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¶E F E C T O D E L G A S T O P U B L IC O S O B R E
¶E L G A S T O P R IV A D O E N M E X IC O

R a m ¶o n A . C a stillo P o n c e
C a lifo rn ia S ta te U n iversity, L o s A n geles

¤J o r g e H e rr e r a H e r n ¶a n d e z
B a n co d e M ¶exico

R esu m en : E l a n ¶a lisis d el im p a cto d el g a sto p ¶u b lico so b re el g a sto p riva d o se h a

rea liza d o tra d icio n a lm en te p o r m ed io d e eva lu a cio n es g r¶a ¯ ca s y ejer-

cicio s eco n o m ¶etrico s sim p les. E n este a rt¶³cu lo p resen ta m o s u n a n ¶a lisis

eco n o m ¶etrico d eta lla d o d e la rela ci¶o n q u e ex iste en tre d ich o s ru b ro s.

E n p a rticu la r, eva lu a m o s si se p resen ta u n efecto d e d esp la za m ien to d e

la s va ria b les d e co n su m o e in v ersi¶o n p ¶u b lica a la s va ria b les d e co n su m o

e in v ersi¶o n p riva d a p a ra el p erio d o 1 9 8 0 :I - 2 0 0 2 :II. L o s resu lta d o s

eco n o m ¶etrico s in d ica n q u e la in v ersi¶o n p ¶u b lica d esp la za a la p riva d a

en el co rto p la zo , p ero en el la rg o la co m p lem en ta . E n el ca so d el

co n su m o p riva d o se en cu en tra ev id en cia esta d¶³stica sig n ī ca tiva d e u n

d esp la za m ien to d u ra n te el p erio d o d e a n ¶a lisis.

A bstra ct: T ra d itio n a lly, th e a n a ly sis o f th e im p a ct o f p u b lic ex p en d itu re o n p ri-

va te ex p en d itu re h a s b een p erfo rm ed v ia g ra p h ica l eva lu a tio n s a n d

sim p le eco n o m etric ex ercises. In th is d o cu m en t w e p resen t a d eta iled

eco n o m etric a n a ly sis o f th e rela tio n sh ip b etw een sa id va ria b les. In

p a rticu la r, w e eva lu a te th e ex isten ce o f a crow d in g o u t e® ect o f p u b lic

co n su m p tio n a n d in v estm en t o n p riva te co n su m p tio n a n d in v estm en t

fo r th e p erio d 1 9 8 0 :I - 2 0 0 2 :II. T h e eco n o m etric resu lts in d ica te th a t

p u b lic in v estm en t crow d s o u t p riva te in v estm en t in th e sh o rt-ru n b u t

co m p lem en ts it in th e lo n g -ru n . In th e ca se o f p riva te co n su m p tio n w e

¯ n d sta tistica lly sig n ī ca n t ev id en ce o f crow d in g o u t d u rin g th e p erio d

o f a n lay sis.

C la sī ca ci¶o n J E L : C 3 2 , E 2 1 , E 2 2 , E 6 2

P a la bra s cla ve: co n su m o , in versi¶o n , ga sto p ¶u blico , d esp la za m ien to , efecto s d e

co rto y la rgo p la zo
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¤ rca stil@ ex ch a n g e.ca lsta tela .ed u , jh errera @ b a n x ico .o rg .m x

173



¶174 E S T U D IO S E C O N O M IC O S

1 . In tro d u c c i¶o n

El efecto de pol¶³ticas ¯scales sobre el gasto del sector privado es un
tema que ha ocupado por d¶ecadas a los economistas. La importancia
del mismo es evidente, si la autoridad ¯scal cuenta con herramientas
de pol¶³tica que presenten un efecto signi¯cativo sobre el sector real,
entonces le es posible moderar las °uctuaciones en una econom¶³a. Por
ejemplo, si los cambios en el nivel de impuestos afectan las decisiones
de consumo e inversi¶on de manera importante, la autoridad ¯scal
puede, en el caso de una recesi¶on, disminuir los impuestos para incen-
tivar el gasto privado. Sin embargo, la instrumentaci¶on de pol¶³ticas
¯scales no siempre resulta en un cambio positivo para la econom¶³a,
tal es el caso del ejercicio del gasto p¶ublico. En particular, es posible
que incrementos en el gasto p¶ublico de consumo e inversi¶on conlleven
a decrementos en el gasto del sector privado, esto es, el gasto p¶ublico

1desplaza o cro w d s o u t al gasto privado. En ese caso, el efecto neto
sobre la econom¶³a en su conjunto no es claro, ya que es posible que
el incremento en el gasto p¶ublico conlleve a una ca¶³da en el gasto
privado, de tal magnitud, que la econom¶³a termine por debilitarse.

El estudio del fen¶omeno de cro w d in g o u t ha sido realizado en in-
numerables ocasiones, sin que a la fecha exista un consenso en cuanto
al efecto del gasto p¶ublico sobre el gasto privado. Por ejemplo, Gi-
avazzi, Japelli y Pagano (2000) muestran que la respuesta del ahorro
nacional a impulsos ¯scales es no-lineal. De manera similar, L¶opez,
Schmidt-Hebbel y Serv¶en (2000) encuentran que, mientras que en
pa¶³ses desarrollados el consumo p¶ublico y el privado son complemen-

2tos, en pa¶³ses en v¶³as de desarrollo son sustitutos. El factor com¶un

1 E n el a rt¶³cu lo u tiliza rem o s la ex p resi¶o n cro w d in g o u t (in ) p a ra referirn o s

a la in sta n cia en la q u e u n in crem en to en el g a sto p ¶u b lico resu lta en u n a ca¶³d a

(in crem en to ) en el g a sto p riva d o . E l p ro p ¶o sito d el a n ¶a lisis q u e a q u¶³ se rea liza n o

es el ex p lica r lo s ca n a les p o r m ed io d e lo s cu a les d ich o fen ¶o m en o se p resen ta , la

litera tu ra a l resp ecto es a m p lia m en te co n o cid a . N u estro p ro p ¶o sito es m en o s a m -

b icio so , el a n ¶a lisis q u e se lleva a ca b o p reten d e, ¶u n ica m en te, id en tī ca r la rela ci¶o n

en tre el g a sto p ¶u b lico y p riva d o p o r m ed io d e p ru eb a s esta d¶³stica s y eco n o m ¶etri-

ca s. U n a v ez id en tī ca d a d ich a rela ci¶o n p ro ced em o s a in terp reta r lo s resu lta d o s

co n b a se en p rin cip io s eco n ¶o m ico s esta b lecid o s. A sim ism o , n o in ten ta rem o s d is-

tin g u ir en tre el co n cep to d e \ d esp la za m ien to " y la rela ci¶o n d e su stitu ci¶o n en tre

el g a sto p ¶u b lico y p riva d o . D ich a s p recisio n es esca p a n d el a lca n ce d el p resen te

a n ¶a lisis.
2 O tro s tra b a jo s cl¶a sico s q u e a n a liza n el efecto d el g a sto p ¶u b lico so b re va ria b les

rea les d el secto r p riva d o in clu y en a B a iley (1 9 7 1 ), B a rro (1 9 8 1 ) y A sch a u er (1 9 8 5 ).
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entre la mayor¶³a de estudios realizados en el tema consiste en que el
an¶alisis emp¶³rico considera a pa¶³ses desarrollados y, s¶olo espor¶adica-
mente, a pa¶³ses en v¶³as de desarrollo. Dentro de estos ¶ultimos desta-
can Blejer y Khan (1984) que encuentran evidencia de cro w d in g o u t
entre la inversi¶on p¶ublica y la privada en un panel de 24 pa¶³ses en
desarrollo, dentro de los que se incluye a M¶exico. Rama (1993) , por
otra parte, realiza un compendio (31 estudios donde en algunos se in-
cluye a M¶exico) de estimaciones emp¶³ricas de la funci¶on de inversi¶on
en pa¶³ses subdesarrollados y encuentra una coincidencia casi un¶ani-
me en ellos respecto a la presencia de un efecto de cro w d in g o u t de
la inversi¶on p¶ublica sobre la privada. Sin embargo, Serv¶en y Soli-
mano (1993) , en un an¶alisis de tipo cro ss-co u n try de quince pa¶³ses
subdesarrollados (incluyendo a M¶exico) , encuentran que predomina
el efecto de cro w d in g in en su muestra, con datos anuales desde 1976
hasta 1988. De forma similar, Cardoso (1993) al aplicar un an¶alisis de
panel a una muestra de siete pa¶³ses para el periodo 1970-1985, encuen-
tra que existe cro w d in g in de la inversi¶on p¶ublica hacia la privada. Es
interesante que al controlar por los efectos del endeudamiento p¶ublico
en los mercados dom¶esticos s¶³ encuentra un efecto de cro w d in g o u t.
En contraste, Easterly, Rodriguez y Schmidt-Hebbel (1994) , en un
an¶alisis de panel encuentran que predomina el efecto cro w d in g o u t de
la inversi¶on p¶ublica sobre el cro w d in g in .

Para el caso de M¶exico es escaso el n¶umero de trabajos de in-
vestigaci¶on que se han realizado sobre el tema. Por lo general, los
estudios que analizan el efecto del gasto p¶ublico sobre el gasto pri-
vado forman parte de la documentaci¶on de las instituciones dentro
de las cuales se realizaron y, en muy pocas ocasiones, son publica-
dos. Dentro de las excepciones se encuentra Burnside (1995) , quien
muestra que para el periodo 1980-1995 el ahorro privado est¶a positiva-
mente correlacionado con el consumo y el gasto p¶ublico. Asimismo,
Aschauer y Lachler (1998) realizan un estudio de series de tiempo
para M¶exico, donde observan que la inversi¶on p¶ublica desplaz¶o a la
inversi¶on privada durante el periodo 1970-1996. Recientemente, Her-
rera (2003) identi¯ca una relaci¶on signi¯cativa de largo plazo entre la
inversi¶on privada y la p¶ublica, en donde se detecta el cro w d in g o u t de
la inversi¶on p¶ublica hacia la privada. En contraste, Ram¶³rez (1994)
encuentra una relaci¶on positiva entre la inversi¶on privada y la p¶ublica
en M¶exico para el periodo 1950-1990.

Cabe destacar que los art¶³culos relacionados con M¶exico analizan
un periodo muestral que se ubica principalmente antes de la crisis de
1995, por lo que no es posible determinar a partir de ellos el compor-
tamiento reciente de las variables. Mas a¶un, y esto es cierto para la
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mayor¶³a de estudios que analizan los efectos de la instrumentaci¶on de
pol¶³tica ¯scal sobre el sector privado, la metodolog¶³a que por lo ge-
neral se utiliza no considera las propiedades estoc¶asticas de las series
que se analizan. En particular, los resultados que reportan la mayo-
r¶³a de estudios previos no se derivan de modelos que consideren, por
ejemplo, cointegraci¶on entre las variables. En su mayor¶³a, estudiosos
del tema utilizan metodolog¶³as simples como estimaciones de corto
plazo o de m¶³nimos cuadrados ordinarios. As¶³, no es claro que los
resultados que presentan sean robustos a especi¯caciones que consi-
deren m¶etodos m¶as estrictos para evaluar relaciones estad¶³sticas entre

3variables.
En este documento presentamos un estudio en el que evaluamos

la respuesta del gasto privado a cambios en el gasto p¶ublico. En
espec¶³¯co, analizamos el comportamiento del consumo privado y la
inversi¶on privada ante cambios en el consumo p¶ublico y la inversi¶on
p¶ublica, respectivamente. Mientras que existe la posibilidad de que
el consumo p¶ublico desplace a la inversi¶on privada, y que la inver-
si¶on p¶ublica desplace al consumo privado; seguimos la l¶³nea de in-
vestigaci¶on que hay en la literatura, la cual se concentra en analizar
la relaci¶on entre los mismos rubros. A diferencia de varios estudios
existentes acerca del tema que aqu¶³ se trata, en el presente an¶alisis
consideramos el periodo muestral 1980:I-2002:II, lo cual nos permite
distinguir el comportamiento reciente de las variables en cuesti¶on.
Mas a¶un, en el an¶alisis econom¶etrico utilizamos herramientas que
permiten evaluar la existencia de relaciones de largo y de corto plazo.
En este sentido, consideramos en particular interesante el an¶alisis de
corto plazo que aqu¶³ se realiza, ya que empleamos una metodolog¶³a
relativamente reciente y que ha sido poco utilizada en el an¶alisis de
series de tiempo.

Entre los principales resultados que se presentan en el documento
destaca el hecho de que existe una relaci¶on inversa entre el consumo
privado y el consumo p¶ublico para el periodo 1980:I-2002:II, corrobo-
rada mediante las pruebas econom¶etricas aplicadas. As¶³, se concluye
que existi¶o un fen¶omeno de cro w d in g o u t del consumo p¶ublico sobre
consumo privado para dicho periodo.

En cuanto a la inversi¶on privada se obtienen resultados pecu-
liarmente intuitivos. A pesar de que de manera gr¶a¯ca se observa
una relaci¶on claramente negativa entre el gasto privado y el gasto

3 E n g en era l, en co n tra m o s q u e la m eto d o lo g¶³a p referid a p a ra estim a r el efecto

d el g a sto p ¶u b lico so b re el p riva d o es p o r m ed io d e v ecto res a u to rreg resiv o s. V er

V o ss (2 0 0 2 ).
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p¶ublico de inversi¶on, ¶esta es validada estad¶³sticamente s¶olo para el
corto plazo, en el largo plazo se muestra que dichos rubros mantienen
una relaci¶on positiva. Interpretamos este resultado como evidencia
de que, a pesar de que en el corto plazo la inversi¶on p¶ublica desplaza
a la inversi¶on privada, en el largo plazo los inversionistas privados
aprovechan ciertas externalidades positivas creadas por la inversi¶on
p¶ublica. Esto es, en el largo plazo la inversi¶on p¶ublica complementa
a la inversi¶on privada. Las implicaciones de tal resultado ciertamente
son complejas y merecen un an¶alisis detallado, que posponemos para
investigaciones futuras.

El resto del documento se organiza de la siguiente manera. En la
secci¶on dos se describe la metodolog¶³a aplicada en el an¶alisis. En la
tres se exponen las caracter¶³sticas estoc¶asticas de las series utilizadas.
La secci¶on cuatro presenta el an¶alisis econom¶etrico para el consumo
y la inversi¶on. La cinco comprende una discusi¶on de los resultados y
comentarios ¯nales.

2 . C o n sid e ra c io n e s m e to d o l¶o g ic a s

2.1 . G en era lid a d es

El prop¶osito fundamental del trabajo es establecer la signi¯cancia
del efecto de algunos indicadores del gasto p¶ublico sobre las princi-
pales variables que componen el gasto privado, ll¶amense consumo e
inversi¶on en ambos sectores. As¶³, este tema se aborda mediante la
aplicaci¶on de, fundamentalmente, dos metodolog¶³as. Las relaciones
de largo plazo se identi¯can por medio de pruebas de cointegraci¶on

4de acuerdo con la metodolog¶³a sugerida por Johansen (1991) . Para
el corto plazo se efect¶ua un an¶alisis de ciclos comunes condicionado a
los resultados de las pruebas de cointegraci¶on. En espec¶³¯co, instru-
mentamos la metodolog¶³a de Vahid y Engle (1993) .

Debido a que la t¶ecnica de cointegraci¶on que utilizamos por lo
general se aplica en el an¶alisis de series de tiempo, adem¶as de ser

4 A p esa r d e q u e ex isten m eto d o lo g¶³a s a ltern a tiva s p a ra rea liza r la p ru eb a d e

co in teg ra ci¶o n , se o p t¶o p o r la d e J o h a n sen a l ser co m p a tib le co n la m eto d o lo g¶³a d e

ciclo s co m u n es. E n p a rticu la r, esta m eto d o lo g¶³a n o s p erm ite id en tī ca r, n o s¶o lo la

ex isten cia d e co in teg ra ci¶o n , sin o ta m b i¶en el n ¶u m ero d e v ecto res d e co in teg ra ci¶o n

ex isten tes. C o m o ser¶a ev id en te a d ela n te, esta in fo rm a ci¶o n es fu n d a m en ta l p a ra

eva lu a r la co m p o sici¶o n ten d en cia l/ c¶³clica d el sistem a .
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conocida ampliamente, no profundizaremos en su descripci¶on. En el
caso de la metodolog¶³a de Vahid y Engle (1993) (V E en adelante) ,
que es relativamente reciente y poco conocida en su aplicaci¶on, se
presenta en el siguiente apartado una breve descripci¶on de la misma.

Adicionalmente, debido a que se ha encontrado en la literatura
que, al incorporar restricciones signi¯cativas de corto y de largo plazo
en un modelo econom¶etrico, se inducen ganancias de e¯ciencia en t¶er-
minos de los pron¶osticos de las series del sistema (Issler y Vahid, 2001;
Herrera y Castillo, 2003 y Herrera, 2004, entre otros) , se presenta la
descomposici¶on de los componentes tendencial y c¶³clico que se des-
prenden de la estimaci¶on de las restricciones de largo y corto plazo,
enfatizando las implicaciones para las variables de gasto privado. Al
aprovechar la notaci¶on metodol¶ogica de la siguiente secci¶on, se des-
cribe el procedimiento para realizar la descomposici¶on sugerida.

2.2. S in cro n iza ci¶o n d e co rto p la zo

En t¶erminos generales, la prueba y estimaci¶on de ciclos comunes es
el equivalente en series estacionarias del an¶alisis de cointegraci¶on en
series no estacionarias. Recu¶erdese que en ¶este ¶ultimo, se dice que
un grupo de variables est¶an cointegradas cuando existe, al menos,
una combinaci¶on lineal que es de menor orden de integraci¶on que las
variables que la componen. En el caso de los ciclos comunes, lo que se
trata es de encontrar una combinaci¶on lineal de variables estacionarias
que no herede la correlaci¶on serial presente en cada una de ellas y
que, adem¶as, no sea predecible, en otras palabras, una combinaci¶on
lineal que sea ruido blanco. Engle y Kozicki (1993) dieron inicio al
an¶alisis de comovimientos en series estacionarias, posteriormente V E
propusieron una t¶ecnica para hacer dicho tipo de an¶alisis en conjuntos
de series no estacionarias.

En este trabajo, como parte de las herramientas anal¶³ticas, elegi-
mos aplicar la t¶ecnica V E por motivos que ser¶an claros m¶as adelante.

5A continuaci¶on se expone, a grandes rasgos, la metodolog¶³a.

5 P a ra el lecto r in teresa d o en lo s d eta lles resp ecto a esta m eto d o lo g¶³a se re-

co m ien d a co n su lta r el d o cu m en to o rig in a l, o a lg u n a s a p lica cio n es d e la m ism a en

Issler y V a h id (2 0 0 1 ) u tiliza d a p a ra el a n ¶a lisis d e la rela ci¶o n en tre co n su m o , in -

v ersi¶o n y p ro d u cto en E sta d o s U n id o s, H errera y C a stillo (2 0 0 3 ) q u e a n a liza n lo s

efecto s d el cr¶ed ito so b re la a ctiv id a d d el secto r rea l en M ¶ex ico y H errera (2 0 0 4 )

p a ra la estim a ci¶o n d el g ra d o d e sin cro n iza ci¶o n eco n ¶o m ica en tre M ¶ex ico y E sta d o s

U n id o s.
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Primero, algunas de¯niciones fundamentales. Sea y un vectort

con n variables integradas de primer orden (I (1) ) que exhiben r
vectores de cointegraci¶on, donde 0 < r < n . Se de¯ne la historia
relevante del sistema como H ´ f¢y ;¢y ;:::;¢y ;¯ y g ,t¡ 1 t¡ 2 t¡ p t¡ 1
donde ¢y es la primera diferencia de y , y ¯ es la matriz que agrupa
los vectores de cointegraci¶on.

La prueba de ciclos comunes en presencia de series I (1) , en este
caso aplicada al vector y , consiste en calcular las correlaciones can¶oni-

6cas al cuadrado del vector de primeras diferencias de y (¢y ) con su
historia relevante (H ) . El prop¶osito aqu¶³ es determinar si existen (y
cu¶antas) combinaciones lineales de las variables, en primeras diferen-
cias satisfacen dos propiedades esenciales: no pueden pronosticarse y
no presentan el patr¶on de correlaci¶on serial que exhiben las variables
en el sistema. El n¶umero de tales combinaciones lineales est¶a determi-
nado por el n¶umero (s ) de correlaciones can¶onicas al cuadrado iguales
a cero, el cual debe estar entre cero y el n¶umero de variables menos el
n¶umero de relaciones de cointegraci¶on (0 · s · n ¡ r ) . Cada vector
asociado a una correlaci¶on can¶onica al cuadrado igual a cero es un
vector de comovimiento (co fea tu re vecto r) , al agrupar los vectores de
comovimiento en una matriz ® , V E demuestran que ¶esta es orto-n x s

gonal al espacio de cointegraci¶on. As¶³, cuando s = n ¡ r , se obtiene
una base para proyectar el espacio generado por las variables en el
sistema.

La prueba para determinar el n¶umero de vectores de comovi-
miento se de¯ne mediante el siguiente estad¶³stico:

sX ¡ ¢
2C (p ;s ) = ¡ (T ¡ p ¡ 1) log 1 ¡ ¸ (1)i

i= 1

Esta es una prueba para determinar si las s correlaciones can¶oni-
cas al cuadrado m¶as peque~nas son iguales a cero y las restantes ma-
yores que cero. As¶³, la hip¶otesis nula de que la dimensi¶on del espacio

2 2de comovimiento es al menos s , se distribuye Â con s + sn p + sr ¡ sn
2grados de libertad. Donde ¸ 8 i = 1;:::;s son las s m¶as peque~nas cor-i

relaciones can¶onicas entre ¢y y H , y p es el n¶umero de rezagos del
modelo en primeras diferencias.

Este enfoque tambi¶en se puede aplicar para descomponer series I
(1) en sus componentes tendencial y c¶³clico µa la Beveridge-Nelson. De

6 L a s co rrela cio n es ca n ¶o n ica s a l cu a d ra d o se o b tien en d e reso lv er u n p ro b lem a

d e v ecto res y va lo res ca ra cter¶³stico s (eigen vecto rs y eigen va lu es, p o r su s t¶erm in o s

en in g l¶es) d e la m a triz q u e resu lta d e co n ca ten a r h o rizo n ta lm en te la s m a trices ¢y
co n H . M ay o res d eta lles en A n d erso n (1 9 5 8 ).
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la misma manera en que la existencia de r vectores de cointegraci¶on
implica la presencia de n ¡ r tendencias comunes, s vectores de co-
movimiento implican la existencia de n ¡ s ciclos comunes. Debido a
que en el presente documento estamos enfocados a un caso trivariado
(n = 3) , lo cual signi¯ca que s¶³ existen cointegraci¶on y comovimiento,
y el n¶umero de vectores de cointegraci¶on y de comovimiento forman
una base para proyectar el sistema (r + s = n ) , con lo que la t¶ec-
nica de V E ser¶³a adecuada para obtener los componentes tendencial y
c¶³clico del sistema. Por otro lado, si ¶unicamente resultara signi¯cativa
la cointegraci¶on, entonces la t¶ecnica sugerida por Gonzalo y Granger

7(1995) es la indicada para la descomposici¶on µa la Beveridge-Nelson,
la cual se basa en el espacio de cointegraci¶on y su complemento ortogo-
nal. Mientras que si no resulta signi¯cativa la cointegraci¶on, entonces
cualquier t¶ecnica univariada para calcular la tendencia de las series
en el sistema es apropiada (por ejemplo, el ¯ltro Hodrick-Prescott, o
el mismo m¶etodo de Beveridge y Nelson 1981) .

Como aqu¶³ estamos interesados en enfocarnos en la sincronizaci¶on
existente, tanto en el corto como en el largo plazo, entre las variables
de gasto privado y las variables de gasto p¶ublico, a continuaci¶on se
exponen brevemente las metodolog¶³as sugeridas por V E y Gonzalo y
Granger (1995) para realizar la descomposici¶on ciclo-tendencia del
sistema.

La descomposici¶on V E se realiza utilizando los espacios de cointe-
graci¶on y de comovimiento, ¯ y ® respectivamente, y es de la siguiente
manera:

¡ 1 ¡ 10 0 0 0y = ® (® ® ) ® y + ¯ (¯ ¯ ) ¯ yt t t
(2)

= T en d en cia + C iclo

Mientras que la t¶ecnica de Gonzalo y Granger parte de la ma-
triz de velocidad de ajuste (° ) y del espacio de cointegraci¶on (¯ ) ,
asi como de sus respectivos complementos ortogonales (° y ¯ ) . La? ?
descomposici¶on tendencia-ciclo en este caso se calcula de la siguiente
manera:

¡ 1 ¡ 10 0 0 0y = ¯ (° ¯ ) ° y + ° (¯ ° ) ¯ yt ? ? t t? ? (3)
= T en d en cia + C iclo

Cabe resaltar que:

7 S e p u ed e d em o stra r q u e la s t¶ecn ica s d e V E y d e G o n za lo y G ra n g er so n

eq u iva len tes cu a n d o el n ¶u m ero d e v ecto res d e co in teg ra ci¶o n y d e co m ov im ien to

so n ig u a les a l n ¶u m ero d e va ria b les en el sistem a (r + s = n ) .
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¡ 10 0P = ® (® ® ) ® ;

¡ 10 0I ¡ P = ¯ (¯ ¯ ) ¯ ;

¡ 10 0Q = ¯ (° ¯ ) ° ;? ?? ?
¡ 10 0I ¡ Q = ° (¯ ° ) ¯

son matrices idempotentes, es decir, forman una base para proyectar
nR . Para el an¶alisis que se presenta a continuaci¶on, la metodolog¶³a

de descomposici¶on utilizada se determinar¶a a partir de los resultados
del an¶alisis de comovimientos.

3 . A n ¶a lisis p r e lim in a r

Los datos utilizados en este trabajo son los relativos al consumo e
inversi¶on, tanto del sector privado como del gobierno de cuentas na-
cionales. Ellos se obtuvieron del Instituto Nacional de Estad¶³stica,
Geograf¶³a e Inform¶atica (IN E G I) , lo mismo que los datos referentes al
P IB .

3.1 . C o n su m o

La relaci¶on entre el consumo privado y el consumo p¶ublico puede
apreciarse, inicialmente, a trav¶es de la representaci¶on gr¶a¯ca de las
series como proporci¶on del P IB .

Las series presentan una clara relaci¶on inversa en tres periodos,
1982-1989, 1990-1995 y 2000-2002. De 1996 a 1998 ambas series de-
crecen, resultado, sin duda, de la crisis econ¶omica de 1995. De manera
interesante, sin embargo, la correlaci¶on entre las series para el periodo
muestral completo es -0.11 .

3.2. In versi¶o n

La gr¶a¯ca 2 muestra los cocientes de la inversi¶on privada y la inversi¶on
p¶ublica como proporci¶on del P IB .

Aun cuando a partir de 1987 se aprecia cierta relaci¶on inversa
entre las series, ¶esta no es del todo clara, en ciertos periodos se observa
que la inversi¶on privada y la inversi¶on p¶ublica se mueven en la misma
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G r¶a ¯ c a 1
C o n su m o p riva d o y p ¶u blico co m o p ro po rci¶o n d el P IB : 1 9 8 0 -2 0 0 2
(P ro m ed io m ¶o vil d e 4 trim estres d e la s series d esesta cio n a liza d a s)

G r¶a ¯ c a 2
In versi¶o n p riva d a y p ¶u blica co m o p ro po rci¶o n d el P IB : 1 9 8 0 -2 0 0 2
(P ro m ed io m ¶o vil d e 4 trim estres d e la s series d esesta cio n a liza d a s)
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direcci¶on. Lo que se aprecia en un coe¯ciente de correlaci¶on relativa-
mente bajo entre ellas de -0.34.

De acuerdo con la evaluaci¶on visual presentada, es razonable es-
perar que se encuentre una relaci¶on de desplazamiento entre el con-
sumo privado y el consumo p¶ublico y entre la inversi¶on privada y
la inversi¶on p¶ublica. En la siguiente secci¶on se realizan las pruebas
econom¶etricas requeridas para identi¯car dichas relaciones.

4 . A n ¶a lisis e c o n o m ¶e tr ic o

Tal como lo sugerimos previamente, el an¶alisis econom¶etrico que aqu¶³
se presenta no tiene como prop¶osito especi¯car una ecuaci¶on de con-
sumo o de inversi¶on. Esto es, no se intenta determinar el Proceso
Generador de Datos (P D G ) de las series que se estudian. As¶³, el an¶ali-
sis se enfoca a determinar si los P G D 's de las series de consumo e
inversi¶on privados muestran patrones similares a los que exhiben los
propios de sus contrapartes en el sector p¶ublico, en particular, si mues-
tran sincronizaci¶on de corto o de largo plazo. Al ser ¶esta la intenci¶on,
bastar¶³a con incluir en el sistema de variables aquellas series sobre las
cuales se pretende realizar el an¶alisis. Sin embargo, incluimos la serie
del P IB para controlar, por una posible situaci¶on de simultaneidad en-
tre el lado de la demanda y el de la oferta. Asimismo, la inclusi¶on del
P IB es consistente con los modelos que se presentan en la literatura
que eval¶ua la relaci¶on entre variables del sector p¶ublico y el sector
privado.

4.1 . C o n su m o

En esta secci¶on se aborda el an¶alisis en los niveles a precios constantes
de las series originales. El modelo aqu¶³ especi¯cado se constituye por
tres variables: consumo privado, consumo p¶ublico y P IB .

Como primer paso se aplica la prueba de la traza de Johansen
(1991) para determinar la existencia de cointegraci¶on y el n¶umero

8de tendencias estoc¶asticas presentes. Los resultados de la prueba se
reportan en el cuadro 1.

8 P ru eb a s d e ra¶³ces u n ita ria s p a ra la s series d e co n su m o p riva d o , co n su m o

p ¶u b lico , in v ersi¶o n p riva d a , in v ersi¶o n p ¶u b lica y P IB in d ica ro n q u e la s series so n n o -

esta cio n a ria s, in teg ra d a s d e o rd en 1 . N o se p resen ta n lo s resu lta d o s p o r b rev ed a d .
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C u a d ro 1
P ru eba d e co in tegra ci¶o n : co n su m o p riva d o , co n su m o p ¶u blico y P IB

S eries o rigin a les, 1 9 8 0 :1 -2 0 0 2 :2

N ¶u m . d e ecu a cio n es E igen va - E sta d¶³stico V a lo res cr¶³-

d e co in tegra ci¶o n lo res d e la tra za tico s a l 9 5 %

Ninguna 0.237 31.49* 29.68

Hasta 1 0.082 7.64 15.41

Hasta 2 0.002 0.14 3.76

*La prueba de la traza indica indica que existe 1 vector de coin-
tegraci¶on. Valores cr¶³ticos tomados de Osterwald-Lenum (1992) .

Ecuaci¶on de cointegraci¶on normalizada:
log(consumo priv. ) = -2.11 log(consumo p¶ub. ) + 2.44 log(PIB)

[0.443] [0.339]

N o ta : E rro res est¶a n d a r en tre co rch etes.

La signi¯cancia de la prueba de cointegraci¶on sugiere que existe
una combinaci¶on lineal estacionaria de las variables elegidas, con lo
que el sistema se puede describir mediante dos tendencias estoc¶asti-
cas comunes. El signo de la elasticidad de largo plazo del consumo
privado respecto del p¶ublico es negativo, con lo que una disminuci¶on
permanente de uno por ciento en el consumo p¶ublico se re°eja en un
aumento de 2.1 por ciento en el privado.

Por otra parte, la elasticidad ingreso resulta elevada si se le com-
para con las obtenidas en otros trabajos (Castillo, 2002; P¶erez, 2002

9y G¶onzalez, 2002) . Esto podr¶³a deberse a que el modelo estimado
omite algunas otras variables relevantes para establecer una funci¶on
consumo, como podr¶³an ser los precios relativos o algunos indicadores
del mercado ¯nanciero, sin embargo, este no es el prop¶osito del pre-
sente trabajo sino ¶unicamente establecer la signi¯cancia y sentido del
impacto de algunas variables de gasto p¶ublico sobre el consumo y la
inversi¶on privadas.

La existencia de cointegraci¶on entre consumo privado y p¶ublico
permite utilizar la metodolog¶³a de V E para la identi¯caci¶on de ciclos

9 O tra p o sib le ex p lica ci¶o n d el resu lta d o resp ecto a l P IB es el h ech o d e q u e

d u ra n te el p erio d o a p a rtir d e la lib era liza ci¶o n ¯ n a n ciera y la crisis d e ¯ n a les d e

1 9 9 4 , el co n su m o creci¶o a ta sa s m ¶a s eleva d a s q u e el in g reso . E sto , p rin cip a lm en te

d eb id o a la a p ertu ra d el m erca d o d e cr¶ed ito .
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comunes. As¶³, estimamos dicha metodolog¶³a para las series de con-
1 0sumo privado y p¶ublico, en el cuadro 2 presentamos los resultados.

Las hip¶otesis de que el n¶umero de vectores de comovimiento sea
mayor que cero y que uno, no son rechazadas a niveles convencionales
de signi¯cancia, mientras que la nula de un n¶umero mayor que dos
se rechaza a cualquier nivel de signi¯cancia. Estos resultados de la
prueba indican que el sistema considerado exhibe dos vectores de co-
movimiento, en otras palabras, existen dos combinaciones lineales de
las variables consideradas que no presentan el patr¶on de correlaci¶on
serial existente en sus P G D , con lo que, en t¶erminos de V E , existe un
ciclo com¶un en el sistema. Ello es as¶³ debido a que, an¶alogamente al
caso de cointegraci¶on, es posible construir una matriz de n £ n (en
este caso n = 3) basada en las correlaciones can¶onicas al cuadrado,
con lo que su rango determina el n¶umero de combinaciones lineales
independientes, las cuales en este tipo de an¶alisis no exhiben el pa-
tr¶on de correlaci¶on serial presente en cada una de las variables que
componen el sistema, as¶³ que la(s) combinaci¶on(es) lineal(es) no in-
dependiente(s) es (son) el (los) ciclo(s) com¶un(es) .

La interpretaci¶on de los coe¯cientes en el caso de dos o m¶as
vectores de comovimiento no es directa, como cuando existe uno s¶olo.
No obstante, si ¶unicamente consideramos un vector de comovimiento
como caso hipot¶etico, se apreciar¶³a que tambi¶en en el corto plazo el
consumo p¶ublico desplaza al privado, aunque en menor magnitud que
en el largo plazo. Lo ¶unico que est¶a claro en el caso de dos vectores de
comovimiento signi¯cativos es que, dado que el n¶umero de vectores
de cointegraci¶on y de comovimiento son linealmente independientes
y que cuando, como en este caso particular, suman al n¶umero de
variables en el sistema, se puede obtener una base para proyectar a
las series que lo integran, la cual posee la peculiaridad de que tambi¶en
puede utilizarse para encontrar su parte tendencial y c¶³clica. En el
cuadro 3 se presenta la base para realizar la descomposici¶on ciclo-
tendencia de las series.

1 0 C a b e se~n a la r q u e, a p esa r d e q u e p u ed a ex istir u n p ro b lem a d e en d o g en ei-

d a d en tre la s va ria b les d el sistem a , ello n o rep resen ta en m o d o a lg u n o p ¶erd id a s

d e e¯ cien cia y / o co n sisten cia p a ra el a n ¶a lisis rea liza d o . E llo , d eb id o a q u e se

u tiliza n t¶ecn ica s m u ltiva ria d a s (ta n to la d e co in teg ra ci¶o n co m o la d e V E ) p a ra

d etecta r co m p o n en tes esto c¶a stico s co m u n es en el sistem a . N ¶o tese q u e co n a m b a s

m eto d o lo g¶³a s se en cu en tra n esp a cio s o rto g o n a les a la s series co n sid era d a s, d e ta l

m o d o q u e la p o sib le en d o g en eid a d n o rep resen ta u n p ro b lem a
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C u a d ro 3
M a trices qu e p ro yecta n la d esco m po sici¶o n
ciclo -ten d en cia d e la s series en el sistem a

V a ria ble C o n su m o C o n su m o P IB

p riva d o p ¶u blico

T en d en cia s

Consumo privado 0.925 -0.158 0.183

Consumo p¶ublico -1 .145 -1 .414 2.794

PIB -0.610 -1 .287 2.489

C iclo s

Consumo privado 0.075 0.158 -0.183

Consumo p¶ublico 1 .145 2.414 -2.794

PIB 0.610 1 .287 -1 .489

La matriz con el encabezado de tendencias es la que corresponde
a la que premultiplica al vector de variables para obtener la parte

¡ 10 0tendencial del sistema en la ecuaci¶on (2) , esto es, ® (® ® ) ® . Mien-
tras que la matriz con el encabezado ciclos es la que premultiplica a
y y da como resultado la parte c¶³clica del grupo de series, adem¶as, set ¡ 10 0re¯ere a la matriz ¯ (¯ ¯ ) ¯ en la ecuaci¶on (2) . En las gr¶a¯cas 3 y
4 se presentan la tendencia y ciclo estimados de esta manera para el
consumo privado.

Tal como se mencion¶o en p¶arrafos anteriores, V E y otros demues-
tran que cuando se consideran las relaciones de cointegraci¶on y de
ciclo com¶un para la estimaci¶on de un modelo, los pron¶osticos del
mismo resultan estad¶³sticamente m¶as e¯cientes que cuando dichas
restricciones no se incluyen. As¶³, es de esperarse que tal estimaci¶on
ciclo-tendencia del consumo privado sea m¶as e¯ciente, respecto a otra
que ignore esas relaciones.

La tendencia en este caso, como era de esperarse, re°eja el com-
portamiento del consumo privado muy de cerca al que de hecho se
ha observado. As¶³, n¶otese que se captura de una manera n¶³tida el
periodo del boo m de consumo de 1988 a 1994.

Cabe recordar que la tendencia del consumo privado (y, en ge-
neral, las relativas al consumo p¶ublico y al P IB ) es resultado de dos
tendencias estoc¶asticas comunes en el sistema, debido a que, una de
ellas, es removida mediante la ecuaci¶on de cointegraci¶on.
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G r¶a ¯ c a 3
E l co n su m o p riva d o y su ten d en cia d e la rgo p la zo
L oga ritm o s d e la s series a p recio s co n sta n tes

G r¶a ¯ c a 4
E l ciclo (co m ¶u n ) d el co n su m o p riva d o . D iferen cia

loga r¶³tm ica en tre la serie o rigin a l y su ten d en cia estim a d a
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Lo que se muestra en la gr¶a¯ca 4 en realidad, no s¶olo es el ci-
clo estimado para el consumo privado, sino que, como resultado de
haberse detectado la existencia de dos vectores de comovimiento, al
mismo tiempo se encuentra la presencia de un s¶olo ciclo com¶un en
el sistema. El comportamiento c¶³clico de las tres variables es id¶en-
tico, salvo en cuanto a la escala. As¶³, por ejemplo, entre 1986 y 1997
el consumo privado exhibi¶o una tendencia superior que la estimada
de equilibrio, lo cual incluye el periodo que abarca desde 1988 hasta
1995, donde present¶o tasas de crecimiento hist¶oricamente elevadas.

A partir de estos resultados se concluye que la in°uencia del
consumo p¶ublico sobre el consumo privado es negativa y signi¯cativa,
tanto en el largo como en el corto plazo. Esto, a su vez, indica que
durante el periodo de an¶alisis se observ¶o un proceso de cro w d in g o u t.
Lo que se traduce en que, incrementos en el consumo p¶ublico pueden
asociarse a decrementos en el consumo privado.

4.2. In versi¶o n p riva d a

Para el an¶alisis de las series originales de inversi¶on en niveles (a precios
constantes) , se aplic¶o la misma t¶ecnica que en el caso del consumo. En
el cuadro 4 se presentan los resultados de una prueba de cointegraci¶on
aplicada al sistema conformado por la inversi¶on privada, la inversi¶on
p¶ublica y el P IB .

C u a d ro 4
P ru eba d e co in tegra ci¶o n : in versi¶o n p riva d a , in versi¶o n p ¶u blica y P IB

S eries o rigin a les, 1 9 8 0 :1 - 2 0 0 2 :2

N ¶u m . d e ecu a cio n es E igen va - E sta d¶³stico V a lo res cr¶³-

d e co in tegra ci¶o n lo res d e la tra za tico s a l 9 5 %

Ninguna 0.197 31.84* 29.68

Hasta 1 0.132 12.56 15.41

Hasta 2 0.001 0.09 3.76

*La prueba de la traza indica indica que existe 1 vector de coin-
tegraci¶on. Valores cr¶³ticos tomados de Osterwald-Lenum (1992) .

Ecuaci¶on de cointegraci¶on normalizada:
log(inversi¶on priv. ) = 0.14 log(inversi¶on p¶ub.) + 2.05 log(PIB)

[0.095] [0.164]
N o ta : E rro res est¶a n d a r en tre co rch etes.
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Los resultados de la prueba son signi¯cativos, lo cual se despren-
de de la signi¯cancia de un vector de cointegraci¶on entre las variables
consideradas, que se traduce en la existencia de una relaci¶on estable
de largo plazo entre ellas. La respuesta de la inversi¶on privada a un
incremento permanente de uno por ciento en la inversi¶on p¶ublica es
de un aumento en el largo plazo equivalente al 0.14 por ciento. El re-
sultado es interesante ya que, comparado con la evidencia presentada
en otros estudios, se encuentra una relaci¶on signi¯cativa pero de com-
plementariedad, como en Ram¶³rez (1994) , no de sustituci¶on, como en
Herrera (2003) . Creemos que esto se debe, fundamentalmente, a que
en dichos documentos se considera un periodo muestral distinto y se

1 1plantean especi¯caciones diferentes.
No obstante, en t¶erminos de nuestro trabajo, la interpretaci¶on del

coe¯ciente estimado apuntar¶³a hacia una complementariedad de largo
plazo entre los dos tipos de inversi¶on. Lo cual hace sentido a la luz
de que la inversi¶on p¶ublica, b¶asicamente, se aplica en el desarrollo de
proyectos de infraestructura, entonces cuando dichos proyectos est¶an
terminados empiezan a diseminar los bene¯cios (sp illo ver e® ects) , de
manera tal, que incentivan los proyectos privados de inversi¶on. Lo
cual, si existe un efecto desplazamiento signi¯cativo, ser¶³a transitorio
o de corto plazo, es decir, durante el periodo en que se est¶a ¯nanciando
la inversi¶on p¶ublica. Este dilema se aborda a continuaci¶on mediante la
prueba de comovimiento sugerida por V E , en el cuadro 5 se presentan
los resultados de la prueba de ciclos comunes.

La hip¶otesis nula de que el n¶umero de vectores de comovimiento
es mayor que cero, no se rechaza a niveles convencionales de signi¯-
cancia, mientras que la nula de m¶as de un vector de comovimiento
se rechaza a cualquier nivel de signi¯cancia. As¶³, se establece que
las series de inversi¶on privada, inversi¶on p¶ublica y P IB comparten un
vector de comovimiento. En este caso se obtiene que la respuesta de
la inversi¶on privada a cambios transitorios en la inversi¶on p¶ublica es
de -0.37 por ciento la variaci¶on en la p¶ublica.

De manera conjunta, los resultados de los an¶alisis de cointe-
graci¶on y de covariaci¶on indican que, si bien la inversi¶on privada y
p¶ublica son sustitutas en el corto plazo (existe desplazamiento) , el
impacto de largo plazo apunta hacia una complementariedad. Lo que

1 1 M a s a ll¶a d e d iferir en cu a n to a l p erio d o m u estra l y esp ecī ca ci¶o n eco n o m ¶e-

trica , en co n tra ste a lo s estu d io s se~n a la d o s en el tex to , a q u¶³ u tiliza m o s ¶u n ica m en te

la s va ria b les d e in ter¶es y d u m m ies cen tra d a s p a ra co n tro la r p o r la esta cio n a lid a d

d e la s va ria b les. A l in icio d e la secci¶o n cu a tro se ju stī ca la esp ecī ca ci¶o n q u e

in stru m en ta m o s.
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podr¶³a signi¯car, como se indic¶o anteriormente, que al momento de
estar ¯nanciando el gobierno sus proyectos compite por la obtenci¶on
de recursos con el sector privado, mientras que en el largo plazo la
inversi¶on del gobierno, esencialmente en infraestructura, impulsa a la
privada a trav¶es de los efectos de derrame (sp illo vers) .

Debido a que en este caso el n¶umero de vectores de cointegraci¶on
y de covariaci¶on no satisfacen el requisito de sumar al n¶umero de
variables en el sistema, se aplica la t¶ecnica de Gonzalo y Granger
(1995) para realizar la descomposici¶on ciclo-tendencia de la inversi¶on
privada. Al igual que con el consumo privado, aqu¶³ es posible ilus-
trar gr¶a¯camente tanto el ciclo como la tendencia, considerando la
sincronizaci¶on presente entre las series (gr¶a¯cas 5 y 6) .

G r¶a ¯ c a 5
L a in versi¶o n p riva d a y su ten d en cia d e la rgo p la zo
L oga ritm o s d e la s series a p recio s co n sta n tes

Similar a lo observado en el caso del consumo, la tendencia de
largo plazo estimada para la inversi¶on sigue muy de cerca el compor-
tamiento de esta variable. As¶³, el ciclo estimado para la inversi¶on
privada exhibe un crecimiento mayor que el indicado por su tenden-
cia de equilibrio entre 1988 y 1994 y, m¶as recientemente, entre 1997
y mediados de 2000. Cabe resaltar que los dos episodios de auge en
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la inversi¶on concluyeron antes del inicio de las dos recesiones m¶as re-
cientes experimentadas por la econom¶³a mexicana, lo cual indica que
esta variable podr¶³a ser un valioso indicador adelantado del compor-
tamiento c¶³clico de la econom¶³a.

G r¶a ¯ c a 6
E l ciclo d e la in versi¶o n p riva d a . D iferen cia loga r¶³tm ica

en tre la serie o rigin a l y su ten d en cia estim a d a

As¶³, los ejercicios anteriores han establecido que existen rela-
ciones de largo y corto plazo entre los rubros de inversi¶on privada,
inversi¶on p¶ublica y P IB . Asimismo, sugieren que la inversi¶on p¶ublica
cro w d s o u t a la inversi¶on privada en el corto plazo, esto es, incremen-
tos transitorios en la inversi¶on p¶ublica, se asocian a disminuciones no
permanentes en la inversi¶on privada.

5 . C o n c lu sio n e s e im p lic a c io n e s d e lo s r e su lta d o s

Por tradici¶on el an¶alisis del impacto del gasto p¶ublico sobre el gasto
privado se ha con¯nado a una evaluaci¶on gr¶a¯ca de la relaci¶on que
presentan las variables y a ejercicios econom¶etricos simples. Como
es sabido, sin embargo, los resultados de an¶alisis de series de tiempo
que no consideran las propiedades estoc¶asticas de las variables po-
dr¶³an resultar espurios y con bajo poder. A diferencia de los ejercicios
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realizados anteriormente, en el presente documento presentamos un
an¶alisis econom¶etrico que aplica las t¶ecnicas congruentes con los pro-
cesos generadores de datos de las variables que integran la relaci¶on
del gasto p¶ublico con el gasto privado. Espec¶³¯camente, presenta-
mos una serie de estimaciones econom¶etricas de corto y largo plazo
que muestran el efecto del consumo y gasto p¶ublico sobre el consumo
privado, y de la inversi¶on y gasto p¶ublico sobre la inversi¶on privada.

La relaci¶on negativa que encontramos entre el consumo p¶ublico
y el privado es consistente con los resultados en estudios para otros
pa¶³ses. Aschauer (1985) , por ejemplo, al aplicar la teor¶³a del ingreso
permanente encuentra un grado signi¯cativo de sustituci¶on entre el
gasto p¶ublico y el consumo privado en Estados Unidos. Asimismo,
Ahmed (1986) muestra la existencia de un efecto de cro w d in g o u t del
consumo privado por el gasto p¶ublico en el Reino Unido. A partir
de los resultados del an¶alisis que aqu¶³ se presentan, podemos con-
cluir que, en el caso del consumo privado, el efecto de un incremento
en el consumo p¶ublico conlleva a una disminuci¶on permanente en el
consumo privado.

En el caso de la relaci¶on entre la inversi¶on privada y la inversi¶on
p¶ublica, se concluye que el impacto de corto plazo de incrementos en
la inversi¶on p¶ublica induce disminuciones en la privada, posiblemente
por la escasez de recursos ¯nancieros para promover la formaci¶on de
capital. No obstante, el impacto de largo plazo es un aumento en la
inversi¶on privada, lo cual se puede entender por el hecho de que los
proyectos de formaci¶on de capital del gobierno, generalmente, son de
infraestructura que sirve de apoyo para incentivar la participaci¶on del
sector privado en actividades productivas vinculadas a la utilizaci¶on
de la misma.

Es evidente que, para llegar a conclusiones de¯nitivas en cuanto
al efecto neto del gasto p¶ublico sobre la econom¶³a en su conjunto, es
importante distinguir los canales por medio de los cuales se propaga
el efecto del mismo sobre las variables del sector privado. En particu-
lar, ser¶³a necesario diferenciar entre incrementos en el gasto p¶ublico
como resultado de incrementos en el consumo p¶ublico y aquellos que
provienen de la inversi¶on p¶ublica. Una vez realizada la distinci¶on,
ser¶³a necesario evaluar la respuesta espec¶³¯ca de las variables del sec-
tor privado a esos incrementos. Dicho ejercicio escapa a los alcances
del presente an¶alisis. Por el momento, nos limitamos a presentar re-
sultados de estimaciones realizadas con m¶etodos econom¶etricos que
han mostrado un poder de estimaci¶on superior a m¶etodos alterna-
tivos. Los mismos, indican relaciones de largo y de corto plazo es-
tad¶³sticamente signi¯cativas entre el consumo p¶ublico y el privado, y
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la inversi¶on p¶ublica y la privada. A partir de ello ser¶a posible con-
struir an¶alisis de las relaciones entre las variables del sector p¶ublico y
el sector privado similares a las que se acaban de mencionar. Dejamos
dicho ejercicio para investigaciones futuras.
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