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Inversion publica y privada en México:
¢motores complementarios
del crecimiento econdmico?*

Public and private investment in Mexico:
¢Complementary engines of economic growth?

Francisco Salvador Gutiérrez Cruz,
Juan Carlos Moreno Brid y Joaquin Sanchez Gomez™*

ABSTRACT

This article analyzes the evolution of gross fixed capital formation in Mexico, and
especially the interactions between private and public ones, and its relationship
with the rate of economic growth in the 1960-2018 period. The work is organized
in the following way. The introduction presents the purpose of the study in detail.
Section I examines the theoretical discussion around public and private investment
and their complimentary or competitive interrelationships. The following section
presents the methodology used here for the empirical analysis, it explains key
aspects in the construction of the data series that were carried out, always based on
official sources. As explained there, the empirical analysis covered two complemen-
tary validation efforts: The first is based on cash flow accounting models to calcu-
late “Keynesian” multipliers of investment over the gross domestic product (GpP),
for selected sub-periods: 1) the state-led industrialization stage (1960-1981), and
2) the stage of marketreformsalready in full operation (1988-2018). The second effort
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resorted to modern time series econometrics—it goes without say that are based
on the same data from the first exercise—to balance the interrelationships between
private and public investment in the growth trajectory of the Mexican economy.
The conclusions are presented in the last section, which, in our opinion, provide rel-
evant inputs to better understand the interaction of private and public investment
in Mexico’s economic growth process, and with this, perhaps, to better design an
agenda development to get the country out of the slow-growth trap in which it has
been plunged for decades.

Keywords: Mexico; public investment; private investment; gross fixed capital for-
mation; eXports; economic growth. JEL codes: F43, R42.

RESUMEN

El presente articulo analiza la evolucién de la formacién bruta de capital fijo en
México, en especial, las interacciones entre la privada y la publica, y su relacién con
el ritmo de crecimiento econémico en el periodo de 1960 a 2018. El trabajo estd
organizado de la siguiente forma. La introduccion presenta en detalle el propdsito
del estudio. La seccion I examina la discusidn tedrica en torno a la inversién publica
y la privada, asi como sus interrelaciones complementarias o competitivas. La
siguiente seccidn presenta la metodologia seguida para el anélisis empirico; explica
aspectos clave en la construccion de las series de datos que se realizaron, siempre
con base en fuentes oficiales. Como ahi se explica, el andlisis empirico cubrié dos
esfuerzos complementarios de validacién: el primero se basa en modelos contables
de flujos de fondos para el cilculo de multiplicadores keynesianos de la inversién
sobre el producto interno bruto (p1B), para subperiodos seleccionados: 7) la etapa de
industrializacidn liderada por el Estado (1960-1981) y 2) la de reformas de mercado
ya en plena operacion (1988-2018). El segundo esfuerzo recurrié a la econometria
moderna de series de tiempo —sobra decir que se basan en los mismos datos del pri-
mer ejercicio— a fin de conmensurar las interrelaciones entre la inversion privada y
la pablica en la trayectoria de crecimiento de la economia mexicana. Las conclusio-
nes se presentan en la tltima seccién, mismas que, a nuestro juicio, aportan insumos
relevantes para entender mejor la interaccién entre la inversién privada y la ptblica
en el proceso de crecimiento econémico de México, y con ello, quiza, para disefiar
mejor una agenda de desarrollo encaminada a sacar al pafs de la trampa de lento

crecimiento en la que lleva sumido décadas.
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INTRODUCCION

La economia mexicana ha estado sumida durante décadas en una trampa de
lento crecimiento, agudas desigualdades e insuficiente avance en la reduc-
cién de la pobreza y de la vulnerabilidad social. La pandemia de la Covid-19
detonada en 2020 ha venido a agudizar estas tendencias de larga data, y
vuelve atin mds imperante identificar y remover los obsticulos que dificul-
tan —por no decir impiden— la insercién de la economia mexicana en una
etapa de crecimiento elevado y persistente con mayor igualdad en la distri-
bucién del ingreso y con sustentabilidad ambiental.

La literatura académica concuerda en que si bien hay una gama de facto-
res institucionales, politicos y de otro tipo que inciden en el crecimiento de
la actividad productiva, el desempeiio de la formacién bruta de capital fijo es
un determinante fundamental. Su influencia corre a través de dos canales:'
por un lado, al ser un componente de la demanda agregada, su aumento
ejerce impacto de corto plazo sobre el nivel de produccién; por otro, estd su
efecto sobre el producto potencial. En virtud de que la inversién expande y
moderniza la infraestructura, asi como la maquinaria y el equipo con tecno-
logia de punta, eleva la productividad y las posibilidades de competir de
manera mds exitosa en los mercados internacionales y locales, y con ello la
tasa de expansién de largo plazo.?

Un punto crucial al respecto para los formuladores de politicas macro-
econdémicas ha sido —y sigue siendo— identificar la relacién entre la inver-
sién publica y la privada. En la medida en que existan sinergias entre ellas, es
mis facil detonar una expansidn sostenida y elevada de la economia mediante
proyectos publicos de infraestructura. Por el contrario, si sus interacciones
tienden a ser mas bien de competencia debido a recursos escasos, se complica
salir de una trampa de lento crecimiento. Es, por ende, imperante identi-

!La literatura académica sobre el tema es muy abundante. Desde una perspectiva heterodoxa reco-
mendamos ver Ros Bosch (2013b), Blecker y Setterfield (2019) y Conferencia de las Naciones Unidas
sobre Comercio y Desarrollo (uUncrap, 2017).

?Para que la industria nacional compita exitosamente en mercados locales, por definicién més chicos,
se requieren encadenamientos robustos de la manufactura de exportacién y la orientada hacia adentro.
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ficar el tipo de interaccién entre ambos componentes —privado y publico—
de la formacién bruta de capital fijo, y su impacto tanto individual como
agregado sobre las pautas de expansion econdmica en corto y en largo
alcances.

El propédsito del presente articulo es aportar elementos al estudio de
dichas interacciones en el caso mexicano. Después de una introduccién que
precisa el propdsito del estudio, la seccién I revisa la discusion tedrica en
torno a la inversién publica y la privada y sus interrelaciones, conocidas por
sus términos en inglés crowding-in o crowding-out. La seccién 11 presenta la
metodologia en el andlisis empirico; incluye una explicaciéon de aspectos
clave en la construccidn de las series de datos utilizadas con base en fuentes
oficiales. La seccién III cubre dos esfuerzos complementarios de validacion
empirica: el primero se basa en modelos contables de flujos de fondos para
el cdlculo de multiplicadores keynesianos de los componentes de la inver-
sién sobre el producto interno bruto (p1B); dicho célculo se hizo para la
etapa de industrializacién liderada por el Estado (1960-1981) y la de
reformas de mercado en plena operacién (1988-2018); el segundo recurrié
ala especificacién de un modelo econométrico de series de tiempo —con base
en los mismos datos del primer ejercicio—, a fin de conmensurar las inter-
relaciones entre la inversién privada y la publica en la trayectoria de cre-
cimiento de la economia mexicana. Las conclusiones se presentan en la
seccion IV. Se espera que aporten insumos relevantes para entender mejor
la compleja y cambiante interaccién de la inversion privada y la ptblica en el
proceso de crecimiento econémico de México, y con ello para el disefio de
una nueva agenda de desarrollo.?

[. MARCO TEORICO Y REVISION DE ESTUDIOS SELECCIONADOS
PARA EL CASO MEXICANO

1. El acelerador de la inversion

Tomamos como punto de arranque de nuestro estudio la nocién de que,
con un contexto de expectativas relativamente estables respecto del riesgo

3 El anilisis aporta insumos al debate en la historia econémica de México sobre la trayectoria que
sigui6 la pauta de acumulacidn de capital fijo total y sus componentes publico y privado. Para discusio-
nes més profundas al respecto, véanse Moreno-Brid y Ros (2009), Cardenas (2015) y Ros (2013a y 2015).
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o la incertidumbre, la acumulacién de capital por parte del sector privado
responde a las ganancias esperadas, moduladas por los costos financieros y
de oportunidad. Cabe asociar la previsiéon de ganancias esperadas para
fines de trabajo empirico —con base en la prictica convencional — en un
contexto de incertidumbre —por asi decirlo— “normal o ausente de cho-
ques significativos”, con la pauta previa y proyectada de expansion del p1s.
A esta hipdtesis se le refiere tipicamente como el acelerador que, en prin-
cipio, actia en ambas fases del ciclo econémico, al agudizar la de expansion
y profundizar la de recesién por la reaccién més sensible de la inversién,
asi como de otros gastos a cambios en el ritmo de actividad econémica.

Una interpretacion sintética particularmente clara es la de Joseph Stiglitz
(2000: 846), quien expone el principio del acelerador de la siguiente manera:
“[En un cierto sentido] la inversion se reproduce a si misma: el aumento de
la produccién que da lugar genera ain mds inversion. Si [...] por ejemplo, un
incremento del gasto publico eleva la produccién agregada, las empresas
invertirdn mds, lo cual provocard, a su vez, un crecimiento mayor de la pro-
duccién”. La relacion de causalidad positiva y directa, en ambas direcciones,
entre la produccién y la inversidn es sintetizada por Samuelson y Nordhaus
(1990: 252) de manera sucinta:

Una vez que comienza a aumentar la produccién, este incremento genera nueva
inversién a través del acelerador. La nueva inversién genera un mayor crecimiento
de la produccién a través del multiplicador. Sin embargo, en un momento dado
la produccién comienza a poner en tensién la capacidad productiva, por lo que
se desacelera su crecimiento. Pero entonces actda el acelerador en contra de la
expansion. El sistema econémico se desploma igual que un avién cae en cuanto
reduce su velocidad.

Esta interpretacién del principio del acelerador marca la perspectiva te6-
rica dominante en la ensefianza de la macroeconomia. Tomemos como ilus-
tracién a Blanchard (2017) en su versién mds simple del modelo 1s-Lm: la
inversion privada depende del “acelerador”, entendido como la influencia
de la demanda agregada sobre el nivel del P1B y, de manera favorable, sobre
las expectativas de crecimiento. Si bien en su vision de mediano plazo sefiala
que puede haber efectos de desplazamiento sobre su componente privado, a
fin de entender mejor sus posibles interacciones procedemos a revisar el
concepto de crowding-out.
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2. El concepto de crowding-out

En la teoria econémica el efecto crowding-out hace referencia al impacto
adverso que la expansion del gasto del sector ptiblico puede ejercer sobre el
gasto privado, sea mediante el freno de su impulso inicial o incluso al provo-
car su contraccidn. La discusién ha tendido a centrarse, en particular, en los
efectos de la inversién publica sobre la privada. Probablemente, la definicién
mis sintética es la de O. Blanchard (1991: 155), quien senala: “crowding-out
se refiere a todas las cosas que pueden ir mal cuando se aplica una politica
fiscal financiada a través de deuda para tratar de incidir en el nivel del pro-
ducto”, y distingue dos posibilidades de su ocurrencia: en mercados en
pleno empleo y en aquellos fuera del pleno empleo.

En ese sentido, se identifican en esencia dos grandes lineas causales de ese
posible impacto adverso. La primera es el efecto directo mediante el uso de los
factores productivos disponibles. En situacién de plena utilizacién de recur-
sos, ésta presupone que el sector publico mediante su poder politico tiene
acceso privilegiado a factores escasos, con lo cual limita la disponibilidad
del sector privado a ellos. En la medida en que este tltimo enfrenta un acceso
més restringido a dichos factores pari passu con la expansién del gasto
publico, la inversién —y en general la producciéon— privada reduce su tasa
de crecimiento y puede incluso contraerse. Spiegel (2007) coincide en que en
una economia con pleno empleo de recursos es inevitable el efecto de susti-
tucién del gasto publico sobre el privado, pues le quita recursos para la
produccién.

La segunda se remite a situaciones en las que no necesariamente hay pleno
uso de factores. En ellas el posible impacto adverso de la ampliacién del
gasto publico sobre el privado —en particular, su inversion— puede surgir
en el dmbito crediticio en la medida en que el financiamiento para el sector
publico repercuta en alzas en la tasa de interés o en racionamiento de fondos
para el sector privado. Este efecto financiero —cabe subrayar— tiene ocu-
rrencia mientras el gasto publico no se cubra con ingresos publicos y se haga
mediante emisién de deuda. En otras palabras, cuando el alza en la inversién
publica eleve el costo financiero, el sector privado se obligard a una revision de
la rentabilidad de sus diferentes proyectos y, seguramente, a la cancelacién
o la posposicién de algunos otros ante las condiciones mis estrechas del
mercado crediticio. Al respecto, hay autores que sefialan que, fuera del pleno
empleo de los factores de la produccidn, si el gasto publico se financia con
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emisién de dinero, no necesariamente se dard el efecto crowding-out en el
corto plazo, pero en el mediano éste puede surgir a medida que tienda a
elevarse la inflacion y ésta, a su vez, vaya en detrimento del clima de nego-
cios —véase Ackey (1978)—.

Para retomar la exposicion sobre el acelerador en el modelo analitico mas
sencillo, y a fin de introducir en el andlisis la posibilidad de crowding-out, se
sigue que en tanto el alza en la inversién ptiblica empuje la demanda agre-
gada, ésta estimulard la inversion privada, pero si compite con ella por
recursos —reales o financieros—, puede detonar un efecto crowding-out.
En todo caso, el impacto de la inversién publica sobre la privada depende
de los supuestos sobre pleno empleo, los mercados financieros y la reac-
cién de las autoridades monetarias. Si éstas son incapaces de acomodar la
mayor demanda o estdn renuentes a ello, el costo de financiamiento subird y
asimismo habra efecto crowding-out. El impacto final de un alza de la inver-
si6n publica sobre la privada se ve afectado favorablemente por el alza en la
demanda, pero adversamente por el mayor costo del financiamiento. Al
final, la discusidn se remite al campo del anilisis empirico: ambas posibilida-
des crowding-out o crowding-in son a priori igualmente verosimiles.

3. Revision de estudios seleccionados
para el caso mexicano*

En uno de los trabajos pioneros, Lopez (1994) realizé una estimacion del
comportamiento del gasto privado —asi como la inversién y sus determi-
nantes— en México para 1972-1989. Parti6 de la identidad del ingreso nacio-
nal a fin de estimar modelos uniecuacionales para la inversién y el consumo
privados. Concluy6 que no hay un efecto significativo de crowding-out
entre esta Ultima y la inversién publica. Entre otras variables explicativas
de la inversién privada, considerd el déficit gubernamental (con un efecto
positivo, por cierto), y el tipo de cambio real. Ramirez (1994) se ocupé de
identificar el efecto de la inversién publica sobre la privada en 1950-1990.
Entre sus resultados destaca que si el aumento del acervo de capital del sec-
tor publico se clasifica como productivo, entonces ceteris paribus se regis-
tra un efecto de induccién de la inversién publica sobre la privada. Presenta

“Hay gran cantidad de literatura para otros paises. Es nuestra intencién cubrirla en un futuro trabajo
comparativo de las economias grandes de América Latina.
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una aplicacién del modelo de acelerador flexible que identifica, asimismo, un
efecto crowding-in entre la inversién publica y la privada, el cual somete
ademds al andlisis de causalidad de Granger.

Otro trabajo relevante es el de Ramirez (1991), en el que procur6 medir la
relacidn entre el gasto de gobierno y el del sector privado, al considerar por
separado las erogaciones en consumo y en formacién de capital. En su and-
lisis de las hipStesis de complementariedad o sustituibilidad para 1950-1986,
concluy6 que el gasto de gobierno tiene un impacto directo sobre la inver-
sién privada, pero del signo contrario en el gasto privado de consumo. Sus
estimaciones detectan cierto grado de complementariedad entre la inversién
publica y la privada. Guerrero (1996), con base en series trimestrales para
1980-1994 y en la aplicacidn de técnicas de cointegracién, examing la rela-
cién entre la inversién privada y la pablica. Su investigacién consideré una
lista de variables, como el flujo y el costo del crédito, el cociente capital
producto, el tipo de cambio, inter alia; identificé un efecto positivo y signi-
ficativo de tipo acelerador sobre la inversién privada y un efecto crowding-in
en la publica sobre la privada.

Cobacho Tornel, Bosch Mossi y Rodriguez Oreggia (2001) abordan la
inversion publica federal y su relacién con el crecimiento econémico en las
entidades federativas. Uno de sus resultados es que la inversién publica en
infraestructura alienta al sector productivo y ejerce un efecto positivo —aun-
que pequeiio— sobre el crecimiento econémico. La inversién social no tiene
tal efecto sobre el crecimiento econdémico local, pero si en la salud y en la
educacidn, al reducir las tasas de mortalidad y aumentar los niveles de
alfabetizacion.

Galindo y Cordera (2005), en su estudio para el caso mexicano, encon-
traron una asociacién positiva de largo plazo entre el ingreso per cdpita,
la inversién privada y el gasto publico, aunque con la presencia de cam-
bios estructurales importantes. Identificaron una suerte de proceso de
retroalimentacidn entre el gasto publico y el ingreso per cdpita y entre éste
y la inversién. Herndndez-Fonseca (2009) en su andlisis econométrico de la
inversion distinguié por tipo de bien y de comprador, y a partir de datos tri-
mestrales para 1980-2007 encontré un desplazamiento parcial de corto plazo
entre ambos componentes de ambos tipos de inversiones. Empero, iden-
tifico, para el largo plazo, un efecto complementario, aunque muy débil.

Conclusiones un tanto similares obtuvo Herndndez Mota (2010) para
1980-2008, al identificar un efecto complementario entre ambas inversio-
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nes, pero condicionado al tipo de proyectos en que la ptblica se enfoque.
Por su parte, Gutiérrez y Moreno-Brid (2021) investigaron el mismo fe-
némeno con base en datos sobre acervos de capital —en vez de flujos de
inversién— publico y privado a nivel estatal de 2003 a 2017. Identificaron
un efecto positivo neto —con base en el impacto inmediato y el rezagado—
de tipo crowding-in, si bien desecharon la influencia significativa de un
efecto tipo acelerador del P18 total sobre la inversion privada.®

La revision de la literatura seleccionada permite concluir que el debate
sigue abierto en cuanto a la interrelacion de la inversion publica y la privada,
en su direccién, magnitud y significancia. Nos parece que las conclusiones
de los diferentes estudios respecto de estos cuatro puntos son fuertemente
contingentes para el periodo de anilisis seleccionado, la forma de medicién
de las variables en cuestién y la metodologia empirica. Encontramos estu-
dios con consistencia analitica robusta que llegan a conclusiones contra-
puestas respecto de la presencia y la significancia de efectos de desplaza-
miento o de complemento de la inversién publica hacia la privada, en funcién
de los tres elementos anteriores.

[I. METODOLOGIA SELECCIONADA PARA EL ANALISIS EMPIRICO

1. Construccion de las series de formacion
bruta de capital fijo por sector,
a precios de 2013

Con el fin de analizar la relacién existente entre ambos tipos de inversién y
el crecimiento de la economia mexicana, distinguimos dos grandes periodos.
El primero inicia en 1960 y termina en 1981 y corresponde con el modelo de
industrializacion liderada por el Estado. El segundo atafie a la fase de imple-
mentacién de las reformas de mercado, iniciada en 1988 y concluida en 2018,
antes de la entrada en vigor de la presente administracién. Decidimos dejar
fuera del anilisis el periodo de transicién y crisis de deuda entre 1982 y 1987
y la crisis financiera de 2009.

>Los resultados a nivel estatal estdn limitados porque los datos oficiales registran la inversién privada
en la entidad federativa en la que estd localizada la sede de la empresa correspondiente. Esta puede no
coincidir con aquella donde efectivamente se realiz6 la inversién.
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Las variables utilizadas para este ejercicio fueron obtenidas de los bancos
de datos del Banco de Informacién Econémica del Instituto Nacional de
Estadistica y Geografia (INEGI) y del Banco Mundial. Se eligi6 usar el mismo
afio base, 2013, debido a que es la tltima actualizacién del iNgG1. Todas las
series obtenidas a precios corrientes en otros afios base (como las disponi-
bles en el Banco Mundial) fueron homogeneizadas con el indice de precios
2013=100.

El primer paso consisti6 en descargar las series de los indicadores selec-
cionados de 1980 a 2018 del Banco de Informacién Econémica del INEGI.
Para el p1B y las inversiones total, publica y privada, se homogeneizé la
informacién mediante un proceso convencional de encadenamiento hacia
atrds, con las tasas de crecimiento (para cada una de las variables de 1960 a
1980) disponibles en el apartado de Indicadores del Desarrollo Mundial
del sitio web del Banco Mundial. Entonces, con estos procesos logramos
un conjunto de series para analizar un periodo mds amplio: de 1960 a 2018,
de acuerdo con los precios de 2013. Respecto de las exportaciones (para
estimar el multiplicador keynesiano) y las importaciones (a fin de determinar
el coeficiente de importacidn), se sigui6 el mismo procedimiento de enca-
denamiento hacia atrds, con la excepcién de que se utilizaron series en
precios corrientes, con el propdsito de no alterar los términos de inter-
cambio. Por otra parte, para la estimacién del coeficiente de ahorro, se
tomaron las variables disponibles en la base de datos del Banco Mundial
del consumo privado y el gasto corriente de gobierno; el cdlculo se hizo
de la siguiente manera:

[(PIB-consumo privado—gasto publico)/PIB]x 100 (1)

2. Aspectos metodolégicos para el calculo
de multiplicadores keynesianos con base
en modelos de contabilidad del crecimiento

Una vez construidas las series de largo plazo de cuentas nacionales, las
cuales fueron homologadas a precios constantes de 2013, se utilizaron tanto
para el ejercicio contable de los multiplicadores como para la formulacién
y la estimacién del modelo econométrico. Para el primer ejercicio, con base
en los datos del 1B, del consumo privado y del ptiblico, se calculé para cada
afio el cociente de ahorro nacional [s=(Y-Cg-Cp)/ Y], y el de penetracién
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de importaciones (m=M/Y). Una vez estimados, se obtuvo un cilculo del
multiplicador keynesiano con base en la identidad convencional a=1/
(m+s).°

Estos coeficientes se utilizaron para calcular, para los subperiodos selec-
cionados, el orden de magnitud del impulso al P18 real, cuyo origen traza
contablemente a las inversiones o a las exportaciones. La formulacién alge-
braica estd dada por la ecuacién (2):

(Y=Y i/ Yi)=a[(AL /)T 1/ Y oq) + )
(AX/ Xy 1) (Xei/Yeoy)]

a=1/(m+s) 3)

En su formulacién general para el periodo de 7., a z,” el lado izquierdo
de la ecuacién (2) corresponde a la tasa de crecimiento del p1B real (Y);
el coeficiente a en el lado derecho representa el multiplicador tradicional
dado —como lo indica la expresién (3)— por el inverso de la suma del
coeficiente de ahorro (s) y el de la penetracién de importaciones (m). Los
dos sumandos dentro de los corchetes del lado derecho de la ecuacién (2)
corresponden respectivamente a la contribucion de la inversién (1) y la de
las exportaciones (X) al crecimiento del P18 en el periodo . Estas estin
dadas, contablemente, como el resultado de multiplicar su tasa de creci-
miento en ¢ en cuestién ponderada por su participacion correspondiente
en el P18 durante el inicio del periodo (el afio, digamos, ¢_;). La aplicacién
de este algoritmo a subperiodos seleccionados con base en las series anua-
les de cuentas nacionales, a precios constantes de 2013 y construidas por
nosotros, se reporta en la seccion de resultados, mis precisamente en el
cuadro 1 para los periodos seleccionados a nivel agregado, y en el cuadro 2,
en el que estdn desglosados por sector privado o publico.?

¢ La literatura empirica de célculo de multiplicadores, con obvio origen en las contribuciones de
J. M. Keynes y R. Kahn —véanse Wright (1956) y Bee-de-Dagum (1963)—, puede también recurrir a la
estimacién econométrica. Véanse, por ejemplo, Cerén Cruz (2013) y Manrique-Céceres y Roman-Cruz
(2015).

7 La notacién se puso en términos de ¢ y de t_q, pero en realidad mds bien se refiere a afio inicial y a
afio final del periodo de anilisis, respectivamente.

 Una primera aproximacién al uso de esta metodologia para México se encuentra en Moreno-Brid,
Sandoval y Valverde (2016), donde se aborda, ademads, la composicién de la inversién de capital fijo por
actividad de destino.
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3. Aspectos metodoldgicos generales de la formulacion econométrica
adoptada para el andlisis de la inversion privada y piblica:
el modelo de rezagos distribuidos autorregresivos (ADL)

La econometria moderna de series de tiempo que adoptamos es la de mode-
los de rezagos distribuidos autorregresivos (ADL), que permite incluir valo-
res presentes y rezagados tanto de las variables explicativas como de la
variable dependiente.” Su especificacion algebraica general con rezagos de
un periodo es la siguiente:

Yi=a+ oY 1+ Xi+p2Xs ... +&; 4)

Donde Y; es la variable dependiente; a es una constante; Y;_; es la varia-
ble dependiente pero rezagada un periodo de tiempo; X; es una variable
independiente; X, _; es la misma variable rezagada un periodo de tiempo, y
& es el término de error. La teoria identifica algunas de las ventajas més
importantes al utilizar modelos ADL: 7) se pueden estimar con regresiones
lineales multiples mediante el método de minimos cuadrados ordinarios
(Mco); 2) su utilizacién posibilita llegar a una especificacién dindmica del
proceso econémico en cuestion, en virtud de que el andlisis incorpora en si
mismo el efecto del tiempo en las variables; 3) a su vez, dichos modelos
permiten identificar efectos de largo plazo, incluyendo elasticidades, de la
variable dependiente ante cambios en el valor de las variables independientes.
Por otra parte, la literatura coincide en que en su estimacién hay que cuidar
si la variable regresada rezagada no se correlaciona con el término de error
(&), a fin de evitar sesgos e inconsistencias en los estimadores obtenidos. Al
respecto, y con base en la prictica convencional, para evadir ese problema se
recurre a la aplicacién de variables instrumentales!'®(Gujarati y Porter, 2010),
es decir, se aplica una variable instrumental que represente la variable origi-
nal rezagada con la caracteristica de que ésta no se correlaciona con el tér-
mino de error.

Sobra decir que un punto fundamental de la econometria moderna de
series de tiempo es examinar la estacionariedad de las series en cuestion,
para después estimar su relacién mediante métodos de cointegracién. En

?Véanse Gujarati y Porter (2010) y Romero (2010).
19 Las variables instrumentales son aquellas que se aproximan, segun el criterio del investigador, al
valor real de la variable original que se quiere medir.
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nuestro estudio, con base en practicas convencionales, recurrimos al proce-
dimiento de Engle-Granger a fin de calcular las relaciones de —digamos—
largo plazo entre las variables y sus procesos de ajuste dindmico. Los
resultados de la aplicacién de esta metodologia a las series que construimos
se reportan en la seccién siguiente.

[1l. ANALISIS EMPIRICO DE LA INVERSION PUBLICA Y LA PRIVADA
EN EL CRECIMIENTO ECONOMICO DE MEgxico: 1960-2018

Antes de entrar de lleno al anilisis empirico de la asociacion de la inversién
publica con la privada, con base en la metodologia planteada en la seccién ante-
riot, recogemos la recomendacién de Nicholas Kaldor!! en cuanto a su enfoque
a la economia aplicada. Para ello, en primer lugar identificamos con base en la
evidencia disponible los hechos estilizados del fenémeno en cuestién, es
decir, el desempefio de la inversién publica y la privada en la trayectoria de
expansion seguida por la economia mexicana en el periodo de 1960 a 2018.

1. Hechos estilizados: una mirada panoramica a la evolucion de
la inversion por sector institucional en la pauta de crecimiento
de la economia mexicana

La grifica 1 ilustra la pauta de la inversién y la expansién del prs desde
1960. Las cifras se expresan en porcentajes. En el eje horizontal se reporta
el cociente promedio anual de la inversién como proporcién del P18, ambos
calculados a precios constantes del 2013. El eje vertical, por su parte, registra
la tasa media de variacién anual del p1B real. Los puntos resaltados en la
grafica muestran la evolucién acompasada de ambas variables para periodos
seleccionados de la historia moderna de la economia mexicana.

Un primer elemento de atencién es el gran dinamismo de la actividad
productiva en México en las décadas de los sesenta y los setenta, gracias a la
—entonces tradicional — agenda de desarrollo impulsada por el Estado con
intenso uso de la politica industrial y de la proteccion comercial. Con empuje

1 Kaldor (1957) en su estudio del crecimiento econémico acuiié el término “hechos estilizados” para
referirse a los elementos que, en ausencia de un anilisis formal a realizar posteriormente, caracterizan a
un proceso economico.
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GRAFICA 1. México: crecimiento del PiB real
y cociente de inversion, 1960-2018 (tasa media
de alza anual iy proporcion del PiB; en porcentajes)
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FuENTE: elaboracién propia con base en datos oficiales del INEGI.

de la formacién de capital —que pas6 de un promedio de 16.9% del p1B en
la primera década de referencia a 21.8% en la siguiente—, el P1B real crecié a
una media anual de poco mis de 6%. De hecho, para 1981 el cociente de
inversion fija total superaba 23% del p1B, impulsado por la bonanza petro-
lera y un ambicioso plan nacional de industrializacién. El colapso petrolero
y la crisis fiscal y de balanza de pagos repercutieron en una aguda contrac-
ci6én de la inversion en 1982-1987 (se registré un cociente medio de 18.3%
del P1B) y en el absoluto estancamiento de la actividad productiva.

La renegociacién de la deuda, el retorno del pais a los mercados mundia-
les de capitales y el giro en la agenda de desarrollo en favor de reformas de
mercado se combinaron en un repunte del PIB a una tasa media anual
de 3.1% en 1988-1994 y un fortalecimiento de la inversién fija. En prome-
dio, subié para ubicarse en 19.3% del p1B. El arranque del Tratado de Libre
Comercio de América del Norte (TLCAN) en 1995 coincidié con una crisis
politica y de la balanza de pagos, lo que detoné una severa pero corta rece-
sién: la llamada crisis del Tequila. La economia recobré dinamismo pronto,
con ayuda de los Estados Unidos. En 1995-2000 crecié a una tasa media
anual de 2.7%, ligeramente debajo de la del periodo anterior. El cociente de
inversién medio subi6 poco (a 19.7% del p1B).
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GRAFICA 2. México: crecimiento del ris real y cociente de inversion piblica,
1960-2018 (tasa media de alza anual y proporcion del Pis; en porcentajes)
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FUENTE: elaboracién propia con base en datos oficiales del INEGI.

El nuevo siglo trajo cierto fortalecimiento de la inversidn, que alcanzé
21% del p1B, en promedio. Este, sin embargo, no se tradujo en ritmos de
actividad mds elevados. El P18 real, aun sin contar su colapso en 2009, crecié
en promedio anual por debajo de 2.5%. De hecho, ha ido perdiendo impulso
y a fines de 2018 entré en una fase recesiva confirmada en el nulo creci-
miento en 2019 y, con la pandemia de la Covid-19, en la caida de 8.5% en
2020. Notese que los hechos estilizados de las pautas de la inversion y del
PIB para el caso mexicano no confirman la asociacién estricta y directa que
alguna literatura supone.'? En efecto, con cocientes de inversion a PIB medios
muy similares, la actividad econémica del pais ha registrado ritmos muy
diferentes en el lapso de estudio. Procedemos a examinar mds a fondo este
problema en las graficas 2 y 3, las cuales ponen la lupa en la evolucién de la
inversion publica y la privada.

Las grificas 2 y 3 muestran que la trayectoria de la inversién agregada no
necesariamente se compadece con la de los dos elementos que la componen

12 Para una revisioén exhaustiva de la literatura sobre crecimiento econémico e inversién, véanse, inter
alia, Salvadori (2003), Durlauf y Blume (2008), y Aghion y Durlauf (2005 y 2013).
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GRAFICA 3. México: crecimiento del pis real iy cociente de inversion privada,
1960-2018 (tasa media de alza anual y proporcion del pis; porcentajes)
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—motivo de nuestra investigacién—: la publica y la privada. Efectivamente,
en las décadas de los sesenta y los setenta la robusta expansion del p1B real se
acompaiié de mayor acumulacién de capital fijo tanto del sector privado
como del ptblico. Ambos subieron como proporcién del p1s, lo que a prior:
sugiere un fenémeno de crowding-in. En contraste, desde entonces y a gran-
des rasgos, la dindmica de ambos componentes ha sido contrapuesta. Mientras
que la publica ha ido perdiendo peso en el P1B —en plena concordancia con
el cambio de paradigma hacia un retraimiento de la intervencién del Estado
en la asignacién de recursos productivos—, la privada ha ido aumentando,
aunque a ritmos mucho mids lentos que en las dos primeras décadas.

En un nivel mds fino del anélisis en las largas décadas ya con el modelo
neoliberal instaurado, no encontramos decisiva evidencia de una comple-
mentariedad o una competencia entre la inversion puablica y la privada, en
este nivel de agregacién. El alza de siete puntos del 18 en el cociente de
inversién entre 1982-1987 la sacé de la recesién y la colocé en una trayecto-
ria de expansién anual de largo plazo inferior a 3%. En la etapa de desarrollo
liderada por el Estado, un alza semejante de dicho coeficiente se asocié con
un crecimiento més intenso del P18 real. En 2001-2008 y en 2010-2018 el
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coeficiente de inversién medio es similar, roza los niveles méximos registra-
dos hasta entonces, empero la economia se sumi6 en una plataforma de lento
crecimiento."

2. Calculos de los multiplicadores keynesianos
de la inversion piblica y de la privada en grandes
etapas del desarrollo economico de México

Como sefialamos, el giro en la agenda de desarrollo nacional puesto en mar-
cha en la década de los ochenta buscé reubicar el motor de crecimiento de la
economia mexicana. Mds precisamente, pretendié colocar a las exportacio-
nes como impulsor principal de la actividad productiva. ; Qué tanto se evi-
dencian algunos logros de esta busqueda en cambios en los efectos
multiplicadores correspondientes de la inversion privada y pablica y de las
exportaciones sobre el P1B total? En esta seccién se responde a tal interro-
gante a partir de técnicas de la llamada “contabilidad del crecimiento”. La
metodologia, explicada detalladamente en la seccion anterior, se aplicé en un
inicio a los datos de los dos grandes episodios de la historia econémica
moderna del pafs, como se sefialé: 7) de 1960 a 1981, que cubre las dltimas
dos décadas del viejo modelo de desarrollo, y 2) de 1988 2 2018, con las refor-
mas de mercado en operacidn. Se dej6 fuera del anélisis el lapso 1982-1987,
afios perdidos en el desarrollo mexicano y de transicién entre un modelo y
otro. Los resultados se reportan en el cuadro 1.

Las columnas (A), (B) y (E) reportan respectivamente el crecimiento del p1s,
de la inversién bruta fija y de las exportaciones entre el afio inicial y el final del
periodo. Para las tres variables en cuestion, la primera fila en dichas colum-
nas registra su cambio acumulado como multiplo de su valor en el afio ini-
cial, y la segunda fila, la tasa media de variacién anual respectiva, en
porcentajes. Las columnas (C) y (F) reportan los cocientes de inversion y de
exportaciones de acuerdo con el P1B en el afio inicial del periodo. Las colum-
nas (D) y (G) —claves de esta parte de la investigacién— capturan la contri-
bucién contable de la inversion y de las exportaciones segtin crecimiento del
p1B real en el periodo seleccionado. La dltima columna reporta la magnitud
aqui estimada del valor del multiplicador del ingreso. Los resultados ayudan

3En 2019-2020, afios no capturados en las grificas, la economia de México entré en su colapso més
grande en décadas, ante los efectos de la pandemia y la recesion internacional. La inversion, tanto privada
como publica, agudizd la tendencia contractiva evidente ya desde unos afios atrds.
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CuaDpRro 1. México: multiplicador del ingreso y peso relativo
de la inversion y de las exportaciones como motores
del crecimiento, 1960-1981 y 1987-2018

PIB Inversion Exportaciones Multiplicador

i YeYol AL L D=(B)  AX, X (G)=(E) .
erodo Y1) I Yio *(C) X Y1 *(F)
(A)/

(A) (B) © (D) (E) (F) (G) (D+G)
1960-1981 2.87 4.37 0.15 0.67 5.02 0.06 0.29 2.99
Tasa media 6.35 7.94 8.50
de alza anual,
porcentaje
1988-2018 1.19 1.37 0.19 0.26 4.31 0.15 0.65 1.32
Tasa media 2,57 2.82 5.53
de alza anual,
porcentaje

FUENTE: elaboracién propia con datos del iNec1 (2016b y 2020).

a conmensurar, de manera sencilla, la fuerza relativa de la inversién y de las
exportaciones en su calidad de factores de impulso a la actividad econémica
—al p1B real —. Estas fuerzas estdn capturadas por los registros de las columnas
(D) y (G). Mds que sus magnitudes absolutas, para fines de la comparacién
requerida, lo relevante es su magnitud relativa. Asi, como lo indican las dos
columnas sefialadas, en 1960-1981 la contribucién de la inversién como
motor de crecimiento fue de 0.67, un poco mds del doble que la de las expor-
taciones (0.29).

Para 1988-2018 sus aportes se invierten: en tanto que el coeficiente de las
exportaciones aumenta a 0.65, el de inversidn se recorta a 0.26. Estos cam-
bios de pesos relativos son consistentes con la idea de que las reformas
tuvieron éxito en colocar al sector exportador como motor de la economia
nacional. Un punto crucial, sin embargo, es que el nuevo modelo orientado
al exterior no logré dinamizar el crecimiento. El alza media del p1B real fue
mucho menor en este lapso (2.57%) que durante 1960-1981 (6.53%). Se
extrae, asimismo, de los resultados del cuadro 1, que la desaceleracién eco-
némica entre ambos periodos tiene varias raices: 1) la pérdida de impulso de
la inversién —su tasa de crecimiento media anual pasa de 6.9 2 3.78% — v,
aunque en menor medida, también de las exportaciones (de 8.5 a 5.53%, en
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GRAFICA 4. México: tasa de ahorro, coeficiente de importacion
y multiplicador, 1960-2018"
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FuENTE: elaboracién propia con datos del iNec1 (2016b).

media anual); 2) la reduccion brutal del coeficiente del multiplicador, que de
3.09 se reduce a 1.29 entre un periodo y otro.

Como ilustra la grifica 4, su caida desde mediados de los afios ochenta es
resultado de la concomitantemente mayor penetracién de importaciones
que trajeron la apertura comercial y el desmantelamiento de la politica
industrial, en tanto que la tasa de ahorro se mantuvo con escasa variacién."

Aunada a ello, la globalizacién ya empujaba en esa direccidn, junto con el
fortalecimiento de la Organizacion Mundial del Comercio (omc). En
México la acelerada penetracion extranjera en la oferta refleja también la
extension de los procesos de maquila con mayor recurso a insumos impor-
tados, la ruptura de cadenas productivas locales y la sustitucién de nodos de
origen nacional por fuentes del exterior. De igual manera, la suma debilidad
de la industria local de bienes de capital, maquinaria y equipo empujé en esa
direccidn. El desplazamiento de la oferta interna por la externa fue intenso;

' Para andlisis de los cambios en la politica industrial y sus impactos en la pauta de crecimiento de
la economia mexicana, véanse Moreno-Brid (2013), Moreno-Brid y Dutrénit (2018), Moreno-Brid,
Sénchez Gémez y Garry (2021) y Ros (2013b), inter alia.



CUADRO 2. México: multiplicador del ingreso, contribucion de las exportaciones, de la inversion privada
y de la piblica para el crecimiento del pis real, 1960-1981 y 1988-2018°

PIB Inversion piblica Inversion privada Exportaciones Multiplicador
Periodo e Yod/ Adpb Ipub mb,,.v - E‘Ee Ipriva va p AX, Xio1 SH a
Yio1) ITpub_y Vit (B)*(C)  Ipriv. Yio1 (E)*(F) X Yoo (H)*(I)
(4) (B) © (D) (E) (F) (G) (H) 1) ) (A)/(D+G+])
1960-1981 2.87 3.34 0.05 0.17 4.57 0.10 0.48 5.02 0.06 0.29 3.09
Tasa media de alza anual, porcentaje 6.35 6.90 8.12 8.50
1988-2018 1.19 2.16 0.04 0.10 1.24 0.14 0.18 431 0.15 0.65 1.29
Tasa media de alza anual, porcentaje 2,57 3.78 2.63 5.53
¢ La interpretacién de los coeficientes de las columnas y las filas es, mutatis mutandi, ]a misma que en el cuadro 1.
FueNTE: elaboracién propia con datos del iNeG1 (2016b y 2020).
CuaDRrO 3. México: multiplicador del ingreso; contribucion de las exportaciones, de la inversion privada
y de la piblica para el crecimiento del PIB real, 1988-2008 y 2010-2018
PIB Inversion piblica Inversion privada Exportaciones Multiplicador
Periodo A M\m Mww v WM%MW @%WL «%@DV«HAU % ﬁ ( mmwwv Mu ) me WMMH_H (. N&VHQ ) “
(4) (B) © (D) (E) (F) (G) (H) 1) 7)) (A)/(D+G+]))
1988-2008 0.78 1.67 0.04 0.07 1.08 0.14 0.15 2.16 0.15 0.33 1.41
Tasa media de alza anual, porcentaje 2.78 4.79 3.55 5.63
2010-2018 0.24 0.38 0.06 0.02 0.12 0.16 0.02 0.54 0.29 0.16 1.20
Tasa media de alza anual, porcentaje 2.41 3.67 1.27 4.94

¢ La interpretacién de los registros de todas las columnas y las filas estd explicada en el cuadro 1.
FueNTE: elaboracidn propia con datos del INEGI (2016b y 2020).
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desmantel6 encadenamientos hacia adelante y hacia atrds del sector manu-
facturero. Esto repercutié en un alza significativa de la elasticidad en el
ingreso de las importaciones que agudizé la restriccion de la balanza de
pagos en relacién con el crecimiento econémico de México. Ademds, como
muestra de la industrializacion trunca del pais, la ausencia de una industria
pesada y eficiente de produccién de maquinaria y equipo de capital tiende a
que las fases de expansién de la economia mexicana presionen la balanza de
pagos por la importacién de bienes de capital al punto de volver insostenible
la expansién econdémica.

El cuadro 2, de manera similar al anterior, ahonda en el papel de la inver-
si6n publica y la privada durante 1960-1981 y 1988-2018 en la dindmica de
crecimiento del P1B. Como vemos en el primer periodo, fue de mucho menor
magnitud el impulso a la inversién publica que a la privada: con registros
respectivos de 0.17 frente a 0.48. De hecho, este tltimo supera el de las
exportaciones (0.29). Puesto de otra forma, el impulso total a la inversién
privada fue de 51%; a la publica de 18%, y a las exportaciones de 32%. En
1988-2018 las contribuciones directas de la inversién total a la expansién
caen drasticamente en ambas: el registro de la inversion publica pasé de 0.17
2 0.10 y el de la privada, de manera més aguda, cay6 de 0.48 a 0.18.

Para entender mejor la menor capacidad de impulso de la inversién
(publica y privada) al crecimiento econémico en el periodo de reformas de
mercado en plena operacién, se decidi6 ahondar, con la misma metodologia,
en lo que ocurri6 antes y después de la crisis financiera internacional de
2009. El cuadro 3 reporta los resultados.

Se aprecia que en los dltimos ocho afios el ritmo de crecimiento de la
economia se desaceleré mds, y la contribucién de las inversiones puablica y
privada para el aumento del PIB se redujo una vez mids moviéndose en la
misma direccién hasta casi desaparecer, lo cual sugiere complementariedad:
el indice de la inversién publica bajé de 0.07 a 0.02, mientras que el de la
privada cay6 de 0.15 2 0.02. La participacién de la inversién privada respecto
del producto aument6 dos puntos. Cabe notar, sin embargo, que entre 1988
y 2008 el monto de inversidn privada se duplicd, mientras que entre 2010 y
2018 se elevo en 12%. Si bien el segundo periodo es mds corto, para 1996 el
flujo de inversiones privadas era superior en casi 50% al de ocho afios antes.
Por su parte, entre 1988-2008 y 2010-2018 el impulso de las exportaciones
y su contribucién al crecimiento también se redujeron significativamente,
como se aprecia en las columnas (H) y (]) del cuadro 3.
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Los resultados muestran que, en efecto, con el cambio de estrategia de
desarrollo la inversién ha perdido peso como motor del crecimiento de largo
plazo. Las exportaciones toman este papel actualmente, pero de manera
muy débil para la economia mexicana en su conjunto. Respecto de 1960-
1981, la inversién, tanto publica como privada, perdi6 fuerza como impul-
sora del crecimiento, lo que sugiere una asociaciéon de complementariedad.
A fin de examinar esta cuestién con mayor profundidad, en la siguiente
seccién abordamos el andlisis desde la perspectiva econométrica, con base
en la metodologia de series de tiempo con vectores autorrezagados descrita en
la seccién previa.

3. Interrelacion de la inversion piublica y la privada en México:
resultados de la estimacion econométrica del analisis de series de tiempo

Con el fin de seguir analizando las interrelaciones de la inversién puiblica y
la privada en la pauta de crecimiento de la economia mexicana, en esta sec-
cién presentamos los resultados de la estimacién de un modelo apL, con
técnicas de cointegracion'® mediante el procedimiento de Engle-Granger.'®

Como requiere la préctica, el primer paso es aplicar pruebas de raices
unitarias para las series de tiempo a precios de 2013 (construidas por nos-
otros, como se explic6 anteriormente) de las tres variables en consideracion:
inversién privada (IP), producto interno bruto (PIB) e inversién publica
(IG), en niveles y en primeras diferencias (A). Los resultados arrojan que se
trata de series integradas de primer orden, es decir, variables con tendencia
estocdstica, lo que implica que su varianza cambia con el tiempo.

A continuacidn se estima un modelo ADL de la inversidn privada con base
en logaritmos y con la especificacién mds parsimoniosa que permite detectar
un posible efecto tanto crowding-out o crowding-in como uno acelerador.
Ello se hace al generar un efecto con un rezago (denotado en cada variable
con un guion bajo y el guarismo 1)."”

15 “Las estimaciones de regresiones con variables no estacionarias son espurias salvo que estén
cointegradas. Dos variables no estacionarias cointegradas son aquellas cuyos residuos son estacio-
narios. Si los residuos son estacionarios, las estimaciones de variables no estacionarias son stper
consistentes” (Montero, 2013: 1).

1®Como se sabe, el proceso tiene tres fases: @) estimacién de la estacionariedad de las series, b) cilculo
de pruebas de cointegracién y ¢) estimacién del procedimiento de correccién de errores.

17Se utiliz6 un procedimiento de lo general a lo particular, en el que se van eliminando los deter-
minantes no significativos.
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CUADRO 4. Prueba de raices unitarias

Variable Prueba ADF* I
PIB 0.815 1
APIB -7.016 0
P -1.089 1
AIP -7.610 0
1G -0.872 1
AIG -7.561 0

“Valores criticos usados en prueba ADF: 5% =-2.923, 1% = -3.567.
® Augmented Dickey-Fuller.
¢Orden de Integracidn.

La ecuacién estimada es la siguiente, con los errores estindar entre pa-
réntesis:

In/P=+2.063*InPIB-1.933*InPIB_1+0.2387 *InIG—-0.2031 *InIG_1+%*0.835InlP_1 +e, (5)

(SE) (03279)  (0.3021) (0.0636) (0.0601) (0.0504)

El hecho de que las variables de la ecuacion (5) estén expresadas en loga-
ritmos permite interpretar los coeficientes como elasticidades, es decir, como
indicadores de la proporcidn en que cambia la variable dependiente ante una
alteracion de cierta proporcion en la variable de la cual depende (o es inde-
pendiente), y el signo precedente al coeficiente de elasticidad muestra el
sentido de dichos cambios (directo, +, o inverso, —). Asi, por ejemplo, un
aumento de un punto porcentual en el PIB contemporaneo provocard un incre-
mento de poco méds de dos puntos porcentuales (+2.063) sobre la inversién
privada.

Un punto importante es que, de acuerdo con la informacién del cuadro 5,
el modelo ADL que estimamos pasa exitosamente las tres pruebas principales
de diagnéstico: normalidad, homocedasticidad y no autocorrelacion.

Nuestros resultados econométricos permiten extraer tres conclusiones
fundamentales: 7) La inversién privada de un determinado periodo se ve
afectada positivamente —en 83 centésimas de punto porcentual (0.83) por
su desempefio en el periodo anterior—; 2) la inversién publica provoca un
efecto positivo sobre la inversion privada del mismo periodo en alrededor de
un quinto de punto porcentual (+0.23), empero, a la vez se registra un efecto
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CUADRO 5. Pruebas de diagndstico del modelo
de largo plazo (valores p)

Autocorrelacion Autocorrelacion Normalidad Hetero
(Durbin-Watson) (Breusch-Godfrey) (Sktest) (White)
1.84 0.5740 0.3355 0.2981

FuenTeE: elaboracién de los autores.

Cuapro 6. Cointegracion: prueba de raices unitarias
del modelo de largo plazo*

Residuos Prueba AP I

u -7.061 0

*Valores criticos usados en prueba ADE: 5% =-2.924, 1% = -3.569.
® Augmented Dickey-Fuller.
¢Orden de Integracion.

negativo de esta variable rezagada del orden de -0.20; es crucial que el
efecto neto es positivo, aunque pequefio (+0.03), y 3) se detecta un efecto
acelerador del P18 sobre la inversidn privada, el cual es positivo y contempo-
réneo (+2.063), y uno negativo rezagado en un periodo de menor magnitud
(-1.933). El efecto neto total del P18 sobre la inversién privada es positivo,
del orden de 13 centésimas de punto porcentual.

En conclusién, en México durante el periodo de andlisis no encontramos
evidencia de un efecto crowding-out de la inversién publica que desplace a la
inversién privada. Por el contrario, se fortalece la hipétesis en el sentido de
que la inversién publica es un importante atrayente de la inversién privada.

A continuacién se presentan los resultados de la prueba de cointegracién,
mediante el método de Engle-Granger, a partir de las raices unitarias de los
residuos del modelo estimado; resulta que efectivamente existe una relacién
estable de largo plazo entre las variables involucradas en el modelo.

De esta forma, de acuerdo con los resultados de nuestro anilisis eco-
nométrico, se concluye que desde la perspectiva de largo plazo el efecto neto
total de la inversién publica sobre la inversion privada es positivo y de una
magnitud considerable. Con base en estos resultados, se entiende que la pér-
dida de dinamismo de la inversién privada es en parte explicada por el re-
traimiento de la inversién publica. Asimismo, se concluye que habria que
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impulsar mds la inversién publica, misma que tendrd una capacidad de
arrastre significativa sobre la privada y, por ende, sobre la tasa de expansién
de largo plazo de la actividad productiva en el pais.

[V. CONCLUSIONES

En el presente articulo hemos recurrido a enfoques metodoldgicos distintos:
el andlisis de hechos estilizados; el cdlculo de la magnitud relativa de impulso
de las inversiones privada y publica sobre la evolucién de largo plazo del piB
real desde los enfoques de contabilidad del crecimiento (growth account-
ing), y la estimacién de un modelo apr. Ello ha tenido el objetivo de iden-
tificar interacciones —de desplazamiento o complementariedad— entre
la formacion de capital fijo del sector publico y la del sector privado. Los
resultados derivados de estos enfoques alternativos no son siempre coinci-
dentes. En parte apuntan a una relacién de crowding-ont, pero mis a la
opuesta. Si bien algunos recomiendan jerarquizar la relevancia de cada
método de anilisis aqui utilizado, consideramos que no procede calificar
alguno de tales enfoques como el 6ptimo; no hay bases tedricas ni empiricas
para ello. Por el contrario, estamos convencidos de que la multiplicidad de
perspectivas metodoldgicas enriquece el andlisis en virtud de que cada una
ilumina dngulos diferentes de la compleja y cambiante interrelacién entre la
inversion publica y la privada en la economia mexicana, asi como sus efectos
combinados sobre la senda de crecimiento de la actividad productiva. Esta
divergencia de resultados en cuanto a la presencia de un tipo de efecto u otro
invita a proseguir mas detalladamente con el trabajo empirico.

Por cierto, debido al largo lapso de estudio cabe esperar que las conclu-
siones no sean del todo contundentes, pues la relacién entre los componen-
tes de la inversion es dindmica a nivel agregado y, seguramente, con
diferencias importantes respecto de las regiones y el tipo de proyectos de
infraestructura publica que se instrumenten. Unos proyectos, a priori,
serfan complementarios; otros, mds bien competitivos. Nuestro andlisis
macro no capta los efectos individuales de cada elemento anterior, sino sélo
su impacto agregado. Asimismo, en cada fase hubo diversos choques exter-
nos que también pudieron afectar temporalmente la inversién y la relacién
entre sus componentes. Una opcién para un futuro estudio es enfocarse en
un conjunto seleccionado de grandes proyectos de infraestructura ptblica
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y estimar sus impactos sobre la inversién privada en entidades federativas
seleccionadas.

No estd demds sefalar que el objetivo del articulo no es contrastar los dos
modelos de desarrollo seguidos por la economia mexicana desde los afios se-
senta ni el papel del Estado o el mercado en estos procesos. La posicion de
los autores respecto a estos grandes interrogantes desde una perspectiva his-
torica ya ha sido expresada con profundidad tiempo atrds en Moreno Brid y
Ros (2009), y en diversas publicaciones recientes de Moreno Brid. El pre-
sente articulo, al enfocarse en la formacién de capital fijo —publica y pri-
vada— a escala de la economia mexicana en su conjunto, no distingue las
especificidades de su interrelacién en diferentes regiones del pais. Una
extension de la investigacidn para abordar la cuestion desde el andlisis espa-
cial arrojaria mds luz sobre la interaccién local de ambos componentes de
la inversién y los alcances de las politicas correspondientes, y podria enri-
quecer el trabajo con reflexiones derivadas de la 6ptica de la economia del
comportamiento.
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