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Resumen

En el presente trabajo el objetivo principal es encon-
trar las variables que determinan a la Inversion Privada
(P) en México a partir de las reformas estructurales im-
plementadas en la década de 1980 Para ello, se utili-
76 un modelo empirico de los determinantes de la P
en paises emergentes. Ademds, se estimd un modelo
econométrico de series de tiempo (AbL) con sus res-
pectivas pruebas de correcta especificacion. Los resul-
tados arrojaron que, para la economia mexicana, son
el pB, la misma Ip rezagada en un periodo y el gasto
publico, los principales determinantes de la ip.

Abstract

The main objective of this paper is find the variables
that determine to Private Investment (p) in México
since the structural reforms implemented in 1980 de-
cade. For this, was used an empirical model of the de-
terminats of i in emergent countries. In addition, an
econometric model of time series was estimated with
the respectives correct specification tests. The results
says that in Mexican economy, are Gop, Pl with one lag

and public expenditure, the main determinants of pi.

Introduccion

Para analizar los aspectos mds relevantes de
una economia, existe consenso entre los eco-
nomistas en que es crucial tomar en cuenta
el desempefno de la inversion, la cual gene-
ralmente se asocia directamente y en sentido
positivo con el crecimiento econémico, prue-
ba de ello son algunos estudios como los de
Manuelito y Jiménez (2015), Sala-i-Martin
(1997), Toulaboe, Terry y Johansen (2009),
Cheung, Dooley y Sushko (2012), Gutiérrez
(2017), entre otros en donde se aborda y dis-
cute esta afirmacién.

Para el caso de México, a partir de princi-
pios de la década de 1980 se llevaron a cabo
una serie de reformas estructurales las cuales
amenazaban con afectar directamente el cami-
no del producto y la inversién en la economia
(para el caso que nos interesa, entre otras co-
sas, se redujo la intervencién gubernamental
a través del gasto e inversién publicos, dando
paso a que la inversién privada tomara el papel
fundamental como motor de la economia na-
cional) y asi fue; durante el periodo compren-
dido de 1960 a 1981, las tasas de crecimiento
tanto del Producto Interno Bruto (p1B) como
de la Inversién (1) fueron de 6% en promedio
para el piB y del 8% en promedio para la 1,
sin embargo, a partir de 1982 y hasta 2015 es-
tas tasas se redujeron drdsticamente, oscilando
en promedio en un 0.1% para el PIB y en un
0.09% para la 1.

En este sentido, dado el escaso desarrollo
de estudios que para México se hayan realizado
para analizar los componentes de la inversién
privada, el propésito fundamental de este tra-
bajo es encontrar los principales determinan-
tes de esta variable en la economia mexicana,
particularmente para el periodo post reformas
que data de principios de la década de 1980 a
la fecha.
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Este documento se estructura de la siguiente
manera. En la seccién 2, se expuso a grandes
rasgos la situacién macroeconémica en México
del 1B e Inversién a partir de 1960 y también se
revisaron los modelos y aspectos teéricos de los
determinantes de la inversién privada en pai-
ses emergentes. En la seccién 3 se exponen los
argumentos y resultados de algunos trabajos si-
milares a este. En la seccién 4 se realiz6 un ejer-
cicio econométrico, que relaciona las variables
estudiadas con respecto de la inversién privada,
corriendo pruebas de raices unitarias, estiman-
do un modelo econométrico y sus respectivas
pruebas de correcta especificacién.

Por tltimo, se llega a las conclusiones.
l. Producto e Inversion en México (1960-2015)

A partir de la crisis de principios de 1980 se
implementaron reformas estructurales en la
economia nacional, las cuales tenfan como
objetivo principal frenar la evolucién al alza
de la inflacién debido al desequilibrio del sec-
tor externo, llevando a cabo una reduccién del
déficit fiscal (balance).

En el cuadro 1 se muestra la evolucién del
PIB y la Inversién variables durante subperio-
dos de entre 1960 y 2015:

Cuadro 1 variables macroeconémicas en México (su evolucidn)

1960-69 1970-81 1982-87 1988-94 1995-00 2001-08 2009 2010-15
l. Indicadores de estabilidad
nominal macroeconémica
Inflacion (Promedio anual, %) 23 16.8 83.1 325 22.2 47 5.3 2.7
Balance Fiscal (% piB) 0.1 -6 -7.5 -0.9 -0.3 -0.3 -2.3 -2.8
Il. Producto Interno Bruto, real
Variacion Media Anual (%) 5.8 6.3 0.0 3.1 2.7 2.0 -4.7 2.6
lll. Formacion Bruta de Capital
Fijo
Variacion Media Anual (%) 7.5 8.4 -7.0 6.9 39 36 9.3 24
Coeficiente de Inversion (%
PIB) 16.2 19.5 15.3 16.6 17.8 21.0 22.0 21.7
Coeficiente de Inversion
Publica (% riB) 5.7 7.92 535 3.66 3.04 4.37 5.93 4,57
Coeficiente de Inversidon
Privada (% piB) 10.6 11.8 99 129 14.7 16.6 16.1 171

Fuente: Elaboracion propia con datos del iNea, BIE, Estadisticas Historicas de México 2014, Informacion Agregada; 2016.
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Como se puede ver, las reformas estructurales
trajeron consigo una reduccién importante de
la inflacién, pasando de niveles de 83.1, 32.5
y 22.2 entre 1980 y 1990 a niveles de 4.7, 5.3
y 2.7 del 2000 al 2015, ademds se pudo equi-
librar el balance fiscal. Sin embargo, en lo que
respecta al P1B y la Inversién, los resultados no
fueron tan benéficos, sino al contrario, en el
periodo anterior a las reformas, el pIB crecia
en promedio a una tasa de 6% y la inversién a

una tasa de 8%. En el periodo posterior, esas
tasas se redujeron a niveles de 0.1 y 0.09% res-
pectivamente (ver grafica 1).

Ahora bien, en lo que respecta a la inver-
sién, desagregindola en Total, Piblica y Priva-
da, en las gréficas 2 y 3 se puede observar que, si
bien la Inversién Total y Privada han crecido, la
Inversién Publica ha registrado una reduccién
considerable tanto en niveles absolutos como en
porcentaje del P1B (ver grifica 2 y 3).

Grafica 1
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Grafica 2 Tipos de Inversién en México (Total, Privada y Pdblica por periodo) como % del PIB
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1.1 Aspectos Tedricos

En la teoria econémica existen diversos enfo-
ques en los que se describen a los determinan-
tes de la inversidn, en esta seccién describire-
mos 3: el enfoque de la demanda efectiva, el
enfoque kaleckiano y el enfoque neocldsico.

Enfoque de la Demanda Efectiva

“En este enfoque, se dice que la inversién de-
pende de dos variables: la tasa de interés ()
la cual tiene un efecto negativo al representar
el precio de equilibrio del dinero (preferencia
por la liquidez, es decir, si aumenta la tasa de
interés los inversionistas decidirdn vender su
dinero y ganar por ello y viceversa), y la efi-
ciencia marginal del capital (EmaK), la cual
tiene un efecto positivo al ser una posible ga-
nancia del capitalista al incorporar una unidad
mds de capital fijo a su proceso productivo.

I=f (i, Emak,...)

De acuerdo con esta corriente la demanda to-
tal de inversion de un pais estard determinada
por la siguiente condicién:

EmaK =i

Lo cual significa que las empresas seguirdn
incorporando equipo de capital a su proceso
productivo hasta que la tasa de ganancia de
la tltima maquina (EmaK) sea igual al rendi-
miento o tasa de interés que proporcionaria la
compra de un activo financiero (un bono por
ejemplo). Si la eficiencia marginal del capital
fuera inferior a la tasa de interés (EmaK< i),
resultarfa mds rentable adquirir un activo fi-
nanciero, por ejemplo un bono, antes que la
compra de esa unidad adicional del bien de
capital.”!

1 Tomado de Gutiérrez (2017: 138).

Enfoque Kaleckiano

“En este enfoque, la inversién es funcién cre-
ciente del ahorro bruto , y de la tasa de va-
riaciones de ganancias totales y funcién de-
creciente de la variacién de acervo de capital
fijo (ademds de un término d que incluye un
conjunto de variables no consideradas como la
tasa de interés y el cambio tecnoldgico que estd
sujeto a cambios a largo plazo. Es decir:

Iy =D = aSt+bi—IZ—cAA—I§+ d
De acuerdo con esta ecuacién, el ahorro (S),
como indicador de la acumulacién privada
o ganancias que no fueron utilizadas por los
empresarios para consumir, permite a los em-
presarios invertir a pesar de la estrechez del
mercado de capitales que se expresa tanto en
tasas de interés activas altas, como en baja dis-
ponibilidad de crédito, por ello D es funcién
creciente de S.. AP

El incremento de las ganancias (A_t) tiene
un efecto positivo sobre la inversién mientras
que el correspondiente al stock de capital (57
es negativo porque representan el numerador
y denominador, respectivamente, del incre-
mento de la tasa de ganancia de la inversién

( , AP  AK
g At ! At

Por ultimo, Kalecki no consideré la tasa de
interés porque durante el periodo en el cual
llevé a cabo su investigacién la tasa de inte-
rés se mantuvo constante, aunque considera
que cuando no fuera el caso tendria un efecto
inversamente proporcional sobre la inversién
privada, de ahi que la incluya en el término

d’”’

2 Tomado de Gutiérrez ([2] 2017: 4-5).
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Enfoque Neoclasico

Por dltimo, en el modelo neocldsico, la inver-
sidén estd en funcién de los coeficientes de ajus-
te (), de la demanda de capital (0 )y de la tasa
de depreciacién (§):’

I == a(@t— et—l) + 691:

Modelo empirico para paises emergentes (como

Meéxico)

En Ribeiro y Teixeira (2001), se menciona que
dentro de los estudios que abordan el tema de
los factores que determinan a la inversién pri-
vada en los paises emergentes o en desarrollo
(como es el caso de México), surgen las prin-
cipales consideraciones en torno a las variables
relevantes para esto:

Gasto e inversién puiblico

I. PIB
2. Tasa de interés

3. El crédito disponible
4. El tipo de cambio

5.

6.

Estabilidad macroeconémica.’

Ahora bien, segtin la teorfa econémica el p1s
justifica su participacién en la determinacién
de la inversién privada ya que esta es la va-
riable que se aproxima al nivel de demanda
agregada, ya que, a nivel microeconémico, el
acervo de capital de una empresa tiene una re-
lacién positiva de su nivel de producto.

En cuanto a la tasa de interés, esta varia-
ble se justifica toda vez que dependiendo de su
nivel (alto o bajo) serd las preferencias de los
inversores privados a invertir o no, pues repre-
senta el costo del uso del capital.

3 Véase Pérez Lopez (2004: 2).

4  Para mayor referencia véase Servén y Solimano
(1992).

El crédito disponible, teéricamente determina
a la inversién privada toda vez que, en el caso
de los paises emergentes, los posibles inverso-
res (empresas) no tienen recursos propios para
financiarse y es necesario acceder a los merca-
dos de capitales y créditos, pero estos tienen
restricciones diversas (poco desarrollo de estos
mercados, entre otros).

El tipo de cambio al ser una variable que
determina el precio de las importaciones, en los
paises en desarrollo, los cuales utilizan en sus
proyectos de inversion bienes de capital impor-
tados, el precio de estas determina a su vez las
decisiones de invertir.

Con respecto de las variables de intervencién
gubernamental, inversién y gasto publico, teéri-
camente estdn las vertientes de que, por un lado,
pueden tener un efecto de sustitucién o de com-
plementariedad con la inversion privada (crow-
ding out y crowding in). El efecto sustitucién ar-
gumenta que la inversién puablica compite por la
utilizacién de recursos con la inversién privada,
al ser recursos escasos, si la inversién publica los
utiliza, la inversion privada se ve desplazada.

El otro enfoque dice que esta competencia
no se da, sino al contrario, el nivel de inversién
publica atrae e incentiva a la inversién privada.

En el caso de la estabilidad macroeconémi-
ca, determina a la inversién privada toda vez
que, una economia estable y poco voldtil es un
acicate para las empresas en cuanto a la seguri-
dad que podrian tener sus recursos invertidos
en los paises emergentes.

Il. Evidencia empirica

Algunos autores han investigado, al igual que en
este trabajo, los determinantes de la inversién pri-
vada en la economia. A continuacién, presenta-
mos los argumentos y las conclusiones de algunos
estudios en relacién con el caso de México que
han tratado de probar la pertinencia de los dis-
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tintos paradigmas tedricos que fueron expuestos
antes. El objetivo es darle seguimiento al debate
tedrico en el terreno de la evidencia empirica.

El primero, es el elaborado por Gutiérrez
(2017), en el cual se estudia el impacto que
tiene la inversién publica sobre la privada en
México para el periodo de 1980-2015. Esti-
mando un modelo econométrico de rezagos
distribuidos, poniendo en funcién de la in-
versién privada su similar publica y el p1B, se
encontré que la inversién publica no tenia el
mismo orden de integracién, por lo que no se
pudo utilizar. En su lugar, se incluyé al gasto
publico primario.

Los resultados del modelo fueron que, tan-
to el PIB como el gasto publico tienen efectos
positivos sobre la privada, es decir, tuvieron un
efecto de complementariedad.

Otro trabajo es el realizado por Levy
(1993) en el que se pretende encontrar los de-
terminantes de la inversién privada en México
para el periodo 1960-1985. La autora estimé
una funcién que surge de los determinan-
tes propuestos por el modelo de la demanda
efectiva desarrollado por Keynes-Misnky, en
la que como variable dependiente se tiene a la
inversion privada y, como variables indepen-
dientes al tipo de cambio real, el indice de pre-
cios de la formacién bruta de capital fijo y el
nivel de deuda publica. Al respecto, se estimé
una regresién lineal con minimos cuadrados
ordinarios. El resultado fue que las variables
independientes son estadisticamente significa-
tivas, el tipo de cambio real con signo positivo,
las otras dos con signo negativo, lo que implica
que ante un aumento de la tasa de cambio real
se promueve a la inversién privada mientras
que un aumento en el indice de precios de la
formacién bruta de capital fijo y la deuda pu-
blica, desincentivan a la inversién privada.

Gutiérrez [2] (2017) en su trabajo de investiga-
ci6én se propuso indagar el impacto de la inver-
sién publica sobre la privada en México (al igual
que el primero), utilizando un modelo de datos
panel para el periodo de 2003-2015, con la sal-
vedad de que en esta ocasién utilizé una serie
de datos de stock de capital (estimados por él
mismo) en lugar de series de inversién publica o
gasto publico primario y se hizo a nivel estatal y
no a nivel nacional, ademads de la tasa de interés
y el PIB como variables independientes, siendo
la inversién privada la dependiente.

El resultado fue que el stock de capital tiene
un efecto positivo neto sobre la inversién priva-
da, mientras el PIB un efecto negativo. La tasa
de interés fue estadisticamente no significativa
en el modelo.

Pérez Lépez (2004) en su trabajo realizd
la estimacién de un modelo econométrico de
la inversién privada en México utilizando las
técnicas de cointegracién y de modelos de co-
rreccién de error, con el objetivo de efectuar
prondsticos de esta variable. Dicho modelo se
deriva de diferentes modalidades de un modelo
de optimizacién intertemporal de la empresa.

Sus resultados fueron que la inversién pri-
vada para el periodo de 1980 a 2002, depende
positivamente del PIB y negativamente del tipo
de cambio real y de la inversién publica.

Por tltimo, Gelos y Werner (1998) desarro-
llaron un trabajo amplio en el que se estudiaron
los efectos de los factores financieros sobre la in-
version fija del sector manufacturero en México
para el periodo de 1985-94. Para el caso que nos
interesa, realizaron una estimacién del efecto de
diversas variables macroeconémicas sobre la in-
version, encontrando que la relacién entre la tasa
de interés real y la inversién cambia de positiva
a negativa a partir del inicio de la liberalizacién
financiera en 1988.

11
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lll. Analisis econométrico

El propésito fundamental de este andlisis es
encontrar algunas variables que determinen el
comportamiento de largo plazo sobre la inver-
sién privada en México. Asi pues, se estimé un
modelo de rezagos distribuidos autorregresivos.
A partir de dicho modelo se realizan las siguien-
tes pruebas: cointegracién’, mediante el proce-
dimiento de Engle-Granger®, para detectar la
presencia de relaciones econémicas, es decir, de
relaciones de equilibrio en el largo plazo entre
las variables.El andlisis intenta determinar si el
proceso generador de datos (PGD) de la serie de
inversién privada muestra patrones similares a
los que exhiben los correspondientes a las varia-
bles macroecondmicas seleccionadas.

Descripcion de los datos

Se utilizaron las series anuales del periodo 1988-
2015, de inversién privada, el Producto Interno
Bruto, inversién publica, gasto publico, tipo de
cambio, tasa de interés, crédito interno, en niveles y
logaritmos, a precios constantes de 2008. Las series
originales se obtuvieron del INEGI y; en el caso del
crédito interno, del Banco Mundial.

Resultados

Como primer paso se aplicaron pruebas de raices
unitarias para las series de las variables bajo conside-
racién: resultando que se trata de series integradas
de orden uno, es decir, variables que tienen tenden-
cia estocdstica lo que implica que su varianza cam-
bia con el tiempo.

5 “Las estimaciones de regresiones con variables
no estacionarias son espurias salvo que estas es-
tén cointegradas. Dos variables no estacionarias
cointegradas son aquellas cuyos residuos son es-
tacionarios. Si los residuos son estacionarios las
estimaciones de variables no estacionarias son
superconsistentes” (Montero, 2007: 7).

6 Tiene tres fases: a) estimacion de la estacionarie-
dad de las series; b) pruebas de cointegracion y c)
método de correccion de errores.

Cuadro 2 prueba de raices unitarias

Variable Prueba apr* [**
L Inversién Privada -1.720 1
ALIP -5.843 0
L PIB -1.302 1
ALPIB -5.463 0
L Gasto Publico -1.549 1
ALGP -5.980 0
L Tipo de Cambio -1.798 1
ALTC -5.346 0
L Inversién Publica -0.854 1
ALIPub -4.418 0
L Crédito Interno -2.285 1
ALCI -5.393 0
L Tasa de interés -1.090 1
ALTI -5.705 0

*Augmented Dickey-Fuller.
**QOrden de Integracion.

Nota: Valores criticos usados en prueba Apr: 5%=-2.994,
1%=-3.736

Enseguida se estimaron varios modelos de re-
zagos distribuidos (aDL) con un rezago, en el
que la inversién privada se establecié como
dependiente de si misma y de las variables
mencionadas y un rezago.” Habiendo elimina-
do los modelos que sus coeficientes no eran
estadisticamente significativos y que, habien-
do siendo significativos en sus coeficientes, no
pasaron las pruebas de correcta especificacién’,
llegamos al siguiente resultado:

LIP = 0.478LPIB + 1.01LGP + 0.854LIP ,
(SE) (0.137) (0.077) (0.076)
—1.16LGP, + & ()

(0.096)

7 Se utiliz6 un procedimiento que va de lo general a
lo particular eliminando los determinantes no sig-
nificativos.

8 Para mayor referencia véase el anexo 1.
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De acuerdo con la informacién del Cuadro 3
el modelo de regresién lineal multiple pasa las
pruebas de diagnéstico: los residuales son nor-
males, homoceddsticos y no autocorrelaciona-
dos (ver cuadro 3).

El hecho de que las variables de la ecua-

cién 1 estén expresadas en logaritmos impli-
ca que los coeficientes de las variables inde-
pendientes representan elasticidades, es decir,
indican la proporcién en que cambia la va-
riable dependiente, ante un cambio de cierta
proporcién en la variable de la cual depende
(o independiente) y el signo que precede al
coeficiente de elasticidad el sentido de dichos
cambios (directo, +, o inverso, -).
A continuacién se realizé la prueba de cointe-
gracién, mediante el método de Engle-Gran-
ger (19806), a partir de las raices unitarias de
los residuos del modelo estimado, resultando
que efectivamente existe una relacién estable
de largo plazo entre las variables involucradas
en el modelo (ver cuadro 4).

Conclusiones

De acuerdo con los resultados de nuestro andli-
sis econométrico se concluye que desde la pers-
pectiva de largo plazo la inversién privada de
un determinado periodo se ve afectada positi-
vamente por la propia inversién privada que se
realizé en un periodo anterior en una magnitud

de .854 de punto porcentual.

* En el caso del prs, el efecto positivo que pro-
voca sobre la inversién privada corresponde al
periodo actual, entonces por cada punto por-
centual de incremento del producto en este
periodo se genera un efecto positivo de 0.478
de punto porcentual sobre la inversién privada.

*  Se observa también que el gasto publico pro-
voca un efecto neto negativo sobre la inversion
privada que resulta del efecto positivo que ge-
nera el contempordneo 1.01 y de un efecto ne-
gativo del mismo gasto publico con un rezago

de mayor magnitud (- 1.16).

Cuadro 3 pruebas de diagnéstico del modelo de largo plazo (valores p)

Autocorrelacién Autocorrelacién Normalidad Hetero (White)
(Durbin-Watson) (Breusch-Godfrey) (Sktest joint)
2.322 0.2881 0.4990 0.4698

Cuadro 4 Cointegracién: Prueba de raices unitarias del modelo de largo plazo

Residuos Prueba ADF*

I**

u -5.090

*Augmented Dickey-Fuller.
**Orden de Integracion.

Valores criticos usados en la prueba Apr: 5%=-2.994, 1%=-3.736.

13




14

EcoNoMiA INFORMA | 413| NOVIEMBRE-DICIEMBRE 2018 |

El efecto neto total del Gasto Pdblico sobre
la inversién privada es negativo, del orden
de 15 centésimas de punto porcentual.

En este sentido, para nuestro propésito las
magnitudes de impacto de las variables selec-
cionadas hacia la inversién privada, no son tan
relevantes como encontrar que, en la economia
mexicana, durante el periodo de 1988-2015,
el p1B, el gasto publico y la misma inversién
privada rezagada, son las principales variables
macroeconémicas que la determinan, por lo
que en cuestiones de politica, este hallazgo re-
sulta importante, ya que se deja ver por donde
se puede acceder a un mejor comportamiento
de la inversién privada.
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Anexo 1. peterminantes de la Inversién Privada en México (1988-2015)

Variable Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5
Inversion Privada_1 *0.634 0.607 *0.854 *.531
[.203] [3.45] [.076] [.148]
PIB 0.097 -0.024 *0.478 *3.02
[0.096] [.052] [.137] [.318]
PIB_1 -0.055 1.300 *-2.10
[.103] [.720] [.521]
Gasto Publico *1.22 *1.25 *1.01
[.035] [.024] [.077]
15
Gasto Publico_1 *-0.8 -0.880 *-1.16
[.248] [4.31] [.096]
Crédito Interno -0.011 0.004
[.008] [.005]
Crédito Interno_1 0.011 -0.015
[.008] [.074]
Inversién Publica *-0.238 *-0.259
[.017] [.006]
Inversion Publica_1 *0.146 0.012 **.106
[.054] [.908] [.056]
Tasa de Interés -0.006 *-0.01
[.005] [.004]
Tasa de Interés_1 0.000 -0.055
[.005] [.071]
Tipo de cambio -0.012 -0.001
[.013] [.006]
Tipo de cambio_1 0.008 *0.169
[.013] [.078]

**Significativo a 90%.
*Significativo a 95%.

Entre [] los errores estandar.
Variable_1 (rezagada 1 periodo).
El modelo 4 pasa todas las pruebas de correcta especificacion.

Fuente: Elaboracion Propia.



