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ABSTRACT

Este articulo investiga el efecto no lineal que ha tenido el tamafo del sector publico y
las finanzas publicas sobre las tasas de crecimiento econdmico de los Estados miembros
de la Unién Europea de los 15 durante el periodo 1965-2007. Para ello, utilizaremos
técnicas que nos permitan estimar modelos por umbrales determinados endogenamente
como las propuestas por Hansen (1999) para paneles de datos. Nuestro andlisis nos
permitird validar el modelo de crecimiento endégeno de Barro (1990) y la hipotesis de
Armey (1995). Los resultados preliminares apuntan a la no existencia de una relacion en
forma de U-invertida entre los gastos e ingresos publicos y el crecimiento econdmico,
sino a una relacion inversa en todos los regimenes encontrados. Resultados similares se
obtienen para el consumo publico y las transferencias corrientes, mientras que para la
inversion publica existe un efecto positivo y significativo sobre el crecimiento. Estos
resultados apuntan hacia la posible ganancia en términos de tasas de crecimiento
econdmico de trasvasar recursos del gasto publico en bienes y servicios y transferencias

corrientes hacia la inversion publica en capital fisico productivo.
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1. Introduccion

El Consejo Europeo introdujo el Proceso de Lisboa con el objetivo de crear el area
econdmica mas dindmica del mundo para el afio 2010. Para ello, la politica econémica
deberia potenciar el crecimiento econdémico a través de la introduccion de las nuevas
tecnologias, de la mejora en la acumulacion de capital fisico y humano, de la creacion
de mercados de bienes y mercados financieros mas perfectos, de la implementacion de
politicas sociolaborales mas activas, y de la modernizacion del estado del bienestar,
todo ello con el objetivo de fomentar la inversion, la creacion de empleo y en definitiva
la consecucion de unas tasas de crecimiento econdmico alrededor del 3% anual. En un
seguimiento del proceso iniciado en Lisboa, la Comision Europea y el ECOFIN
asignaron un papel primordial a las finanzas publicas en la consecucion de dichos
objetivos. Mas concretamente, se propuso la reduccion de la presion fiscal y de la
brecha impositiva para trabajadores con baja cualificacion, el desplazamiento de
recursos publicos hacia el gasto publico productivo en sanidad, educacion e
infraestructura fisica, y el garantizar la sostenibilidad de las finanzas publicas.

Dada la importancia de las finanzas publicas en las estrategias de crecimiento de los
paises miembros de la Union Europea de los 15, en este articulo investigaremos el papel
que ha ejercido el tamafio del sector publico y las finanzas publicas en el crecimiento
econdémico de dicho conjunto de paises durante las ultimas décadas.

La literatura del crecimiento ha analizado en varios estudios el vinculo entre la
politica fiscal y el crecimiento econdmico. Algunos ejemplos son Agell et al. (1997),
Folster and Henrekson (1997, 2001), Kneller et al. (1999), Bleaney et al. (2001),
Angelopoulos et al. (2007), Romero-Avila (2006) y Romero-Avila y Strauch (2008).
Sin embargo, la principal limitacion de estos articulos es la imposicion en el modelo a
estimar de una relacién lineal entre las finanzas publicas y el crecimiento economico.
De acuerdo con la hipotesis de Armey (1995) la relacion entre el gasto publico
productivo y el crecimiento econdmico tiene forma de U invertida. De ahi que para
aquellos paises que tengan un nivel de gasto publico por encima del nivel 6ptimo, la
relacion entre el gasto publico y el crecimiento econdmico es inversa, mientras que para
aquellos que tengan un nivel de gasto publico por debajo del nivel 6ptimo, la relacion es
directa. De este modo, cuando la participacion del sector publico en la actividad

econdmica es pequeiia, éste realiza la funcidon de proteger la propiedad y derechos



privados junto con la provision de bienes publicos. Sin embargo, una excesiva
expansion del sector publico desplaza a la inversion y al consumo privados al impulsar
al alza los tipos de interés, a la vez que provoca el aumento de los impuestos y de la
deuda publica para hacer frente a ese elevado nivel de gasto. Por lo tanto, debe de haber
un tamafio de sector publico dptimo que maximice las tasas de crecimiento economico
alcanzadas. Esto llevd a Armey a postular la existencia de una relacion entre el gasto
publico y el crecimiento econémico en forma de U invertida.! El modelo de crecimiento
endogeno de Barro (1990) genera una relacion similar entre el gasto publico productivo

y el crecimiento econdmico en el largo plazo.
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Figura 1: La curva de Armey

La hipotesis de Armey (1995) es capaz de explicar el por qué para algunos paises la
relacion entre tamafio del sector publico y el crecimiento de la renta es directa, mientras
que para otros dicha relacion es inversa. Esta misma disyuntiva ha surgido en los
estudios empiricos. Por un lado estdn aquellos que justifican la relacion inversa en base
a argumentos basados en el hecho de que excesivos niveles de gasto publico reducen su
productividad y que ademds tienen que ser financiados con incrementos de los

impuestos, con el efecto negativo que eso tiene para la acumulacion de capital y el

! Vedder y Gallaway (1998) estiman simples regresiones con minimos cuadrados ordinarios incluyendo
en la especificacion un término lineal y otro cuadratico asociado al tamafio del sector publico de los
Estados Unidos. La evidencia apunta a un tamaifio 6ptimo de sector publico del 17,45% durante el periodo
1947-1997.



trabajo. También un excesivo gasto publico generara un efecto expulsion sobre la
inversion y el consumo privado y un efecto adverso sobre la eficiencia en la asignacion
de los recursos productivos escasos. Por otro lado, aquellos que abogan por un nexo
positivo entre la participacion del sector publico en la actividad econdmica y el
crecimiento de la renta esgrimen los siguientes argumentos. En primer lugar, el sector
publico proporciona una labor muy importante en la proteccion de los derechos de
propiedad, que es crucial para llevar a cabo proyectos de inversion. En segundo lugar,
los gobiernos dotan a las economias de unos bienes y servicios publicos que son
imprescindibles para la actividad econdmica y para la vida en general, tal y como ocurre
con la provision de sanidad y educacion gratuitas. En la misma linea, la provision de
infraestructuras como carreteras o ferrocarriles genera una externalidad positiva sobre la
inversion privada. De este modo, si el modelo estimado asume linealidad en la relacion,
puede ocurrir que los coeficientes estimados sean positivos o negativos en funcion de en
qué tramo de la curva en forma de U invertida se encuentre el pais o conjunto de paises
objeto de analisis en cada caso. Esta es probablemente la razéon por la que no se ha
alcanzado consenso alguno sobre el signo de la relacion entre la politica fiscal y el
crecimiento econdmico.

Dada la importancia de los planteamientos tedricos que dan soporte a la existencia de
una relacion no lineal entre las finanzas publicas y el crecimiento, este articulo se separa
de los estudios previos que han asumido una relacion estrictamente lineal entre la
politica fiscal y el crecimiento. Para ello, emplearemos modernas técnicas
econométricas que permiten la existencia de no linealidades en el nexo entre la politica
fiscal y el crecimiento econdémico. Esto incluye la estimacion de modelos por umbrales
(threshold estimation) para paneles de paises utilizando los métodos desarrollados por
Hansen (1999) que son una extension de las técnicas de series temporales propuestas
por Hansen (1996, 2000). En este estudio nos centramos en el andlisis de los paises de
la Uniéon Europea de los 15 durante el periodo 1965-2007. Nuestro analisis nos
permitira determinar por un lado el tamafio 6ptimo del sector publico (si es que existe) y
por otro lado estudiar si los paises objeto de estudio poseen un tamafio del sector
publico por encima del tamafio 6ptimo o umbral. Esto nos indicaria si un pais debe
ajustar sus finanzas publicas con el objetivo de incrementar el crecimiento. Esto tiene
implicaciones de politica econdmica para los paises de la Union Europea que les
podrian guiar en sus intentos de consolidar sus finanzas publicas dentro del marco

establecido por el Pacto de Estabilidad y Crecimiento y sus futuras reformas venideras



en la Unién Europea.

El resto del articulo se organiza del siguiente modo. La Seccion 2 presenta un breve
resumen de la literatura sobre el vinculo entre las finanzas publicas y el crecimiento
economico. La Seccion 3 presenta una breve descripcion de los datos, de las
especificaciones a estimar y de las técnicas de estimacion por umbrales utilizadas. En la
Seccion 4 presentamos los resultados de las estimaciones por umbrales de modelos de
crecimiento econdémico para el caso de los agregados de gasto e ingresos, y de los
distintos componentes del gasto publico. Finalmente, la seccion 5 concluye el andlisis y
presenta algunas implicaciones de politica econémica.

2. Survey de la Literatura sobre el Nexo entre el Crecimiento Economico y las
Finanzas Publicas

El estudio del efecto del tamafio del sector publico y de las finanzas publicas sobre
los niveles de renta y el crecimiento econémico ha suscitado interés principalmente a
partir de la década de los ochenta cuando se desarrollaron los primeros modelos de
crecimiento enddgeno. Sin embargo, los primeros modelos de crecimiento formulados
por Solow (1956) y Cass (1965) explicaban el crecimiento en base a fuerzas totalmente
exdgenas como son el progreso tecnoldgico y el crecimiento de la poblacion. Bajo este
paradigma, la politica fiscal s6lo podia afectar a los niveles de renta de forma
permanente y a las tasas de crecimiento de forma transitoria. Por el contrario, modelos
de crecimiento endogeno como los desarrollados por Romer (1986, 1990), Lucas
(1988), Barro (1990) y Rebelo (1991) apuntan hacia mecanismos mediante los cuales la
politica econdmica puede afectar también a las tasas de crecimiento econémico en el
largo plazo. Por ejemplo, Barro (1990) endogeneiza la relacion entre la politica fiscal y
el crecimiento econdmico mediante la distincidon entre cuatro categorias de finanzas
publicas: gasto publico productivo versus improductivo, ¢ impuestos distorsionantes
versus no distorsionantes. El gasto publico se considera productivo si entra en la
funcién de produccion en forma de input. Los impuestos se consideran distorsionantes
si afectan a las decisiones de inversion, y a su vez al crecimiento econdémico.

En lo referente a los resultados empiricos alcanzados, Barro (1991) utiliza un analisis
de regresion con datos de corte transversal para 98 paises durante el periodo 1960-1985.
La evidencia apunta a la existencia de un efecto negativo del gasto publico en bienes de
consumo Yy servicios sobre el crecimiento econdmico. Muchos estudios posteriores han
seguido la metodologia de Barro (1991), estimando regresiones con datos de corte

transversal que controlan por los niveles iniciales de renta, tasas de inversion y una



amplia variedad de variables de politica econdémica. Easterly y Rebelo (1993)
argumentan que variables proxy del tamafio del sector publico tales como los gastos e
ingresos publicos agregados entran en las regresiones de crecimiento de forma no
significativa debido a su alta correlacion con los niveles iniciales de renta. Mankiw et al.
(1992) se separan de las regresiones de crecimiento a la Barro que incluyen variables
explicativas de una forma ad-hoc, con el objetivo de derivar especificaciones
directamente de un modelo neoclasico de crecimiento al cual se anade el factor capital
humano. Sus resultados permiten explicar el 80% de las diferencias de renta entre paises
ademas de proporcionar unas tasas de convergencia del 2% consistente con el modelo
neoclasico del crecimiento.

Estudios mas recientes se han centrado en la determinacion del efecto sobre el
crecimiento econdmico del tamafio del sector publico. De la Fuente (1997) estima
especificaciones a la Mankiw et al. (1992) aumentadas con variables proxy del tamafio
del sector publico que entran en la funcion de produccion en forma de externalidad. De
la Fuente encuentra evidencia de que el gasto publico agregado afecta negativamente a
los niveles y tasas de crecimiento de la renta de los paises de la OCDE durante el
periodo 1970-1995, mientras que los ingresos publicos agregados son no significativos.
Romero-Avila (2006) aplica técnicas de raices unitarias y de cointegracion para estimar
especificaciones similares a las de De la Fuente (1997) y encuentra evidencia de la
existencia de una externalidad positiva derivada del tamaiio del sector publico sobre los
niveles de renta para un conjunto de 18 paises de la OCDE durante el periodo 1970-
1998.

En esta misma linea, Agell et al. (1997) investigan el impacto del sector publico en el
crecimiento econdmico con datos de corte transversal para paises de la OCDE durante
el periodo 1970-1990. Los autores encuentran que una vez que los niveles iniciales de
renta y la tasa de poblacién dependiente son incluidos como variables explicativas en el
modelo, el coeficiente asociado al tamafio del sector publico pasa de negativo a
positivo, aunque permaneciendo no significativo. Estos resultados fueron criticados por
Folster y Henrekson (1997, 2001) en base a los problemas asociados con las regresiones
con datos de corte transversal. Utilizando técnicas de panel con minimos cuadrados en
dos etapas para controlar por la posible endogeneidad del tamano del sector publico,
Folster y Henrekson (1997, 2001) proporcionan evidencia a favor de una relacion
inversa entre el tamafo del sector publico y el crecimiento econdmico.

Una linea paralela de investigacion ha prestado especial atencion al efecto que tienen



distintas partidas de gastos e impuestos en el crecimiento econémico. Kneller et al.
(1999) y Bleaney et al. (2001) han enfatizado a nivel empirico la importancia de separar
entre gasto publico productivo e improductivo, ¢ impuestos distorsionantes versus no
distorsionantes. Estos autores argumentan que las diferencias en los resultados
obtenidos en estudios previos se deben al hecho de no haber controlado apropiadamente
por ambos lados de la restriccion presupuestaria del gobierno. Esto se debe a que la
inclusion de una categoria de gasto sin haber controlado por la categoria de ingreso que
financia dicho gasto sesga los coeficientes hacia cero. Ambos estudios encuentran
evidencia a favor de un efecto positivo en el crecimiento por parte del gasto publico
productivo y un efecto negativo de los impuestos distorsionantes para un panel de datos
de 22 paises de la OCDE durante el periodo 1970-1995. Usando las mismas categorias
de gasto (productivo e improductivo) propuestas por Kneller et al. (1999),
Angelopoulos et al. (2007) encuentran evidencia de un efecto positivo sobre el
crecimiento econémico derivado de la participacion del gasto publico productivo en el
PIB para 23 paises de la OCDE. A su vez, el tamafio del sector publico afecta
negativamente al crecimiento econdomico, mientras que el efecto sobre el crecimiento de
distintas medidas de tipos impositivos medios y efectivos sobre el trabajo y capital es no
robusto. En la misma linea, Romero-Avila y Strauch (2008) proporcionan evidencia que
indica que el tamafio del sector publico, el gasto publico en bienes y servicios y las
transferencias corrientes ejercen una influencia negativa sobre el crecimiento de los
paises de la Unién Europea durante el periodo 1960-2001. A su vez, la inversion
publica afecta positivamente el crecimiento, y los impuestos distorsionantes reducen las
posibilidades de crecimiento econdmico a través de su impacto en la acumulacion de
capital privado.

En resumen, la amplia literatura que investiga la relacion entre las finanzas publicas y
el crecimiento econdmico no ha llegado a conclusiones claras sobre el signo y la
importancia de dicha relacion. Esta falta de robustez en los resultados puede derivar de
haber asumido la existencia de una relacion estrictamente lineal y mondtona entre las
finanzas publicas y el crecimiento. De hecho, de acuerdo con el modelo de crecimiento
endogeno de Barro (1990) y la hipotesis de Armey (1995), la relacion entre el gasto
publico productivo y el crecimiento econdmico tiene forma de U invertida. De ahi que
para aquellos paises que tengan un nivel de gasto publico por encima del nivel 6ptimo,
la relacion entre el gasto publico y el crecimiento econdémico sera inversa, mientras que

para aquellos que tengan un nivel de gasto publico por debajo del nivel 6ptimo, la



relacion serd directa. Por lo tanto, la imposicion de una relacion lineal entre el gasto
publico y el crecimiento a través de la especificacion estimada, puede llevar a que los
coeficientes estimados sean positivos o negativos en funcion del tramo de la curva en
forma de U invertida en que se encuentre el pais o conjunto de paises objeto de estudio.
Esta puede ser la razén por la que no se ha alcanzado consenso alguno sobre el signo de
la relacion entre la politica fiscal y el crecimiento econdémico.

La principal novedad de nuestro analisis con respecto a los estudios previos es el
empleo de modernas técnicas econométricas propuestas por Hansen (1999) para la
estimacion de modelos de umbral para el caso de paneles de datos y que nos van a
permitir introducir en el andlisis la existencia de no linealidades en el nexo entre la
politica fiscal y el crecimiento econémico. Esto nos permitird determinar si los paises
objeto de estudio poseen un tamafio del sector publico por encima del tamafio 6ptimo o
umbral.

3. Datos y Metodologia Utilizada

En esta seccion vamos a detallar por un lado las especificaciones utilizadas para
estimar el efecto no lineal del tamafo del sector publico sobre las tasas de crecimiento
econdmico. A continuacion presentaremos una breve descripcion de la metodologia
utilizada basada en modelos de estimacion por umbrales y desarrollada durante los
ultimos afnos por Bruce Hansen.

El modelo a estimar es una variante de la especificacion estandar estimada por
Mankiw et al. (1992), aumentada con variables de politica fiscal con el objetivo de
determinar el impacto de la politica fiscal y del tamafio del sector ptblico sobre las tasas
de crecimiento econdmico. Para ello partimos del trabajo de De la Fuente (1997) quien
emplea una funcion de produccion Cobb-Douglas aumentada con el tamafio del sector
publico:

Y=G'K’H"(AL)™*" (1)
donde Y representa el nivel de produccion agregada o renta, Ky y H representan los
stocks de capital fisico privado y capital humano, respectivamente, L es la poblacion
activa empleada y A4 representa los factores que mejoran la productividad del trabajo. G
es el tamafio del sector publico que recoge el efecto externalidad sobre el crecimiento
econdmico, y que puede ser positivo o negativo dependiendo de si el efecto positivo del
componente productivo del gasto publico compensa el efecto distorsionador ocasionado

por los impuestos necesarios para financiar todo el gasto. La influencia del tamafo del



sector publico sobre la renta y el crecimiento econdmico tiene lugar a través de su
impacto sobre la productividad multifactorial. Por lo tanto, el signo y la magnitud del
parametro 7 deben ser estimados empiricamente.

Los stocks de capital pueden expresarse en unidades de trabajo eficientes tal que

x=X/AL para X=K; y H. De este modo, la funcion de produccién puede tomar la
siguiente forma: ¥ = Gy(AL)kSa h” . La acumulacién de capital fisico y humano tiene

lugar con la misma tecnologia a través de renunciar a consumo presente: X = s Y =X
donde sy representa la tasa de inversion para X= K; and H. Por simplicidad, asumimos
que existe una misma tasa de depreciacion (8) para los dos tipos de capital. L y 4 crecen
a unas tasas exogenas n y g, respectivamente. En estado estacionario, las tasas de
crecimiento de los dos tipos de capital expresadas en unidades de trabajo eficiente son
cero, de modo que obtenemos:
5, Gk “h =(S+n+ gk, 2)
s,GTk N =(S+n+g)h’
donde un asterisco denota el valor de la variable en estado estacionario. Tomando
logaritmos de las dos ecuaciones y resolviendo el sistema por lnﬂcs*) y lnﬂz*) junto con
la version log-linearizada de la funcién de produccion (In(Y/L)=InA+yunG+adnk,+
PInh), obtenemos:
(Y */L)=In A+—2 10 G+—F s, +—Lins’
l-a-p l-a-pf l-a-pf

3)

_e+p
l-a-p

In(d+n+g)

En el caso en el que la variable proxy utilizada para la acumulacion de capital
humano sea una variable stock (tal como ocurre con el nimero promedio de afios de
educacion en la poblacion en edad de trabajar) la ecuacion (3) puede expresarse en

funcion del stock de capital humano

(Y */ L) =In A+— 0 G+—Ftns, +—P— ' ——% In(G+n+g) (4)
- - T l-a -

La log-linearizacion del sistema en las cercanias del estado estacionario nos lleva a la

siguiente ecuacion de crecimiento:



dln(Y/L):gH/“nAo_/l(Zj L L

L), ar

5 " (5)

+/1( Y 1nG+—Z% Ins +—Lnh - ln(5+n+g)j
-« -« -« -«

donde A representa la velocidad de convergencia hacia el nuevo estado estacionario y es
igual a (I-a)(5+n+g).

Por lo tanto, las variables que necesitamos para llevar a cabo el analisis son la tasa de
inversion en capital fisico privado junto con el nimero promedio de afios de educacion
de la poblacion en edad de trabajar. También, utilizaremos como variables proxy del
tamafio del sector publico el gasto publico agregado, los ingresos publicos agregados y
el gasto publico en bienes y servicios (consumo publico), las transferencias corrientes

del sector publico y la inversion publica, todas medidas en proporcion al PIB nacional.
El término In(0+n+g) se computa siguiendo Mankiw et al. (1992) mediante la

aplicacion de logaritmos a la suma de la tasa de crecimiento de la poblacién mas 0,05
como una aproximacion a la suma de las tasas de progreso tecnolégico y de
depreciacion del capital. También incluiremos una tendencia lineal y efectos fijos que
nos permiten medir el grado diferencial de eficiencia productiva de los paises objeto de
estudio. Como para la aplicacion técnicas de estimacion por umbrales con datos de
panel necesitamos un panel equilibrado, la longitud de las series individuales sera de 43
afnos (1965-2007) para las especificaciones que incluyen los gastos e ingresos publicos
agregados y el consumo publico, mientras que sera de 37 afos (1971-2007) para las
especificaciones con las transferencias corrientes y la inversion publica.

Llegados a este punto es importante mencionar que la especificacion (5) asume la
existencia de una relacion lineal entre las tasas de crecimiento econdmico y el tamafio
del sector publico, (y mas en general las variables de politica fiscal). Esto supone una
clara limitacion dada la prediccion a nivel tedrico de la existencia de una relacién no
lineal entre el tamafio del sector publico y el crecimiento econémico. Es por ello que
para permitir la existencia de una relacién no lineal (en forma de U invertida o formas
no lineales mas generales) haremos uso de modernas técnicas econométricas que
permiten la existencia de no linealidades en el nexo entre la politica fiscal y el
crecimiento econdmico. Estas técnicas han sido desarrolladas principalmente por Bruce
Hansen durante los ultimos afios —ver Hansen (1996, 2000) para el caso estimacion de
modelos por umbrales para un Unico pais y Hansen (1999) para la estimacién de

modelos de umbral para el caso de paneles de datos con varios paises. Dado que la



duracién de los datos no es suficientemente larga para la aplicacion de modelos de
series temporales para cada pais, nos centraremos en el andlisis con modelos por
umbrales con datos de panel propuesto por Hansen (1999). En la medida en que
nuestros datos se refieren a un conjunto de paises relativamente homogéneo, nuestro
andlisis no presentard problemas de heterogeneidad causados por analizar
conjuntamente paises con distintos niveles de desarrollo y calidad institucional.

Como ilustracion, la especificacion (5) para el caso de un tUnico umbral toma la

siguiente forma:

dln(Y/L)”=gt+/11nAio—/1(Zj LG,

dt L), dt
o . P . a

+4 Ins, +——In#h, - In(0+n,+g) |+ (6)
l-a " l-a l-a

+/1(i1n Gitj[(qi sn)+ﬂ(im Gitj[(qi >7)

- -

donde el subindice i se refiere a la dimension pais y ¢ a la dimension temporal, 7(-)es
una funcion indicador, ¢, es la variable umbral que en nuestro caso va a ser la variable
proxy del tamafio del sector publico utilizada en cada caso retardada un periodo, es
decir, InG,_, con el objetivo de controlar, al menos parcialmente por la endogeneidad

de la variable, y el parametro 77 es el umbral del tamafio del gobierno que nos da el

nivel de tamafio Optimo a partir del cual expandir la actividad del sector publico
perjudica a la actividad econdémica. En términos operativos, la ecuacion (6) se puede

expresar del siguiente modo:

din(Y/L), - +7d1nG”+
dt &b dt

A % ns v -
- o] "

d In(6+n, +g)j+/l(iln an para q,<n
-« -«

dIn(Y/L), dInG
———t=gt+u

t+ U+ L+
dt a dt
+/1( d Ins,. + P Inh, - a ln(§+nit+g)j+/1(ilnGﬁj para q,>n
|- ol |- 1-

(7)
Es importante resaltar que la especificacion incluye efectos fijos para cada pais con el

objetivo de controlar por las diferencias en los niveles de eficiencia entre paises ademas




de por las diferencias en los niveles iniciales de renta entre paises.” En el modelo a
estimar podemos observar que existen dos regimenes donde el tamafio del sector
publico se encontraria o bien por debajo o por encima del umbral (tamafio 6ptimo). De

acuerdo con la hipdtesis de Armey y del modelo de crecimiento enddégeno de Barro

(1990), " % >0y IL < 0. Sin embargo, para aquellos que abogan por la existencia
- -

de una relacion estrictamente inversa entre el tamafio del sector publico y el crecimiento
econdmico, ambos coeficientes serian negativos. Una ventaja de estas técnicas es que el
nimero y la magnitud de los umbrales son estimados endogenamente con la
informacion proporcionada por la base de datos.

Para estimar el pardmetro 77, Hansen (2000) recomienda usar minimos cuadrados

ordinarios mediante la minimizacion de la suma concentrada de los errores cuadraticos.
Con el objetivo de garantizar un nimero suficiente de observaciones en cada uno de los
regimenes del modelo, se estima cada modelo para todos los valores de la variable
umbral entre el percentil 10 y el 90. Hansen (2000) también recomienda construir
intervalos de confianza del valor del umbral estimado mediante la definicion de una
“region de no rechazo” basada en la distribucion asintética del ratio de verosimilitud

utilizado para determinar la significatividad estadistica del parametro 7. Una vez
obtenido el valor del pardmetro 77, procedemos a la estimacion del resto de pardmetros

del modelo. A continuacion, una vez identificado el umbral, hemos de determinar si éste
es estadisticamente significativo. Esto conlleva comprobar si la hipdtesis nula de
igualdad de parametros en ambos regimenes (y;=Y») se cumple. No obstante, como

apunt6 Hansen (1996), al no estar identificado el umbral 7 bajo la hipotesis nula, la

inferencia clasica basada en distribuciones y valores criticos estandar deja de tener
validez. En este caso, Hansen (1996) recomienda utilizar técnicas de bootstrapping para
generar los valores criticos para los estadisticos de un tnico umbral (F;) y de dos
umbrales (F»).

Para determinar el nimero de umbrales (que puede ser mayor que uno), utilizaremos
el método secuencial propuesto por Bai (1999). De este modo construiremos
estadisticos que nos permiten validar la hipdtesis de cero umbrales (modelo lineal)
versus un unico umbral, y si la hipdtesis nula se rechaza, entonces se procede a validar

la hipdtesis de un uUnico umbral versus dos umbrales, y asi procederiamos

? La inclusion en la misma especificacion de efectos fijos y niveles iniciales de renta per capita no es
posible debido a la multicolinearidad perfecta entre ambas variables.



sucesivamente, hasta que no se pueda rechazar la hipotesis nula. Dado que la longitud
de las series no es excesivamente larga, nuestro andlisis solamente permitird la
existencia de dos umbrales como maximo.’

Este analisis nos proporcionara evidencia acerca de 1) si el modelo es lineal (no
existe umbral); 2) si hay soporte empirico hacia las predicciones tedricas de Armey
(1995) y Barro (1990), en cuyo caso se encontraria un unico umbral, con un efecto
positivo sobre el crecimiento por debajo del umbral y un efecto negativo por encima de
éste; y 3) si el modelo presenta dos umbrales en cuyo caso se analizard el signo de los
coeficientes del tamafio del sector publico en cada régimen, con el objetivo de
interpretar los resultados en base a planteamientos tedricos mas ambiciosos.

En nuestro analisis utilizaremos como variables proxy del tamaiio del sector publico
el nivel de gastos e ingresos publicos agregados, junto con los principales componentes
del gasto como son el gasto publico en bienes y servicios, las transferencias corrientes y
la inversion publica. Esto nos ayudara a determinar qué componentes explican la
posible no linealidad entre el tamafio del sector publico y el crecimiento econdmico.
Analizando los diferentes componentes de gasto, si el nivel de gasto agregado se
encuentra por encima del umbral, podremos ver la forma de reasignar recursos de unas
partidas a otras en funcion de si se ha sobrepasado o no el umbral o nivel 6ptimo de
gasto para dichas partidas. De esta forma, se podria conseguir mejorar la eficiencia
econdmica de los recursos publicos y lograrse mayores tasas de crecimiento
econémico.”

4. Resultados Empiricos

Las Tablas 1 y 2 muestran los resultados de estimar la especificacion (7) utilizando
como variable proxy del tamafio del sector publico el gasto publico agregado y los
ingresos publicos corrientes, ambos expresados como cociente del PIB. En ambos casos
usamos como variable umbral el valor de la proxy del tamafio del sector publico
retardada un afio, para controlar, al menos parcialmente, por la posible endogeneidad
del tamano del sector publico. Empezando por el caso del gasto publico agregado, el
estadistico F; rechaza la hipotesis nula de ausencia de umbrales en el gasto publico

mientras que el estadistico F»> no es capaz de rechazar la hipotesis nula de un umbral

3 A veces puede ocurrir también que no rechacemos la hipétesis nula de ausencia de umbrales con el
estadistico F;, mientras que rechacemos la hipdtesis nula de mas de un umbral con el estadistico F,. En
este caso, asumiremos que el modelo se caracteriza por dos umbrales.

* Se recomienda consultar la Tabla Al en el Apéndice que contiene las variables utilizadas y sus fuentes
de datos.



frente a dos umbrales, lo que indica la existencia de un tnico umbral en el gasto publico
agregado.

La estimacion del umbral para el porcentaje de participacion del gasto publico en el
PIB nos da un valor igual a 42,056, que es relativamente elevado. No obstante, como
muestran los resultados, en ambos regimenes, el efecto del tamafio del sector publico
sobre el crecimiento econdmico es negativo y estadisticamente significativo, con un
efecto negativo ligeramente mas fuerte para niveles de gasto publico por encima del
umbral. Por lo tanto, nuestros resultados dan soporte a varios estudios previos, que a
pesar de no controlar por posibles no linealidades en la relacion entre el tamafio del
gobierno y el crecimiento econdmico, han proporcionado evidencia de una relacion
inversa. Por lo tanto, a diferencia de lo que predice la hipotesis de Armey y el modelo
de crecimiento endogeno de Barro (1990), no existe evidencia de un tamafo 6ptimo, por
debajo del cual el efecto sobre el crecimiento econdmico es positivo, y mas alla del cual
el efecto se vuelve negativo. En nuestro caso, el efecto es siempre negativo, y lo inico
que ocurre es que mas alla del umbral, el efecto negativo cobra ligeramente una mayor
intensidad. Al igual que el nivel del tamafio del sector publico, la tasa de crecimiento
del gasto publico también tiene una incidencia estadisticamente significativa y negativa
sobre el crecimiento econdmico.

Asimismo, es interesante observar como la mayoria de paises se encontraban a
finales de 2007 por encima del umbral de gasto publico, con la clara excepcion de
Irlanda, Luxemburgo y Espafia que estan caracterizados en la actualidad por unas tasas
de participacion del sector publico en el PIB inferiores al 40%. Por lo tanto, los doce
paises restantes se verian beneficiados por la reduccion del gasto publico por debajo del
42,056%, ya que en ese tramo de gasto el efecto adverso sobre el crecimiento
econdmico seria menos intenso.

[Insertar Tabla 1]

Los resultados para los ingresos publicos corrientes expresados como porcentaje del
PIB (presentados en la Tabla 2) son similares a los obtenidos para el gasto publico
agregado. No obstante, en este caso, los estadisticos F; y F, nos indican la existencia de
al menos dos umbrales.” El valor de los umbrales estimados es igual a 25,40 y 28,76,
medidos como porcentaje de participacion en el PIB. Como en el caso del gasto publico

agregado, en los tres regimenes encontrados, el efecto sobre el crecimiento econémico

5 ~ .. .
Recordemos que dado el tamafio de la base de datos, solamente permitimos la presencia de dos umbrales
como maximo.



es estadisticamente significativo y negativo, con un efecto mas pequefio para valores de
la tasa de participacion de los ingresos publicos corrientes sobre el PIB por debajo del
25,40%.° Al igual que antes, la tasa de crecimiento de los ingresos publicos también
incide negativamente sobre las posibilidades de crecimiento de las economias europeas.
Por su parte, la tasa de inversion en capital fisico es estadisticamente significativa y
afecta positivamente al crecimiento economico, mientras que el término que descuenta
el efecto de la tasa de crecimiento de la poblacion, de la depreciacion del capital y del
progreso tecnoldgico ejerce una influencia negativa sobre el crecimiento econémico.
[Insertar Tabla 2]

Una vez presentados los resultados empiricos para los gastos e ingresos publicos
agregados, es interesante analizar si existe algin umbral en alguno de los componentes
fundamentales del gasto publico como son el gasto en bienes y servicios, las
transferencias corrientes y la inversion publica en capital fisico. Al igual que ocurria con
los ingresos publicos corrientes, los resultados derivados de la aplicacion de los
estadisticos F; y F, apuntan a la existencia de un doble umbral para el gasto publico en
bienes y servicios. El valor de los umbrales estimados es igual a 12,37 y 17,08, medidos
como porcentaje de participacion en el PIB. Como ocurria con los agregados de ingreso
y gasto publico, el efecto del consumo publico es estadisticamente significativo y de
signo negativo en los tres regimenes identificados, con un efecto negativo que cada vez
se hace mayor en términos absolutos conforme el ratio de consumo publico sobre el PIB
va atravesando los umbrales pertinentes. Esto indica que, a pesar de haber un efecto
adverso claro para todos los niveles de consumo publico, este efecto se hace cada vez
fuerte conforme aumenta la participacion del sector publico en la actividad econdmica.
En la misma linea, también encontramos evidencia de un efecto negativo sobre el
crecimiento economico derivado de la tasa de crecimiento del consumo publico en
bienes y servicios. Respecto a los paises que tienen una tasa de gasto publico en bienes
y servicios sobre el PIB superior al segundo umbral del 17,08% a finales del 2007, se
observa que, con la excepcion de Grecia, Irlanda y Luxemburgo, el resto de paises han
sobrepasado dicho umbral. A su vez varios paises como Dinamarca, Francia, Holanda y
Suecia presentan una tasa de consumo publico sobre el PIB superior al 23%, que puede
considerarse excesivamente elevada. No obstante, los 15 paises de la Union Europea

considerados se verian altamente beneficiados por la reduccion de sus tasas de consumo

% En este caso observamos que todos los paises se encontraban a finales de 2007 por encima del segundo
umbral de ingresos publicos.



publico por debajo del 12,37%, donde el efecto adverso sobre el crecimiento es menor.

Ademas de estos resultados, la especificacion estimada también nos proporciona
evidencia de un efecto estadisticamente significativo y de signo positivo procedente de
la tasa de inversion en capital fisico y del stock de capital humano, mientras que el
término que descuenta el efecto de la tasa de crecimiento de la poblacion, de la
depreciacion del capital y del progreso tecnoldgico presenta un impacto negativo y
significativo sobre el crecimiento econdmico.

[Insertar Tabla 3]

Respecto a la especificacion que controla por el efecto no lineal del ratio de las
transferencias publicas sobre el PIB, de nuevo encontramos evidencia de la existencia
de al menos dos umbrales significativos de gasto, que vienen dados por unas tasas de
participacion en el PIB iguales al 7,2 y 10,36. En este caso, el efecto de las
transferencias es positivo pero altamente no significativo en el primer régimen para un
ratio inferior al 7,2, mientras que para aquellos valores por encima del 7,2 el efecto
sobre el crecimiento econdmico es estadisticamente significativo y de signo negativo.
Respecto a la tasa de crecimiento del ratio de las transferencias corrientes sobre el PIB,
la evidencia apunta también a un efecto negativo y estadisticamente significativo.
Asimismo, se aprecia que todos los paises sobrepasan con creces el segundo umbral del
10,36%, destacando algunos paises como Dinamarca, Francia y Suecia que presentan
unas tasas de transferencias corrientes sobre el PIB superiores al 30% a finales de 2007.
En este caso, todos los paises saldrian claramente beneficiados por la reduccion de su
tasa de transferencias corrientes por debajo del primer umbral (7,20%), pues en ese
escenario el efecto de las transferencias corrientes sobre el crecimiento econdmico es
positivo, aunque no significativo.

[Insertar Tabla 4]

En cuanto a la especificacion que controla por la posible relacion no lineal entre la
tasa de inversion publica y el crecimiento econémico, la evidencia respalda la existencia
de una relacidon estrictamente lineal entre ambas variables, ya que no rechazamos la
hipétesis nula con ninguno de los estadisticos utilizados (F; y F,) para determinar la
posible existencia de umbrales. De todas formas, a pesar de los resultados de los
estadisticos de no linealidad, estimaremos una funcién no lineal por umbrales entre la
tasa de inversion publica y el crecimiento econdémico con el objetivo de determinar la
posible existencia de una relacion en forma de U invertida, compatible con la existencia

de rendimientos decrecientes del capital publico, pudiendo éstos llegar a ser negativos



para unos niveles de inversion publica suficientemente elevados que puedan expulsar a
la inversion privada. En linea con la evidencia de estudios previos como Romero-Avila
y Strauch (2008), Kneller et al. (1999) y Bleaney et al. (2001), entre otros, el efecto
sobre el crecimiento que encontramos de la inversion publica es positivo para ambos
regimenes, aunque solamente significativo para un ratio inferior a 3,44. En este sentido,
a finales de 2007, la mayoria de los paises tenian una tasa de participacion de la
inversion publica sobre el PIB por debajo o ligeramente por encima del 3,44%. A su
vez, paises como Alemania, Austria, Bélgica, Dinamarca, Finlandia, Italia, Portugal y
Suecia con tasas de inversion publica sobre el PIB muy inferiores al 3%, verian
claramente incrementadas sus tasas de crecimiento econdmico si trasvasaran recursos
destinados al gasto en bienes y servicios o a transferencias corrientes hacia inversiones
publicas en capital fisico. De forma analoga, la tasa de inversion privada en capital
fisico ejerce un efecto positivo y estadisticamente significativo sobre el crecimiento
econdmico. Estos resultados subrayan la importancia de invertir tanto en capital fisico
publico como privado, ya que la especificacion apunta hacia la complementariedad de
ambas fuentes de inversion.
[Insertar Tabla 5]

5. Conclusiones

En este articulo hemos tratado de determinar la existencia de una relacion no lineal
entre el tamafio del sector publico y las finanzas publicas y las tasas de crecimiento
econdémico de los Estados miembros de la Union Europea de los 15 durante el periodo
1965-2007. Para ello, hemos utilizado las técnicas propuestas por Hansen (1999), que
nos han permitido estimar modelos por umbrales determinados enddégenamente. A
diferencia de los estudios anteriores que han asumido la existencia de una relacion
estrictamente lineal entre las finanzas publicas y el crecimiento, nuestro analisis nos ha
permitido validar el modelo de crecimiento enddgeno de Barro (1990) y la hipotesis de
Armey (1995), que predicen la existencia de una relacion en forma de U invertida entre
el gasto publico y el crecimiento econémico.

En nuestro analisis hemos utilizado como variables proxy de tamafio del sector
publico el nivel de gastos e ingresos publicos agregados, junto con los principales
componentes del gasto como son el gasto publico en bienes y servicios, las
transferencias corrientes y la inversion publica. Esto nos ha permitido investigar qué
componentes del gasto pueden ser la causa de la posible no linealidad entre el tamafio

del sector publico y el crecimiento econdmico. Asimismo, si el nivel de gasto agregado



se encuentra por encima del umbral, el analisis de las posibles no linealidades en los
diferentes componentes del gasto publico nos ayuda a determinar la forma de reasignar
recursos de unas partidas a otras en funcién de si se ha sobrepasado o no el nivel optimo
de gasto para dichas partidas. De esta forma, se puede conseguir mejorar la eficiencia
econdmica de los recursos publicos y lograrse mayores tasas de crecimiento econdémico.

Los resultados preliminares apuntan a la no existencia de una relacion en forma de U
invertida entre los gastos e ingresos publicos agregados y el crecimiento econdmico. Por
el contrario, a pesar de encontrar evidencia de la presencia de importantes umbrales en
variables de politica fiscal, tal como indica la hipotesis de Armey, nuestros resultados
preliminares apuntan a la existencia de un efecto negativo y estadisticamente
significativo del tamafio del sector publico sobre el crecimiento econdmico en todos los
regimenes identificados. No obstante, hemos encontrado evidencia de un efecto
negativo mas fuerte para niveles de gasto e ingresos publicos por encima de los
umbrales estimados. Estos resultados dan soporte a los encontrados en los estudios
previos, que a pesar de no controlar por la presencia de umbrales, proporcionan
evidencia de una relacidon inversa entre tamafio del sector publico y el crecimiento
econdmico. A su vez, éste andlisis nos ha permitido conocer qué paises tienen un
tamafio del sector publico por encima del dptimo, en cuyo caso seria beneficioso para el
crecimiento econdmico consolidar las finanzas publicas para reducir el efecto negativo
de la participacion del sector publico en la actividad econdmica.

Resultados similares se obtienen para los componentes del gasto publico dados por el
consumo publico en bienes y servicios y las transferencias corrientes, mientras que para
la inversion publica encontramos evidencia de un efecto positivo y significativo sobre el
crecimiento. Estos resultados de nuevo corroboran los encontrados en la literatura por
Folster and Henrekson (1997, 2001), Kneller et al. (1999), Bleaney et al. (2001),
Angelopoulos et al. (2007) y Romero-Avila y Strauch (2008) para grupos de paises de
la OCDE.

Para concluir podemos apuntar las posibles ganancias en términos de tasas de
crecimiento econdémico derivadas de 1) consolidar las finanzas publicas mediante la
reduccion de los niveles de gasto e ingresos publicos agregados, y 2) trasvasar recursos
del gasto publico en bienes y servicios y de las transferencias corrientes hacia la

inversion publica en capital fisico productivo.



TABLAS

TABLA 1
GASTO PUBLICO AGREGADO Y CRECIMIENTO ECONOMICO

Coeficiente OLS t-estadistico = White t-estadistico

Ins,, 0,728 1,036 1,000

Inh, 1,326 1,203 1,372

(S +n,+g) 3,836 23,5154 -2,368%

AlnG, 10,348 [18,637%+* -14,525% %
InG, (InG,_, <42.056) 3,232 -5,026%%% 23,8844

InG, (InG, , >42.056) 3472 -5,862%%% -4,352%%%

Tendencia 20,037 3,318% 4,103 %

Test para un Unico Umbral

Fy 14,084*
P-value 0,073
(10%, 5%, 1% valores criticos) (13.314, 15.777, 19.835)

Test para Dos Umbrales

F, 10,377

P-value 0,170

(10%, 5%, 1% valores criticos) (11.117, 14.258, 16.814)
Umbral Estimado 42,056

Intervalos de Confianza al 95% [36,598, 56,486]

Notas: La variable dependiente es la tasa de crecimiento del Producto Interior Bruto (PIB)
expresado a precios constantes del 2000 PPP US$ dividido entre la poblacion total. La variable

G, se refiere al porcentaje del gasto publico agregado sobre el PIB. OLS t-estadistico se refiere
al obtenido con minimos cuadrados ordinarios y White t-estadistico controla por la posible
heteroscedasticidad de los residuos. Todas las especificaciones controlan por efectos fijos para
cada pais. En la Tabla (A1) se describe la notacion utilizada para las distintas variables. En el
Panel de arriba, ***, ** y * implican que los coeficientes estimados son significativos al 1%,
5% y 10%, respectivamente. Los p-values asociados a los estadisticos para determinar el
nimero de umbrales se obtienen mediante procedimientos de bootstrapping utilizando 300
iteraciones. En el Panel de abajo, ***, ** y * implican el rechazo de la hipdtesis nula de cero
umbrales versus un unico umbral para el estadistico F;, y de la hipdtesis nula de un unico
umbral versus dos umbrales para el estadistico F, al 1%, 5% y 10%, respectivamente.



TABLA 2

INGRESOS PUBLICOS CORRIENTES Y CRECIMIENTO ECONOMICO

Coeficiente OLS t-estadistico White t-estadistico

In Sk, 2,920 3,492%** 3,651 %**
Inf, 1,407 0,949 1,014
In(6+n, +g) -5,936 -4,569%** -2,896%**
AlnG, 0254 -9,061%%x 6,691 %+
In Git (In Gl.t_1 <25.406) 3,315 22,894k 2,914%%%
In Giz (25.406<1n Giz—l <28.760) 4,164 23,801 %% -3,861%%*
In Giz (In Giz—l > 28.760) 3,554 -3,366%** -3,397%%x
Tendencia -0,031 -2,345%%* -3,174%%*
Test para un Unico Umbral

F, 10,221
P-value 0,557

(10%, 5%, 1% valores criticos)

Test para Dos Umbrales

F>

P-value

(10%, 5%, 1% valores criticos)

(21.116, 23.120, 28.777)

16,489**
0,043
(14.269, 16.161, 20.604)

Primer Umbral Estimado
Intervalos de Confianza al 95%

Segundo Umbral Estimado
Intervalos de Confianza al 95%

25,406
[19,590, 54,489]

28.760
[26,897, 42,521]

Notas: La variable dependiente es la tasa de crecimiento del Producto Interior Bruto (PIB)
expresado a precios constantes del 2000 PPP USS$ dividido entre la poblacion total La variable

G, se refiere al porcentaje de los ingresos publicos corrientes sobre el PIB. Todas las

especificaciones controlan por efectos fijos para cada pais. En la Tabla (Al) se describe la
notacion utilizada para las distintas variables. En el Panel de arriba, ***, ** y * implican que los
coeficientes estimados son significativos al 1%, 5% y 10%, respectivamente. Los p-values
asociados a los estadisticos para determinar el niimero de umbrales se obtienen mediante
procedimientos de bootstrapping utilizando 300 iteraciones. En el Panel de abajo, ***, ** y *
implican el rechazo de la hipdtesis nula de cero umbrales versus un unico umbral para el
estadistico Fy, y de la hipotesis nula de un tinico umbral versus dos umbrales para el estadistico

F, al 1%, 5% y 10%, respectivamente.



TABLA 3

GASTO PUBLICO EN BIENES Y SERVICIOS Y CRECIMIENTO

ECONOMICO

Coeficiente OLS t-estadistico White t-estadistico

Ins, 2.672 3.563%%* 3.344%%%
In, 4365 3.380%x 374280
In(6+n,+g) -5.987 -5.15] %% -3.109%
AlnG, -0.346 -15.030%%* -11.440%%%
InG, (InG, , <12.367) 1711 -1.639* -1.769*
In Git (12.367 <1n Gl.t_1 <17.082) 22.366 D 47 THEx D73 ] e
InG, (InG,>17.082) -2.798 23.100%%x L3.371%%%
Tendencia -0.041 -3.523 %% -4.485%%*
Test para un Unico Umbral

F, 10.800
P-value 0.337

(10%, 5%, 1% critical values)

Test para Dos Umbrales

F>

P-value

(10%, 5%, 1% critical values)

(17.244, 19.259, 23.725)

15.139*
0.057
(13.003, 15.667, 20.084)

Primer Umbral Estimado
Intervalos de Confianza al 95%

Segundo Umbral Estimado
Intervalos de Confianza al 95%

12.367
[11.023, 12.566]

17.082
[11.023,27.058]

Notas: La variable dependiente es la tasa de crecimiento del Producto Interior Bruto (PIB)
expresado a precios constantes del 2000 PPP US$ dividido entre la poblacion total. La variable

G, se refiere al porcentaje del gasto publico en bienes y servicios sobre el PIB. Todas las

especificaciones controlan por efectos fijos para cada pais. En la Tabla (Al) se describe la
notacion utilizada para las distintas variables. En el Panel de arriba, ***, ** y * implican que los
coeficientes estimados son significativos al 1%, 5% y 10%, respectivamente. Los p-values
asociados a los estadisticos para determinar el ntimero de umbrales se obtienen mediante
procedimientos de bootstrapping utilizando 300 iteraciones. En el Panel de abajo, ***, ** y *
implican el rechazo de la hipétesis nula de cero umbrales versus un unico umbral para el
estadistico Fy, y de la hipotesis nula de un tnico umbral versus dos umbrales para el estadistico

F, al 1%, 5% y 10%, respectivamente.



TABLA 4
TRANSFERENCIAS CORRIENTES Y CRECIMIENTO ECONOMICO

Coeficiente OLS t-estadistico White t-estadistico

Ins; 1,099 1,382 1,488
In#, 1,797 1,424 1,671%
In(é+n, +g) 0,734 -0,587 -0,425
AlnG, 20,197 J13,237%%% 4371 %%
InG, (InG,, <7.199) 0,235 0,205 0,209
InG, (7.199<InG,  <10360) 4568  _5278%+* 48644
InG, (InG,_, >10.360) 2,647 -3,938%%% -4,076%%*
Tendencia -0,019 -1,489 -1,782%

Test para un Unico Umbral

Fi 25,006%**
P-value 0,007
(10%, 5%, 1% critical values) (15.635, 17.878, 22.961)

Test para Dos Umbrales

F, 21,984+

P-value 0,010

(10%, 5%, 1% critical values) (13.286, 16.280, 21.872)
Primer Umbral Estimado 7,199

Intervalos de Confianza al 95% [7,199, 7,199]

Segundo Umbral Estimado 10,360

Intervalos de Confianza al 95% [10,360, 23,035]

Notas: La variable dependiente es la tasa de crecimiento del Producto Interior Bruto (PIB)
expresado a precios constantes del 2000 PPP US$ dividido entre la poblacion total. La variable

G, se refiere al porcentaje de las transferencias corrientes sobre el PIB. Todas las

especificaciones controlan por efectos fijos para cada pais. En la Tabla (Al) se describe la
notacion utilizada para las distintas variables. En el Panel de arriba, ***, ** y * implican que los
coeficientes estimados son significativos al 1%, 5% y 10%, respectivamente. Los p-values
asociados a los estadisticos para determinar el niimero de umbrales se obtienen mediante
procedimientos de bootstrapping utilizando 300 iteraciones. En el Panel de abajo, ***, ** y *
implican el rechazo de la hipétesis nula de cero umbrales versus un unico umbral para el
estadistico Fy, y de la hipotesis nula de un tinico umbral versus dos umbrales para el estadistico
F, al 1%, 5% y 10%, respectivamente.



TABLA 5
INVERSION PUBLICA EN CAPITAL FISICO Y CRECIMIENTO
ECONOMICO

Coeficiente OLS t-estadistico White t-estadistico

Ins,, 4,027 4,610%%* 4,394%%x
Inh, 1,794 1,179 1,530
In(6+n, +g) -5,150 -3,401 %% 2,259%%*
AlnG, 20,007 20,614 -0,553
InG, (InG,_, £3.442) 1,017 1,927% 2,002%%
InG, (InG, , <3.442) 0.253 0.636 0,607
Tendencia -0,015 -0,922 -1,169
Test para un Unico Umbral

F, 10,415
P-value 0,223
(10%, 5%, 1% critical values) (12.958, 16.812, 20.445)

Test para Dos Umbrales

F, 6,495

P-value 0,443

(10%, 5%, 1% critical values) (11.764, 13.806, 17.977)
Umbral Estimado 3,442

Intervalos de Confianza al 95% [1,758, 4,983]

Notas: La variable dependiente es la tasa de crecimiento del Producto Interior Bruto (PIB)
expresado a precios constantes del 2000 PPP US$ dividido entre la poblacion total. La variable

G, se refiere al porcentaje de la inversion publica en capital fisico sobre el PIB. Todas las
especificaciones controlan por efectos fijos para cada pais. En la Tabla (A1) se describe la
notacion utilizada para las distintas variables. En el Panel de arriba, ***, ** y * implican que los
coeficientes estimados son significativos al 1%, 5% y 10%, respectivamente. Los p-values
asociados a los estadisticos para determinar el niimero de umbrales se obtienen mediante
procedimientos de bootstrapping utilizando 300 iteraciones. En el Panel de abajo, ***, ** y *
implican el rechazo de la hipotesis nula de cero umbrales versus un tinico umbral para el
estadistico Fy, y de la hipotesis nula de un tnico umbral versus dos umbrales para el estadistico
F, al 1%, 5% y 10%, respectivamente.
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APENDICE



TABLA Al
DATOS Y FUENTES UTILIZADOS

Variable Notacion Definicion Fuente
PRODUCTO In(Y/L) Producto Interior bruto (PIB) Producto Interior
AGREGADO PER expresado a precios constantes del bruto (PIB):
CAPITA 2000 PPP US$ dividido entre la Economic Outlook,
poblacion total. OECD, 2007.
Poblacion: Ameco
Statistics-Autumn
2007, European
Commission.
TASA DE Ins Formacion bruta de capital fijo Ameco Statistics-
INVERSION ks privado a precios corrientes como Autumn 2007,
PRIVADA porcentaje del PIB a precios European
corrientes. Commission.
STOCK DE CAPITAL |nh Numero promedio de afios de Bassaniniy
HUMANO educacion en la poblacion en edad Scarpetta (2002),
de trabajar. De la Fuente y
Domenech (2006),
y Cohen y Soto
(2007).
CRECIMIENTO DE In(0+n+g)  Tasade crecimiento de la poblacion, ~Ameco Statistics-
LA POBLACION ajustada por las tasas de crecimiento  Autumn 2007,
tecnolégico 'y depreciacion del European
capital. Commission.
GASTO PUBLICO InG (LTEXxP)  Gasto publico agregado a precios Ameco Statistics-
AGREGADO corrientes como porcentaje del PIBa  Autumn 2007,
precios corrientes. European
Commission.
INGRESOS InG (LTREV) Ingresos publicos corrientes a Ameco Statistics-
PUBLICOS precios corrientes como porcentaje  Autumn 2007,
CORRIENTES del PIB a precios corrientes. European
Commission.
CONSUMO InG (LGOV) Consumo  publico a  precios Ameco Statistics-
PUBLICO corrientes como porcentaje del PIBa  Autumn 2007,
precios corrientes. European
Commission.
TRANSFERENCIAS InG (LTR) Transferencias publicas a precios Ameco Statistics-
PUBLICAS corrientes como porcentaje del PIBa  Autumn 2007,
precios corrientes. European
Commission.
TASA DE In G (LPI) Inversion publica bruta en capital Ameco Statistics-
INVERSION fijo medida a precios corrientes Autumn 2007,
PUBLICA como porcentaje del PIB a precios European
corrientes. Commission.

Nota: Todas las variables de politica fiscal se refieren al sector publico en todas sus instancias
(gobierno central, regional y local).



