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I ntroduccion

Durante los Ultimos afios la orientacion de la politica macroecondémica en México,
ha estado marcada por escenarios de relativa estabilidad macroecondémica y de
estancamiento econdémico. Latransicion de una economia cerrada a una economia
abiertay desregulada, ha obligado a gobierno federal aredefinir e modelo econo-
mico y consecuentemente | a politica macroecondmica en general.! En particular la
politica monetariay fiscal se han caracterizado por tener un desempefio ortodoxo
en donde € control delaofertamonetariay el equilibrio de las finanzas publicas se
ha convertido en el abjetivo fundamental. El caracter restrictivo de la oferta mone-
taria 'y del gasto publico se ha mantenido en aras de preservar |la estabilidad
macroecondmica de los precios (Calderdn y Fullerton, 2000). En este contexto, €l
propdsito del presente trabajo esevaluar si en el marco de la politicamonetariay la
politica fiscal adoptadas en los ultimos afios, ha existido lo que en la literatura
econdmica se denomina efecto crowding-out o efecto desplazamiento, que implica
lasustitucién de lainversion privada agregada por el gasto corriente publico guber-
namental.

En este articul o se estudiadicho efecto, con € proposito de andlizar hasta
gue punto la expansion del gasto corriente publico ha sustituido a lainversion pri-
vada en México de 1998 alafecha. Para ello realizamos un examen economeétrico,
de la relacion entre e gasto publico corriente y la inversion privada, durante €l
periodo que comprende los afios de 1987 a 2003. Periodo que se corresponde con la
era de las reformas y de la apertura de la economia mexicana (liberalizacion del
comercio exterior y desregulacion de los flujos de inversion directa extranjera).

Paratal efecto, € trabajo se estructura en cuatro apartados generales. En
el primero, se hace una revisién de la teoria econémica que gira alrededor del
efecto de desplazamiento o de crowding-out. El € e de este apartado, |o congtituye
ladiscusion sobre el efecto desplazamiento y larelacidn entre el gasto publicoy la
inversion privada

En el segundo apartado se plantea un model 0 econométrico empirico para
evaluar lasrel aciones de causalidad que se estudian. Ademas, se describen lasfuentes
deinformaciony e proceso de estimacion del modelo incluyendo los resultados de
regresion de las pruebas de diagnostico efectuadas para validar la consistencia del
modelo.

1 Calderén y Caire (1996) .
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En el tercer apartado, se interpretan los resultados de regresiéon y se con-
trasta la hip6tesis del trabajo a fin de poder discernir aspectos relacionados con €l
efecto crowding-out y sus implicaciones en el @mbito de la politica macroecondmi-
ca. Finalmente, se exponen algunas conclusiones generales derivadas de la discu-
sién de los resultados de estimacion, y se dejan anotadas algunas reflexiones sobre
las limitaciones y alcances del efecto desplazamiento.

1. Marco tedrico de referencia

El efecto crowding-out debe de analizarse en el contexto de la aplicacién de las
politicas macroecondémicas monetaria y fiscal. Este efecto, tiene que ver con la
sustitucion de lainversion privada como resultado de la expansion del gasto publi-
co. En general, dicho efecto se da en un contexto en donde el objetivo fundamental
de la politica econémica es fomentar la expansién econdmica. En términos genera-
les, este fendbmeno macroecondmico ocurre cuando se utiliza una politica fiscal
expansiva ligada con una politica monetaria restrictiva.

En términos de la teoria macroecondmica estandar, es bien conocido que
la aplicacion de una politica monetaria restrictiva, por parte del Banco Central,
implica una menor emisién de dinero que consecuentemente se traduce en una
menor oferta monetaria. Una reduccién de ésta, normalmente produce una dismi-
nucion en el nivel general de preciosy un incremento de |as tasas de interés. Espe-
cificamente, el aumento de las tasas de interés puede propiciar, en una economia
abierta, mayor entrada de capitales que a su vez pueden derivar en un incremento
de las reservas internacionales y una probable apreciacion del tipo de cambio.?

Este proceso macroeconémico trae consigo un efecto negativo sobre la
inversion privada, que se desplomay con ello también se contrae la demanda agre-
gada. En este escenario, esta claro que la inversion privada no se convierte en un
detonante de la expansién econdmica a causa de la escasez de liquidez producida
en e mercado de dinero y de fondos prestables.

Si por otro lado, la politica fiscal restrictiva estuviera coordinada con una
politica monetaria también restrictiva, esta claro que se mantendrian finanzas publi-
cas sanas. Pero, e gasto publico a igua que lainversién privada no contribuiria a
incremento del nivel de empleo y ala expansion del producto. En este caso, es evi-
dente que no se daria @ efecto crowding-out. Por € contrario, s la politica fisca
fueraexpansiva, € aumento del gasto publico impulsariae crecimiento de lademan-

2 Bajo un régimen de tipo de cambio flexible el tipo de cambio se apreciay bajo un régimen de tipo de cambio
fijo e tipo de cambio se revalia
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daagregada, y con dllo aumentaria e nivel del producto y & empleo. En este caso, la
politicafiscal expansiva, genera un efecto de desplazamiento o crowding-out, en la
medida que lainversion privada es desplazada por € gasto publico; yaque € gobier-
no desplaza a sector privado al apropiarse del ahorro para financiar su gasto.

Puesto que € efecto de desplazamiento de la demanda de inversién se
explica, principalmente, por e comportamiento de la tasa de interés, la intensidad
del efecto de crowding-out esta determinada por € grado de sensibilidad de la
inversién privada a la tasa de interés. Asi este efecto va a ser mayor cuanto mayor
sea la sensibilidad de lainversion privada alatasa de interés y por €l contrario €
efecto de desplazamiento seriamenor en que lamedida que lainversién privada sea
menos sensible a la tasa de interés. El efecto de crowding-out ha sido uno de los
argumentos més utilizados, por € pensamiento neoliberal, en contra de la expan-
sién del gasto publico. Desde esta perspectiva la presencia del efecto desplaza-
miento inducirialacaidade |atasade crecimiento econdémico delos afios siguientes,
al contraerse lainversion. Se considera también que la persistencia de este efecto
conllevariaala presencia e incremento de un déficit publico cuya persistencia pue-
de traer consigo algun tipo de endeudamiento que, alargo plazo, puede convertirse
en unarestriccion para el crecimiento. Por otraparte, si € déficit fiscal esfinancia-
do con dinero puede darse un efecto inflacionario al aumentar €l gasto publico
(Caderony Caire, 1996 y Calderon y Fullerton, 2000).

Tomando como referente todo o expuesto, en este trabgjo intentaremos
contrastar la hip6tesis de la existenciadd efecto de crowding-out durante €l perio-
do de andlisis que se corresponde con € |a época en la cual la economia mexicana
conoci6 importantes reformas estructurales, liberalizacion de los mercados y aper-
tura econdmicas. Al darse este efecto supondriamos que durante este periodo no se
coordinaron de manera adecuada las politicas macroecondmicas fiscales y mone-
tarias. Y que ademas, la restriccion fiscal que se dio durante este periodo afecto
fundamentalmente al gasto publico de inversion.

Tenemos entonces, que el efecto de crowding-out denota esencialmente
cualquier disminucién de la inversion privado que se acompafia por la expansion
del gasto publico. Segiin lo indica (Sachs y Larrain, 1994: 196) lo mas comin es
aplicarlo aun “desplazamiento” de lainversion privada provocado por una expan-
sién del gasto fiscal. En un pais grande con libre movilidad capital, € aumento
transitorio del gasto fiscal desplazaalavez lainversion internay las exportaciones
netas, asi como lainversion y € consumo en e extranjero.

En términos generales, € efecto crowding-out se puede realizar por me-
dio de dos canales, el més generalizado se daatravés de lastasas de interés (meca
nismo indirecto) y €l otro es un canal directo, por € cual cualquier gasto corriente
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gubernamental compite directamente con lainversion privada por € ahorro (Smith
1980 y Scott 2000). Para € caso de México, en este trabgjo se considera que €
cana dominante por medio del cual se dio el efecto de crowding-out, entre 1998 y
2003, fue este Ultimo.

2. Especificacion empirica del modelo, variablesy fuentes de informacion

Con e proposito de evaluar el efecto antes mencionado, se estima un modelo eco-
nométrico basado en el modelo empirico inicialmente propuesto por Smith (1980),
ajustado posteriormente por Scott (2000). Donde se establece una ecuacion de re-
gresion multiple que permite evaluar €l objetivo deseado. El modelo expuesto esta
basado en la funcion:

I _ ., GCT
P, = Cpig

,CPIB,.,U,) (1)
Que en términos de una ecuacion lineal con sus parametros queda expre-
sada de la manera siguiente:

I GCT
pig ~ %P pp PIB,

t

+ B,CPIB, + BU, + ¢, (1a)

Donde:

I/PIB; = inversién real total como proporcion del producto interno bruto a precios
de 1994

GCT/PIB; = gasto corriente total como proporcion del producto interno bruto a
precios de 1994

CPIB; = tasa de crecimiento de PIB real

U, = tasa general de desempleo abierto

& = término de error aeatorio

En base ala ecuacion (1a) se esperaria que entre la variable dependiente
y € gasto corriente total como proporcién de la produccion hubiese una relacién
negativa, con latasa de crecimiento del producto un vinculo positivo y con latasa
de desempleo unarelacion negativa (Ahamed y Miller, 2000). Esimportante anotar
gue e modelo economeétrico especificado estd sustentado con base en un trabgjo que
se expone en Smith (1980) y Scott (2000). En este Ultimo trabajo se utilizan datos
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de 14 paises miembros de |a OCDE para el periodo que vade 1954 a 1975 aplicando
técnicas de secciones cruzadas y series de tiempo. En este trabajo se encontré una
relacion negativa entre € gasto militar y lainversion. Es importante anotar que €
model o presentado por Smith (1980) no es estandar, en términos deinversion, dado
gue esinusual que el gasto militar seaincluido en un modelo estandar de inversion.
Sin embargo, la sustitucion de la variable “defensa’ por la de gasto corriente total,
tiende a mejorar |os resultados empiricos obtenidos a partir de la funcion matemé
tica expuesta.

Nuestro trabajo se apoya iniciamente en e modelo empirico basico de
Smith. Parailustrar gréficamente € efecto crowding-out en México, se muestrala
evolucion del gasto corriente del gobierno federal y la formacion bruta de capital
fijo del sector privado para € periodo de 1988-2002 con series anuales capital.
(véase Gréfica 1)

Gréfical
Evolucion del gasto corriente del gobierno federal y la formacion
bruta de capital fijo del sector privado, 1988-2002
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Fuente: Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informética (INEGI) (http://www.inegi.gob.mx/
difusion/espanol/fbie.thml).
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Una primera apreciacion indica que, durante € periodo de estudio, la
proporcion de la inversion privada respecto a piB, ha ido descendiendo en tanto
gue la proporcién del gasto corriente pablico total ha experimentado un ligero des-
censo durante los Ultimos afios. Se observa también en este grafico que este efecto
se reforzo sobre todo en e sexenio foxista. Esto en principio es un indicio de que
durante este periodo de liberalizacion econémica creciente, ha existido un efecto
desplazamiento que se tendria que valorar en € marco de una ecuacion de regre-
sién maltiple.

Por otra parte, es importante efectuar una descripcién detallada de las
fuentes de informacion. En este sentido, la informacion estadistica correspondien-
tes alas variables ya descritas en la especificacidn del modelo, tienen como fuente
primaria el banco de datos del INEGI. La variable GCT/PIB representa €l gasto co-
rriente total a precios de 1994 respecto al producto real a precios también de 1994.
Por su parte, la variable FBCT/PIB también estd expresada en términos reales a pre-
cios de 1994 considerando € indice nacional de precios a consumidor registrado
en d Banco de Informacién Econémica (BIE), del INEGI.

3. Estimaciones e inter pretacion de resultados
3.1 Estimaciones econométricas anuales

Con € propésito de poder disponer de elementos suficientes para valorar las rela
ciones establecidas en la ecuacion de regresion (1), primeramente se estimoé el
model o para€el periodo que vade 1988 a 2002 considerando informacion anualizada.
Sin embargo, los resultados indicaron que € coeficiente asociado a la variable
CPIB, no resultd ser significativo. Para analizar este aspecto, serealizd el contraste
deWald para evaluar la hipdtesis de que &, = 0; y de acuerdo al estadistico F y su
probabilidad se determind gque no se rechaza la anterior hipotesis. Igualmente se
efectud un contraste de variables redundantes y se concluy6 que la variable en
cuestion es redundante por |o que se consideré pertinente omitir la variable como
regresor explicativo.

En lo sucesivo, se volvid a estimar la ecuacion (1) aplicando un
autorregresivo AR(1) paraminimizar el problema de autocorrelacion; sin embargo
la significancia estadistica de las variables se redujo considerablemente. En este
contexto, se decidié considerar € Criterio de Akaike para determinar € nimero
Optimo de autorregresivos para después volver adefinir laecuacion (1) consideran-
doun AR(2) y un AR (2). Finalmente se obtuvieron los siguientes resultados:
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Cuadro 1
Resultados de regresiéon sobre € efecto de crowding-out
Regresion 1
Variable dependiente 1988-2002
1/PIB
Parametros y estadistico t

Variables respectivamente
0.00816
Constante (2.5343)
-14.3649
GCT/PIB (-2.9969)
-0.00082
U (-4.4377)
1.11374
AR(1) (8.8643)
-0.23616
AR(2) (-4.2151)

N 15
R? gjustado 0.9834
Durbin-Watson 1.69

F-estadistico 209.30

LM (-1): F=0.46 Pr= 051, LM (-2) : F=0.23 Pr = 0.79, WHITE (nct): F = 1.87 Pr = 0.19, WHITE (ct):
F=134Pr=0.32 JaqueBera F=0.77  Pr=0.68, Chow Predictiva (1994): F = 8.12 Pr = 0.27, Chow
Predictiva (1995): F = 17.17 Pr = 0.06

Fuente: Elaboracion propia con informacion proporcionada por €l BIE.

L osresultados anterioresindican que verdaderamente haexistido un efecto
desplazamiento entre el gasto privado y el gasto publico para € periodo muestral
de 1988 a 2002. se observa que existe una relacion inversa entre la variable depen-
diente FBKF/PIB y la variable explicativa GCT/PIB ademés que €l coeficiente res-
pectivo es significativamente diferente a cero, a un nivel de significancia del 5%.
Esto implica que €l Estado ha mantenido una politica de gasto publico restrictivo
orientado sobre todo a la inversion publica; procurando mantener una cierta pro-
porcion del gasto publico corriente superior a la inversion privada sobre todo a
partir de 1998, situacion que se corrobora de alguna manera en la Gréfica 1.

Igualmente se puede afirmar quelarelacioninversaentrelavariable FBKF/
PIB y Desempleo se cumple al tener un coeficiente con signo negativo y al ser
estadisticamente significativo. Sin embargo, esimportante anotar que de acuerdo a
los coeficientes, el desempleo medido por la tasa de desempleo abierto tiene un
impacto menor sobre la variable dependiente que la variable GCT/pPIB.
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Aunado alo anterior, |as diversas pruebas de diagndéstico indican que los
resultados de regresibn no muestran problemas de autocorrelacion,
heteroscedasticidad y cambio estructural.

3.2 Estimaciones cronométricas

Ahorabien, con el propdsito de estudiar dos subperiodos distintos a interior perio-
do de liberalizacion econémica, distinguiendo el subperiodo inicial, de 1987:1-
1994:4, que se caracterizo por la aplicacion de un programa de estabilizacion ma-
croecondmica heterodoxo (Calderony Caire, 1996) y (Calderény Fullerton, 2000),
por la puesta en marcha de las reformas estructurales de la economiay laintegra-
cion de México a GATT y e subperiodo del tratado de libre comercio que trajo
consigo la aperturatotal de laeconomiamexicanaalosflujosdel exterior (1995:1-
2003:1). Para €ello se considerd el cambio en los coeficientes mangjando una fre-
cuencia trimestral en la informacion. De este modo se estimé una segunda regre-
Sion para e periodo 1987:1-1994:4 y una tercera para € periodo 1995:1-2003:1.
Laespecificacion de estas dos Ultimas ecuaciones a diferenciade la primera, incor-
porala variable dependiente, | / PIB (-1), como regresor adicional, rezagada en un
trimestre, volviendo a los dos modelos dindmicos autorregresivos. Los resultados
obtenidos se muestran en el Cuadro 2.

Cuadro 2
Resultados de regresion efecto crowding-out
Regresion 2 Regresion 3
Variable dependiente 1987:01-1994:04 1995:01-2003:01
I/PIB I/PIB
Parametros y estadistico t Pardmetros y estadistico t
Variables respectivamente respectivamente
0.2369 0.0010
Constante (2.3983) (0.1974)
-0.2297 -0.0484
GCT/PIB (-1) (2.1656) (2.8297)
-0.0076 0.0017
U(-1) (1.6563) (6.1191)
0.7560 0.4620
I /PIB (-1) (37.2060) (11.9630)
N 32 33
R2 0.98 0.95
F 521.29 201.03
LM(-1) Pr. 0.0.6711 0.2462
Arch LM 0.5054 0.2993

Fuente: Elaboracion propia con informacion proporcionada por €l BIE.
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El modelo estimado para el subperiodo 1987:01-1994:04 muestra un co-
eficiente del efecto de desplazamiento inversion-gasto corriente del -0.2297 y de
-0.0484 parad periodo 1995:01-2003:01, con ladiferenciade que € valor numéri-
co de este Ultimo es menos representativo que el primero, en ambos casos se recha
zalahipétesisnulay el coeficiente es estadisticamente significativo y laestimacion
nos arroja € signo adecuado. En cuanto a la variable desempleo con un rezago
temporal de un trimestre, se observa que para el primer periodo se tiene el signo
correcto alln cuando no es estadisticamente significativaaun 95% de confiabilidad.
En €& segundo periodo se tiene un signo contrario a esperado tedricamente. Esto
indica que en medida que aumenta la proporcion de la formacion bruta de capital
fijoen el PIB, mayor eslatasade desempleo, lo quetal vez estariaexplicado por un
efecto negativo de la productividad sobre el empleo.

Reflexiones finales

Un primer resultado que se puede derivar de |as estimaciones anteriores, es que €l
efecto crowding-out opero en la economia mexicana sobre todo a partir de 1998.
Esto se aprecia tanto cuando se estima el modelo con una frecuencia anual como
cuando se divide la muestra en dos subperiodos con una frecuencia trimestral. La
confirmacion del efecto desplazamiento es un indicativo de que el gasto corriente
sufrié una expansion y de que el gasto publico en infraestructura se ha contraido
para mantener un presupuesto equilibrado, pero también para tratar de minimizar
los efectos adversos de la contraccion de la formacion bruta de capital fijo como
proporcion del producto interno bruto real. Como es sabido, durante los Ultimos
afos y especificamente después de la crisis de 1994 |a politica monetaria en Méxi-
co ha asumido una postura puramente ortodoxa en aras de reducir la brecha
inflacionaria, esto ha implicado que eventua mente |as tasas de interés se disparen
con respecto a los promedios pronosticados, |legando a tener efectos no deseados
sobrelainversion privada. En este contexto, pareciera que la politicafiscal através
del manegjo del gasto corriente ha estado planteada de tal manera que ha suavizado
lacontraccion de lainversion real total através de ligeros relgiamientos en el gasto
corriente lo cual ha provocado durante los Ultimos afios un crecimiento del gasto
corriente total, sobre todo en el sexenio del presidente Fox, ambas variables mane-
jadas como proporcion del producto interno bruto real. Con lo cuad la expansion
del gasto corriente ha tendido a desplazar y a contraer lainversiéon privada que de
suyo es el motor del crecimiento econémico.
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