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RESUMEN

Tradicionalmente, el impacto de la inversién publica sobre la privada se realiza de ma-
nera agregada, sin considerar la influencia que tienen los distintos rubros de inversién
publica sobre la privada. En este trabajo se consideran varios desgloses de inversién publi-
cay se cuantifica su impacto sobre la inversion privada para probar la hip6tesis de comple-
mentariedad en el caso de la economia mexicana para el periodo 1925-2006. Los resultados
de las estimaciones dinamicas indican que la inversion publica en comunicaciones y trans-
portes y, en fomento industrial (sector paraestatal) tiene un efecto desplazamiento parcial
sobre la inversién privada, mientras que la inversion en los sectores agropecuario, de admi-
nistracién publica y, el sector social, generan un efecto complementario sobre ésta.

ABSTRACT

Traditionally, the impact of public investment on private investment has been analyzed
in an aggregated way, neglecting the impact of specific areas of public investment. In
order to test the complementarity hypothesis for the Mexican economy during the 1925-
2006 period, this study investigates the impact of different sectors of public investment on
private investment. The results of dynamic autorregresive distributed lag relations (apv),
indicate a partial crowding out of public investments in communications and transports,
and industrial promotion (through public enterprises) on private investment. On the oth-
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er hand, public investment in agricultural, public administration, and social sector, result
in a complementary effect over private investment.

PALABRAS CLAVE: Inversiones puiblicas, inversion privada, efectos complementario y des-
plazamiento.
CLASIFICACION JEL: C32, E22.

1. INTRODUCCION

;Deberia el sector publico gastar en el rubro de inversién? Aunque actualmente
existe un creciente consenso respecto al efecto positivo que genera la inversion
publica en los procesos de crecimiento de las economias, el impacto que ejerce
ésta sobre la inversion privada atn es objeto de multiples sefialamientos, pues no
existe un acuerdo sobre si el efecto de la inversién publica sobre la privada es
de complementariedad, desplazamiento o, como algunos modelos lo sugieren, de
independencia (Ramirez y Nader, 1997). Por ejemplo, el renovado interés en los
modelos de crecimiento endégeno senala los efectos positivos de la inversion pua-
blica en servicios de infraestructura (tales como carreteras, puertos, sistemas de
riego, etc.) v en el crecimiento econémico de largo plazo, debido a que una vez
que estos proyectos han sido terminados, generan sobre la economia lo que se
conoce como efectos derrame (spillover effects); sin embargo, en estos modelos, se
asume que en el proceso productivo, tanto la inversién publica como la privada
son complementarias (Barro, 1990), lo cual no necesariamente se cumple, pues
existen aspectos relacionados con la financiacién, como con las dreas en las que se
ejecuta la inversidn publica (que pueden ejercer un efecto desplazamiento sobre la
inversién privada) de manera que incrementos en los montos de inversién publica
no necesariamente se trasladan en aumentos de la formacién de capital y por con-
siguiente en aumentos de las tasas de crecimiento en una economia.

La problematica anterior, respecto a si la inversiéon publica complementa o
desplaza a su contraparte privada, que se conoce en la literatura como la hipétesis
de complementariedad o simplemente como el efecto desplazamiento o crowding
out,! ha sido estudiada de manera amplia para paises desarrollados como en de-
sarrollo, mediante la estimacién de funciones de inversién, donde cada variable
dependiente es alguna medida de inversién privada, mientras que como variables

Alo largo del presente trabajo se utilizardn indistintamente los términos complementario y desplazamien-
to para referirse a los términos en inglés crowding in 'y crowding out respectivamente.
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independientes, aparte de alguna(s) medida(s) de inversién publica, se incluyen
diversas variables de control (financieras, externas, etc.), sin que actualmente haya
un consenso sobre la relaciéon que guardan ambas variables.

La situacién no es muy diferente para el caso de México, pues de acuerdo con
los estudios consultados, tampoco hay un consenso sobre el tema: Shah (1988)
obtuvo un efecto complementario entre ambos tipos de inversién, aunque no es-
tadisticamente significativo, situacién contraria a Musalem (1989) quien encontré
un fuerte efecto de complementariedad tanto en el corto como en el largo plazo;
Ramirez (1994) también obtuvo un efecto complementario en el largo plazo, mien-
tras que las estimaciones de Moreno-Brid (1999) muestran un efecto crowding in
con un andlisis de panel a nivel de industrias. Por otro lado, Aschauer y Lichler
(1998) obtuvieron un efecto crowding out entre ambos tipos de inversiéon similar al
de Ramirez y Nader (1997); Herrera (2003) encontré un efecto desplazamiento en
el largo plazo, hallazgo que contrasta con el de Castillo y Herrera (2005), quienes
obtuvieron crowding in en el largo plazo pero crowding out en el corto, hallazgos
que coinciden en parte con los de Fonseca (2007), ya que el impacto de largo plazo
encontrado en este trabajo es practicamente insignificante; en este dltimo ade-
mas, se desglosa la inversion publica en dos: construccidn, y maquinaria y equipo,
obteniendo conclusiones similares a las estimaciones con inversion publica total,
por lo que el autor sefiala la necesidad de emplear rubros més pormenorizados de
ésta, con el objetivo de identificar dreas o sectores especificos en los cuales exis-
te un efecto complementario (o desplazamiento) entre ambos tipos de inversion;
de manera que esto pudiera dar elementos al sector publico respecto de dénde
invertir o dénde dejar de hacerlo con el objetivo de tener una politica de gasto
mads eficiente en la materia, situacion a la que no se puede llegar considerando el
impacto de la inversién publica sobre la privada en términos agregados debido a la
heterogeneidad de los componentes de la misma (Aschauer, 1989).

Teniendo en consideracion lo anterior, el objetivo del presente trabajo es con-
tribuir al estudio del tema, mediante la estimacién del impacto de la inversién
publica sobre la privada para probar la hip6tesis de complementariedad para el
caso mexicano, tanto en términos agregados, como en los desgloses especificos de
inversiones publicas durante el periodo que abarca de 1925 a 2006.

El trabajo esta organizado de la siguiente forma: la seccién 11 presenta las defi-
niciones y se exponen brevemente los enfoques teéricos del efecto desplazamiento
y los canales mediante los cuales éstos predicen que se presenta. La secciéon 111
contiene tanto los aspectos metodolégicos como los resultados de las estimaciones
de los modelos empleados, asi como la discusion de los resultados alli obtenidos.
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Finalmente, la seccién 1v contiene los hallazgos del presente trabajo, las implica-
ciones del gasto fiscal y las conclusiones.

2. DEFINICIONES

El efecto desplazamiento se refiere a una situacion en la cual el gasto del sector
publico * desplaza a su contraparte del sector privado; sin embargo, como punto
de partida, se necesita una definicién mas precisa del término: Carlson y Spencer
(1975, p.3) lo definen de la siguiente manera: “(El efecto) Crowding out general-
mente hace referencia a los efectos de las politicas fiscales expansivas. Si un incre-
mento en la demanda gubernamental, financiado ya sea por impuestos o por una
emisién de bonos al publico, falla en estimular la actividad econdémica en su con-
junto, entonces se dice que el sector privado ha sido desplazado (crowded out) por
la accién gubernamental”; los autores indican que, en este caso, la politica fiscal es
la que entra en accién para aumentar la demanda gubernamental, mientras que la
politica monetaria permanece inalterada; Brason (1986) hace notar que la politica
fiscal cambia la composicion, pero no el nivel del ingreso nacional.

Formalmente podemos expresar el efecto mencionado mediante la siguiente
relacion: [dI/dG]],,_, - 0, donde I representa la inversién privada, G el gasto pu-
blico y M representa la oferta monetaria. De esta manera, de acuerdo con lo ante-
rior, tenemos tres posibles casos del efecto de la politica fiscal expansiva considera-
da: primeramente estd el caso en el que un aumento del gasto publico derive en un
efecto positivo sobre la inversion privada, generando un efecto complementario
sobre ésta; formalmente [dI/dG]]|,,,_, >0. En segundo lugar, se infiere que el efecto
del gasto publico sobre la inversion privada sea nulo, por lo que no hay efecto
complementario ni desplazamiento entre ambos tipos de inversion, lo que formal-
mente corresponderia al caso [dI/dG]|,,,_,
genera un efecto negativo sobre la inversion privada, expresado como [dI/dG

=0. En tercer término, el gasto publico
Havico
<0, aunque este ultimo caso tiene tres vertientes de acuerdo a la magnitud del
efecto desplazamiento (Carlson y Spencer, 1975). Por un lado, estd la posibilidad
de que el aumento del gasto publico desplace exactamente el mismo monto de
gasto privado; este caso se da cuando un 1% de aumento de gasto publico desplaza
exactamente 1% de gasto privado. Cuando este es el caso decimos que ha ocurrido

De aqui en delante cuando se haga alusion al término gasto publico o privado me refiero al rubro especifico
de inversion y no a otros destinos del mismo, como el consumo por ejemplo, salvo aclaracién precisa.
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un efecto crowding out total. En segundo lugar puede ser que el aumento del gasto
publico desplace un monto menor de gasto privado, y este se presenta cuando 1%
de gasto publico desplaza menos de 1% de gasto privado, dando lugar a que se pre-
sente un crowding out parcial. Finalmente, existe la posibilidad de que la politica
expansiva desplace un monto mayor de gasto privado, lo anterior se da cuando un
aumento de 1% de gasto publico desplaza mas de 1% de gasto privado, siendo asi
decimos que se da un “sobre crowding out” (over crowding out).

Por otro lado, en cuanto a corrientes de pensamiento se refiere, de acuerdo
con Kustepeli (2005) podemos encontrar tres puntos de vista al respecto del efecto
crowding out: la vertiente Cldsica, la Keynesiana y una tercera vinculada al prin-
cipio de Equivalencia Ricardiana. La vertiente Cldsica sefiala que el efecto de la
inversion publica sobre la privada es de un desplazamiento total, y éste se presenta
a través del mercado financiero mediante el mecanismo de la tasa de interés, pues
el sector publico al competir por fondos con los agentes privados presiona a la
alza esta variable lo que desincentiva la inversién privada; la corriente Keynesiana
por su parte, sefiala que el efecto es de complementariedad entre ambos tipos de
inversion, ya que mediante el mecanismo del multiplicador se puede estimular
positivamente la inversién privada, porque el efecto sobre esta dltima variable no
depende exclusivamente de la tasa de interés sino del equilibrio conjunto tanto
del mercado de bienes como del mercado financiero; el principio de Equivalencia
Ricardiana (Barro, 1974), senala que el efecto de la inversién publica sobre la pri-
vada es neutro, debido a que los tenedores de activos descuentan completamente
los pagos de impuestos implicados en el déficit publico, de manera que los bonos
gubernamentales no se consideran una riqueza en términos netos; lo que implica
que los individuos no cambian sus decisiones de consumo/ahorro, dejando tanto
la tasa de interés como la inversién privada sin cambios (Seater, 1993).

Una vez realizadas las observaciones anteriores, se procede al andlisis estadis-
tico de las series empleadas para el presente estudio, debido a que de ello depende,
en gran medida, la eleccién de las técnicas econométricas adecuadas para probar
la hipétesis del presente trabajo.

3. ANALISIS DE SERIES TEMPORALES, 1925-2006
Las principales series consideradas son la inversién privada, aproximada por

la formacién bruta de capital fijo privada, y por el otro, diversos rubros de inver-
sioén publica, con datos anuales para el periodo que abarca de 1925 a 2006, aunque
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antes de realizar cualquier andlisis al respecto es necesario referirse a la fuente y
la forma en que se construy6 cada una de las variables con las que se trabajard el
andlisis subsecuente ya que, debido a la amplitud del periodo considerado fue
necesario consultar varias fuentes para obtener series congruentes y consistentes
para el trabajo econométrico.

Inversién Privada

La serie que se emplea como medida de inversién privada es la formacién bruta de
capital fijo por tipo de comprador (privada) en millones de nuevos pesos de 1980,
la cual fue construida de la siguiente forma: para el periodo correspondiente de
1925 a 1959 se tomd como base la medida de inversion privada reportada por Cér-
denas (1994, cuadro A.28); de la serie se tomé su tasa de crecimiento en términos
reales, a precios de 1980, para construir un pronoéstico de la formacién bruta de
capital fijo privada, que esta calculada a partir de 1960 por el INEGI. Para el periodo
1960-1993 se tomo del Sistema de Cuentas Nacionales de México (scnm) del INEGI
de 1994 a 2006 la informacién fue obtenida del Banco de Informaciéon Econémica
(BIE), en millones de nuevos pesos de 1993, para proceder a realizar el cambio de
base a 1980. A continuacidn se presenta la grifica —en escala logaritmica— de la
serie correspondiente:

Grafica 1
Logaritmo Natural de la Inversion Privada (LIPR)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Cardenas (1994) e INEGI
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Como se puede apreciar, tenemos una serie econémicamente congruente y
consistente durante el periodo de andlisis. En la parte correspondiente al prondstico
de 1925 a 1959, se observa que captura adecuadamente los procesos recesivos corres-
pondientes, tanto a las crisis de 1929, y sus efectos en la década de los 30 (principal-
mente de 1932, véase Cardenas (1994)); asi como en la recesién provocada por la
Segunda Guerra Mundial, de manera que el periodo 1925-1959 presenta un patréon
de crecimiento que es congruente con el periodo 1960-2006 que publica INEGI.

Inversion Publica

Las series que se utilizan para las diversas medidas de inversion publica se toman
del INEGT (1998), en su publicacién correspondiente a las “Estadisticas Historicas
de México” (EuM) para el periodo de 1925 a 1996, mientras que para el periodo
restante, de 1997 a 2006, se toman tres nimeros de “El Ingreso y el Gasto Publico
en México” que publica el INEGI, correspondientes a los anos 2000, 2004 y 2007.
Antes de abordar los distintos rubros de inversién publica, se presenta la gréfica
—en escala logaritmica— de la inversion publica total en millones de nuevos pesos
a precios de 1980.

Grafica 2

Logaritmo Natural de la Inversion Publica Total (LIPT)
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Fuente: Elaboracion Propia con datos del INEGI

EL IMPACTO DE LAS INVERSIONES PUBLICAS 55



En la gréfica se distinguen claramente dos periodos: el primero de 1925 a fi-
nales de los 70, década en la cual el gobierno federal lleg6 a su méximo nivel de
intervencion en la economia, mediante la diversa red de empresas paraestatales de
la que era propietario; en segundo lugar se aprecia una caida pronunciada de la
inversién publica hasta finales de los noventa (acentuada por el proceso de desin-
corporacion de empresas paraestatales en los 8o y principios de los 90), para a
partir de ahi mostrar cierto patrén de recuperacion hasta 2006.

Como el propésito de este estudio es cuantificar de una manera mds puntual el
impacto de distintos componentes de la inversién publica sobre la inversion priva-
da, se desglosa la inversion publica total en tres grandes rubros: comunicaciones y
transportes (cyT), fomento econdmico (FE) y gasto social y administrativo (scap).
El primero corresponde precisamente al gasto en inversion publica federal en este
destino; el segundo incluye tanto las inversiones en los campos de fomento agro-
pecuario (agricultura, ganaderia, forestal, pesca y desarrollo rural en general) y
fomento industrial (energia, combustibles, energéticos, comercio y turismo); fi-
nalmente, el renglén de gasto social contiene las erogaciones en salud, educacion,
servicios publicos y programas sociales; ademads incluye la inversién publica en el
ramo de administracién (justicia y seguridad, poderes y érganos auténomos). Las
graficas siguientes muestran la evolucién —en escala logaritmica— de los tres
desgloses considerados, los cuales estin medidos en millones de nuevos pesos con
base 1980:

Grafica3

Logaritmo de la Inversion Publica en Comunicaciones y Transportes (LCyT)
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INEGI
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Grafica 4 Graficas

Logaritmo de la Inversion Publica Logaritmo de la Inversion Pablica
en Fomento Econémico (LFE) en Gasto Social y Administracion (LSCAD)
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Fuente: Elaboracion Propia con datos de INEGI

Se aprecia una tendencia creciente hasta 1980, afio en el que las inversiones
publicas en fomento econémico, y comunicaciones y transportes muestran una
tendencia hacia la baja, debido a las razones que se mencionaron anteriormente;
no obstante, destaca el repunte del segundo rubro a finales de la década de los no-
venta. LSCAD es el tinico de los tres que mantiene una tendencia creciente, aunque
mads moderada a partir de principios de la década de los ochenta; lo anterior revela
el cambio de prioridades en cuanto a destino de gasto de inversiéon por parte del
gobierno federal, pues este se ha enfocado —a partir del cambio en el modelo de
crecimiento a principios de la década de los ochenta— en menos inversiones de
fomento econémico directo, centrandose en gastos de salud, educacion y progra-
mas sociales.

La dltima variable que se considerara en el analisis es el producto interno bru-
to, cuya gréfica —en escala logaritmica, LPIB— aparece a continuacion:

Grafica 6
Logaritmo Natural del Producto Interno Bruto (LPIB)
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La serie se obtuvo del banco de informacién econémica del INEGT que publica
la serie histdrica del p1B de 1900 a 1995 en millones de nuevos pesos con base 1980,
mientras que para el periodo de 1996 a 2006 se tomd la serie con base 1993 (publi-
cada en el BIE) para convertirla a base 1980, obteniendo la serie completa.

De esta manera, la serie de inversion privada, y las correspondientes tanto a la
inversién publica total, asi como los distintos rubros anteriormente mencionados
mas el PIB, serdn las variables que se emplearan en el andlisis econométrico. No
se incluyen otras variables, como la tasa de interés real y/o la deuda publica para
controlar el impacto de la(s) inversién(es) publica(s) sobre la privada, tal como lo
predice la teoria (Kustepeli, 2005), debido a que no existen series de dichas varia-
bles para el periodo de andlisis de este estudio.

Antes de entrar de lleno a la metodologia que se empleard en las estimaciones
es necesario abordar el tema de como se modelara el proceso de generacién de
informacion de las series en cuestion, ya que de no considerar este paso se pueden
obtener resultados espurios (Granger y Newbold, 1974). Inicialmente se realizaron
pruebas de raiz unitaria para determinar el orden de integraciéon de cada una de
las variables anteriormente analizadas, con el propdsito de averiguar si se podia
llegar a establecer una relacion de cointegracion entre las mismas, pero esto no fue
posible ya que las series resultaron con distinto orden de integracién’—en una
mezcla de variables /(0) (LIPR, LPIB Y LsocAD) e /(1) (LIPT, LCYT Y LEE)— por lo
que en este caso las ecuaciones a estimar estardn desequilibradas. En este contex-
to, se pueden aplicar ciertas transformaciones lineales no singulares, a través de
modelos autorregresivos y de rezagos distribuidos, que pueden resolver dicho pro-
blema (Johnston y Dinardo, 1997), pero en lugar de ello se opta por trabajar con
el componente ciclico de las series, a través de la remocién del componente de ten-
dencia. Lo anterior resulta razonable ya que se aprecia un gran componente iner-
cial en las series anteriormente analizadas, por lo que éste se puede modelar como
un proceso determinista que presenta una variacion suave a través del tiempo, de
manera que los choques aleatorios tienen una magnitud relativamente pequena y
quedan absorbidos en el componente determinista de la serie (Hodrick y Prescott,
1997). La técnica empleada para este propdsito se describe a continuacién:

Ver cuadro A.1 del anexo I para los resultados de la prueba de raiz unitaria con cambio estructural endd-
geno de acuerdo con la metodologia desarrollada por Perron (1997).
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Extraccion del Componente Ciclico de las Series

El método empleado para remover la tendencia de las series consideradas es el
propuesto por Hodrick y Prescott (1997), mediante la aplicacion del filtro que lleva
el nombre de ambos autores (Hp). La idea de trabajar con éste es que una serie par-
ticular y es la suma de dos componentes, uno de crecimiento (tendencia) g, y otro
ciclico c, (el componente irregular queda incluido en este tltimo),* asi entonces:

y=87tc para t=1,.....,T (1)

Con tal estructura, el filtro Hodrick-Prescott se define de la siguiente manera:

T T
Min Zcf—l_}\*Z[(gt_gt-l)_(gt-l_gt-z)] (2)

{gt}:z-l t=1 t=1

Donde ¢, =y -g,, es el componente ciclico de la serie. Los autores definen el pa-
rametro como un ndmero positivo que penaliza la variabilidad en el componente
de crecimiento de la serie y varia dependiendo de la frecuencia de las mismas, para
el presente caso en que son de periodicidad anual se toma A=100. De esta manera,
a continuacién se muestran las graficas con las series —todas en escala logaritmi-
ca— anteriormente mencionadas junto con la tendencia generada por el filtro up.

Grafica7 Grafica 8
LIPR y Tendencia HP LIPT y Tendencia HP
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Fuente: Elaboracion Propia

4 Con una magnitud relativamente pequeia de manera que no afecta el resultado final.
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Griafica 9 Grafica 10
LCyT y Filtro HP LFE y Filtro HP
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Grafica 11 Grafica 12
LSCAD y Filtro HP LPIB y Filtro HP
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Fuente: Elaboracion Propia

Como el objetivo del trabajo es cuantificar el impacto de los diversos compo-
nentes de la inversion publica sobre la privada, se realizaron desgloses adicionales
en las variables: LsocAD se considera por separado en inversion publica en gasto
social (Lsoc en logaritmos) y en gasto para la administracién gubernamental?
(LAG en logaritmos), mientras que el gasto en fomento econdémico (LFE) se separa °
en fomento agropecuario (LFA en logaritmos) y en fomento industrial (LF1 en lo-

El gasto social contempla salud, educacioén, servicios publicos y programas sociales, por lo que en “adminis-
tracion” quedan comprendidos los de justicia, seguridad y administracion publica en general.

Fomento industrial corresponde a las inversiones en el sector energético, comercio y turismo, mientras que
en fomento agropecuario se compone de agricultura, ganaderia, pesca y forestal.
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garitmos). Las gréficas de estas series —todas en escala logaritmica—, asi como su
tendencia generada con el filtro HP aparecen a continuacién:’

Griafica 13 Grafica 14
LFl'y Filtro HP LAG y Filtro HP
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Grafica 15 Grafica 16
LSOCy Filtro HP LFA y Filtro HP
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Fuente: Elaboracion Propia

Por otro lado, no obstante lo extendido de la aplicaciéon de la metodologia
anterior, ésta tiene aspectos cuestionados: ® una de las principales criticas al filtro
HP es la que hacen Harvey y Jaeger (1993), quienes muestran que la eliminacién
de tendencias con el filtro de manera mecénica o sin tomar en cuenta las caracte-
risticas estadisticas de las series de tiempo, puede conducir a reportar comporta-

7 También se realiz6 la prueba para determinar el orden de integracion de estas variables LF1, LsOC y LAG
resultaron ser 1(1) mientras que LFA fue 1(0). Los resultados anteriores no se muestran debido a que no
cambian el resultado principal; las ecuaciones en las que aparezcan estas variables seguiran estando des-
equilibradas debido al diferente orden de integracion de las series involucradas.

8 La siguiente discusion se toma de Gomez (2004, pp. 46-49).
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mientos ciclicos espurios que son dificiles de detectar, pues no se tiene el dato real
del componente que se estd estimando. Cogley y Nason (1995) analizan los efectos
del filtro sobre las series de tiempo estacionarias en tendencia (Ts) y estacionarias
en diferencias (ps) argumentando que la aplicacion del filtro a series dominadas
por ciclos de bajas frecuencias tiene como resultado la extraccion de componen-
tes ciclicos que no capturan una importante fracciéon de la varianza contenida en
las frecuencias de ciclos econémicos de la serie original, y puede inducir a inferir
propiedades dindmicas espurias. Dado que la principal critica que se le hace al
filtro HP, es que el componente “ciclico” que genera no es uno que corresponda a
lo que “te6ricamente” se conoce como ciclos econémicos, es recomendable hablar
de desviaciones de la tendencia de largo plazo observada, mas que de componen-
tes ciclicos; de esta manera, la critica radica en la aplicacion del filtro a series que
estén dominadas por su componente de largo plazo, o por ciclos de frecuencia cero,
pero si las series estin dominadas por frecuencias que correspondan a la duracién
de los ciclos econémicos, el filtro HP es adecuado y los resultados obtenidos son
robustos. Para conocer la frecuencia dominante de las series utilizadas, se realizé el
analisis espectral de las mismas, cuyos resultados aparecen en el anexo 111; sin em-
bargo hay ciertos resultados dignos de mencionar: ya que se sefialé que el filtro up
resultard adecuado si las series estdn dominadas por frecuencias que correspondan
a la duracién de los ciclos econémicos.’ De acuerdo con lo anterior, el periodo-
grama muestral de las series reporta que no todas caen dentro del rango sefialado
por Burns y Mitchel (1946), sino que algunas presentan un ciclo de duracién mas
prolongado, lo cual no necesariamente indica la presencia de ciclos espurios, debi-
do a las caracteristicas propias de las variables en cuestién ya que como se puede
apreciar, las series que presentan un ciclo de duracién mds prolongado correspon-
den principalmente a la inversién publica en fomento econémico directo (LFE, LFA
y LFI, y a que la mayoria de la inversion publica se destina a estos fines, de ahi que
LIpT también presente un ciclo de duracién mds prolongado) con una duracién
del ciclo de hasta 16 afios para el caso de la inversiéon en fomento econémico o de
13 anos para la de fomento industrial y para la de fomento agropecuario.

El resultado anterior puede comprenderse mejor a la luz de las caracteristicas
propias de la economia mexicana, y a la longitud del periodo estudiado: Cardenas

Pero ahora, ;cudl es la duracion de los mismos? Si bien no hay un consenso unanime respecto a esta pre-
gunta, buena parte de los trabajos sobre el tema (Baxter y King, 1999 por ejemplo) ubican los ciclos en una
duracién, en promedio, no menor a seis trimestres (1.5 afilos) y no mayor a 32 trimestres (8 afos), basados
en los hallazgos de Burns y Mitchell (1946) para la economia estadounidense.
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(1994, p-24) menciona por ejemplo, que el fuerte crecimiento experimentado por
la economia mexicana en los afos cincuenta y principios de los sesenta se debi6 en
buena parte a las obras de infraestructura creadas décadas atrds (sobre todo en los
afos cuarenta), por lo que el resultado obtenido en este trabajo, mds alld de verse
como la presencia de un ciclo espurio, toma en cuenta estas particularidades, dado
que los proyectos de inversién publica en infraestructura tardan buen tiempo en
llevarse a cabo y sus beneficios (spillover effects) se diseminan sobre la economia
hasta que ya han sido terminados o incluso algin tiempo después (debido a la
existencia de rigideces técnicas o institucionales). Por lo tanto, aunque mds pro-
longados a lo habitual, se puede decir que si hay ciclos econdmicos distinguibles
en las presentes series y que el uso del filtro HP no genera ciclos espurios. Una vez
senalado esto, a continuacién se proceden a describir las técnicas que se emplearan
para probar la hipétesis del presente trabajo.'°

Estimacion Econométrica

Dadas las caracteristicas de las inversiones publicas se opta por el empleo de méto-
dos dindmicos de rezagos distribuidos y autorregresivos (ADL) para cuantificar el
impacto de las inversiones publicas sobre la privada. Esta metodologia resulta muy
flexible, ya que aparte de estimar ecuaciones desequilibradas o con diferente orden
de integracion,'' (Johnston y Dinardo, 1997) como se menciond anteriormente,
también permiten capturar relaciones de largo plazo entre las variables cuando
éstas son integradas de orden uno (Harris y Sollis, 2003). Para este caso todas las
variables involucradas en el andlisis son integradas de orden cero (lo cual se com-
prob6 con la aplicacién de pruebas de raiz unitaria a los componentes ciclicos de
cada una de las variables, véase cuadro del anexo 11), por lo que las ecuaciones que
se empleardn para probar la hipdtesis del trabajo pueden estimarse mediante Mi-
nimos Cuadrados Ordinarios (Mco). De esta manera, partimos de considerar las
siguientes tres especificaciones:

lipr,= R + B3 lipt,+ 3, Ipib, + ¢, (3)

Ver anexo 111 para una discusiéon més detallada del resultado.

Para aplicaciones de la metodologia en el caso de México, pueden consultarse los trabajos de Chavarin
(2001) y Fonseca (2007) en el contexto de la estimacion de la ley de Okun y de la hipétesis de complemen-
tariedad respectivamente.
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3
lipr,= B+ o, lipt,+ B Ipib, + ¢, (4)

i=1

5
lipr,= B+ o, lipt,+ B, Ipib, +¢, (5)

i=1

En la primera se toma la inversién publica total con la inversion privada; en la
segunda se consideran tres rubros de inversiéon publica: comunicaciones y trans-
portes (LcyT), fomento econémico (LFE), y gasto social y administrativo (LSCAD);
en la tercera especificacion se consideran cinco rubros: comunicaciones y trans-
portes (LcyT), mientras que fomento econémico (LFE) se divide en dos: agrope-
cuario (LFA) e industrial (LFr). Social y administrativo (LscAaD) se consideran en
series por separado (como LSOC y LAG respectivamente), para asi completar los
cinco rubros considerados. Respecto al efecto esperado en las variables, de acuerdo
con lo sefialado en la seccion 11, éste puede ser positivo (complementario), nega-
tivo (desplazamiento) o nulo; en las tres especificaciones se incluye el producto
interno bruto como variable de control, del que se espera un efecto positivo (que
servird para controlar ante una posible situacion de simultaneidad entre el lado
de la demanda y la oferta, Castillo y Herrera 2005). No se incluyen las variables
correspondientes a los otros enfoques teéricos sefialados en la seccién 11, debido
a que no hay series para la tasa de interés real o la deuda publica interna para el
periodo que abarca el presente estudio. Habiendo precisado lo anterior, las ecua-
ciones a estimar, en su forma ADL aparecen a continuacion:

1 v n
lipr,= w+Y B lipr, +> o, lipt,  + Yy, Ipib,_ +AD39+xD43+e, (6)
i=1 w=0 g=0

! v c n q
lipr,= n +Z B lipr,_, + ZSW leyt, ., +Z o, Ife,_, +z 0, lsocad, , + ZYg Ipib,_, )
h=o0

i=1 w=0 a=o g=0

+AD39+xD43 +¢,

] v c n q
liprt = l”t +Z Br liprt*i + 26 wlcyttfw + ZTC hlag t—h + ZW glf‘atfg + z Xal](l‘tfa (8)
i=1 w=0 h=o0 g£=0 a=o
g r
Zn, Isoc, , + Zyd Ipib,_,+xD43 +¢,
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El significado de las variables es el mismo que se ha venido utilizando a lo
largo del documento: la ecuacién primera presenta la inversion publica total, la
segunda tres desgloses (LCYT, LFE Y LSCAD) y la tercera cinco (LCyT, LFI, LFA, LSOC
Y LAG).

Aparte del p1B como variable de control, se incluyen dos variables ficticias para
las especificaciones uno y dos para los afios 1939 y 1943, respectivamente; mientras
que para la tercera ecuacién tnicamente se incluye la del ano 1943, pues los rubros
de fomento econémico y administracion estan disponibles a partir de 1938 (de
manera que para la dltima especificacion el periodo que cubre la estimacion es de
1938 a 2006). Estas variables se incluyen con el propésito de suavizar los residuos
de la estimacion, ya que como se aprecia en la grafica correspondiente a la inver-
sién privada, presenta movimientos muy pronunciados en estos anos. En cuanto
a la longitud del rezago que se empleard en las estimaciones se toma como igual a
cinco, considerando la longitud del periodo empleado, asi también como los gra-
dos de libertad disponibles para las diversas estimaciones.

El procedimiento de las estimaciones se llevé a cabo mediante la metodologia
de lo general a lo particular (Hendry, 1989), de forma que se presentan las esti-
maciones mds parsimoniosas junto con los estadisticos de diagndstico correspon-
dientes, después de eliminar las variables redundantes. Los resultados aparecen en
el cuadro 1. Antes de iniciar con el analisis de resultados es conveniente mencionar
que éste se pretendia realizar dividiendo el periodo muestral en dos, de 1925 a 1981
y de 1982 a 2006, con el propdsito de averiguar si debido al cambio en el modelo
de crecimiento hubo algin cambio en la relacion entre ambos tipo de inversion;
empero debido a la falta de grados de libertad se volveria muy complicado obtener
estimaciones confiables para el segundo periodo; al respecto, la prueba del pro-
noéstico de Chow no rechaza la hip6tesis nula de estabilidad estructural, mientras
que la prueba cusum muestra resultados similares en este sentido (ver anexo 1v),
a pesar de la longitud del periodo que abarca el estudio.

En torno a los resultados, la primera ecuacién reporta un efecto desplaza-
miento parcial hacia la inversién privada, no significativo para el multiplicador de
corto plazo ni para el rezago cinco, aunque si para el uno (al 90% de confianza). En
cuanto a las restantes especificaciones, se obtienen los siguientes resultados: comu-
nicaciones y transportes tiene un efecto desplazamiento parcial hacia la inversion
privada, no significativo en la ecuacién dos, pero si en la tres (en el cual, el multi-
plicador de corto plazo y el rezago cinco resultan en un claro efecto desplazamien-
to parcial); el rubro de fomento econémico resulta estadisticamente significativo
en la ecuacion dos, el multiplicador de corto plazo y el rezago cuatro reportan un
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efecto desplazamiento parcial que es atenuado por el efecto complementario en
el segundo rezago. En la ecuacidn tres se aprecia que la principal fuente de des-
plazamiento viene dada por la inversién en fomento industrial que resulta en un
efecto crowding out parcial estadisticamente significativo (tanto para el multipli-
cador de corto plazo como para los rezagos empleados), situacion contraria a la
de inversion en fomento agropecuario que presenta un efecto complementario y
significativo en el multiplicador de corto plazo y en el rezago dos.

Los resultados anteriores se entienden a la luz de que una de las fuentes prin-
cipales de desplazamiento por parte del sector publico al privado es la inversiéon
en el sector paraestatal (Easterly y Rebelo, 1993); de ahi que los gastos en fomento
econémico (via el sector energético principalmente) generen un efecto crowding
out —parcial— hacia la inversién privada; al respecto no es tan clara la recomen-
dacién de que pueda permitirse la participacidn privada en el sector, pues ésta es
un drea reservada al sector ptblico en términos constitucionales.

En cuanto a la inversion en el sector social y administrativo, se genera un efecto
complementario sobre la inversion privada mediante el multiplicador de corto pla-
zo en la ecuacion dos, mientras que en la tres, ninguno de los coeficientes correspon-
dientes a los dos rubros, por separado tiene un efecto estadisticamente significativo.
Lo anterior podria deberse a que las inversiones publicas en estos sectores (progra-
mas sociales, combate a la pobreza, educacién) son de alguna manera independien-
tes de la inversion privada por lo que si no generan a ésta un efecto complementario,
tampoco la desplazan (lo que no quiere decir que no tengan un efecto sobre el creci-
miento econémico, aunque este asunto excede los limites del trabajo).

El p1B tiene un efecto importante sobre la inversién privada en las tres esti-
maciones consideradas (superior al 2% para el multiplicador de corto plazo en las
tres especificaciones), mientras que la significancia estadistica de los rezagos de la
inversién privada respalda el cardcter dindmico de las estimaciones; finalmente,
en lo que respecta a las pruebas de diagndstico correspondientes al método de
estimacion, las diversas pruebas reportadas muestran un buen comportamiento
estadistico de los tres modelos estimados.

4. CONCLUSIONES
El objetivo fue estimar el impacto de las inversiones publicas sobre la inversion

privada para comprobar la hipdtesis de complementariedad para el caso de México,
empleando técnicas de series de tiempo que parten de identificar adecuadamente el

66 FINANZAS PUBLICAS



Cuadro 1
Resultados de las Estimaciones Dindmicas

Modelos ADL Ecuacion (1) Ecuacion (2) Ecuacion (3)
Coeficientes Estimados p=0.001 p=-0.004 p=0.004
(0.12) (-0.38) (0.51)
B,=0.141 B,=0243 B,=0.630
(2.26) (4.53) (6.41)
B,=-0.193 B,=0.044 B,=-0.243
(-3.15) (0.83) (0.83)
0,=-0.094 B,=-0.193 3,=-0.131
(-0.78) (-3.48) (-2.22)
0,=-0.195 3,=-0.100 3,=0.027
(-1.72) (-1.27) (0.41)
,=-0.155 3,=-0.113 3,=-0.156
(-1.45) (-1.35) (-2.26)
¥,=3.134 3,=-0.099 n,=-0.012
(6.04) (-1.11) (-0.54)
v,=-0.768 ®,=-0.276 m,=0.011
(-1.81) (-3.66) (0.55)
¥,= 0695 ©,=0.173 v,= 0.164
(1.50) (2.66) (2.82)
A=1318 ®,=-0.228 y,=-0.079
(10.38) (-3.71) (-1.71)
K=-0.664 0,=0.138 v,=0.155
(-7.40) (2.41) (3.23)
6,=0.059 v,=0.074
(1.08) (1.48)
¥,=2272 V= 0.052
(5.70) (1.02)
A= 1.477 %,=-0.244
(13.41) (-3.80)
k=-0.599 %,=-0.255
(-6.86) (-4.92)
x,=-0.155
(-3.00)
n,= 0.003
(0.09)
n,=-0.004
(-0.133)
n,= 0.026
(0.68)
v,= 2.837
(7.13)
v,=-0.835
(-1.96)
K=-0.484
(-7.66)
Estadisticos R?=0.765 R*=0.837 R?= 0.886
de diagnostico DW=1.82 DW=1.714 DW= 2.09
F=25.79 F=28.88 F=24.87
C de Akaike=-1.230 C de Akaike=-1.553 C de Akaike=-2.458
JB: (p=0.000) JB: (p=0.910) JB: (p=0.606)
White: (p=0.160) White: (p=0.090) White: (p=0.273)
Ramsey: (p=0.099) Ramsey: (p=0.101) Ramsey: (0.092)
Pronostico de Chow: Pronostico de Chow: Prondstico deChow:
(1982-2006, p=0.975)  (1982-2006, p=0.255) (1982-2006, p=0.102)

Fuente: Calculos propios. Coeficiente t entre paréntesis; p se refiere a los valores probabilisticas de las pruebas.
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proceso de generacion de informacién de las series involucradas en el andlisis; para
ello se trabajé con el componente ciclico de las series a partir de la extraccién del
componente de tendencia con la metodologia de Hodrick y Prescott (1997) validada
con el andlisis espectral a fin de detectar la posible presencia de ciclos espurios.

Partiendo de lo anterior, se estimaron modelos dindmicos autorregresivos y de
rezagos distribuido que resultan muy dtiles en estos contextos, dado el tipo de rela-
ciones que se intentan cuantificar (debido a la naturaleza de las variables en cues-
tién), anticipando que el efecto de la inversion publica sobre la privada tarde algtiin
tiempo en presentarse, debido a rigideces técnicas o institucionales como se explico.

Entre los resultados obtenidos destaca que las inversiones en comunicaciones
y transportes, junto con las realizadas en fomento econémico (via el gasto en el sec-
tor energético, principalmente) son las que tienen un claro efecto desplazamiento
parcial hacia la inversién privada. En cuanto a los restantes desgloses considerados,
la inversién en fomento agropecuario muestra un efecto complementario signifi-
cativo, mientras que las inversiones en el sector social y administrativo, presentan,
en términos generales, un efecto complementario en su conjunto (mds no asi al
considerarlas por separado).

A la luz de los resultados, la conclusién mds importante del trabajo es que la
relacion de las inversiones publicas sobre la privada para la economia mexicana,
durante el periodo de estudio, es de un impacto diferenciado que varia de acuerdo
con el rubro de inversién publica, lo que podria servir como una pauta al sector
publico en cuanto a cudles sectores invertir (o en cuales dejar de hacerlo); sin
embargo, no podemos dejar de reconocer que los desgloses considerados pueden
ser atin muy generales como para obtener conclusiones puntuales al respecto, por
lo que en futuros estudios sobre el tema resulta indispensable contar con desglo-
ses sectoriales especificos, que permitan identificar claramente el tipo de impacto
que tiene la inversiéon publica sobre la privada, ya que por ejemplo, el rubro de
fomento industrial (que agrupa principalmente al sector paraestatal) es una de las
fuentes principales de desplazamiento de la inversién privada; aunque atin dentro
de este destino de gasto existen una serie de sectores (por ejemplo Pemex, que tie-
ne dreas de exploracion, refinacidn, extraccidn, etc.) sobre los cuales es necesario
contar con informacién pormenorizada para conocer el impacto especifico de los
mismos sobre la inversion privada.'?

En el mismo sentido se deben de tomar los resultados para los restantes sectores considerados, ya que el
hecho de reportar un efecto positivo, negativo, o nulo, en alguno de ellos, no implica necesariamente que se
deba de gastar mas en unos y dejar de hacerlo en otros.
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De esta manera, se podrian tener elementos mds s6lidos respecto de la politica
de gasto por parte del sector publico, en lo que a inversién publica se refiere, lo que
no unicamente ayudarfa a generar un crecimiento econémico mayor (Barro, 1990)
sino que también, de acuerdo con Aschauer y Lichler (1998), ayudaria a compren-
der de una mejor manera los papeles de los sectores publico y privado en la econo-
mia mexicana, al menos en el rubro de inversién y formacién de capital.
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ANEXO I
Cuadro A.1

Resultados de la Prueba de Raiz Unitaria para Rompimiento Estructural Endoégeno

Serie y Modelo T, t
LIPR
101 1942 -5.46
102 1942 -5.55
LIPT
101 1980 -3.21
102 1975 -4.92%**
LPIB
101 1983 -4.24
102 1983 -5.62**
LCyT
101 1988 -4.35
102 1969 -4.42
LFE
101 1980 -2.38
102 1975 -4.64
LOSCAD
101 1992 -4.02
102 1975 -6.30*

Valores Criticos

101: 102:
1% -5.77 1% -6.21
2.5% -5.31 2.5% -5.86
5% -5.09 5% -5.5
10% -4.84 10% -5.25

Fuente: Calculos propios con valores criticos tabulados por Perron (1997, p. 362).
indican el rechazo de la hipotesis nula de raiz unitaria en el modelo mixto al 5,25y 1% de
confianza respectivamente.

HRE Ak y *

Para una explicacidon de la prueba, véase Galindo y Cataldn (2003), y Fonseca
(2007). 1, indica el periodo de quiebre, determinado de manera endégena; 101 e
102 corresponden a los modelos de quiebre y mixto en la terminologia de Perron
(1989), y en el primero se permite un cambio en el intercepto al tiempo 1, mien-
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tras que en el segundo modelo se permite un cambio tanto en el intercepto como
en la tendencia en T, t es el estadistico que se contrasta con los valores criticos
tabulados por Perron (1997). Cabe mencionar que si bien se realiza la prueba de
raiz unitaria bajo dos especificaciones distintas con el propoésito de realizar una
caracterizacion correcta del proceso de generacién de informacién de cada una
de las variables empleadas, se toma el modelo mixto (102) como el més apropiado,
siguiendo la recomendacion de Sen (2003): este modelo es la especificacion méds
adecuada para tal propésito, por lo que el modelo de quiebre de la ecuacién 101 se
incluye dnicamente con propdsitos ilustrativos y comparativos. De acuerdo con
los resultados mostrados en el cuadro A.1, se aprecia que LIPR, LPIB Y LSOCAD re-
sultan ser 1(0) mientras que las restantes (LIPT, LCyT Y LEE) son 1(1).

ANEXO II

Cuadro A.2

Prueba ADF al Componente Ciclico de las Series Obtenidas con el Filtro HP

Serie Estadistico t
LIPR -6.731
LIPT -6.480
LCyT -6.813
LFE -5.485
LSCAD -7.488
LFI -7.385
LFA -6.007
LSOC -7.807
LAG -7.672
LPIB -5.066

Valores Criticos

1% -2.594
5% -1.944
10% -1.614

Fuente: Elaboracion Propia
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Debido a que se removié el componente de tendencia de las series, la prueba se
aplicé como un modelo de caminata aleatoria pura, omitiendo los componentes
deterministas de las mismas (la constante y la tendencia); en cuanto a los resulta-
dos obtenidos, se aprecia que, para todas las variables consideradas, el componen-
te ciclico rechaza la hipétesis nula de raiz unitaria al 1% de confianza.

ANEXO III
Analisis espectral de las series segin Granger. "

Segtin Granger (1966), el poder espectral registra la contribuciéon de los compo-
nentes de una serie correspondientes a una banda de frecuencia dada la varianza
total del proceso. Si una banda contribuye con una alta proporcién a la varianza
total puede ser considerada como relevante, comparada con una banda que con-
tribuye con un menor monto de la varianza; de acuerdo con Hamilton (1994), la
herramienta econométrica para realizar el andlisis espectral es el periodograma
muestral que captura la proporcién de la varianza muestral que puede ser atribui-
da a ciclos de diferentes frecuencias.

Para evitar que los picos se encuentren en altas frecuencias (ciclos de corta
duracién que son pequenas desviaciones de la tendencia) es necesario desestacio-
nalizar la serie y para evitar las bajas frecuencias (ciclos largos o componente de
largo plazo) se deben utilizar tasas de crecimiento para eliminar tendencias o bien
series estacionarias obtenidas con métodos alternativos; por ello, se aplican los
periodogramas a los componentes ciclicos obtenidos mediante el filtro up.

Para interpretar los periodogramas, segiin Hamilton (1994), es mds conve-
niente pensar en términos del periodo de una funcién ciclica que en términos
de su frecuencia. Si la frecuencia de un ciclo es w, el periodo del ciclo es 2% ,tal

. .27 . n_T
que una frecuencia de wj=—=" corresponde a un periodo de 2= n

T wj

A continuacidn, se presentan las graficas de los periodogramas correspondien-
tes a las series utilizadas en el andlisis:

13 Esta seccion estd basada en Gomez (2004, pp. 104-107).
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GraficaA.1 GréficaA.2

Periodograma de la Inversion Publica Periodograma de la Inversion Privada
en Comunicaciones y Trasportes (CyT) (IPR)
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GraficaA.3 GraficaA.4
Periodograma de la Inversion Publica Total Periodograma de la Inversion Publica
(IPT) en Gasto Social (SOC)
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GraficaA.5 GraficaA.6
Periodograma de la Inversion Publica Periodograma del Producto
en Gasto Social y Administrativo (SCAD) Interno Bruto (PIB)
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Fuente: Elaboracion Propia
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Grafica A.7 GraficaA.8

Periodograma de la Inversion Publica Periodograma de la Inversion Publica
en Fomento Econémico (FE) en Fomento Agropecuario (FA)
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GraficaA.9 Grafica A.10
Periodograma de la Inversion Publica en Administracion Gubernamental
Fomento Industrial (FI) (AG)
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Fuente: Elaboracion Propia

CUADRO A.3

En este caso, inicamente LCyT, LSOC, LSCAD y LAG presentan ciclos de duracion
que corresponden a los sugeridos por Burns y Mitchel, de manera que las restantes
variables muestran un ciclo de duracién mas prolongado (de hasta 16 anos para la
inversion en fomento econémico); por lo que haciendo énfasis una en las particu-
laridades de las series analizadas, lo mas importante que hay que destacar es que la
forma espectral de las series no estdé dominada por la frecuencia cero, es decir por
el componente de largo plazo, de manera que este periodo de tiempo es conside-
rado como una frecuencia de ciclos econdmicos y el drea bajo la curva puede ser
vista como cudnta variabilidad en las tasas de crecimiento anuales se deriva de las
recesiones economicas.
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Cuadro A3

Frecuencia de los Ciclos Identificadas con el Periodograma para cada Variable

Serie T j T/j
LCyT 82 1 7.45
LIPR 82 8 10.25
IPT 82 6 13.67
LSOC 82 14 5.85
LSCAD 82 14 5.85
LPIB 82 9 9.11
LFE 81 5 16.2
LFA 81 6 135
LFI 69 5 13.8
LAG 69 21 3.28

Fuente: Elaboracion Propia

ANEXO IV

Prueba cusum de estabilidad estructural de los pardmetros de las Ecuaciones ADL
estimadas.
GraficaA.11
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Grafica A.12 GraficaA.13
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