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Ahorro e importaciones en México 1993-2017:
en busca del multiplicador keynesiano

Beatriz Adriana Otero Duarte*

Resumen
1 objetivo de este articulo es encontrar el efecto que tiene la renta en las importaciones y el ahorro

mediante el calculo del multiplicador keynesiano obteniéndolo de un modelo sencillo IS-LM, es

necesario obtener la propensién marginal ahorrar y la propension marginal a importar asi que se
calculan indirectamente mediante un modelo econométrico denominado Minimos Cuadrados Ordinarios
(MCO). El multiplicador keynesiano es mayor y las propensiones son bajas. Se cumplen los supuestos de la
teoria keynesiana, que la propension marginal ahorrar es menor a uno y mayor que cero, asi también el de la
propension marginal a importar.

Palabras clave: Ahorro, importaciones, Multiplicador keynesiano, modelo econométrico.
Clasificacion JEL: C20,E12,E21,F41
Introduccion

El ritmo de la actividad econdmica actual es lento. Las crecientes tensiones comerciales y geopoliticas han
agudizado la incertidumbre que rodea el sistema comercial del mundo, asi como su cooperacion
internacional, perjudicando la confianza de las empresas y modificando sus decisiones de inversion (FMI,
2019). El crecimiento de las economias emergentes y desarrolladas se ve escaso debido a la insuficiente
inversiony esto impide que los paises logren acelerar su crecimiento.

Una de las tantas preocupaciones es el endeudamiento publico en las economias emergentes y en
desarrollo, el que ha aumentado considerablemente y reduce la capacidad de responder a eventos adversos y
financiar inversiones que promuevan el crecimiento (Banco Mundial, 2019). Las economias desarrolladas
como China y Estados Unidos que a pesar de la incertidumbre se prevé el ritmo de la actividad econdmica
podria resultar mas moderado.

Actualmente el crecimiento de la economia mexicana se encuentra siendo escaso debido a las
politicas econdmicas no son adecuadas, el crecimiento del pais es insuficiente, el desempefio de la economia
esmas bajoqueel 2018.

El consumo se ha desacelerado mas fuerte que lo acostumbrado, hay baja de inversiéon debido a que los
inversionistas extranjeros estan dejando de inyectar capital en el pais, el desempleo aument6 0,2% y esto es
problematico para la economia mexicana debido a que la demanda interna esta cayendo continuamente
(ForbesM.,2019).

*Alumna del 6to semestre del PE en economia en la Universidad Auténoma de Baja California,
Facultad de Ciencias Sociales y Politicas. Correo: beatriz.otero@uabc.edu.mx 1
.
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Una de las sefiales que apuntan el deterioro de la actividad econdmica es el consumo privado que
disminuyo considerablemente, la inversion bruta fija cay6 a -7%, esto se debe a la incertidumbre que hay en
el pais por las inadecuadas politicas del gobierno como las cancelaciones de aeropuerto de Texcoco,
reduccion de Santa Lucia o el Intento rescate de la industria petrolera esto provoco que los empresarios
desconfiaran de la economia del pais asi que como consecuencia de ello se provocd una caida de la inversion
del-2y-5% dependiendo del sector de actividad econdmicay la confianza de los consumidores ha dejado de
crecer (Jorge,A.,2019).

Lameta de crecer en el afio del 2019 fue de un 4.5% anual, pero debido a ineficiente administracion, la
tasa de crecimiento anual del tercer trimestre de 2019 fue de -0.2% (Inegi, 2019). Se debe a la mala estructura
econdmica del pais. Es importante conocer el dinamismo econdémico de México, y conocer su multiplicador
parasaber ;cual es el efecto del ingreso interno en las importaciones y el ahorro?

Por otra parte, probar si se cumplen los supuestos keynesianos de la propension marginal ahorrar y la
propension marginal a importar, que las propensiones son mayores a Cero, pero menores a uno.

El ingreso interno tiene efectos positivos y significativos tanto en las importaciones como el ahorro,
cuando mayor es el ingreso las personas ahorran mas y aumentan las importaciones. Es por ello que se debe
encontrar el efecto que tiene la renta en las importaciones y en el ahorro, a si verificar el cumplimiento de las
propensiones.

Para el cumplimiento de los objetivos planteados, el documento estara conformado por 4 apartados.
En el apartado 1 se presenta el marco tedrico fundamentado en la logica keynesiana. En el 2 se presenta la
metodologia tanto para el calculo de la funcion de ahorro, de importaciones y con ellas la obtencion del
multiplicador mediante estimaciones de minimos cuadrados ordinarios. En el apartado 3 se presentan los
resultados y en el 4 las conclusiones.

Marco teorico

La logica de la economia keynesiana argumenta que aplicar la macroeconomia neoclésica en la actualidad
estaba mal, debido a que eran ensefianzas engafiosas y no funcionarian al ponerlas en practica. Consideraba
que la economia clasica descansaba en dos postulados: 1) la igualdad entre el salario real y el producto
marginal del trabajo, y 2) la igualdad entre el salario real y la desutilidad marginal del trabajo. El primer
postulado Keynesiano lo acepta, solo para concentrarse en el segundo. Al rechazar el segundo postulado, la
ley de Say se derrumba y la demanda agregada pasa a desempeiiar un papel clave en la determinacion del
producto (Keynes, 1935).

Los hogares trabajadores no podian decidir cudnto trabajar, sobre todo cuando estaban desempleados.
Es por eso que rechazo el segundo postulado de la economia clésica y en su lugar supuso que el hogar, ademas
de larestriccion de presupuesto, enfrentaba una restriccion de cantidad respecto al monto de trabajo que podia
vender en el mercado. Al decidir su demanda de consumo por un bien particular, un individuo desempleado
recuerda que estd desempleado (Keynes, 1965).

Debido a que la macroeconomia neoclasica se fundamentaba en el supuesto del pleno empleo y los
factores de la produccion, se afirmaba que siempre habia empleo total, cuando realmente eso no sucedia. Se
consideraba que el pleno empleo se daba cuando habia mas comercio y produccion, que las empresas
compraban mas productos, vendian, producian mas, por la compra y venta eso ocasionaba el pleno empleo,
confiaban en alcanzar el equilibrio con el pleno empleo, en las teorias keynesianas se decia que puede darse
con el desempleo.
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El primer postulado proviene de la condicion de primer orden de la maximizacion de beneficios por
parte de empresas que operan en competencia atomistica y que, en consecuencia, toman como dados precios y
salarios y maximizan, sujetas a una restriccion tecnoldgica (Ros, J. 2012), las teorias neoclésicas
argumentaban que el salario es igual al producto marginal del trabajo y a la variacion de la produccion, si se
modificaba la cantidad del trabajo lo que se decia con esto es que solamente aumentaban los salarios cuando
querian aumentar el empleo, pero en las teorias macroeconémicas keynesianas criticaban ese argumento
debido a que los salarios aumentan sin que se eleve la produccion o el empleo esto depende de la demanda
efectiva, no todos los aumentos en la demanda efectiva quieren decir que aumente el empleo.

Hay dos enfoques basicos del problema de la demanda global: el enfoque MV y el enfoque 1+C. la
diferencia fundamental entre ellos puede presentarse muy brevemente como sigue: el enfoque MV concibe la
demanda como una cantidad global y no como un agregado compuesto de determinadas partes
independientes. Dado un cierto volumen de demanda monetaria MV, las clases de cosas que se compraran
dependen simplemente de las utilidades y precios relativos de las diferentes mercancias (Keynes, 1965). Este
enfoque rescata la idea de que al momento que un agente econémico decide producir, por las razones que éste
decida, necesitara demandar algin insumo para generar su produccion, por tal razéon siempre que exista
oferta, existira la demanda suficiente para absorber la produccion. En otras palabras, la teoria cldsica supone
que el precio de demanda agregada (o importe de ventas) siempre se ajusta por si mismo al precio de la oferta
agregada (Keynes, 1965).

El enfoque de consumo e inversion (C+I) sefiala el hecho de que una sociedad que usa grandes
cantidades de capital fijo opera una condicién totalmente distinta de aquellas que aplica el trabajo
directamente a la produccion de bines de consumo. En una sociedad capitalista, la demanda se dirige hacia
dos clases distintas de productos: 1) bienes de consumo, y 2) bienes de inversién. Los elementos que
determinan la demanda de bienes de inversion son diferentes de aquellos que determinan la demanda de
bienes de consumo. La demanda de bienes de consumo depende principalmente del poder de compra de los
consumidores, mientras que la demanda de bienes de inversion depende de las expectativas de ganancias
posteriores.

La demanda global C+I puede no igualar el precio de la oferta global, y la razon es :1) que mientras
que la demanda de los consumidores es ciertamente una funcidn del ingreso corriente, no crece tanto como el
ingreso, y 2) la demanda de bienes de inversion esta en gran medida determinada por factores (innovaciones,
nuevos recursos, expectativas, etc.) que no estan relacionadas con el ingreso corriente. De cierta manera los
agentes econdmicos pueden decidir no gastar todo su ingreso en bienes de consumo, si bien, gran parte de los
individuos de menor ingreso gasta todo su recurso por ser insuficiente, muchos de estos deciden no gastar
todo a causa de las previsiones futuras, mientras que las decisiones de inversion pueden surgir ante
expectativas futuras de crecimiento y no necesariamente ante el crecimiento actual.

En la macroeconomia keynesiana criticaba la teoria de la ley de Say ya que no es valida porque el
consumo en términos reales se eleva en cantidades absolutas menos que la produccidn, o el ingreso real
debido a que la propensidon marginal a consumir es menor que la unidad, y la distancia creciente entre ingreso
y consumo puede o no llenarse por la inversion, dependiendo esto de la fuerza con que operan los factores
prevalecientes (tecnologia y crecimiento de la poblacidon) que determinan el volumen de gastos de inversion
(Romer, 20006).

La macroeconomia keynesiana criticaba los supuestos de la economia clésica sobre informacion y
prevision del futuro.
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Lateoria ortodoxa supone que tenemos un conocimiento del futuro de una naturaleza muy distinta a la
que en realidad poseemos, la hipotesis de un futuro calculable conduce a una interpretacion incorrecta de los
principios de comportamiento que la necesidad de la accion nos obliga a adoptar, y a una subestimacion de los
factores escondidos de la duda absoluta, la precariedad, la esperanza y el miedo (Keynes,1937).

Entonces en la economia keynesiana cambia el supuesto de prevision perfecta por las expectativas a
futuro, esto quiere decir que los agentes pueden hacerse expectativas a futuro dependiendo del
comportamiento presente y sucesos por los que estdn atravesando en ese momento, y el como se ha ido
comportando la economia con las politicas econdmicas a través de los afios, aunque los agentes saben que el
futuro es incierto, pero tienden a tener un comportamiento repetitivo y es por ellos que se puede tener una
perspectiva sobre el futuro.

En las teorias keynesianas sé toma en cuenta el hecho de que los agentes ignoran el futuro, lo cual tiene
varias consecuencias. La primera es que en nuestras decisiones le damos poco peso a lo que pueda suceder en
el futuro lejano, y segundo, tendemos a utilizar el presente y el pasado reciente como una guia para predecir el
futuro. La elasticidad de las expectativas depende de estas percepciones y éstas varian de acuerdo a las
circunstancias.

Poner estos dos temas juntos, el del desequilibrio en los mercados y el de las expectativas sobre el
futuro, conduce a una distincion sutil entre la eficiencia de un mercado en el sentido de si despeja o no y que
tan rapido lo hace, y el papel del mercado como fuente de un mal funcionamiento del sistema econdémico. Para
los keynesianos los mercados financieros son los principales candidatos para caer en fallas de informacion
precisamente porque estan encargados de la coordinacidn de las decisiones de produccion y de consumo en el
futuro.

Entonces se puede argumentar que la macroeconomia keynesiana se refiere a una economia de dinero,
donde se pensaba que el tinico agente que puede invertir sabiendo que perdera es el gobierno, habia una logica
comun de que la inflacion generaba empleo, pero esto era todo lo contrario.

El proposito de la macroeconomia keynesiana se basaba en crear modelos macroecondmicos en el
cual se explique la determinacidén de larenta y el empleo.

La macroeconomia Keynesiana estd basada en que la variable fundamental que mueve la actividad
economica es la demanda global (Y=C+1+ G+ XM ), la cual estd conformada por la demanda de
consumo de las familias (C), la demanda de inversion de las empresas (I), lademanda del sector publico (G)
y la demanda de los mercados internacionales a través de las exportaciones e importaciones (XM), mediante
la demanda global se pretende combatir los dos problemas fundamentales que surgen en una economia el
desempleo y la inflacién. Para que la economia se encuentre en estabilidad debe haber un buen
funcionamiento de la demanda global, por lo tanto, Keynes decia que ajustando las variables que la
conforman la demanda agregada era como se combatia el desempleo e inflacion.

Debido a que una de variables que conforman la demanda global es el consumo de las familias en la
macroeconomia keynesiana se consideraban diferentes factores que influyen en la funcién consumo,
impactan de una manera directa e indirecta, primero eran los seis factores objetivos, en el primer factor se
suponia que el cambio en la unidad de salario era uno de ellos esto era el poder de compra (es la cantidad de
dinero o accesibilidad que tiene una personas para adquirir algun bien, cuantas cosas puede comprar) , el
segundo se basaba en el cambio de la diferencia entre el ingreso e ingreso neto quiere decir que no importa el
ingreso, ni el ingreso neto pero lo que si importa es el cambio cuando modificas tu consumo, el tercero eran
aquellos cambios imprevistos en el valor del capital estos tres factores se asociaban con pérdidas o ganancias
imprevistas de los agentes.
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El cuarto factor trataba de los cambios en la tasa de descuento del futuro esto tenia que ver con
aquellos precios del futuro al presente, el quinto factor se refiere los cambios en la politica fiscal que son
aquellos impuestos sobre el ingreso, el factor sexto se refiere a cambio en la expectativa acerca de la relacion
entre ingreso presente y futuro. Los factores mencionados son los factores objetivos que impactan de una
manera directa en la funcidon consumo.

Surgen otros factores que son cuatro son llamados factores subjetivos que influyen en la funciéon
consumo el primero se trata de formar reservas para contingencias imprevistas se refiere a guardar dinero
para el futuro debido a que las personas a veces tienen miedo de lo que suceda en el futuro, optan por guardar
parte de su salario y esto influye a que consuman menos, el segundo factor se refiere a la provision de
necesidades futuras imprevistas, el tercero es el deseo de disfrutar un mayor ingreso futuro mediante la
inversion de fondos presentes, el cuarto se debe a la especulacion esto significa que muchas veces las personas
toman sus decisiones por lo que estd sucediendo en ese momento.

Asicomo se empleaban factores que influian en la funcidn consumo, se establecen supuestos para que
la demanda de dinero dependa del tipo de interés, bajo los siguientes supuestos:

1. Lavariacién de M es lamads obviay sencillay ha sido muy utilizada. Sin embargo, las variaciones de
M a considerar durante el ciclo ocurren a través de los bancos. El nuevo dinero, o el incremento de dinero, no
va apersonas privadas, sino a los centros bancarios. En primera instancia aumenta la disposicion al préstamo
de los prestamistas y disminuye el tipo de interés; pero después incrementa los precios y tiende a hacer
aumentar el descuento.

2. Los cambios de k pueden relacionarse con variaciones de la confianza, por lo que parece realista
mantener el incremento de precios durante la prosperidad ocurre porque el optimismo induce una
disminucién de reservas liquidas, mientras que la disminucidn de precios de una recesion se debe a que el
pesimismo y la incertidumbre dictan un aumento de esas reservas.

3. En el campo de la teoria pura del valor es evidente que el sacrificio realizado por una persona que
conserva un stock de dinero es una renuncia de interés, y parece dificil creer que en este caso no opere el
principio marginal.

Debido a los supuesto mencionados para que se cumpla lo antes mencionado surgen las tres
ecuaciones de la teoria clasica son

M =kl 1, = c(i),I, = 5(i)

Mientras que Keynes propone las siguientes (Hicks, 1937):

M= L(i), I, = C(i), L. = 5(i)

Este sistema de ecuaciones proporciona la sorprendente conclusion de que un incremento de
incentivos a la inversioén o de la propension al consumo, no tiende a incrementar el tipo de interés, sino
solamente el nivel de empleo. A pesar de esto, y a pesar de que casi toda la argumentacion estd basada en este
sistema y so6lo en €1, no podemos considerarlo la teoria general. Si ese es nuestro gusto podemos llamarlo la
Teoria especial de Keynes.

Por otra parte, se encuentra la teoria del multiplicador keynesiano la cual consiste en el aumento que
experimenta una variable enddgena por cada doélar en que aumenta una variable exdgena; en particular,
amento que experimenta el PIB por cada ddlar en que aumentan las compras del Estado (Dornbush, R;
Fischer, S. 1985).
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La importancia del efecto multiplicador es el efecto que ocasiona en ciertos mercados financieros y la
politica monetaria en la economia. Los cambios que se generan en la produccion afectan a las tasas de interés,
esto afectaa la economia.

Elmultiplicador keynesiano nos indica el nivel de renta preciso para que el ahorro sea igual al valor de
la inversion dado el tipo de interés. La renta y el tipo de interés quedan determinados conjuntamente en el
punto P de intersecciones de lacurva LM e IS.

Para el calculo del multiplicador keynesiano partimos del modelo IS-LLM planteado por Hicks,
bajo los supuestos que los precios son fijos, la produccion es determinada por la demanda agregada y los
ajustes en los mercados de bienes y de dinero se dan mediante cambios en la tasa de interés i y en la
produccion y, suponiendo ademas que la demanda agregada (Y®) es igual a la oferta agregada (Y*). El
modelo para el equilibrio de bienes (IS) se sustenta en el siguiente sistema de ecuaciones:

Y¢e=C+I1+G+TE (1)
C=Cy+C¥—Ci (2)

I=1,+ 1Y — i (3)

G=G (4)
TB=m'Y'—mY + M (a*+a—1)q (5
ye=y" (6)

Donde C representa el consumo, C, el consumo auténomo, CyY el consumo inducido por el ingreso,
Ci el consumo inducido por la tasa de interés, / la inversion, /, la inversion auténoma, I,Y la inversion
inducida por el ingreso, /i la inversion inducida por la tasa de interés, G el gasto publico que suponemos
exogeno, TB representa la balanza comercial, a* la elasticidad-precio de las exportaciones, a la elasticida-
precio de las importaciones, m™* la propension marginal a exportar, m la propension marginal a importar, M*
las exportaciones y g el nivel de precios internos.

Si sustituimos (2), (3), (4) y (5) en (1), despejamos por i e igualamos C., I, y G por A. y B por
m*Y* - mY + M* (a*+a-1)q tenemos la ecuacion IS como sigue:
1

. s+m
L= m [Hn + B] - c,g+r[-Y (?)

Para el caso del mercado de dinero tenemos que la oferta de dinero (H’) es igual a la demanda de
dinero (H"). El modelo del equilibrio para el mercado de dinero (LM) se sustenta en las ecuaciones
siguientes:

Hfp= (®)
L =AY — Ai (9)
H;"P:,HVY—AE:' (10)

donde H / P representa la oferta real de dinero, L la demanda real de dinero o de saldos reales, Ay
la sensibilidad de L ante cambios de Y, y Ai la sensibilidad de L ante cambios en 1. Si sustituimos (9) y
(10) en (8) y despejamos por i,tenemos la ecuacion LM siguiente:
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vy 1H
i =ty -2 (11)

Siigualamos (7)y (11),y despejamos por Y tenemos la ecuacion de equilibrio general siguiente:

—_ 1 J1EH A 1
Y = —m 15+ gy (Ao + B)) (12)
ApiCi+l

Bajo los supuestos keynesianos de 4 =0y Ci+ I = 0, la ecuacidn del equilibrio general keynesiano de corto
plazo es lasiguionte:

Y =——(4+B) (13)
S = f(¥, M4) (14)
M = f(Y,TC, Mftrs) (15)

donde el factor (//s+m) representa el multiplicador de una economia abierta y el factor (Ao + B)
representa la demanda agregada de la economia. La funcidn de ahorro est4 construida por PIB y agregados
monetarios S = (Y, TC), la funcion de las importaciones M =f(Y, TC, M firs) que esta construida por el PIB,
tipo de cambio y manufacturas con estas dos funciones se obtendran la propension marginal ahorrar e
importar mediante ello obtener el multiplicador.

Se espera que a medida que el multiplicador sea mas grande, es decir, si su propension marginal al
ahorro y a importar sean mas pequefias, el multiplicador se hard mas grande, lo que hara que el impacto de un
incremento en la demanda, ya sea por gasto publico, por inversidn o por consumo, tenga un impacto mas que
proporcional en el producto agregado.

El modelo IS-LM consiste en encontrar la tasa de interés que regula todos los mercados. En un estudio
reciente se aplico el modelo IS-LM para la economia mexicana, este modelo es usado para evaluar los efectos
a corto plazo que existen sobre la economia de las politicas ficales y monetarias, consideran diferentes
supuestos.

Cruz, Guzman, Méndez y Vargas (2005) realizaron una estimacion de las variables que componen el
modelo IS-LM el cual se relaciona con las variables macroecondmicas basicas de consumo, inversion, gasto,
exportaciones, importaciones y oferta monetaria estas son algunas de las mas relevantes que se calculan.

Se presentan las diferentes funciones que conforman la demanda agregada partiendo de la logica
keynesiana partiendo de las importaciones dependen del ingreso agregado mexicano y del precio de los
bienes mexicanos entre otros supuestos.

Existe crecimiento de todas las variables enddgenas ante un cambio en el PIB, que muestra que al
menos en el corto plazo, existe una gran correlacion positiva entre el crecimiento de la demanda agregada en
México (Cruz, F., Guzman, F, Méndez, R y Vargas, 2005).

Debido a que se hace el estudio comparando la economia mexicana con su socio comercial mas
importante Estados Unidos, se argumenta que tasa de interés real extranjera incrementa la inversién en
México, lo cual sugiere que, aunque esto también hace que aumente la tasa de interés real mexicana, la
rentabilidad medida en moneda extranjera es mayor que el rendimiento de posicionar los recursos en bonos
extranjeros (Cruz, F., Guzman, F, Méndez, R y Vargas, 2005).
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Metodologia

Para la elaboracion del multiplicador, es necesario calcular la propension marginal a ahorrar (s) y la
propension marginal a importar (m). Debido a que estos dos indicadores no pueden obtenerse de manera
directa, se procedera a deducirlos de bajo una serie de movimientos estadisticos.

Debido a que s es la variacion porcentual en el ahorro ante un cambio porcentual en el ingreso
As

representado por 5 y m es la variacidn porcentual en las importaciones ante un cambio porcentual en el

Am

ingreso representado por 2= cuando se presenta un incremento en el ingreso no es posible determinar en

AY

forma directa el cambio agregado de dichas magnitudes.

Una de las formas de obtener el multiplicador es el de estimarlo indirectamente mediante la
elasticidad obtenida en una regresion lineal, ya que al capturar la elasticidad del consumo y ante el ahorro del
ingreso, para tal caso se calcula unaregresion de la siguiente forma:

InS = By + BiInY + folnM4 + ¢ (16)
I?’IM:Eu+£1?+ﬁzTCR+Bngt?"S+E (1?)

donde S representa el ahorro agregado, Y el producto interno bruto (PIB), M4 es una variable proxy de
la riqueza real, M representa las importaciones, TCR representa el tipo de cambio real y Mftrs representa las
manufacturas, todos los indicadores son expresados en logaritmos con el fin de que P represente las
elasticidades correspondientes en cuyo caso se espera que sean positivos y significativos la cual se estimara
bajo lametodologia de minimos cuadrados ordinarios.

El método adecuado para obtener la propension marginal a importar y la propension marginal ahorrar
es mediante el modelo econométrico denominado Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO), se utiliza a
continuacion.

Considérese la siguiente ecuacion, en términos matriciales que ha de estimarse:
y=XB+U (18)

Donde X es una matriz (nxK) de regresoras y U son los residuos. Por lo tanto, para obtener B se
realiza la solucion a través de la minimizacién de la suma de residuales al cuadrado:

TUZ =UU (19)
Sabemos que U = ¥ -xZ. Por lo tanto, se sustituye en la formula y queda de la siguiente manera:
SUZ = (¥ — XB)* (¥ — XB) (20)
Después se cambiamos la B hacia enfrente para que coincidan las dimensiones

$u? = (V¢ - fx*) (¥ — xB) @1

TU? = ¥¥ — 2B°X°F + B XX (22)
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Aplicando las condiciones de primer orden y al despejar los coeficientes

O - ~
%}; =X T+2X'XB=0 23)

—2X'Y + 2X'XF =0

Se obtiene las dos ecuaciones normales:

2XtXE = 2K°XT (24)
X*XB = XYV 25)

Solucién del sistema:
B = (X*X)L x*¥ (26)

Mediante el modelo de regresion multiple se estudia la relacion entre la variable de interés (Y) y el

conjunto de variables explicativas (Xi,Xo...)

AS AS

Como B se representa por =7 y la propension marginal a ahorrar es . para obtener s es necesario

multiplicar B por & yasiobtener gy .

El multiplicador sera calculado para los periodos 1993-2017, como para cada uno de los sub-periodos
1993-2000;2000-2010y2010-2015 de México y con esto saber el tamafio del multiplicador.

Datos

Para analizar el modelo econométrico se emplean series trimestrales que abarcan el periodo de enero de 1993
adiciembre de 2017 con un total de 24 afios y 100 observaciones para cada una de las series. Esta informacion
fue obtenida de las paginas electrénicas del Banco de México y del Banco de Informacion Econdmica (BIE-

Inegi). Enel cuadro 1 se presentan las variables, sumedicion y las fuentes.

Cuadro 1
Descripcion de variables para las estimaciones
Variable Medicion Fuente
PIB PIB per cépita a precios constantes. Banco de México
Ahorro Tasa de ahorro de la poblacién por el PIB a Tnegi
prectos constantes.
Porcentaje de las importaciones por el PIB -
Tmp a precios constantes. Inegt
Tipo de cambio real con respecto al dolar .
TCR de Estados Unidas Banco de México
M4 Porcentaje del agregado monetario M4 por Banco de México
PIB a precios constantes.
Man Porcentaje de las Manufacturas a precios Tnegi

constantes.

Fuente: Elaboracion propia



10

En la grafica 1 se muestra el comportamiento de las importaciones en los ultimos afios, se puede
observar que a finales de 1994 hubo una caida significativa de las importaciones debido a que en México se
encontraba iniciada una crisis que era por falta de reservas internacionales lo cual causo devaluacion del peso,
hubo fuga de capitales y esto provoco un gasto de las reservas internacionales, esta crisis fue denominada el
error de diciembre.

Incluso y de acuerdo con los mismos datos publicados por Banxico en su Informe Anual de 1994, se
describen los movimientos diarios de las Reservas, la salida de capitales el 21 de diciembre de 1994 fue de
4,543 MDD, pérdida de Reservas directamente atribuible al denominado Error de Diciembre. (Manuel A.,
2002).

En el 2008 las importaciones crecen significativamente segun datos estadisticos del World Bank
(WITS, 2016), el valor total de las importaciones fue de 308,583 millones, se importaron 4,518 productos
desde 223 paises, siendo Estados Unidos y china los paises de los que mas se importo.

En el tercer trimestre de 2008 México ya estaba cayendo en recesion debido a la crisis financiera y
econdmica mundial, fue debido a que el mercado hipotecario de Estado Unidos fue colapsando y provoco la
caida de grandes bancos de inversiones, esta crisis fue por el exceso de gastos y las bajas tasas de interés,
provoco que las importaciones cayeran.

Grafical
Importaciones de México en millones de dolares constantes (1993-2017)
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Fuente: Elaboracion propia, elaborada con informacion del Banco de México y del INEGI.

Después de la crisis de 2009 las importaciones fueron aumentando, En un estudio de Organizacion de
Cooperacion Econdémica (OEC, 20017) establece que en 2017 México importd $356 Mil millones, lo que es
el 13° importador més grande en el mundo. Durante los ultimos cinco afios las importaciones de México han
crecio auna tasa anualizada del 0,4%, de $337 Mil millones en 2012 a $356 Mil millones en 2017.

Pero se observa que las importaciones ya no han llegado hacer tan grandes como en el tercer trimestre
de 1994, en la actualidad a pesar de que el comercio es mas comun y la economia mexicana depende en parte
ello, es mas dificil, debido a los problemas que se tiene con los cambios en los tratados internacionales.

En la grafica 2 se puede observar el comportamiento del ahorro ya no ha vuelto a recuperarse desde la
crisis de 1994-1995, se debe al mal comportamiento de la politica fiscal. Keynes decia que el ahorro es igual a
la inversion, pero que no siempre se estd en equilibrio ya que sebe tomar en cuenta la politica fiscal y esto
ocasiona que la demanda genere mas gastos.

Investiﬁaci(’)n
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El ahorro ha ido disminuyendo a través de los afios, debido a que el ingreso interno es bajo, las
personas ya no optan ahorrar por que los productos son mas caros, en consecuencia, con esto es que si
disminuye el ahorro también disminuye la inversion.

Grafica 2
Ahorro, PIB v M4 de México en millones de dolares constantes (1993-2017) *
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Fuente: Elaboracion propia con datos de Banxico e INEGI. *En el je derecho se mide el M4,

El ahorro depende de la renta y se observa que en 2009 cay¢ el ahorro, pib y m4 debido a la crisis
econdmica mundial de ese afio, el nivel de renta era bajo por ello disminuyo, debido a que aun habia
incertidumbre de la crisis financiera, aumento la inflacion entre otras determinantes. Se pude observar que
México yano se recupero de la crisis, debido a que las personas cada vez ahorran menos, por los salarios bajos
que perciben los trabajadores.

A continuacion, en el cuadro dos se muestra un resumen de estadistica descriptiva de las variables a

estimar en el modelo:
Cuadro 2
Eesumen estadistico™®
Variable Media Desv. estandar Min Max
Ahorro 12.5667 2961924 12159464 13.63802
M4 20.69977 (6858293 1937373 21.67365
PIB 14.05346 2834259 13.615 14.95469
Ic 6.98531 4212533 53.802534 7684572
Monufacturas 2104545 2957528 1.624636 2994138
Importaciones 1272285 2058446 12 26306 1315844

Fuente: Elaboracion propia. * Datos en logaritmos
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En el cuadro 2 se puede observar las medidas de dispersion de las variables a estimar, el como se alejan
los datos del promedio obtenido y la distribucidn que existe dentro de los limites obtenidos.

Se puede observar que la variable M4 es la que tiene una mayor dispersion de los datos es del .6858293
y esto quiere decir que mayor es la dispersidon de los datos con respecto a la media que fue de 20.69977,
mientras el maximo de la variable manufacturas es del 2.994138 pero no se copara con el del PIB que fue de
14.053446y con las importaciones deun 12.72285.

El minimo valor de la variable ahorro es de un 12.19464, y el méas minimo valor del tipo de cambio fue
deun5.802934.

Cuadro 3
Matriz de correlaciones®
Imp Ahorro M4 PIB s Man
Imp 1
Ahorro 0.5211 1

M4 0.3702 -0.5031 1

PIB 04913 09812 -0.5650 1

TC -0.2331 -0.9138 0.7749 -0.9544 1
Man 0.4162 0.9562 -0.6583 0.9835 -0.5734 1

Fuente: Elaboracion propia. *Las variables fueron tomadas en logaritmos

En el cuadro 3 se muestra la correlacion existente entre las variables, la asociacion lineal que existe
entre las variables, se observa que el ahorro tiene una relacidn positiva con las importaciones, con el PIB y
manufacturas, pero la relacion con M4 y el tipo de cambio (TC) es negativa, luego se presentan manufacturas
que tienen una relacion negativa con M4 y el TC, también se puede observar que el tipo de cambio tiene una
relacion negativa con todas las variables, excepto con el M4.

Resultados

Se muestran los estimadores de las regresiones, como puede apreciarse del cuadro 4, el modelo de regresion
se ajustaun 96.66% a larealidad.

Cuadro 4
Estimacion de la funcion de ahorro
Variables Coeficientes Std. Error Estadistico t Probabilidad
PIB 1.065901 .0235073 45351 0.000
M4 0325545 0097146 335 0.001
Constante -3.143203 4739978 -5.63 0.000
R? 0.9666
F 140308

Fuente: Elaboracion propia con datos del anexo 1.

Las variables que se estimaron tienen una relacidon positiva con el ahorro, debido a que el R2 fue de
0.9666, esto significa que las variaciones de las variables PIB y M4 explican un 96.66% el comportamiento

del ahorro, por lo tanto, esto es un buen indicador de que el modelo esta apegado a la realidad
estadisticamente.

12
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Por otra parte, estan los coeficientes que se puede observar que cuando la variable PIB aumenta en 1%
entonces el ahorro aumenta 1.069901%, lo cual indica que existe una relacion positiva, debido que cuando
aumenta la renta las personas tienden ahorrar ya que hay un aumento en el ingreso interno del pais.

Ademés, cuando el m4 aumenta el 1%, el ahorro aumenta en .0325649% debido a que se incrementa la
riqueza disponible. El estadistico t de significancia individual de los estimadores, el valor de la t estadistica es
mayor a 2 en valores absolutos, esto quiere decir que es significativo el modelo esto quiere decir que las
variables el PIB y M4, si son relevantes para explicar el ahorro, a si que se rechaza la hipotesis nula. Por su
parte, el estadistico F de significancia conjunta. El P-Valué, valor p o probabilidad de estadistico F se puede
observar que es menor a 0.05, esto quiere decir que las variables x incluidas en el modelo, son relevantes para
explicar el comportamiento de la variable y, son significativas.

Cuadro 5
Estimacion de la funcion de importaciones
Variables Coeficientes Std. Error Estadistico t Probabilidad

FIB 1.608162 1308815 12.29 0.000
Tipo de cambio real 1.543579 D696863 2215 0.000
Manufacturas 9142255 163572 5.59 0.000
Constante -22.5838 1.679135 -13.45 0.000

R? 0.8982

F 28233

Fuente: Elaboracidn propia con datos del anexo 2

Se puede observar en el cuadro 5 que las importaciones tienen una relacion significativa con la
variable PIB debido que, si el PIB incrementa en 1%, las importaciones aumentan en 1.608162% porque
poseemos mayores ingresos.

Si se incrementa el tipo de cambio en un 1%, las importaciones se incrementan en 1.543579%. Aun
que se enfrente un tipo de cambio real elevado, como la elasticidad de sustitucion entre bienes nacionales y
bienes extranjeros es baja, se sigue importando; mientras disminuye la produccion y el consumo corriente de
bienes producidos en el pais.

Si aumentan las manufacturas en 1% las importaciones se incrementan .9142255%, ya que la
industria manufacturera en México son dependientes de los insumos externos.

Por lo tanto, quiere decir las variaciones del PIB, el tipo de cambio y las manufacturas explican un
89.82% el comportamiento del ahorro. El valor R2 fue cercano a 1, por lo tanto, es un buen indicador de
que el modelo esta apegado a la realidad estadisticamente.

La probabilidad F fue menos a 0.5 debido a que las variables incluidas en el modelo, son
significativas y relevantes para explicar el comportamiento del ahorro. Con los resultados anteriores del
cuadro 4 y 5 se procede a calcular la propensién marginal a importar y ahorrar, por lo que se extraen las
elasticidades de B: de los cuadros 4 y 5.

El siguiente paso para el calculo de las propensiones es el de obtener el promedio del pais de los

siguientes periodos para las Importaciones/PIB, Ahorro/PIB y el multiplicador keynesiano.

13
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Cuadro 6
Promedio del pais Mexico M/Y, 5/Y v el multiplicador
Periodo 5/PIB M/PIB Multiplicador
1993-2000 0.2308 0.1877 23854
2000-2010 0.2227 0.2878 1.9588
2010-2015 0.2251 0.3250 1.3047
1993-2017 02275 0.2570 2.0639

Fuente: Elaboracion propia con datos del cuadro 4 v 5.

Se puede apreciar que para el periodo 1993-2000 las importaciones como el porcentaje del PIB
tuvieron una seria caida debido a las circunstancias por las que pasaba en ese momento el pais, hubo falta de
reservas internacionales y fuga de capitales, eso causo que disminuyeran las importaciones, cada vez las
personas ahorran menos, por los ingresos bajos.

Se aprecia el efecto multiplicador, el valor mas alto fue de 1993-2000, y el mas bajo fue en el periodo
de2010-2015.

El multiplicador es mayor mientras menor sea la propension ahorra e importar. La propension
marginal ahorrar es todo lo contrario a la propensidon marginal a importar tiene una relacion inversa porque
cuando las personas deciden ahorrar no consumen, y cuando deciden consumir no ahorran, debido a esto se
puede observar que las personas aun disminuido su ahorro.

Conclusiones

La economia mexicana ha ido cambiando a través de los afios debido a las politicas econémicas mal
estructuradas. Las personas ahorran menos y cuanto menor es el ahorro de un pais menor es el monto de
inversion privada y monto de inversion futura sana.

La hipotesis que nos planteamos al inicio se acepta debido a que la renta tiene efectos positivos y
significativos tanto en las importaciones como el ahorro, la R2 de las importaciones es de 89.82% y del
ahorro fue del 96.66% entonces se puede decir que las variables que se usaron para estimar el modelo
fueron significativas.

Debido a que la época en la que se formuld la teoria keynesiana no es la misma que hoy, la economia ha
ido cambiando través de los afios, el proceso de globalizacién no era tan profundo como lo fue en los ultimos
24 afios.

Dentro de las implicaciones para el calculo del multiplicador es la presencia de la medicion de
importaciones no son iguales que hace 24 afios, aunque existe una mayor oferta comercial, los movimientos
comerciales actuales no son iguales, la mediacién del comercio no es tan sencilla, como antes que
predominaba el comercio inter-industrial.

La economia mexicana ha abandonado su dinamismo, no a traviesa su mejor momento ha
experimentado una fuerte reduccion en los flujos de inversion extranjera directa (Francisco C.,2019).

Por otra parte, se cumplieron los supuestos macroecondmicos keynesianos de las propensiones, como
puede apreciarse en el cuadro 6, la propension ahorrar de 1993-2000 fue de 0.2275 asi que fue menor que uno,
pero mayor que cero , igual para los otros periodos.

Investiﬁaci(’)n
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El supuesto de la propension marginal a importar se cumplié en el periodo de 1993-2000 fue de 0.2570

quiere decir que fue menor a uno, pero mayor que cero, a si fue para los siguientes periodos.
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El impacto de la deuda interna sobre la
inversion privada en México, 1996-2019

Leonel Zavala Servin*

Resumen

1 analisis del impacto del gasto publico sobre la inversion a menudo se hace en base a cantidades

absolutas referente a cada a rubro. Sin embargo, paraddjicamente, es comun que no se le preste la

debida atencion a la fuente de financiamiento de dicho gasto, siendo uno de los factores claves de los
fundamentos tedricos detrds de la dinamica de estos dos factores: crowding-in y crowding-out. En esta
investigacion se analiza la dinamica de largo plazo de la inversion privada y la deuda publica interna de
México. A través del método de Minimos Cuadrados Ordinarios, derivamos resultados en sincronia con los
estudios recientes. Esto es, que identificamos una relacion positiva entre la deuda interna y la inversion
privadaen el largo plazo.

Palabras clave: deuda interna publica, inversion privada, gasto publico.
Clasificacion JEL: H54, H60, H39, C32

Introduccion

La participacion del Estado en la actividad econdmica es un tema que se ha debatido desde hace casi mas de
un siglo, y esta discusidn, de si los gobiernos deberian interferir o no, es y seguird siendo de cabecera en las
mesas de dialogo; ya que, la evolucioén del acontecer mundial, de los sistemas econdémicos y politicos,
pareciese exhibir cada vez mas la relacion tan intima que tienen estos dos factores: gobierno y economia. Si
las autoridades poseen herramientas que afecten de manera positiva el curso econdmico, entonces es
importante medir el grado en el que impactan a una economia y si en realidad este impacto es positivo o
negativo. Es muy bien sabido que los movimientos del gasto publico pueden impactar de manera positiva o
negativa a la inversidn privada, por lo tanto, el presente ejercicio estd guiado bajo el mismo razonamiento en
busca de analizar esta dinimica en el caso de México.

La relacion entre el gasto publico y la inversion privada ha sido muy estudiada a lo largo de los afios,
casi siempre se describe su relacion como de desplazamiento (crowding-out) o complementariedad
(crowding-in). La calidad de esta relacion dependerd de distintos factores econdmicos, institucionales,
politicos e incluso sociales. En México son numerosos los estudios que indagan esta cuestion y se ha
encontrado un consenso en la bibliografia consultada. Castillo y Herrera (2005) encontraron que la inversion
publica desplazé a la privada en el corto plazo periodo de 1980 a 2002; sin embargo, que esta la complemento
en largo plazo. Calderén y Roa (2006) sefialaron también que el gasto publico desplazo al privado en el corto
plazo de 1996-2003. Castillo y Garcia (2007) encontraron el mismo comportamiento, pero con la deuda
publica externa: en el periodo de 1993 a 2004 la inversion privada se vio desplazada solo en el corto plazo,
pero fue complementada en el caso contrario.

* Alumno del 6to semestre del PE en economia en la Universidad Auténoma de Baja California,
Facultad de Ciencias Sociales y Politicas. Correo: leonel.zavala@uabc.edu.mx
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Fonseca (2009) detectd la misma tendencia al desglosar la inversidon publica en Construccion y
Magquinaria, aunque sefialo que la complementariedad de largo plazo fue muy débil. Este ultimo indago en el
campo de oportunidad de realizar el analisis con un desglose mas complejo y seleccionado de la inversion del
gobierno. Por ultimo, Gutiérrez (2017) sostiene que de 1982 a 2015, la caida de la tasa acumulacion de
capital de los particulares se explica por la disminucidon de los distintos rubros del gasto publico como
proporcion al PIB, reafirmando el ya mencionado “crowding-in”.

Esta investigacion busca aportar a la literatura analizando el efecto de una variable no tan
comunmente utilizada como el gasto publico; se afiade la deuda interna ptiblica como variable que impacta a
la formacion de capital fijo como indicador de la inversidn privada. Se toma como base el trabajo de Castillo y
Garcia (2007), que como ya se menciond también utilizan a la deuda publica, pero en su caso externa.
Asimismo, el trabajo de Diaz (2010) tiene el mismo espiritu. Encontr6 una relacion directa entre el aumento
déficitfiscal y las tasas de interés -como esperaba segun la literatura- para la economia mexicana en el periodo
de 1997 a 2006. También reafirmd la relacion negativa de la tasa de interés con la inversion privada. Indico
que el déficit fiscal financiado con deuda interna provoco desplazamiento de la inversion privada al presionar
al alza la tasa de interés. El presente andlisis busca contrastar esta deduccion, al encontrar directamente la
relacidn de la deuda interna con la inversion privada.

Para realizar el analisis empirico se utilizéo como herramienta un Modelo Clésico de Regresion Lineal
(MCRL), el cual permitio determinar la existencia de una relacidn lineal entre la inversion privada y la deuda
publica interna en un término de largo plazo.

El anélisis estd compuesto por cuatro apartados. Seguido de la introduccion, en el segundo apartado se
presenta una descripcion del comportamiento de la inversion privada y del gasto publico en México, asi como
una exposicion de distintos factores especificos que las condicionan. También se incluye una seccion tedrica
donde se explica en a la literatura macroecondmica el fendémeno de desplazamiento y complementariedad. El
proposito de este apartado es el de ilustrar la dindmica comun entre las variables bajo analisis, asi como dar un
marco de referencia a las perspectivas tomadas en dicho analisis. Al hacer un marco tedrico robusto, lejos de
hastiar al lector, se busca favorecer su comprension en caso de no tener una previa aproximacion al topico; y
que este le sirva como futura fuente de consulta. Después se describen las cuestiones metodoldgicas del
modelo econométrico que se utilizé para el calculo de la relacion entre las variables utilizadas. En esta
seccion se describen los datos y la estimacion del MCRL que se empled. La cuarta y ultima seccion esta
dedicada a exponer las conclusiones e inferencias respecto al ejercicio y sus implicaciones en la practica
economica.

Marco teorico

La Formacién Bruta de Capital Fijo es la adquisicion de recursos que seran utilizados en el futuro para
producir otros bienes y servicios. Esta se ve reflejada en la acumulacion de factores productivos duraderos.
Ejemplos comunes pudieran ser: los mejoramientos y creacion de infraestructura de transporte (carreteras,
puentes, puertos, ferrocarriles), adquisicion de maquinaria, construccion de escuelas, oficinas, edificios
industriales o centros comerciales. Por la relacioén estrecha que tienen estos recursos con las actividades
economicas, se espera que al aumentar el valor de este apartado propicie a su vez una aceleracion del
crecimiento potencial y real de la produccion nacional (Géngora, 2012, p.7).

El consenso de la literatura converge en que el aumento en los stocks de activos fijos, ya sean planeados
o no, es un factor indispensable para impulsar el aparato industrial y acelerar el ritmo de crecimiento
econdmico (Moreno-Brid, Sandoval y Valverde,2016, p.11). Para una economia semi industrializada con
potencial para desarrollarse de manera cualitativa y cuantitativa, como la de México, la formacion de capital
fijo es esencial. Asi pues, estudiar el comportamiento de este rubro con los demds agregados econdmicos es
importante para considerar las estrategias mas pertinentes y que mas le correspondan.

En el Plan Nacional de Desarrollo y en el Programa Nacional de Infraestructura (PNI) es donde se
plantea la direccidn de la inversion publica en México.
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En el PNI se desarrollan las asignaciones de la inversion en seis sectores: comunicaciones y
transportes, energia, hidraulico, salud, desarrollo urbano y vivienda, y turismo. Entre 2010y 2019, el 92% del
gasto de inversion publica se concentro en cinco sectores: combustible y energia (53.1%), vivienda y
servicios a la comunidad (24.6%), comunicaciones y transportes (9.9%), salud (2.8) y educacion (2.1)
(Centro de Estudios de las Finanzas Publicas, 2019, p.9).

Sin lugar a dudas, se puede apreciar la importancia estratégico-econdmica de cada sector de la
inversion publica. Y es importante resaltar que estos sectores no estarian cubiertos en gran medida por el
sector privado, sin embargo, representan piezas clave para el desarrollo de muchas de las actividades
econdmicas del pais.

Dindmicade lainversiony deuda publica en México

Como se aprecia en el Grafico 1, la inversion privada a sido la que ha dicatado el curso de la inversion total en
Meéxico. Tan solo en 2019, la inversion publica ha sido de 3.55% respecto al PIB, lo cual es contrastante con
las proporciones de la inversion total que en décadas anteriores se presentaban. El reducido gasto publico ha
sido la norma desde la transicion de modelo de politica econdmica en los afios noventa; el Estado interviene
poco en la economia y ha dejado que los demés agentes economicos dicten las tendencias de desarrollo y
crecimiento. La légica detras de la contencion del gasto publico viene explicada por los efectos inflacionarios
de una politica expansionista con déficit, la cual puede desplazar la inversion y consumo publico.

Aunque el total de la inversidn representa una gran proporcion del PIB, fue desde 2008- coincidente
con la crisis inmobiliaria originada en Estados Unidos- que esta ha ido a la baja, mientras la inversion publica
ha permanecido estancada, e incluso ligeramente al alza desde ese afio. Como menciona el Centro de
Estudios de las Finanzas Publicas (2019), se ha puesto en debate si este modelo de politica economica es el
mas adecuado, en especial al analizar los resultados en el crecimiento y desarrollo econémico; y que se ha
puesto sobre la mesa la cuestion de si es prudente retomar el impulso de la inversion publica, ya que, la
inversion privada ha demostrado tener poca efectividad como el unico motor del crecimiento.

Grifica l
Inversion en México, 1996 — 2019 (Porcentaje respecio al PIB)
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En 1981, se presentaba una inversion total de 26.4% respecto al PIB, donde poco menos de la mitad
correspondia a la inversion publica (Cuadro 1). Elauge petrolero de los afios setenta habia ilusionado en gran
medida al gobierno mexicano en aires de un mayor crecimiento y desarrollo econdmico.’La politica fiscal fue
en efecto expansiva, enfocada al sector petrolero, tratando de acondicionarlo como el motor del crecimiento
para el resto de la economia. El problema fue que los grandes déficits provocados por la expansion fiscal
fueron financiados principalmente por recursos externos. Cuando los precios del petréleo cayeron y las tasas
de interés internacionales subieron, el rendimiento de la produccion de petrdleo cayd estrepitosamente y el
servicio de la deuda fue cada vez mas dificil de mantener. Esta problematica se consumé en la muy conocida
Crisis de la Deuda, en la cual México se declaré en moratoria de sus pagos al exterior, lo que provoco que la
politica econdmica se tuviese que reformar para poder entrar en consenso con los paises acreedores. (Lustig,
2002, p.46)

Cuadro 1
Inversion Total (Porcentaje respecto al PIB)

Total Publica Privada
1965 16.6 49 11.7
1970 20.0 6.6 154
1976 21.0 §2 12.9
1981 26.4 121 143
1982 230 10.2 12.8

Fuente: (Tello, 2007, p.533).

La politica fiscal expansionista solo termino agravando la inflacién y el desequilibrio de 1a balanza de
pagos. Aunque como menciona Lustig (2002), muchos analistas sefialaron que la politica expansiva
acelerada no fue el Gnico problema, si no las malas estrategias que tomo el gobierno ante los choques
externos.

Desde entonces, la deuda externa tomo un curso decreciente, llegando a su punto mas bajo -en este
caso negativo- en 2008. De manera contraria, en las dos décadas pasadas la tendencia del endeudamiento
interno ha ido al alza, dato que contrasta con la deprimida inversion publica: alcanzando en 2019 38.29% con

respecto al PIB (grafica 2)
Grafica 2

Deuda Publica en Meéxico, 1996 — 2019 (Porcentaje respecto al PIB)
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Efecto desplazamiento

Como lo definen Dornbusch, Fischer y Startz (2009), el efecto expulsion o crowding out existe cuando “una
politica fiscal expansiva eleva las tasas de interés, lo que reduce el gasto privado, en particular la inversion™.
En la literatura neoclasica, este efecto se ve provocado por la incapacidad del gobierno -en el empleo de sus
politicas fiscales, aunque también monetarias- de desplazar adecuadamente la curva IS, ya que fuerzas del
sector privado actiian en sentido contrario, siendo la tasa de interés la variable de ajuste que dicta el
comportamiento de la curva (Cayo, 1987, p.136).

Es de suma importancia resaltar que el grado y la calidad del impacto del gasto publico en si, pueden
diferir del efecto que tiene el grado de financiamiento efectuado en dicho gasto. Dejando de lado esa cuestion
por el momento, cabe sefialar que, si el gasto ejercido -ya sea en bienes finales, adquisicion de activos fijos, o
servicios pubhcos sustituye de manera cercana a los bienes, inversion y servicios pr1vad0s entonces la
aplicacidn de esta politica fiscal se puede ver reflejada en la disminucion dél consumo e inversion privada, es
decirun crowding out del sector privado.

Utilizando el modelo IS-LM , se puede comprobar que una expansion fiscal eleva la renta al igual que
la tasa de interés. Para satisfacer el incremento provocado en el mercado de bienes por el aumento del gasto
publico, la produccion debe crecer. La renta aumenta en consecuencia, y de manera analoga también lo hace
la demanda de dinero. La tasa de interés se eleva porque hay una sobredemanda de saldos reales. Debido a que
el gasto previsto de las empresas -sobre todo el de inversion- se planea en base a las tasas esperadas, si estas
aumentan, el gasto planeado disminuye y la demanda agregada se contrae (Dornbusch, Fischery Startz, 2009,
p.259).

Grafica 3

Modelo IS-LM: Efecto de una expansion del gasto piblico
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¥ Y

Y. Produccion

Fuente: elaboracion propia.

En la grafica 3 se puede observar de manera mas facil este efecto. Cuando el gobierno aumenta su
gasto fiscal provoca un desplazamiento de la curva del mercado de bienes y servicios hacia la derecha,
cambiando su posicidn de IS a IS'. Notese que, si la tasa de interés fuese fija, el nuevo equilibrio después de
este movimiento estaria en i(f), donde el aumento de la renta seria igual al efecto completo del aumento del
gasto -considerando su efecto multiplicador-. Sin embargo, como la tasa de interés no es fija, su nueva
posicidn dependera del comportamiento relativo de la curva LM; en este caso podemos ver que el punto de
equilibrio paso de € a €', explicado por la presién al alza de la tasa de interés por el aumento de la demanda de
dinero. Este equilibrio (e’) representa entonces un aumento de la renta (Y') menor al inicialmente gastado, ya
que el aumento se ve contra restado con una disminucion de la actividad privada. Y como ya se menciond, la
intensidad en que este contra efecto compense al impacto de la politica fiscal dependera de distintos factores -
por ejemplo, el grado en que el gasto publico sustituya al gasto privado-, pero siguiendo logica tedrica del
modelo IS-LM podemos intuir que este efecto crowding out caera en manos de la posicion relativa de ambas
curvas, [Sy LM.
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Dornbusch et al. (2009, p.263) nos sefialan que, en una economia con desempleo, es decir, con
recursos desaprovechados, no se produce un crowding out completo -su efecto sera relativamente parcial-
porque la curva LM no es vertical. Al aumentar el gasto gubernamental se elevara la tasa de interés, pero
también lo hara la demanda agregada, y su vez el ingreso. Si el ingreso aumenta, también lo hara el ahorro. La
expansion de los fondos prestables -por el aumento del ahorro- permitira financiar parte del déficit fiscal o que
los inversionistas no se vean desplazados completamente de la competencia por préstamos.

Mankiw (2015 p-274) nos recalca que debido al papel tan importante que tiene la inversion para el
crecimiento econdmico a largo plazo, los déficits presupuestarlos del sector publico reducen la tasa a la que
crece la economia. De manera inversa, nos sefiala que “un superavit presupuestario incrementa la oferta de
fondos prestables, reduce la tasa de interés y estimula la inversion. A su vez mayor inversion significa ‘mayor
acumulacion de capital y un crecimiento econdmico més rapido”. Aunque esto lo exponga en la version para
Latinoamérica de su obra Macroeconomia, sus comentarios parecen referirse meramente a los supuestos
tedricos, ya que en los estudios consultados en esta investigacién se confirma una relacidén de
complementariedad entre la deuda publica y la inversion privada. Una explicacion pudiera ser que esta
relacidn positiva se debe a fuerzas de incentivos de ahorro e inversidon que no se consideran en el modelado
tradicional de este fendmeno, fuerzas que contrarrestan los efectos -que de hecho si pudieran estar
manifestandose- de las fuerzas econdmicas antes explicadas.

Considerando lo anterior, cabe mencionar que el desplazamiento privado puede ser evadido por
medio de la politica monetaria. Dado a que a las autoridades monetarias poseen la capacidad de ajustar y
adaptar la expansion del gasto con un aumento de circulante -y considerando que hay desempleo- la tasa de
interés no necesariamente tiene que elevarse cuando se aumente el gasto publico. A esta accidn se le refiere
como monetizacion del déficit presupuestario. Cuando el Banco Central ajusta una expansion del gasto las
curvas IS y LM se desplazan por igual a la derecha. La renta aumenta, pero las tasas de interés no, o al menos
no lo hacen en la misma magnitud, ya que el exceso de demanda se compensa con el aumento de la oferta de
dinero. Si este es el caso entonces la inversion no se ve desincentivada y no disminuye su gasto (Dornbusch,
2009,p.263).

En la grafica 4 se aprecia esta estrategia monetaria. Cuando la autoridad fiscal anuncie las
asignaciones presupuestarias y cuando se aplique este gasto, provocaria un desplazamiento hacia la derecha
delacurvaIS: de IS alS'. El nuevo punto de equilibrio seria €' con una mayor renta y una tasa de interés mas
alta. El Banco Central puede prevenir o reaccionar el impacto de este incremento fiscal al aumentar la oferta
de dinero, lo que provocaria un desplazamiento de la curva del mercado de dinero, de LM a LM'. Ahora el
punto de equilibrio estaria en €”, donde la renta es aun mayor y donde la tasa de interés volvio mas o menos a
su punto original. Este es un ejemplo de como los gobiernos y autoridades econdmicas tienen cierta libertad y
discrecion al momento de elegir sus estrategias, direcciondndolas segiin mas le convenga al devenir
economico.

Graficas 4
Modelo IS-LM: Monetizacion del gasto pablico
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Metodologia

Datos

El periodo de estudio se extiende del primer trimestre de 1996 al segundo trimestre de 2019. Las variables de
bajo analisis se refieren a la deuda publica interna y la inversion privada; asi como el Producto Interno Bruto
(PIB) y la inversion publica como variables de control. Todos los datos fueron recabados del Banco de
Informacién Econdmica del Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica (INEGI).

En el caso de la Deuda Publica Interna se utilizd el rubro deuda interna de la deuda consolida con
Banxico, el cual incorpora los pasivos netos del gobierno federal, del sector paraestatal y de los intermediarios
financieros oficiales (banca de desarrollo y fideicomisos de fomento), los activos y pasivos del banco central
con el sector privado, la banca comercial y el sector externo. Se utiliza la deuda agregada con el Banco de
Meéxico para considerar los efectos de la politica monetaria. La variable se expresa en miles de millones de
pesos del 2013 y se eleva al cuadrado -debido a sus valores negativos- para poder homogenizarla
logaritmicamente. Se denota como “/depu”.

Para la Inversion Privada se usé el apartado de formacion bruta de capztal Jfijo, el cual presenta gran
utilidad al mostrarnos la proporcion del valor agregado bruta de la economia se invierte, en vez de ser
consumido. Se expresa en millones de pesos del 2013 y se transforma logaritmicamente. Se denota como
linvpr.

En el caso del Producto Interno Bruto se usa como variable control del modelo. Se expresa en millones
de pesos del 2013 y se transforma logaritmicamente. Se denota como /pib. Mientras en la Inversion Publica se
empled el rubro de gastos de capital de los gastos presupuestales del gobierno federal, el cual incluye las
asignaciones para la obtencidn de bienes de capital, asi como la conservacidn de los existentes; la adquisicion
de bienes inmuebles y valores por parte del Gobierno Federal, asi como las transferencias con los mismos
fines a otros sectores; también incluye los gastos para la adquisicion de bonos y titulos de crédito. Esta
expresado en millones de pesos del 2013 y se transforma logaritmicamente. Se denota como /invpu.

Estimacion

Para estimar las relaciones a largo plazo de las variables bajo analisis se instrumenta un modelo clasico de
regresion lineal multiple -o multivariado-, el cual se estima bajo la herramienta de Minimos Cuadrados
Ordinarios (MCO)y puede ser representado de la siguiente forma:

=R+ BuXai+BXsi+ -+ S X+ w

Laecuacion es una expresion abreviada para el siguiente conjunto de n ecuaciones simultaneas:

Vi=pi+/Xor+8:G1+ -+ 5 Xa+w
V2=01+B: X224+ B2+ + Beda + w2

n :,l'-?.i' +,324¥2n +,33'X3n + - +,8th T ln
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Este conjunto de ecuaciones se representan por medio de matrices de la siguiente forma:

Y, 1 X3y Xy 0 An
Y R s My X2
}'r" 1 in XEn X.‘:n
y = X

nx 1 nxk

ﬁl !,;']
ﬁ.z & ﬂ'.z
B lip
B + u
n x 1

Donde y es igual al vector de observaciones sobre la variable dependiente. X es la matriz de datos, es
decir que, contiene n observaciones sobre las k-1 variables X,a X,, donde la columna de nimeros 1 representa

el intercepto. B es el vector de k elementos compuesto por los estimadores de MCO de los coeficientes de

regresion, y donde # es un vector columna de n x 1 connresiduos.. Esta representacion matricial se escribe de

manera abreviada como:

Donde los estimadores de MCO de obtienen al reducir

58 = 0= == B

Ennotacion matricial, esto equivale areducir 0'Q, ya que

=
Wa=[iy G - G| " |=@ 4+
ﬁ:y—Xﬁ
Por lo que
' = (y— XB)'(y — XB)

—yy—2p'Xy+ B'XXB

(1)

(2)
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G
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23



Investigacion
I

La ecuacidn (5) es la representacion matricial de (2). En notacion escalar, el método de MCO consiste en
estimar B,, B,, . . ., P, de manera que  >.#;  sea lo mas pequefio posible. Esto se logra al diferenciar
parcialmente (2) respectode £,. f...... A eigualaracero las expresiones resultantes. Este proceso produce &
ecuaciones simultaneas con k incognitas, que son las ecuaciones normales de la teoria de minimos cuadrados.
Este procedimiento se representa en forma matricial de la siguiente manera:

n YAy XXy - XX ﬁ. Pt % AR
VX XX Y XXy o Y XXy || B ¥ B Bl
Y ThiXe TN o T ||B|=]X X oo XD
YXu TXuky TXeXy - YTX3 (L&) LA Yo - Xully, |

(X'X) B X' v

y de manera abreviada, como:

X'X)B = X'
(XX)B =Xy ®

En (6), los valores conocidos son (X'X) y (X'y) y la incognita es B .Mediante algebra matricial, se
multiplican ambos lados de (7) con la inversa de (X"X) para obtener

(X'X)T(X'X)B = (X'X)"'X'y
De esto se deriva que
B =X X vy
kx1l kxk (kxnyinxl)

En donde se estima el vector B a partir de los datos conocidos. El procedimiento se puede hacer de
manera mas directa, al diferenciar @ respectode .

Partiendo de la explicacion previa, se derivo la siguiente especificacion para el modelo del presente
analisis

linvpr = B, + B,Ipib + p.linvpu + B, ldepu + ui

donde P, es el coeficiente constante; f3,, 5,y B, representan las elasticidades de largo plazo y donde
Ui es el término de error del modelo (Gujarati y Porter, 2010, p.853). El cuadro 2 muestra los resultados de la
estimacion de la ecuacion antes presentada.

Cuadro 2
Estimacion por MCO. Varniable dependiente: limpr

Intercepto Ipib limvpu ldepu
B B Bs Ba
Estimador -0.1221694 0.8783252 0.0171901 0.0222018
es (1.4321) (0.09331) (0.00723) (0.00538)
t-statistic -0.09 o4 237 308
24 Nota: Las series estan en logaritmos, por lo tanto, los estimadores representan elasticidades.
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Siguiendo con la estimacion del método de MCO, se encontrd una elasticidad de la inversion privada
respecto al PIB de 0.88, de 0.0172 respecto a la inversion publica y 0.022 con relacion a la deuda publica
interna. El primer resultado era esperado y concuerda con la literatura macroeconémica y con los estudios
revisados. En efecto hay una relacion positiva entre el PIB y la inversion privada, aunque cabe destacar que
el impacto vario entre cada estudio. Nuestra estimacion no reflejé un efecto multiplicador como la del
estudio de Castillo y Garcia (2007), probablemente por la metodologia empleada. Igualmente, la
elasticidad de la inversion del gobierno con la de los particulares guarda una relacion positiva; en sincronia
con los resultados de Gutiérrez (2017), aunque el impacto estimado en el presente analisis fue menor.
Finalmente, es preciso sefialar que la elasticidad positiva -aunque de débil impacto- de la inversion privada
respecto a la deuda interna refleja una complementariedad a largo plazo y es coherente con los resultados
analogos de Castilloy Garcia (2007) respecto a la deuda externa. Aunque, conviene subrayar que -al menos
en el largo plazo- es contrario al razonamiento de Diaz (2010), que descalifico a la deuda interna por
desincentivar a la inversion. Segun las investigaciones revisadas, el aumento de gasto y de deuda publica
solo desincentivan a los inversionistas en el corto plazo, al menos en el caso de México.

La interpretacion tentativa que explica la relacion de complementariedad entre la deuda publica
interna y la inversidn privada estimada estd en concordancia con los argumentos recurrentes de los estudios
con hallazgos similares. Como se presume, la deuda ptiblica es un ingreso extraordinario del gobierno que se
usa principalmente para compensar los déficits fiscales o para invertirlos en obras publicas con alto impacto
economico-social. De esta manera si la deuda interna generada desde 1996 -que fue la que tuvo mayor
proporcion en la ultima década- con el paso del tiempo se materializo en obras estratégicas que redujeron los
costos de los particulares y que facilitaron sus actividades productivas, entonces tiene mucho sentido que esta
deuda haya complementado a la inversion publica en largo plazo.

Conclusiones

La dindmica de la deuda puiblica en México ha mostrado una clara tendencia creciente, pero dictada por la
deuda interna que ha ido claramente a la alza -en oposicidn a la externa que pas6 a ser virtualmente nula-,
quiza en respuesta al repudid que causaron los periodos de crisis provocados por el endeudamiento externo.
La clara depresion de las tasas de inversion publica, sumado a los insuficientes resultados de la politica de
mercado, ha llamado la atencidn recientemente hacia la posibilidad de incidir nuevamente en politicas
fiscales mas participativas.

El presente ejercicio, al igual que otros en su tipo, ha encontrado una relacion de complementariedad
en el largo plazo entre el gasto publico de capital y la deuda interna con la inversion privada. Es decir, con
aumentos del gasto del gobierno en inversidn se propician aumentos de la inversion privada, aunque este
gasto este financiado con recursos privados locales. En periodos prolongados de tiempo el gasto publicoy la
deudano desplazan al sector privado, sino que lo incentivan.

Hernandez (2010) sefiald que, en México, el crecimiento y la inversidon no estaban determinados por
los factores que incrementaban el consumo y el ahorro, sino de que hubiera las condiciones propicias para una
“inversidon productiva generadora de riqueza”, es decir que las acciones de la autoridad econémica solo
podrian beneficiar al crecimiento del pais, si estas se enfocan en crear condiciones que estimulen el aumento
en lainversion. Hernandez precisamente sefiala la importancia de la infraestructura econémica y social.

De esta manera se puede concluir que la evidencia no hace més que alentar a una participacién mas
activay eficiente de la politica fiscal; claro esta que para esto también se tienen que invertir recursos al analisis
de impacto de cada rubro del gasto, ya que esto seria el determinante de su eficacia.

Es importante apreciar la dindmica de la relacion entre las acciones del sector privado y el publico. Sin
entrar en discusiones politicas, el Estado puede tomar un papel mas influyente en el accionar econémico y es
precisamente la razén por la que se tiene que promover la investigacion en este topico. Serfa ideal tener
modelos con aprox1mac1ones muy apegadas a la realidad en el caso especifico de México, que les permita a
los agentes economicos tomar decisiones con certeza y saber que esperar de dichas decmones, en favor de no
ocurran distorsiones provocados por expectativas sesgadas. De ello resulta necesario agregar que seria
apropiado para investigaciones posteriores ir mas a fondo en el andlisis de esta relacion al utilizar un desglose
mas especifico de la deuda interna.
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Resumen

Dentro de las investigaciones para determinar una posible relacion entre la deuda externa publica y la
inversion privada, se tiene que responder obligadamente a la pregunta: ;Se trata de una relacién de
complementariedad o de desplazamiento? Lo que parece ser una simple pregunta, su resultado ha sido
generador de debates por quienes estudian estas variables. Pocos han sido los autores que se han sumado a la
busqueda de relacion entre la inversion privada y el gasto publico. Destacando el gasto publico, ya que no es
sencillo de cuantificar, por lo que se utilizara como proxy la deuda publica como un acercamiento que ayude a
ser determinante en nuestro modelo Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO). El resultado arrojo que la tasa de
interés en el periodo anterior afecta negativamente al monto de inversion actual, dicha relacién negativano se
observa con la tasa de interés actual, sino que se vera reflejado a largo plazo. Por lo tanto, ocurre un efecto
crowding out o de desplazamiento al arrojar los signos negativos en el modelo.

Palabras clave: deuda externa publica, inversion privada, gasto publico
Clasificacion JEL: C1,E6, H5,N1
Introduccion

Conforme el paso de los afios, se ha observado en México un crecimiento de la deuda publica. La denominada
“crisis del petroleo” trajo consigo un impacto en las tasas de interés internacionales y una caida en los precios
del petroleo, dando lugar a un considerable crecimiento de la deuda externa.

La deuda externa responde como una de las principales fuentes de financiamiento del déficit presupuestario,
por lo que el incremento de la deuda publica puede tener un efecto de complementariedad, desplazamiento o
incluso, nulo en la inversion privada.

La deuda publica funge como un proxy del gasto publico,(Waldo, 2014) comenta que el gasto publico
tiene dos componentes que son el gasto primario y el gasto financiero. Con esto, se refiere a la relacion
positiva entre el gasto primario y el déficit fiscal, pues, al elevarse ambos, se recurrird al endeudamiento y por
ende, la deuda crecera.

Se realiz6 una breve descomposicidon en conceptos del tema de esta investigacion que se consideran
fundamentales para poder desarrollar una adecuada metodologia, asi que se seguiran tomando los conceptos
planteados, pero analizandolos por temas especificos. Hay que recordar que el objetivo principal que se tiene
es el buscaruna relacion entre la deuda externa y la inversion privada.

*Alumna del 6to semestre del PE en economia en la Universidad Auténoma de Baja California,
Facultad de Ciencias Sociales y Politicas. Correo: almara.garcia@uabc.edu.mx 27
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En labusqueda de la ya mencionada relacion, (RAMIREZ, 1997) refieren que el 1mpact0 ejercido del
gasto publico sobre la inversion privada se encuentra en un constante debate, pues atin no esta del todo
comprobado si el efecto del gasto publico sobre la inversion privada es de complementariedad,
desplazamiento o en su defecto, independientes una de la otra. (Castillo Ponce & Garcia Meneses, 2007) se
unen a este debate argumentando considerar a la deuda publica externa y no al gasto publico como la variable
que describe el comportamiento del sector publico, es decir, una relacién negativa entre ambas, pero sin
cerrarse a la posibilidad de una complementariedad en el largo plazo.

En términos macroeconémicos, se estudiard si la relacion entre la deuda publica y la inversion privada
puede provocar un desplazamlento al intentar explicar el comportamiento. De acuerdo al signo que arrOJe el
modelo, de ser positivo, serd una relaciéon de complementariedad y si resulta negativo, sera de
desplazamiento. Asi se analizard si se trata de un efecto crowding out o un crowding in.

Dentro de los motivos que llevaron a realizar este proyecto de investigacion, es el interés de unirse a
tan afamado debate en la busqueda de la relacién que puede haber entre la deuda externa y la inversion
privada. Son pocos los estudios que hay respecto a esto, en la mayoria resultan ser mas cualitativos y seria
interesante aportar a la perspectiva cuantitativa buscando responder a la pregunta ;Hay una relacion de
complementariedad o desplazamiento entre la deuda externay la inversion privada en México?

Académicamente, el interés surge por conocer cOmo se encuentra nuestro pais en términos de deuda
externay la inversion privada, con la intencidn de profundizar més en estos temas de estudio y complementar
las nociones previas que tenia escuchadas en clase, comentadas con compaiieros, leidas en libros, etc. Bajo la
hipotesis “la deuda publica complementa a la inversion privada cuando se consideran horizontes amplios ™.

Para la realizacidon de este andlisis empirico, se empleard un modelo econométrico denominado
Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) que pretendera identificar la coexistencia entre la inversion privada y
la deuda publica externa, determinando su efecto en el corto plazo, asi como si puede haber un cambio
dependiendo del horizonte que tome la informacion cualitativa recabada.

El trabajo sera dividido en cuatro apartados relevantes, el primero consistira en una breve explicacion
del porqué se eligid este tema para investigacidon. Va seguido por un desarrollo de la investigacién donde se
presentaran las tematicas especificas sobre el tema, acompafiado de analisis graficos o estadisticos. En el
tercer apartado se describird la metodologia empleada y las variables (explicativas e independientes) que nos
determinaran nuestro modelo MCO. Por ultimo, estaran los resultados obtenidos después de la estimacion del
modelo asi como la interpretacion de los resultados que nos llevaran a construir la conclusion.

Marco tedrico
Deuda publica internay externa

Abordar el tema de deuda publica resulta bastante comun dentro de la literatura cualitativa, autores la definen
como la principal fuente de financiamiento para el déficit presupuestario, en ella se comprende tanto la deuda
publicainternay la externa.

Si los gastos resultan mayores a los ingresos, ocurre un déficit presupuestario, lo que conlleva a
efectuar ajustes en las estimaciones presupuestarias, sobre todo a los gatos, y en caso de no llegar a cubrir el
déficit, el gobierno debe tomar la decision de financiarlo a través de nuestros atributos o incurriendo en la
deuda (Lopez Pablo, 2014).

La deuda publica es definida como la suma de las obligaciones insolubles a cargo del sector ptblico
derivadas de la celebracion de empréstitos tanto internos como externos sobre el crédito de la nacion (Centro
de Estudios de las Finanzas, 2016). (Bonilla, 2006) Complementa lo anterior afiadiendo que cual obligacién
establecida por el gobierno para quienes compren bonos del Estado, la obligacion consiste en regresar el
préstamo a un determinado periodo bajo los intereses devengados.

Investiﬁaci(’)n
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La deuda externa se encuentra como uno de los financiamientos del gasto publico, que hay que
recordar que utilizaremos a esta como un proxy para su medicidn, (Alain, 1978) habla acerca de que el
endeudamiento externo esta restringido por la condiciéon de la balanza de pagos, asi como el ritmo de
crecimiento. Pero, para evitar un financiamiento inflacionario, el aumento del circulante se encontrara
limitado por la tasa de crecimiento de la economia. Segun (Gillermo Ortiz, 2008) comentan que por medio de
la balanza de pagos se puede llevar a cabo la medicion de los flujos financieros externos, es decir, las entradas
de capital extranjero (deuda publica y privada, inversion extranjera, entre otras) han resultado superiores a la
salida de capital y al pago de intereses.

El sector publico al verse en la necesidad, solicita créditos para uso interno o externo, en los que se
comprenden aquellos otorgados por entidades del exterior u organismos financieros internacionales (Fondo
Monetario Internacional, Banco Interamericano de Desarrollo, Banco Internacional de Reconstruccion y
Fomento, etc.) recibiendo moneda proveniente del extranjero. Sin embargo, el financiamiento externo puede
ser utilizado, segiin (Munevar, 2012) como una forma de ayudar a resolver las problematicas de: brecha de
divisas, pago de las importaciones de bienes de capital asociadas con las primeras fases del proceso de
industrializacion, brecha de ahorro, complemento del ahorro interno, incremento de las tasas de inversion y la
acumulacion de capital.

La deuda publica interna es definida como el pasivo que efectia el propio pais para su financiamiento,
es el total de créditos por el sector publico que se generan dentro del mismo pais, se va a pagar en el pais y en
monedanacional (Flores, 2017).

Inversion Privada

Segun (Paul A. Samuelson, 2005) y (Rudiger DornBusch, 2008) la definen como el componente de la
demanda agregada mas volatil conduciendo a significativas fluctuaciones en el PIB. Es por esto, que resulta
relevante pues, influye en la produccion a corto plazo al tener un impacto en la demanda agregada.

Segun (Ana Julia Atucha, 2018) la ven como la produccion de bienes no destinados al consumo
inmediato y constituye la variacion del stock de capital. Afiadiendo a esto, segiin (Juan Tugores Ques, 1983)
hace referencia a que no hay pais en que la inversioén proveniente del extranjero no resulte fundamental, tiene
una repercusion en la capacidad productiva de la vida, lo que influye en sus posibilidades de produccion a
largo plazo.

Para ello, (Gumersindo Fonseca Rodriiguez, 2017) dicen que se asume que dentro de los
componentes de la inversion privada se encuentran las compras de los bienes finales en las empresas, para la
realizacion de la produccion, también conocidos como bienes de capital y asi como las variaciones en la
existencia de mercaderias.

El proceso de inversion de acuerdo a (Peters, 2000) se lleva a cabo cuando un inversionista extranjero
comienza una negociacion con un pais acreedor, posteriormente este pais acreedor pasara a convertirse en
deudor. Los recursos se financian en moneda extranjera a cambio de una deuda externa. Son utilizados por el
pais acreedor para pagar deudas en moneda nacional que tenga con instituciones bancarias, financieras o
simplemente para invertirlo en empresas o alguno de sus sectores en el que sea requerido. El pais que resulto
capitalizado, debe invertir acciones a nombre del inversor extranjero.

Relacion entre inversion privaday tipo de interés

La tasa de interés es la tasa de pago de un préstamo, inversion, pago de capital expresada como porcentaje
anual. Los prestatarios la pagan por los prestamos haciendo posible un mayor consumo futuro (Flores 2017).
La tasa de interés tiene un papel fundamental dentro de la determinacidn del gasto de inversion y el ahorro,
albergando una relacidn inversa entre la tasa de interés y la inversion. Esto es debido a que segiin Keynes,
cuando la tasa de interés es alta, hay ahorro, por el contrario, cuando la tasa de interés es baja, se tendra
inversion.
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Keynes sostenia que si las inversoras tuviesen expectativas de obtener beneficios de utilidades netas,
la expansion de las inversiones se mantendra continua, por encima de los costos totales y el capital requerido.
Entonces, las tasas de interés son determinantes junto con las expectativas del volumen de los gastos de
inversion efectuados (Jimbiquiti, Eduardo Zurita, & Dante Ayaviri, 2017).

Relacion entre inversion privada y Producto Interno bruto

Segun lo que dice el modelo de inversion de la teoria neoclasica de Jorgenson el producto interno Bruto
integra la funcion inversa de la inversion poniéndola como la expectativa de demanda de los empresarios.
Esto pues, el valor del acervo de capital deseado por cualquier empresa competitiva resulta en una funcion
positiva del nivel de producto aproximandose a un nivel de demanda. Pero, si este resultado se extendiera a
otros niveles agregados, se considera al PIB del pais como una medida de demanda de todo el sector privado
(Teixeiera, 2001).

Crowding outy Crowding in

Las politicas fiscales y monetarias tienen un efecto real en la economia, sin embargo, hay ciertas limitantes en
el corto plazo por lo que es necesario evaluar el desempefio de una politica fiscal que considere el gasto
publico. La politica fiscal es una actividad generadora de estimulos en la economia, lo interesante es evaluar
hasta qué punto un 1mpulso fiscal (con multiplicadores del gasto publico) puede tener un efecto dinamizador o
desincentivo a la inversion privada.

Lo anterior dicho por (Aguirre, 2018) adjunta dentro de su trabajo a (Buiter, 1985) quien nombra dos
efectos que se pueden presentar en una economia ante “shocks™ de politica fiscal. El crowding out, cuando el
efecto real de la politica fiscal es nulo o hay un ligero impacto. El otro, es el denominado crowding in que
ocurre cuando hay una complementariedad entre las inversiones del gobierno.

Segun (Casasnovas, Alexandre Pedrds Arabello, & Jordi Canals Margalef, 1987) el “crowding out” se
refiere al desplazamiento o expulsion (en determinados casos) de la actividad econdmica privada por parte de
la actividad econdémica publica. (Jr, 2000) lo define como la situacién en la que la capacidad de inversion
privada se ve reducido a causa de una expansion en el sector publico, es decir, ocurre un desplazamiento del
sector privado por parte del sector publico.

En resumidas cuentas, se da cuando ocurre una politica fiscal expansiva ligada a una politica
monetaria restrictiva. La teoria neoclésica juega un papel determinante en el primer efecto, pues los agentes
privados modifican sus expectativas debido a los aumentos de la inversion publica, reduciendo su ahorro e
inversion, provocando un crowding out temporal. (Alva, 1980-2011) Elabora un cuadro conceptual con
informacion de (Sanchez, 1983) en el que se refieren al Crowding out en el corto plazo cuando el aumento del
gasto publico tiene un impacto econdmico a través de variables exdgenas (nivel de precios) que provocan una
reduccion del sector privado. Mientras que en el largo plazo la emisién de la deuda publica en los mercados de
capitales para financiar el déficit elevan el tipo de interés real, lo que provoca una reduccion de la inversidon en
capital productivo, con lo que a su vez, el stock de capital privado disminuye.

Cuando se produce un incremento en el gasto publico en capital destinado a la deuda publica, los
agentes econdmicos privados observan una modificacion en el patrén de consumo de forma en que el
consumo presente se ve reducido de forma no deseada para el financiamiento de la inversion publica a cambio
de un consumo mayor en el futuro, por lo tanto, estos producen una reduccion en la inversion privada de la
misma forma en la que se eleva la deuda publica que provoca un efecto repulsion, un efecto crowding out
(Lopez,2002).

De forma contraria, si el gasto publico destinado a cubrir el mondo de la deuda e incrementa la productividad
del privado, un mayor esfuerzo inversor publico elevara la rentabilidad de la inversion privada y con ella la disposicion
de los agentes privados a ahorrar e invertir mas. Por lo que, se habla de un crowding in de la inversion privada por la
publica, respaldando asi la instrumentacion de politicas regionales basadas en la provision de capital publico aplicable
para componentes del gasto publico y el déficit presupuestario (Lopez, 2002).
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Este efecto va de parte del impacto positivo que es generado por la inversion publica, debido a que
genera un aumento en la productividad del sector privado, orientado a la investigacion, carreteras,
infraestructuray educacion. De manera que pasard a ser complementaria de la inversion privada.

Como se menciond anteriormente, es necesaria la coordinacidn entre la politica fiscal expansiva y la
monetaria contractiva como forma de potencializar el crowding in deseado, de forma que el coeficiente de
sustitucion entre bonos-dinero y bonos-capital logre ser mayor que la relacién demanda por dinero-capital
(Sanchez, 1983).

Efecto segun los Clasicos

Los principales representantes de la escuela cldsica Adam Smith, David Ricardo, Malthus y John Stuart Mill
consideraban que los ingresos tributarios se pagan mediante el ahorro, pero la deuda publica entorpece los
fondos destinados a la acumulacidn, con lo que concluyen que la emisidon de la deuda publica tiende a
empobrecer al pais (Alcides Valentin, 1997 -2014).

Ellos admiten la presencia del efecto crowding out en la economia siempre y cuando sea en
condiciones de pleno empleo (Sanchez, 1983). Este efecto es apoyado al aceptar la ley de J. B. Say, pues
consideran suficiente a la inversion privada para absorber los fondos proporcionados por el ahorro y situar a la
economia en su posicion de pleno empleo, ante esta situacion cualquier actuacion del sector publico afectaria
contrariamente al gasto privado, sin importar como este fuese financiado.

(Sanchez, 1983) Se mantiene que la emisioén de la deuda publica competira con la deuda privada,
elevando los tipos de interés y desplazando el gasto privado sensible a los mismos. (Andrés Eduardo
Salamanca Lugo, 2008) ven al gobierno como el promotor de la vision del sector privado al endeudamiento al
verlo como un impuesto futuro sobre una rentabilidad en el capital, creando expectativas que desincentivan la
inversiony con ello, una disminucidn en la inversidn privada bajo el efecto crowding out.

El monetarismo

Tiene su surgimiento después de la segunda Guerra Mundial siendo Milton Friedman su principal
representante. Aqui se busca estudiar el comportamiento del dinero y la relacion que guarda con el sistema
econdmico. Se pone una principal atencion en el PIB en dolares a corto plazo y de los precios a largo plazo,
esto seguin a la velocidad y oferta monetaria bajo una velocidad de dinero estable reflejado en patrones de
ingreso y gasto (Brand, Maria Gémes, & David Seijas, 2011). Se comenta que el gasto gubernamental puede
o no ser inflacionario al considerarse esta tltima con la creacidon de depdsitos bancarios. Al financiarse con
préstamos del publico, tendra como principal efecto que el gobierno gasta fondos en vez del prestamista. La
politica fiscal resulta de suma importancia para la determinacidn del ingreso que gastara el gobierno y quién
cargara con ese peso (Iglesias, 2018).

Al contextualizar la deuda con la politica fiscal, dicha politica se ha visto debilitada por el efecto
multiplicador en la politica monetaria cuando la deuda publica reduce el margen de la politica fiscal viéndose
obligado el gobierno a utilizar la deuda publica como instrumento de la politica de estabilizacion monetaria.
Se dice que en los ultimos afios se ha sustituido la deuda externa por la deuda interna, siendo la politica
monetaria la que produce una afectacion en la tasa de interés (Gonzalez, 1995).

Equivalencia Ricardiana

Esta equivalencia, argumenta que el consumo privado no se ve alterado ante la disyuntiva del gobierno entre
financiar el gasto publico mediante impuestos en el presente o mediante la emision de deuda, cuyo pago se
efectuara con impuestos futuros. Las decisiones de los agentes econdmicos del sector privado no se ven
afectadas por las decisiones del gobierno en torno a la forma de financiacion del gasto publico, mediante
impuestos presentes o con deuda publica que son los impuestos futuros (Riera, 2015).
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En lamedida que el déficit publico se financie con la emision de deuda publica, el efecto crowding out
de la inversidn publica se producird porque los titulos de deuda publica en los mercados financieros haran
incrementar la demanda sobre los fondos disponibles. Por lo tanto, el Estado sube los tipos de interés y una
disminucién en la inversidn privada (Lopez Gonzalez Teresa Santos, 2016).

Enfoque Keynesiano

Keynes, afirma que al haber un incremento del gasto del gobierno hay un efecto Crowding out, el cual consiste
en el que la inversion disminuye al aumentar el déficit del gobierno. Bajo el mecanismo del gobierno que al
gastar mas, oferta bonos al publico con un interés mayor al que tenian anteriormente. Un aumento del gasto
fiscal es desplazado por la disminucién en la inversion privada. Pero, ocurre un crowding in cuando se aplica
una politica contractiva. Al aumentar la demanda de bonos se presiona el alza de ellos, dando pie a una
reduccion en el tipo de interés, cuando la tasa de interés es baja hay mayor inversion (Macroeconomico,
2016).

En el trabajo de (Flores, 2017) comenta que cuando las tasas de interés incrementan no genera
movimientos significativos en el modelo IS-LLM al asumirse que el crowding out en el mercado esta bajo un
supuesto de pleno empleo (aunque esto no suele ser asi), por lo que al tener un incremento en la inversion
publica se generaun efecto crowding in sobre la inversion privada.

(Riera, 2015) Habla de Keynes quien afirmaba que el gasto publico al ser financiado por la deuda
carece de efectos negativos sobre la acumulacion de capital, pues, el ahorro externo aumenta al generado con
el multiplicador de la renta que se encuentra en la deuda publica como destino de una apropiada inversion.
Cuando se considera elastica la demanda de dinero, en relacion a la renta y al tipo de interés, se ve afectada la
acumulacion de capital al aumentar el gasto publico provocando su disminucién. Con el modelo IS-LM se
puede explicar un aumento del tipo de interés destinado a la deuda publica, viéndose favorecidos la inversion
del ahorro en la deuda publica haciendo que se desincentive la inversion productiva.
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Respecto a las graficas elaboradas por (Cunningham, 2016) representa al gobierno que aumenta el
gasto sin el aumento en impuestos correspondiente. Donde el efecto multiplicador aumenta, por lo que IS se
ve desplazada hacia la derecha, mientras que las transacciones presentan una demanda de dinero provocando
que aumente. La tasa de interés sube y se tiene una disminucion de gastos agregados, la inversion y la
demanda de bienes duraderos caen.

Efecto Crowding segiin Tobin

Apartir del trabajo realizado por (Casasnovas, Alexandre Pedros Arabello, & Jordi Canals Margalef, 1987) se
analizard el efecto crowding out segiin Tobin quien lo desarrolla a partir del modelo keynesiano donde se
considera el dinero y la deuda, con la diferencia que este afiade las acciones privadas como un crowding out de
cartera.

Investiﬁaci(’)n
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Habla acerca de las carteras de los inversores privados, que utilizando los tres activos mencionados se
refiere a una variacidn de los tipos de interés de la deuda publica sobre la demanda de cualquiera de esos tres
activos. Se refiere a una variacion en los tipos de interés de la deuda publica sobre la demanda de cualquiera
de los tres activos o los efectos sobre la inversion al aumentar el stock de la deuda publica, dependiendo de la
sustitubilidad de la deuda con el dinero. Un aumento en el volumen de la deuda provoca un aumento en el tipo
de rendimiento esperado del capital al aumentar el tipo de interés de la deuda. Por otra parte, un aumento en la
deuda publica disminuye la tasa de rendimiento esperado de las acciones aunque se tenga un aumento en el
tipo de interés. Los factores que influyen son el aumento de stock en la deuda publica, oferta de activos, el
grado de aversidn al riesgo y las expectativas, pues al convencer a los inversores de aumentar su stock de
deuda al sustituir sus inversiones por acciones, provocara un desplazamiento en la inversion.

En este mismo estudio, afiaden (Casasnovas, Alexandre Pedrés Arabello, & Jordi Canals Margalef,
1987) que de forma contraria, cuando no se consideran los titulos de la deuda ptiblica como sustitutos buenos
de las acciones privadas de las compaiiias privadas, van a invertir una parte en acciones, pero tendran un
rendimiento esperado por debajo de la deuda publica. Esto provoca un aumento del coste de capital en las
empresas pero estando por debajo del tipo de interés de la deuda que va a provocar un crowding in,
resumiendo que la inversion es sensible ante las variaciones en el tipo de interés.

Evidencia empirica

Por medio de la literatura se buscara explicar una relacién entre la deuda publica externa y la inversion
privada. (Sachs, 1986-2008) dice que en cuanto al funcionamiento de los mercados financieros
internacionales se pueden encontrar afectados por los niveles elevados de deuda externa, los cuales
provocaran una distorsidn en las decisiones de los acreedores y los deudores, de tal forma que los flujos de
capital se hayan en una indebida disminucion.

Cuadro 2

Relacion positivo/negativa entre deuda publica externa e inversion privada

Autor Investigacion S1gno
Ostos v | Analizan la relacidn entre estas, pues, la necesidad de | Positivo
Holgado (2002) | financiamiento de un pais se determina por el saldo deficitanio
de la balanza corriente. Depende mucho el uso o destino de

los fondos obtenidos
Blazquez v | Estudiando el endendamiento de Argentina v Espafia durante | Pozitivo
Sebastian Ccrisis, encuentran que asumen un coste los paises al financiar
(2002) uno que tenga deuda externa, da lugar a una moratonia con

efectos turbulentos en el mercado
Gomez (2000) | Muestran que en los ultimos afios la conversidn por | Positivo
inversiones privadas se ha convertido en el tinico instrumento
de gestion de deuda demostrando que el gobierno central no
tiene como prioridad la erradicacion de esta

Salyungu Un estudio realizado en Tanzana encuentra que por medio de | Negativo
(2019) una prueba auto regresivo para la cointegracidn dicen que hay
una relacion no lineal a corto v largo plazo entre la deuda
externa v la inversion privada.

Casares (2015) | Encuentra una relacion no hineal entre la deuda externa y la | Negativo
inversidn privada, pues, el gobierno necesita emitir deuda
externa para financiar parte de su ingreso en bienes

comerciales
Forgha, Mbella, | En su estudio para Camenin concluyen que la deuda externa | Negativo
Negngnchi afecta negativamente el crecimiento, por lo gue hay una
(2014) menor inversidn recibida.

Fuente: Elaboracion propia
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Complementando lo anterior, (Claessens & Ishac Diwan, 1989) hacen mencion sobre si resulta menos
el valor presente de la transferencia de recursos y el tamafio de la deuda, el pais no va a ser capaz de traer la
suficiente inversion para cumplir con la promesa de pago. Sumandole el que no tendra incentivos para
efectuar las reformas estructurales que fomenten altas tasas de crecimiento econdmico. Por lo que se va a
identificar una medida de alivio de la deuda y una medida econdmica capaz de ofrecer beneficios mutuos para
los acreedores y deudores. Todo esto siempre y cuando se ofrecido como un incentivo para la implementacion
de reformas econdmicas.

En una evaluacion realizada a 36 paises por (Cohen, 2007) que presentaban endeudamiento externo,
resulto bastante relevante el que no se asocian con bajos niveles de inversion y que la deuda externa se ve
desplazada ala inversion al no haber politicas que permitan el crecimiento competitivo.

En otro resultado empirico llevado a cabo por (Pedo Flores Prieto, 1980 - 2003) elaborado por medio
de la curva de Krugman (utilizada para ver el crecimiento economico de un pais en relacion a la deuda
externa) encuentran que el gobierno al obtener resultados favorables en la inversion y se ve disminuida la
carga de la deuda externa, estaria en una especie de “lado bueno” dentro de la curva. Pero, en dado caso de que
el endeudamiento externo causara problemas en el pais, valores menores a esa cifra permitirian que la deuda
externa se posicione en una pendiente positiva de la curva y con ello, se refleje un fortalecimiento en la
inversion privada. A continuacion, en el Cuadro 2, se mostraran las relaciones en signos que tiene la deuda
externa sobre la inversion privada, todo al realizar una comparativa segun la literatura.

Metodologia

Para la realizacion del presente trabajo de investigacion, se desarrolla un modelo que permita verificar la
hipotesis planteada anteriormente con los datos disponibles. Estos datos fueron recabados instituciones
publicas como: Worldbank y Penn World Table (PWT), donde se analiza el caso de México en cifras de
millones de ddlares constantes. Los datos se canalizan de forma anual, el periodo comprendido parte de 1980
a2018.

El modelo Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) es el que se implementara, pues consiste en la
reduccidn de la divergencia entre los datos del observador, bajo la situacion en la que son consideradas las
restricciones lineales, buscando la comprobacion si existe una diferencia lineal entre las variables
explicativas y dependientes con los parametros a estimar (Hanke & Wichern, Dean W, 2006). La formula
econométrica que se utiliza es la siguiente de la deuda externay la inversion privada:

Lninp = 8, + Bydep + B.dip + Bstir+ £

Donde la variable dependiente es la Inversion privada (Lnlnp) y las variables explicativas son la Deuda externa publica
(Br dep), Deuda interna publica (f5: dip) y la Tasa de interés real (5 tir).

Para el Impacto de la deuda externa en la inversion privada
Lnlnp = fy + [ydep + [.pib + Batir + £

Donde la variable dependiente es la inversion privada (Lnlnp) y las Variables explicativas son la Deuda externa publica
(Br dep), Producto interno bruto (- pib) y la Tasa de interés real (3 tir)

Para el Impacto de la deuda interna en la inversion privada

Lnlnp = fy + Bidip + Bpib + Batir + X

Donde la variable dependiente es la Inversion privada (Lnlnp) y las variables explicativas son la deuda interna publica
(1 dep), producto interno bruto (/52 pib) y tasa de interés real (/5 tir).

Investiﬁaci(’)n
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Las variables regresoras (X) buscaran explicar a la variable dependiente (Y) para buscar una posible
relacion entre ambas y observar un efecto desplazamiento o de complementariedad. Relacionando las
variables, dentro de la curva IS, también conocida como mercado de bienes donde se encuentran las
diferentes combinaciones de la renta y la tasa de interés reales. Aqui se determinada con el Aspa Keynesiana
la renta total de una economia por medio del deseo de gastar de los agentes econdomicos. En dicha Aspa
Keynesiana, es determinada la renta segtin los niveles de inversion y el gasto del gobierno siendo suprimida la
inversion fija (Canales, 2015).

El Aspa Keynesiana muestra como se determina la renta dados los niveles de inversion fija. Por lo
tanto, la inversion depende de la tasa de interés debido a que es el costo de pedir préstamos para financiar
proyectos de inversion. La tasa de interés juega un papel fundamental al relacionar el mercado de bienes y el
de dinero (IS-LM) (Canales, 2015).

El punto de equilibrio dentro del mercado de bienes y dinero, incluye al gasto efectivo, que como se
menciond anteriormente, es el gasto de los agentes economicos y es igual al PIB (Canales, 2015)

En cuanto a la deuda publica, es vista como aquel coste de oportunidad en que se desvian los recursos
destinados para usos privados impactando al gasto publico al ser financiado mediante un empréstito. La
“Nueva Ortodoxia” destaca a la deuda interna y externa que en conjunto son igual a un pasivo neto total
(Llunch, 1987). Dentro de las fuentes de financiamiento del déficit fiscal, segin Keynes esta la emision de la
deuda publica, siendo de mucha utilidad para el financiamiento del déficit. Este provoca un impacto en las
tasas de interés elevandolas y el costo de los servicios de la deuda (Marroquin, 2014).

Datos
Inversion privada en México

Para un pais resulta fundamental el ser atractivo para obtener capital extranjero, tiene un impacto fuerte en el
desarrollo de este, mas cuando se invierte en sectores estratégicos como una ayuda para lograr el bienestar
social y el crecimiento econdmico. En México, la inversion privada ha ido a la alza sexenio tras sexenio. Se
representara en el Grafico 2 el comportamiento de la inversion extranjera en millones de dolares, segun su
sexenio.

Grifico 2
Inversion Privada segin sexenio en Meéxico (Millones de dolares).
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Fuente: Secretaria de Hacienda v Banxico
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Recordando que el periodo que se estudiara es de 1980 al 2018, se puede decir que 1980 resultd
decisivo tanto para la deuda externa como para la inversion privada en México. Segun (Moritz Cruz, 2014) se
dice que en un principio las economias destinaban su inversion privada al sector primario, si bien, es bastante
importante, se ha visto que ha ido perdiendo participacién en una relacion negativa con el crecimiento del
ingreso per capita. Se podria deber a un cambio dentro de los patrones de consumo o al incremento de la
productividad de los tres sectores.

En el sector secundario, el capital extranjero se distribuye bastante en la industria maquilera,
destacando el noroeste del pais por su colindancia con Estados Unidos. Por medio del Grafico 2 se aprecia que
ha venido a la alza la inversion y todo es gracias a que han disminuido las limitantes para invertir. Con las
reformas estructurales se ha dado paso a la abertura de un mercado mas libre, por mencionar en el 2008
cuando de se dio cabida a destinar capital extranjero al grande del petréleo en México: PEMEX. De alli, sigue
el sector del agua, en un pais donde predominaba la inversion en el sector terciario.

Dentro de la literatura como (Cento de Estudios Econdémicos del Sector Privado, 2007) consideran
fundamental la inversion privada destinada a la infraestructura, ya que ayuda a elevar la competitividad de la
economia en México, se logra la satisfaccion de las condiciones basicas que permiten el avance de las
actividades productivas.

Etapas dela deuda publica externa en el pais

La deuda publica externa en México no es un tema actual, lleva casi 200 aflos acompafiandonos. (Bautista,
2003) Hace una clasificacion de la deuda externa en México en la cual establece cinco periodos. El primero se
conoce como el Reconocimiento de la deuda en el que narra las causas precursoras, es un periodo
comprendido de 1821 a 1884. El segundo es denominado Deuda ferrocarrilera, ocurrié durante el Porfiriato
entre 1884y 1910. Sigue la Deuda externa en la postrevolucion que vade 1910 al 1970. En cuarto lugar esté la
Deuda Petrolera el cual tiene como causa del incremento de la deuda de los hidrocarburos, los afios que
abarcan van de 1970 a 1988. Por ultimo, se encuentra la Deuda Bancaria denominada asi porque los
banqueros son los principales actores, va de 1980 a2000.

Toda crisis ocurrida en el pais ha dejado huella, esta investigacion se va a centrar en el periodo
comprendido de 1980, donde ocurre la famosa Deuda Petrolera ocurrida aun en el sexenio de José Lopez
Portillo y culminara en el 2018. Por medio de la Cuadro 2 se resumiran los periodos de la deuda segun
(Bautista, 2003), en los que se evaluara por sexenio.
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Cuadro 2
Periodos de 1a deuda externa en México
Periodo Motivo de la deuda Monto deuda
exterior

(1976-1982) | Yacimientos de petrdleo en el pais para su | 83,000,000 dlls

comercializacion. Cae su precio como estrategia

externa para provocar endeudamiento.
(1982- 1988) | Dependencia hacia PEMEX se repite la histona. 100,000,000 dlls
(1988-1994) | Nuevamente se privatizan log bancos, los devuelve sin | 140,000,000 dlls

deuda aparente.

(1994-2000)

Escandalo del FOBAPROA, TPAB, buscar el rescate de
los banqueros que en conjunto, la originan.

165, 198, 000 dils

(2000-2006)

Se logra reducir la deuda externa pero se aumenta la
interna.

64, 500,000 dlls

(2006-2012)

Crisis mundial (2008) vy cancelacion del sistema
Pideregas, PEMEX.

268, 209, 000 dlls

(2012-2018)

Crisis por la deuda anterior, se suma con la actual.

308, 460, 000 dlls

Fuente: Elaboracion propia con informacion de Bautista (2003)
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Se puede notar que hay un comportamiento ciclico en el ascenso y descenso de la deuda externa
publica conforme al paso de los sexenios. Sorprendentemente la deuda mas baja se registro en 1982, pese al
duro golpe de la Deuda petrolera en México. La deuda externa més alta se registra en el ultimo periodo,
comprendido del 2012 al 2018.

Araiz de la crisis del 1982, segun (Davila, 2007) México anuncia moratorias en sus amortizaciones
de capital, se vio reflejada una creciente participacion de los bancos privados en el financiamiento y mayores
tipos de interés reales. Sin embargo, se dice que se han ido creado nuevas formas de endeudamiento, como la
“deuda contingente” mediante el mecanismo Pidieregas. Se argumenta que se ha sustituido de la deuda
externa por la interna que no ha implicado disminucién en el saldo del débito total del sector publico. A
continuacidn, en el grafico 3 se presentara el comportamiento de la inversion privada respecto a la deuda
externa de 1980 al 2018, expresada en millones de dolares constantes. Esta vez, yano expresada por sexenios.

Grifico 3
Inversion privada v deuda
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Fuente: Elaboracion propia con datos de PWT v Worldbanl.

Grifico 4
Deuda e inversion

S5E+11

4E+11
3E+11
2E+11
1E+11

Hinp Edep Edip

Fuente: Elaboracion propia con datos de PWT v Worldbank
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Se puede observar en el grafico 3 que el comportamiento de la inversion privada es notablemente menor a la
deuda externa publica en el periodo de estudio. En 1980 se encontraban ligeramente similares los niveles, la
inversion publica era de 1, 007,063$ de dolares. Por el contrario, la deuda externa publica ha venido en
aumento los tltimos tiempos, siendo el 2018 el tope con 450, 000,0003 de dolares.

En el grafico 4, sobre el comportamiento de la deuda externa y la deuda interna respecto a la inversion
privada, se puede observar que nuevamente sigue siendo bastante ciclico el comportamiento de la deuda
externa, afio con afio va en aumento. Va seguida de la deuda interna que es relativamente mas alta en
comparacion a la inversion privada. Donde se puede hacer la pregunta si la inversion privada es realmente
casinula o se percibe de esa forma por el considerable aumento de las deudas.

Resultados
El modelo a desarrollar a continuacion, es el denominado Modelo de regresion lineal multiple o conocido
comunmente como Modelo de K variables. Este modelo esta encargado de ajustar modelos lineales con una
variable dependiente y varias independientes. Aqui se ven los supuestos de heterocedasticidad,
multicolinealidad y sobretodo, la especificaciéon (Montero, 2016). Ademas de permitir el realizar
predicciones sobre el valor que tomaria la variable dependiente en el futuro (Fernandez, 2011)

Impacto de la deuda externa en lainversion privada

reg linp ldep lpibk ltir

Souzce 55 df S Huszber of cbs = 39
Fl 3, 35) = €03.33

Model 3.12047433 3 1.04015811 Prob = F = 0.0000
Residual 060340753 3% .D001724022 R-squared = 0.5810
hdj R-sguared = 0.9794

Total 3.18081508 38 .083T0566 Root MSE = .D4152
linp Coef. Std. Ezrc. - Fxlt| [55% Conf. Intervall]
ldep = 0647082 . 0385251 =1 .68 0.10z2 =_14Z9184 .013502
1pib 1.137489 0713857 15_593 0.000 95925486 1.28243
1eir 0997334 .064389 1._55 0.130 =_0309832 . 2304501
_econs -.0860895 .3382104 =0.25% 0.801 =_T7265931 . 600514

Impacto dela deuda interna en la inversion privada

. veg linp ldip lpib ltir

Source 55 df HS Humber of obs = 39
F{ 3, 35) = 597.14

Model 3.11586017 3 1.0359533% Prcb > F = 0.0000
Residual .0E05954914 35 .001741569 R-sgquared = 0.5%808
Ady R-squared = 0.9752

Total 3.18081508 38 .08370566 Root MSE = _04173
linp Coef. Std. Err. T P>t [95% Conf. Intervall
ldip -.020254¢6 .0129664 -1.5¢ 0.127 -. 0465777 .00&60686
lpib 1.011613 0260952 38.77 0.00D0 .958637 1.064589
lzir L146116% .0589908 2.48 0.018 .0263592 . 2658747
_cons .1621975 .3728941 0.43 0.666 -. 5348178 .9192129%
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La estimacion del modelo para analizar el impacto que tiene la deuda externa publica sobre la
inversion privada en el pais, se realizd con lo siguiente:

reg linp ldep ltir ldip tiempeo L.inp L. ltir

Source 55 df M5 Hu=bsr of chs = 38
T 6. 3L) = S00.43
Model 3.039%11TTH 6 -S506519%631 Frob > T = 0O.0000
Peasidusl 031377457 31 DO1L012176& R-siguared = 0.9%8%8
Adj R=sguazed = 0.5%878
Total 3.07049525 aT .oBaz%86ase Root MSE = _03iel
linp Coef Std. Err -] Friel [35% Conf. Interval]
Ldap =-. 1098075 0365534 -2 .97 0.00& =-. 1851744 = 0344406
leir . S07S59ER -0BsS1383 5.96 0.000 - 333INSEL JEBLZ2ITA
dip =. 0363467 QLZ2356 -3.0L o.oos -. 0613422 =. 0113313
tie=po 015203 0035177 3.88 0.001 0072129 0231932
linp
Lz 295207 1213398 4.2L o.Qo0 J480329 8423812
leir
L. =. 2964858 1050457 =2.82 C.o08 =. 510728 = . 0822436
_cons -21.31724 5. 577658 -3.82 D.001 -32Z.69295 -9 _.9415%31

Se puede apreciar que el impacto de la deuda externa en la inversion privada no es significativo en la
primera regresion, por otra parte, en la segunda regresion se observa lo mismo respecto a la deuda interna. Por
ultimo, en la tercera regresidon, ambas no son significativas actuando en conjunto para explicar un posible
impacto en la inversion privada en el pais. Por lo tanto, segun lo arrojado en el modelo, se habia mencionado a
la "Nueva ortodoxia” de la deuda publica, vamos a adaptarla segun el resultado. Esta se basa en tres principios
descritos por (Buchanan, 1958) quien nombre tres principios:

La deuda publica no implica una transferencia de la carga real primera a las generaciones futuras
La relacion entre deuda publica interna y deuda publica externa es falsa en todos los aspectos esenciales.

Es muy destacable una diferencia importante entre una deuda publica interna y una externa.

Concluyéndose que no importa el volumen de deuda publica en circulacidn, es decir, modernizan
las ideas clasicas pero no se abandonan. La tasa de interés en el periodo anterior afecta negativamente al
monto de inversion actual, dicha relacién negativa no se observa con la tasa de interés actual, sino que se
vera reflejado a largo plazo. Por lo tanto, ocurre un efecto crowding out o de desplazamiento al arrojar los
signos negativos en el modelo.

Conclusion

La realizacion de este proyecto de investigacion me resulto sumamente interesante el abordarlo, mis
conocimientos acerca de las variables macroeconémicas mencionadas era limitado y el buscar una posible
relacion existente entre cada una de ellas probando tener un impacto den la inversidn privada, tuvo un
resultado sorprendente. Si bien, leyendo las investigaciones que un grupo selecto de autores ha elaborado
sobre un posible impacto de la deuda sobre la inversion privada es limitado, surge un extenuante debate
acerca de la relacidon que acogen estas variables, si va por el lado de un efecto complementario o uno
desplazamiento.
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El modelo resulto significativo para explicar la realidad con casi un 100%, los estadisticos t de las
deudas no fueron significativos para explicar el modelo, caso contrario con la tasa de interés real. En lo
personal, me estaba inclinando a que ocurriria un efecto crowding in, pero el modelo arrojo que se trata de un
crowding out donde se tendré una repercusion en el pais a largo plazo, observando que la deuda interna y la
externa no fueron significativas en el modelo, pero, la tasa de interés real tiene una afectacion negativa (en el
periodo anterior), mientras que con la tasa de interés actual no se ve reflejado dicho impacto atn. Resulta
lamentable no ver mucho progreso en México para incentivar la inversion y que afio con afio solo se vea
reflejado el incremento en la deuda provocada por las deficiencias en los sexenios. Sobre todo en la deuda
externa, cada afio incrementa significativamente.
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