33.34%FF 0 32.36FFF  J30.79%FF  _34.59%FF  _33.47FFF 31 54%FF 35 (04FFF  33.84%FF  _31.83F**
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
Daoos -0.02%** -0.03%** -0.02%F%%  -0.02%* -0.02** -0.02%* -0.02* -0.02%* -0.02%*
(0.00) (0.00) (0.00) (0.03) (0.02) (0.02) (0.06) (0.05) (0.04)
Derisis -0.09%%* -0.08%*** -0.08%¥*  _0.09%** -0.08%** -0.08%*F - -0.09%** -0.08%*** -0.08%**
(0.00) (0.01) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
INV 0.44%** 0.52%%* 0.48%** 0.45%%* 0.52%** 0.49%** 0.45%** 0.51%%* 0.48%**
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
AC -0.02 -0.00 0.00 -0.03 -0.01 -0.01 -0.04 -0.02 -0.01
(0.59) (0.94) (0.95) (0.37) (0.68) (0.86) (0.40) (0.69) (0.79)
wTI 0.00 -0.00 -0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
(0.96) (0.71) (0.84) (0.69) (0.98) (0.85) (0.66) (0.95) (0.80)
GDPUS 1.38%* 1.34%%* 1.33%%* 1.43%%* 1.38%** 1.36%** 1.44%%* 1.39%** 1.37%%*
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
RPRICE -0.02%%* -0.02%%* -0.02%F%F - 0.03*** -0.02%%* -0.02%F% 0.03%** -0.02%%* -0.02%%*
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
GOB 0.34%* 3.55%F* -15.46 0.29%%* 3.53%H* -17.27* 0.22 3.27%* -16.77
(0.02) (0.00) (0.11) (0.01) (0.00) (0.08) (0.24) (0.05) (0.24)
GOB? -7.38% 81.63* ST.40%¥* 90.09** -6.95% 87.26
(0.00) (0.07) (0.00) (0.05) (0.06) (0.19)
GOB? -136.90%* -149.99%* -145.14
(0.05) (0.03) (0.16)
R? ajustado 0.97 0.97 0.98 0.97 0.97 0.98 0.97 0.97 0.98
Estadistico JB 8.87 9.49 10.89 13.29 12.62 12.52 16.69 14.74 14.49

Nota:~OLS, FMOLS y CCR se refieren a Ordinary Least Squares, Fully Modified Least Squares y
Canonical Cointegration Regression, respectivamente. Las siglas del estadistico JBG corresponde al
test de Normalidad de Residuos Jarque Bera. Errores estandar corregidos por heteroscedasticidad
y autocorrelacién (matriz HAC). Las probabilidades asociadas al estadistico ¢ se indican en
paréntesis. ¥, ¥* *** gignificancia estadistica al 10, 5 y 1 por ciento, respectivamente.

Fuente: Elaboracién Propia.

4.1.2. Actividad econémica e inversion fija piblica

Los factores que afectan significativamente el producto per cdpita son
coherentes con los identificados en la tabla 1, independientes de la proxy
de tamano de Gobierno que se utilice. El signo de los coeficientes registrado
en las estimaciones es consistente en todos los modelos. Cabe destacar que
los residuos de cada uno de los modelos estimados cumplen con el supuesto
de normalidad. Asimismo, los coeficientes obtenidos mediante el método de
OLS se encuentra corregidos por heteroscedasticidad y autocorrelacién, al
reportarse errores estandares robustos.
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Con un nivel de confianza del 95%, los resultados obtenidos sugieren
la existencia de una relacién cuadratica entre la inversiéon publica y
el producto. Los modelos cuadraticos, a pesar del estimador utilizado,
presentan pardmetros significativos y en linea con el signo esperado de
acuerdo con la forma funcional de la curva de Armey.

TABLA 2: Estimacién de la relacién de largo plazo entre producto e inversiéon
fija publica.

Variable dependiente: Logaritmo del PIB per cdpita

OLS FMOLS CCR
Independientes Lineal Cuadratica Crbica Lineal Cuadrética Crbica Lineal Cuadrética Crbica
¢ -33.16%FF 0 _30.73%RE 3061 -34.62FFF  3LTTRRR B16THFRE 35 14K 32950 FF 32 TR
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
Daoos -0.02%** -0.02%%F - _0.02%F* -0.02%* -0.02%* -0.02%* -0.02* -0.02* -0.02*
(0.00) (0.00) (0.00) (0.03) (0.03) (0.03) (0.07) (0.07) (0.08)
Deyisis -0.09%** -0.09%¥F  _0.09%F*  -0.09%** -0.09%*F  -0.09%F*  -0.09%** -0.09%**F  -0.09%**
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
INV 0.42%%* 0.48%** 0.47%%* 0.44%%* 0.51%%* 0.50%** 0.44%%* 0.51%%* 0.51%%*
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
AC -0.03 -0.01 -0.01 -0.04 -0.02 -0.01 -0.05 -0.02 -0.02
(0.34) (0.79) (0.86) (0.24) (0.64) (0.70) (0.33) (0.66) (0.72)
wTI 0.00 -0.00 -0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
(0.87) (0.86) (0.93) (0.70) (0.99) (0.97) (0.69) (0.91) (0.94)
GDPUS 1.38%%* 1.29%%* 1.29%%* 1.43%%* 1.33%%* 1.32%%* 1.45%** 1.34%%* 1.34%%*
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.00)
RPRICE -0.02%%* S0.01FFF 0,010 -0.03%H* S0.01FFF _0.01FFF 0.03% -0.01%* -0.01*
(0.00) (0.00) (0.00) (0.00) (0.02) (0.02) (0.00) (0.04) (0.08)
INV_PUB 0.40 3.84%%* 1.65 0.28 3.78%F* 2.58 0.19 3.60%+* 3.22
(0.24) (0.00) (0.66) (0.15) (0.00) (0.48) (0.47) (0.00) (0.52)
INV_PUB? -21.94%%* 8.28 -22.06%F* -5.41 -21.30%* -15.36
(0.00) (0.88) (0.00) (0.91) (0.01) (0.82)
INV_PUB? -129.54 -71.74 -28.23
(0.60) (0.73) (0.92)
R? ajustado 0.97 0.98 0.98 0.97 0.98 0.98 0.97 0.98 0.98
Estadistico JB 5.86 4.16 3.06 9.52 5.86 4.69 13.14 7.92 6.97

Nota:—OLS, FMOLS y CCR se refieren a Ordinary Least Squares, Fully Modified Least Squares y
Canonical Cointegration Regression, respectivamente. Las siglas del estadistico JBG corresponde al
test de Normalidad de Residuos Jarque Bera. Errores estdndar corregidos por heteroscedasticidad
y autocorrelacién (matriz HAC). Las probabilidades asociadas al estadistico ¢ se indican en
paréntesis. *, ¥* *** gignificancia estadistica al 10, 5 y 1 por ciento, respectivamente

Fuente: Elaboracién Propia.

4.2. Determinacién del tamano 6ptimo del Gobierno

Los resultados favorecen la existencia de la curva de Armey en la economia
nicaragiliense, para las variables consideradas en el estudio. En el caso del
gasto de Gobierno agregado, las estimaciones derivadas de los tres métodos
propuestos apoyan la hipdtesis de que el gasto de Gobierno ejerce una
influencia mixta sobre el producto en dependencia del tramo en que este
se situe. Para Nicaragua, el tamafio éptimo del Gobierno calculado como
porcentaje del PIB es 24.02 por ciento, 23.83 por ciento y 23.54 por ciento
utilizando OLS, FMOLS y CCR, respectivamente.
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Por otra parte, al considerar la inversién fija ptublica como indicador del
tamaifio del Gobierno, no importa qué metodologia se utilice para determinar
la relacién de largo plazo siempre se verifica la hipdtesis de una curva de
U invertida. El tamano 6ptimo del Gobierno que maximiza el crecimiento
econémico corresponde a 8.76 % , 8.58 % y 8.44 % utilizando OLS, FMOLS
y CCR, respectivamente. Estos resultados indican que el gasto en capital
efectivo realizado por el Gobierno es menor que el umbral estimado. Por
lo tanto, dado el intervalo en el cual se encuentra el gasto agregado y la
inversién fija publica respecto al maximo, estos contribuyen de manera
positiva a dindmica de la economia nicaragiiense.

TABLA 3: Estimacion de Tamano Optimo del Gobierno

(Es valida la Nivel Optimo Nivel Efectivo
curva de Armey? de Gasto (% PIB) de Gasto
Metodologia Gasto Inversién Gasto Inversién Gasto Inversién
de Gobierno Fija Publica de Gobierno Fija Piblica de Gobierno Fija Publica
OLS Si Si 24.02% 8.76 %
FMOLS Si Si 23.83% 8.58% 20.9 % 6.58 %
CCR Si Si 23.54 % 8.44 %

Fuente: Elaboracién propia.

4.3. Andlisis de Robustez

Los resultados obtenidos en las secciones anteriores proveen evidencia
empirica de una relacién no lineal entre el gasto publico agregado y el
crecimiento econémico en Nicaragua, consistente con el modelo desarrollado
por Armey (1995). Estos hallazgos son congruentes con la literatura
empirica enfocada en paises en vias de desarrollo (véase Herath (2010);
Pinilla Rodriguez et al. (2013); Asimakopoulos & Karavias (2016);
El Husseiny (2019)). De acuerdo a estimaciones realizadas para Sri Lanka
por Herath (2010), Egipto por El Husseiny (2019), y un conjunto de
variado de 129 paises desarrollados y en desarollo por Asimakopoulos &
Karavias (2016) se obtuvo que los niveles éptimos de gasto publico agregado
corresponden a 27.0 %, 28.5% y 18.0 %, respectivamente.

Cabe recalcar que estas estimaciones realizadas para paises en vias de
desarrollo son consistentes con las obtenidas para el caso de Nicaragua. No
obstante, debido a choques tanto internos como externos que ha sufrido
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la economia nacional (Crisis sociopolitica del 2018 y Pandemia Global
provocada por COVID-19), los resultados obtenidos podrian ser sensibles
ante cambios de la muestra. '

Debido a esto, se procedié a utilizar el método de remuestreo (bootstraping)
mediante un enfoque recursivo. Para ello, se realizaron 30 re-estimaciones
del modelo de especificaciéon cuadratica obtenido mediante FMOLS.
Posteriormente, se procedié a calcular la media y desviacién estandar de los
parametros muestrales con el proposito de construir intervalos de confianza
de los coeficientes. Puede observarse que, con un nivel de confianza del
95 %, el nivel 6ptimo de gasto publico agregado se encuentra entre 23.58 %
y 23.80%. Asimismo, tomando como proxy la inversién fija publica, el
nivel de gasto publico en capital que maximiza el crecimiento econdémico se
encuentre entre 8.57 % y 8.95%.

TABLA 4: Bootstraping del resultado de modelos

Variable Nivel Optimo de Gasto Intervalo de confianza
(% de PIB) Limite inferior Limite superior
Gasto Publico Agregado 23.68 % 23.58% 23.80%
Inversién Fija Piblica 8.73% 8.57% 8.95%

Nota 1: Intervalo de confianza obtenido de las estimaciones por medio de un remuestreo recursivo,
considerando un nivel de confianza del 95 por ciento.

Nota 2: El nivel 6ptimo de gasto mostrado en esta tabla refleja el promedio de todas las estimaciones
obtenidas mediante el re-muestreo recursivo.

Fuente: Elaboracién propia.

4.4. Discusién

Debido a que los resultados obtenidos sugieren que el umbral de inversién
publica, que tiene el potencial de maximizar el crecimiento, es superior al
nivel efectivamente observado en el pais, ello podria suponer un importante
espacio para la incidencia de la politica fiscal via gasto en inversién.

Esto es importante, ya que la literatura muestra que el efecto multiplicador
del gasto en inversiéon del Gobierno, suele ser superior al multiplicador de
gasto corriente, en términos de promover la actividad econémica en paises

en vias de desarrollo en el mediano y largo plazo (véase e.g., Ardanaz et al.
(2021); Hzetzki et al. (2013) ; Raga (2022)).

10Pese a que la presencia de estas eventualidades han sido capturadas mediante variables
dummys al momento de estimar las regresiones.
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De acuerdo a Ilzetzki et al. (2013), para paises en desarrollo, el efecto del
multiplicador en gasto de capital es mayor que el efecto del multiplicador
del consumo publico en el corto plazo. Esto se debe a que, la inversién fija
publica suele mejorar directamente la capacidad productiva, al aumentar el
producto marginal del capital privado y del trabajo. A medida que avanza
el tiempo, esto genera efectos positivos en la inversién y consumo privado
(Tlzetzki et al. 2013), implicando que, un shock de inversién piblica genera
un efecto crowding in sobre la inversién privada. Lo anterior puede tener
implicancias importantes para Nicaragua.

FiGuraA 4: Tustracién de la curva de Armey para el caso de Nicaragua

(a) Gasto de Gobierno agregado (b) Inversién publica

PIB per cdpita PIB per cdpita
3.68% (logaritmo)

I
0o

(logaritmo) ,—~

b

T =8.73%

Tamaiio del Gobierno Tamaiio del Gobierno
T=9/Y T=9/Y

Nota:—Ejes no estan a escala 1:1.
Fuente: Elaboracién propia con fines ilustrativos.
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5. Conclusiones

La discusién sobre el tamano de Gobierno y su influencia en el crecimiento
econémico de un pais, conforma uno de los pilares fundamentales en el
debate actual sobre politica macroeconémica. Esto resulta relevante para
economias pequenas y abiertas que se encuentran en vias de desarrollo.
Para el caso de Nicaragua, la politica fiscal desempena un rol determinante
en la dindamica de la actividad econémica. Cuando se considera el modelo
de Mundell-Fleming'', Nicaragua no cuenta con una politica monetaria
independiente debido al régimen cambiario vigente. Esto trae consigo
una mayor dependencia sobre la politica fiscal como herramienta para la
suavizacién del ciclo econémico y el fomento del crecimiento (Mendieta
2020, p.162).

En este contexto, el presente estudio propone un anélisis de series de tiempo
mediante cointegracién, el cual provee evidencia de una relacién de largo
plazo entre el gasto de Gobierno agregado e inversién fija piblica sobre
el PIB per cdpita. Con el objetivo de determinar el tamano 6ptimo del
Gobierno que maximiza el producto de Nicaragua se plantea la especificacion
de un modelo no lineal que corrobora la hipétesis de la curva de Armey
(1995) para la economia nicaragiiense. En concordancia con la revisién de
literatura, los estudios referentes al gasto publico y su efecto en la actividad
econdmica de Nicaragua unicamente han establecido una especificacién
lineal, por lo cual el presente estudio representa una contribucién innovadora
a la literatura empirica nacional.

Dicho esto, la evidencia para Nicaragua sugiere que el ratio 6ptimo de gasto
agregado e inversién fija publica sobre PIB que maximizan el producto de
la economia asciende al 23.68 por ciento y 8.73 por ciento, respectivamente.
Estos valores superan al 20.9 por ciento y 6.58 por ciento correspondientes
al nivel efectivo promedio observado en el periodo de estudio. Los resultados
sugieren que el umbral de inversion publica que maximizaria el PIB per
cdpita, es superior al nivel efectivamente observado en el pais. Esto podria
fundamentar el poder ampliar el espacio de la politica fiscal mediante el
gasto (eficiente) en inversidn, si el objetivo es la potenciacién del crecimiento
a mediano y largo plazo en el pais.

No obstante, el alcance de este estudio no contempla la calidad y

"Modelo que plantea la extensién del modelo IS-LM a una economia abierta (De
Gregorio, 2007, p. 540).
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composicién de dicho gasto. Asi, resulta fundamental abordar el problema
de manera estructural, controlando por la distribucién y eficiencia con la
que los recursos publicos son utilizados. En ese sentido, podria realizarse la
construccion de un indice que capture la eficiencia y desempenio del sector
publico utilizando categorias de gasto publico y variables socioeconémicas,
que reflejen los efectos de las politicas gubernamentales, tal como lo sugieren
(Afonso et al. 2005).

Pese a que las estimaciones obtenidas son robustas al método de estimacién
utilizado, se debe tener en cuenta que la inferencia fue realizada sobre
muestras pequenias. Asimismo, el periodo en estudio se caracterizé por la
presencia de outliers producto de periodos de tiempo atipicos derivados de
acontecimientos extraordinarios, tales como la crisis sociopolitica de 2018
y la crisis sanitaria mundial del COVID-19. La presencia de dichos valores
extremos fueron controlados mediante la inclusion de variables dummies en
el modelo de regresién. No obstante, no debe sub-estimarse el efecto de dichas
observaciones en la precision e incertidumbre de los intervalos de confianza
construidos.
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A. Anexos

A.1. Estadisticos descriptivos

TABLA Al: Estadisticos descriptivos de las variables del estudio.

Variable Obs. Media Desv. Est. Min. Mix.
PIB per cépita* 68 6,175.23 621.27 5,207.99 7,208.23
Gasto de Gobierno agregado 68 20.90 2.43 15.51 27.38
Gasto de Gobierno corriente 68 14.31 1.06 11.57 18.15
Inversion fija publica 68 6.57 1.81 3.15 12.22
Inversién fija privada 68 17.62 4.54 8.35 24.31
Apertura comercial 68 1.00 0.10 0.79 1.18
Precio del petréleo WTI 68 72.13 22.12 25.56 121.51
PIB real de Estados Unidos 68 18,564.01 1,799.45 16,269.14  21,989.98
Precio relativo con el sector externo 68 13.76 0.68 12.86 14.90

*: Millones de cérdobas constantes por habitante, afio de referencia 2006, T : miles de millones de
délares constantes de 2017.
Fuente: Elaboracién propia.

A.2. Estacionariedad de las series

TABLA A2: Prueba de raiz unitaria

ADF PP

Variable en nivel ~ Variable en diferencias ~ Variable en nivel ~ Variable en diferencias

Serie trimestral N. I. LyT. N. I LyT. N. I. LyT. N. I. LyT.
PIB per capita 0.97 0.59 0.65 0.01 0.01 0.01 0.69 0.74 0.57  0.01 0.01 0.01
Gasto de Gobierno Agregado 0.61 0.13 0.01 0.01 0.01 0.01 0.69 0.01 0.01 0.01 o0.01 0.01
Gasto de Gobierno Corriente 0.43 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01 0.65 0.01 0.01 0.01 0.01 0.01
Inversion Fija Publica 0.68 036 0.01 0.01 0.01 0.01 0.69 0.15 0.01 0.01 0.01 0.01
Inversién Fija Privada 0.34 059 0.62 0.01 0.01 0.01 0.55 0.52 0.56 0.01 0.01 0.01
Apertura Comercial 0.74 0.30 0.54 0.01 0.01 0.01 0.74 0.26 0.52 0.01 0.01 0.01
Precio del petréleo WTI 0.38 0.04 0.09 0.01 0.01 0.01 0.53 0.07 026 0.01 0.01 0.01
PIB real de Estados Unidos 0.99 0.97 0.30 0.01 0.01 0.01 0.69 0.97 0.23 0.01 0.01 0.01

Precio relativo con el sector externo 0.59 0.64 0.55 0.01 0.01 0.01 0.69 062 086 0.01 0.01 0.01

Nota:~Valores — p obtenidos mediante estimaciones de los test ADF y PP

Hy : Presencia de raiz unitaria.
N.: modelo considerado sin intercepto ni tendencia, I.: modelo considerado con intercepto, I. y T.: modelo con intercepto y tendencia.
Fuente: Elaboracién propia.
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A.3. Pruebas de cointegracion

TABLA A3: Prueba de cointegracién de Johansen

Variable Tipo de test  Ninguna Lineal Cuadratica
N. L. . LyT. LyT.
Gasto Agregado Traza 4.00 5.00 5.00 6.00 7.00
Valor propio 4.00 5.00 5.00 6.00 4.00
Inversién fija ptib. Traza 4.00 5.00 5.00 6.00 7.00
Valor propio 4.00 5.00 5.00 6.00 4.00

Nota:—N.: sin intercepto ni tendencia, I.: solo intercepto, I.
y T.: intercepto y tendencia.
Fuente: Elaboracién propia

A.4. Prueba de precedencia temporal de Granger entre el
tamano del Gobierno y el PIB per cdpita

Para explorar cuél de las hipdtesis podria ser vélida en el caso de Nicaragua,
se llevé a cabo la prueba de precedencia temporal de Granger'? recurriendo a
los datos del Banco Central de Nicaragua para las variables: PIB per cdpita y
tamano de Gobierno (medido como el gasto de Gobierno agregado e Inversién
Fija Ptblica) en frecuencia trimestral desde 2006 hasta 2022. '3

12Es importante destacar que el test de Granger examina la precedencia temporal entre
variables en lugar de establecer una relacién de causalidad definitiva. Este test no garantiza
una relaciéon de causalidad en el sentido convencional, ya que pueden existir variables
omitidas, simultaneidad, o errores de medicién en la variable independiente que influyan
en la relacién entre las variables analizadas.

3Para determinar la cantidad de rezagos a utilizar se procedié a comparar los
estadisticos para la seleccion de rezagos éptimos. Los resultados se resumieron en las
tablas A4 y A5, presentadas en anexos A. De este modo, utilizando el gasto de Gobierno
agregado como prozy del tamafio del Gobierno se determiné que el nimero de rezagos
optimos es 1.
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TABLA A4: Criterio de Seleccion de Rezagos ()ptimos

Ntimero de rezagos

Criterio 1 2 3 4 5

AIC -15.07 *  -15.07 -15.07 -14.98 -14.89
HQ -14.99 *  -14.94 -14.88 -14.74 -14.60
SC -14.87 % -14.73 -14.59 -14.36 -14.14
FPE 0.00 * 0.00 0.00 0.00 0.00

Nota 1: Prueba realizada con la variable gasto de Gobierno
agregado como porcentaje del PIB. El simbolo * refleja el
menor valor del criterio.

Nota 2: FPE: error final de prediccién, AIC: criterio de
informacién de Akaike, SC: criterio de informacién de
Schwarz, HQ: criterio de informacién de Hannan-Quinn.
Fuente: Elaboracién propia.

TABLA A5: Criterio de Seleccién de Rezagos ()ptimos

Numero de rezagos

Criterio 1 2 3 4 5

AIC -16.36* -16.33 -16.27 -16.16 -16.06
HQ -16.28*% -16.20 -16.09 -15.91 -15.76
SC -16.15* -15.99 -15.80 -15.54 -15.31
FPE 0.00* 0.00 0.00 0.00 0.00

Nota 1: Prueba realizada con la variable inversién fija
publica como porcentaje del PIB. El simbolo * refleja el
menor valor del criterio.

Nota 2: FPE: error final de prediccién, AIC: criterio de
informacién de Akaike, SC: criterio de informacién de
Schwarz, HQ: criterio de informacién de Hannan-Quinn.
Fuente: Elaboracién propia.

Al efectuar la prueba de precedencia temporal de Granger, la tabla A6 indica
que, para el caso del gasto de Gobierno agregado se sugiere evidencia a favor
de la ley de Wagner. Es decir, con un rezago, el PIB per cdpita antecede
al gasto publico. Asimismo, al tomar en cuenta la inversién fija piblica, se
rechaza la hipétesis nula de que el PIB per cdpita no precede temporalmente,
a la inversiéon publica. Es decir, el PIB per cdpita precede temporalmente a
la inversién fija publica, con un rezago. Por lo tanto, se sugiere evidencia
a favor de la hipotesis de la ley de Wagner para el caso de Nicaragua,
tomando en cuenta las dos definiciones de tamano de Gobierno mencionadas
anteriormente y precedencia temporal no asi causalidad.
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TABLA A6: Prueba de Precedencia Temporal

Hipoétesis Nula

Ntumero de rezagos
1 2 3 4

Gasto publico agregado no precede a PIB per cdpita 0.58 0.92 0.49 0.62
PIB per cdpita no precede a Gasto ptiblico agregado  0.00***  0.05* 0.37 0.61
Inversién fija piblica no precede a PIB per cdpita 0.21 0.47 043 0.58
PIB per cdpita no precede a Inversién fija publica 0.00*** 0.20 0.61 0.80

Nota:—Cifras corresponden a valores — p asociados al estadistico F; *, ** *** indica significancia
estadistica al 10, 5 y 1 por ciento, respectivamente.
Fuente: Elaboracién propia.

A.5.

Estimaciones del andlisis de robustez utilizando la

metodologia de remuestreo (bootstrap)

FicurA A1l: Distribucién del tamano de Gobierno éptimo utilizando prozys
de tamano de Gobierno.

Densidad
S

(a) Gasto de Gobierno agregado (b) Inversién publica

—

75

5.0

Densidad

25

[0 S

0.0

0.236

Fuente: Elaboracién propia

0.237
Tamario 6ptimo

0.238 0.086 0.087 0.088 0.089 0.090
Tamarfio 6ptimo
Fuente: Elaboracién propia

Fuente: Elaboracién propia con base en datos del BCN.
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TABLA AT: Estimaciones utilizadas en el proceso de remuestreo para ambos

modelos propuestos

Variable de interés

Gasto agregado Inversién piblica Optimo
B B2 g6 72 —2% —5
23.94 -47.92 17.21 -85.38 0.25 0.10
23.44  -47.03 17.12  -84.89 0.25 0.10
23.45 4717 16.83 -83.11 0.25 0.10
23.25 -47.05 16.72  -82.46 0.25 0.10
23.72 -48.11 1847  -93.16 0.25 0.10
22.76  -46.11 18.92  -95.70 0.25 0.10
21.61  -43.71 18.67 -94.21 0.25 0.10
21.33  -43.31 18.05  -90.82 0.25 0.10
23.84 -48.71  18.38 -92.72 0.24 0.10
22.42  -45.93 16.93 -84.70 0.24 0.10
22.00 -45.21 16.32 -81.51 0.24 0.10
2299 4722 17.55 -88.25 0.24 0.10
20.87 -42.42  16.65 -82.87 0.25 0.10
19.95 -40.52 15.14  -74.02 0.25 0.10
19.19  -39.00 14.47  -70.23 0.25 0.10
19.04 -38.66 14.45  -69.79 0.25 0.10
19.02 -38.59 14.55  -70.25 0.25 0.10
19.27  -39.14 14.00  -66.89 0.25 0.10
19.41  -39.41 14.16 -67.54 0.25 0.10
18.24 -36.96 13.21 -61.86 0.25 0.11
18.34 -37.43 13.56  -64.92 0.25 0.10
18.49 -37.69 13.82  -66.37 0.25 0.10
18.04 -36.82 13.41 -64.22 0.25 0.10
19.56  -40.10  13.51 -64.87 0.24 0.10
19.57 -40.19 12.34  -58.72 0.24 0.11
23.58 -48.770 12.34  -59.28 0.24 0.10
24.19 -49.98 12.22  -58.64 0.24 0.10
2246  -46.39  11.20 -53.33 0.24 0.11
20.52 -42.30 10.72 -51.43 0.24 0.10
19.69 -40.80 11.10 -54.27 0.24 0.10

Nota:—Las columnas lin_ag, cuad_ag, lin_inv, cuad_inv
se refieren a los coeficientes lineal usando el gasto
agregado (GOB), cuadrdtico utilizando el gasto
agregado (GOB?), lineal usando inversién fija piblica
(INV_PUB) y cuadratico utilizando inversién fija
publica (INV_PUB?), respectivamente. Se realizan 30
remuestreos con una ventana recursiva de [2006Q1 -

2022Q4] a [2013Q3 - 2022Q4].

Fuente: Elaboracién propia.
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