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Resumen

En este articulo analizamos, de forma tedrica y empirica, el efecto de la in-
version publica como porcentaje del PIB (S,) en la variacion anual de la deuda
publica como porcentaje del PIB (4d) para el caso de México durante el periodo
1981-2019. En linea con la teoria ortodoxa, la politica fiscal ha estado carac-
terizada por una baja S, acompanada de una busqueda permanente de equi-
librios fiscales a fin de controlar la deuda publica como porcentaje del PIB (d).
No obstante, en la tltima década d ha estado aumentando de manera perma-
nente debido al efecto depresivo de la politica fiscal en la tasa de crecimiento.
En contraste, postulamos que, ante la presencia de un régimen de lento cre-
cimiento y subutilizacion de la capacidad productiva, se requiere de una
politica fiscal expansiva, basada en inversion publica, que estimule el creci-
miento econdmico a fin reducir la d.
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Effect of public investment on Mexico’s
public debt, 1981-2019

Abstract

In this paper we analyze, theoretically and empirically, the effect of the public
investment as a percentage of the GDP (S ) on the annual variation of the pub-
lic debt as a percentage of the (4d) for the Mexican economy during the 1981-2019
period. In line with the orthodox theory, fiscal policy has been characterized
by a low Sg hand in hand with a permanent attempt to achieve fiscal balances
to control the public debt as a percentage of the GDP (d). However, in the last
decade d has been increasing permanently due to the depressive effect of the
fiscal policy on the growth rate. We postulate that in a low growth rate re-
gime with underutilization of productive capacity, an expansive fiscal policy,
based on public investment, is required to stimulate the growth rate and con-
sequently to reduce d.

Keywords: Public Debt, Public Investment, Fiscal Deficit, Economic Growth,
Mexico.
JEL classification: E12, E22, E62, H54, H62.

1. Introduccion

De acuerdo con estimaciones del Fondo Monetario Internacional (FMI), la
economia mexicana sera una de las mas afectadas en materia econémica por
la pandemia COVID-19. En particular, el FMI estima que el Producto Inter-
no Bruto (PIB) caerad 10.5% y que la deuda publica pasara del 53.6 al 65.9%
del PIB en el 2020 (FMI, 2020a). La deuda publica como proporcion del PIB
(D/Y) es una variable clave en la determinacion de la politica economica de
los paises ya que, de acuerdo con su valor, puede influir en el tipo de politica
economica, expansiva, neutral o contractiva, a implementar ante una disrup-
cion economica. De acuerdo con el enfoque ortodoxo, la austeridad fiscal,
entendida no solo como la consecucién de un equilibrio fiscal sino ademas,
como la contencion del gasto de gobierno, es la tinica alternativa para en-
frentar un escenario de creciente endeudamiento publico, aun en un contexto
de crisis econdémica. En el presente trabajo nos proponemos mostrar que, en
general, una politica fiscal expansionista, basada en inversion publica, puede
contribuir a disminuir D/Y, lo que, en un escenario de caida de la actividad
productiva, puede, ademas, contribuir a revertir dicha situacion.
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De hecho, diversos estudios muestran que las politicas fiscales ortodoxas
implementadas en las economias europeas durante la crisis financiera mun-
dial que inici6 en 2007-2008 derivo en aumentos de D/Y, debido, sobre todo, a
que dichas medidas restrictivas contribuyeron a una mayor caida del PIB. Por
ejemplo, de acuerdo con Gechert (2013, 2015), Gechert y Rannenberg (2015) y
Gechert et al., (2018) las politicas de austeridad y consolidacion fiscal aletarga-
ron los procesos de recuperacion economica de las economias europeas y en
consecuencia contribuyeron a aumentar D/Y.

Desde el enfoque ortodoxo, en un contexto en el que el ingreso y el ahorro
agregados estan dados, la deuda publica siempre es resultado de decisiones
discrecionales de politica fiscal que resultan en déficits fiscales recurrentes.
En ese sentido, la deuda ptblica es un fenémeno exogeno que tiene efectos
negativos en el crecimiento econdmico debido a que, por ejemplo, desalienta
la inversidn a través del efecto crowding out del déficit fiscal hacia la inver-
sion privada y del aumento de las tasas de interés reales dada la competencia
por fondos prestables de los sectores publicos y privados (véase, por ejemplo,
Barro, 1974; Fischer, 1993 y Blanchard, 2008). En contraste, el enfoque desar-
rollado en este trabajo sostiene que D/Y exhibe un importante componente
endogeno negativo con respecto a la politica fiscal expansiva, en particular
con relacion a aquella basada en inversion publica, y que, de hecho, la endo-
geneidad de D/Y se hace mas evidente durante episodios de crisis, recesion
y estancamiento econdmico, mismos momentos en los que de forma tipica
se presenta un aumento de D/Y a pesar de adoptar medidas de austeridad y
consolidacion fiscal.

De acuerdo con el FMI (2020b), el aumento esperado de D/Y en 2020 para el
caso de México sera explicado, casi en su totalidad, por el aumento de la fra-
gilidad financiera de la economia, es decir por el incremento del diferencial de
la tasa de interés real y la tasa de crecimiento, el cual a su vez se explica, casi
por completo, por la caida de la tasa de crecimiento. En ese sentido, si bien los
resultados del andlisis presentado en FMI (2020b) contrastan de forma clara
con la postura ortodoxa de utilizar politicas restrictivas en un contexto de
crisis, nuestra contribucion consiste en demostrar que, en presencia de efec-
tos multiplicadores de la politica fiscal, los cuales, ademds, son mayores para
el caso de la inversion publica debido a su efecto crowding in en la inversion
privada, una politica fiscal expansiva basada en inversion publica puede dis-
minuir D/Y aun en el contexto de una crisis econdmica. Dicho efecto negativo
en D/Y se refuerza si se considera que la inversion es un componente especial
de la demanda, ya que a la vez es demanda y oferta (Moudud, 2000), por lo
que una politica fiscal expansiva, basada en inversién publica, no solo con-
tribuye a reducir la subutilizacién de la capacidad productiva de la economia
sino a crear capacidad productiva.
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Asi entonces, en el presente trabajo nos proponemos mostrar que D/Y
responde de forma negativa a una politica fiscal expansiva que estimule el
crecimiento a través de la inversidén publica. Nos concentramos en estudiar
la economia mexicana pues es, de acuerdo con el FMI, la economia en la que
se han aplicado las medidas mas rigurosas de austeridad fiscal y, la que sera
mas afectada por el contexto internacional actual, al menos en América Latina
(FMI, 2020b).

El presente articulo se divide en cinco secciones considerando esta intro-
duccion. En la segunda seccion realizamos una revision sucinta de los efec-
tos de la austeridad fiscal en D/Y, se exponen los fundamentos ortodoxos del
efecto expansivo de una politica fiscal contraccionista y, en contraste, se de-
talla la paradoja de la insolvencia, segtn la cual, una politica fiscal restrictiva
incrementa D/Y a través de un efecto de causalidad acumulativa. En la tercera
seccion nos concentramos en describir el enfoque tedrico heterodoxo en que
se apoya nuestro trabajo. En la cuarta secciéon hacemos un breve recuento de
la literatura acerca de los determinantes de D/Y para el caso de la economia
mexicana y presentamos evidencia empirica que respalda nuestra hipotesis
central. Por ultimo, en la quinta seccion exponemos nuestras conclusiones.

2. Efectos de la austeridad fiscal en D/Y

El endeudamiento publico es un problema para la salud macroecondmica
solo cuando representa un alto porcentaje de la produccion corriente de una
economia. En este sentido, la variable clave de nuestro analisis serd D/Y, y es
importante enfatizar que las politicas de austeridad fiscal no persiguen como
fin dltimo la eliminacién de los déficits publicos sino la reduccion de D/, lo
que se consigue a través de los efectos expansivos de los equilibrios presupu-
estarios del gobierno.

El efecto positivo de la austeridad fiscal se recoge en las hipotesis de la
austeridad fiscal (HAE) y de la equivalencia ricardiana (HER) (véanse, entre
otros, Barro 1974; Blanchard, 1990; Giavazzi y Pagano, 1990, 1996; Alesina y
Perotti, 1997 y Alesina y Ardagna, 2010, 2012). El argumento central de estas
hipoétesis se puede resumir de la siguiente manera: se sostiene que las fuertes
restricciones fiscales pueden estimular el consumo y la inversion privados al
provocar la expectativa en los agentes privados de un futuro recorte en los im-
puestos, lo cual aumentaria el ingreso disponible y la rentabilidad de las
inversiones después de impuestos y ademas generaria un ambiente de
confianza para los acreedores del gobierno al dar sefiales de responsabi-
lidad presupuestaria y establecer el compromiso de mantener su solvencia
financiera. Las causalidades anteriores derivan en un ambiente propicio para
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los negocios y la inversion y, por lo tanto, en un estimulo tanto para la demanda
agregada como para el crecimiento econémico, aunado a la estabilidad de D/Y.

Por otra parte, lo contrario ocurriria si la politica fiscal discrecional se
hiciera presente a través de déficits publicos recurrentes. En este caso, los
agentes privados asumen que el gobierno necesitara cobrar mas impuestos
para poder pagar su déficit inicial y, en consecuencia, aumentan el ahorro
para intentar contrarrestar los efectos negativos, en especial, en su consu-
mo, del incremento futuro de los impuestos. Entonces, el resultado final es
un mayor endeudamiento sin ningtin estimulo a la demanda agregada ni al
crecimiento econdmico. Incluso, toda vez que el déficit publico deriva tnica-
mente en un incremento de la deuda ptblica, de acuerdo con Reinhart y Rog-
off (2009, 2010), los altos niveles de deuda publica afectan de forma negativa
al crecimiento econdmico, con lo cual, en realidad el déficit pablico genera un
escenario de expansion fiscal contractiva de la economia.

De lo antes expuesto y en linea con Kitromilides (2011), podemos resumir
en tres pilares principales los argumentos que sostienen las recomendacio-
nes de politicas de austeridad y consolidacion fiscal, o lo que este autor ha
llamado the age of austerity. Primero, la politica fiscal es en esencia ineficaz,
esto implica que los efectos multiplicadores keynesianos no estan presentes
en la economia. Segundo, elevados niveles de D/Y son un obstaculo para el
crecimiento econdmico. Tercero, los mercados financieros, como cualquier
acreedor, dado un alto y creciente valor de D/Y, desconfian de la capacidad del
gobierno para cumplir con el pago del servicio de su deuda y tienden a cerrar
el grifo del crédito al gobierno, lo que genera un clima de incertidumbre y un
ambiente poco propicio para los negocios y la inversion.

No obstante, a pesar de la aparente solidez tedrica del enfoque anterior,
los resultados que acompafiaron la implementaciéon de las medidas de aus-
teridad fiscal desafian la consistencia de los argumentos. La crisis financiera
iniciada entre 2007-2008 fue la oportunidad perfecta para probar la eficacia
de las medidas de austeridad fiscal en aquellas economias que enfrentaron
un elevado nivel de deuda publica como proporcion de su PIB. Sin embargo,
Blanchard y Leigh reconocieron en 2013 que “los analistas subestimaron sig-
nificativamente el aumento del desempleo y la disminucién del consumo y la
inversion privados asociados con la consolidacion fiscal” (Blanchard y Leigh,
2013, p. 5), lo que implica, como lo mencionamos en la introduccion, que las
politicas de austeridad y consolidacién fiscal aletargaron la recuperacion
econdmica y acentuaron el problema del endeudamiento publico como por-
centaje del PIB.

Asimismo, son numerosos los trabajos que se han escrito para criticar los
supuestos, las lineas de causalidad teorica y la evidencia empirica utilizada
para apoyar las conclusiones y recomendaciones de politica econdmica de
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la HER y de la HAE. Por ejemplo, la racionalidad de los agentes econdmi-
cos debe ir acompanada por la existencia de mercados financieros irrestric-
tos que permitan la posibilidad de hacer planes de consumo-ahorro de muy
largo plazo, no obstante, incluso en las economias mas desarrolladas esto no
se cumple, ya que una parte importante de la poblaciéon no tiene acceso al
mercado financiero y, quienes tienen acceso, se enfrentan a estructuras de
mercado bastante concentradas y con elevadas tasas de interés que dificultan
el proceso de optimizacion intertemporal que determina la decisiones de con-
sumo y ahorro (véase Botman y Kumar, 2006).

Por otra parte, es evidente que uno de los fundamentos de las politicas de
austeridad es el equivocado paralelismo que se hace entre el endeudamiento
publico y el endeudamiento privado. Esta falsa simetria da lugar a lo que en
la literatura se le ha denominado la paradoja de la insolvencia. En esencia esta
paradoja consiste en que las medidas que ayudarian a un agente privado a
salir de un problema de endeudamiento y de una condicion de insolvencia
son ineficaces para el caso del gobierno.

En concreto, la paradoja de la insolvencia tiene su explicacion en los distin-
tos efectos que las medidas de austeridad causan en la generacion de ingresos
y en los patrones de gastos de un agente privado en comparacion con los que
se producen en los ingresos y gastos publicos (Kitromilides, 2011). Por ejem-
plo, cuando un agente privado se somete a un régimen de austeridad estricto,
esto no le impide realizar otras acciones que vayan encaminadas a incremen-
tar sus ingresos. En suma, un agente privado podria, con relativa facilidad,
combinar acciones para reducir sus gastos e incrementar sus ingresos, lo que
es practicamente imposible para un gobierno, sobre todo si concentramos el
analisis en los momentos de crisis, recesion y estancamiento econdmico en los
que D/Y crece de forma sostenida.

Esto nos conduce al elemento principal que queremos destacar en este arti-
culo con el propdsito de entender mejor el problema del endeudamiento pu-
blico. La paradoja de la insolvencia revela el cardcter enddgeno negativo de
D/Y a una politica fiscal expansiva, basada, en especial, en inversién publica.
Este caracter enddgeno se puede observar cuando invertimos la causalidad
preestablecida por la HER y por la HAE, es decir, si postulamos que, por un
lado, es la baja tasa de crecimiento la que genera la dificultad para alcanzar
equilibrios fiscales debido al lento crecimiento de los ingresos publicos y al au-
mento sostenido de los requerimientos del gasto publico destinado a atender
problemas como el desempleo y otros rubros dedicados al gasto social y, por
otro, el bajo crecimiento del ingreso en si, lo que conduce a un aumento de D/Y.

Asimismo, es importante notar que la linea de causalidad descrita en el
parrafo previo se hace mas evidente en épocas de crisis econdmicas, en las que,
basados en el enfoque ortodoxo, los gobiernos suelen usar politicas fiscales
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aun mas restrictivas que las que implementan en épocas normales. En ese
sentido, es importante notar que hay una parte discrecional, exdgena, de la
politica fiscal, que puede complementar el efecto enddgeno de un régimen de
crecimiento lento o de una crisis en el aumento de D/Y. Cuando en periodos
recesivos o de crisis econdmicas, caracterizados por la existencia de capaci-
dad ociosa instalada y desempleo involuntario, se aplican fuertes medidas de
austeridad fiscal, estas provocaran que se contraiga todavia mas la actividad
economica, lo que induce un aumento adicional de D/Y. Por otra parte, la nue-
va caida de la actividad econémica conducird a una disminucién adicional
de la recaudacion de impuestos, reduciendo atin mas los ingresos tributarios
necesarios para enfrentar los requerimientos del gasto social y los pagos del
servicio de la deuda. Entonces, los ingresos tributarios se vuelven insufici-
entes para cubrir estos compromisos y se generan nuevos déficits publicos
e incrementos adicionales del nivel de deuda publica y de D/Y. En suma, los
recortes al gasto publico, y en particular los que se hacen a la inversion publica,
reducen la captacion de ingresos publicos y contribuyen a empeorar el grado de en-
deudamiento publico, es decir hay un efecto negativo de causalidad acumulativa.

Hasta aqui hemos argumentado sobre el por qué de la ineficacia de las
politicas de austeridad fiscal para enfrentar y solucionar el problema de la deu-
da publica como proporcion del PIB. Sin embargo, queda por discutir la alterna-
tiva a este enfoque ortodoxo, lo cual se realiza en la seccion siguiente.

3. Déficit fiscal, Inversion publica y su efecto negativo en D/Y

En este apartado nos proponemos discutir un enfoque heterodoxo para el
tratamiento del problema de la deuda publica como proporciéon del PIB. Asi
entonces, enseguida planteamos un modelo keynesiano en el que D/Y exhibe
una reaccion enddgena negativa con respecto a la politica fiscal expansionista
basada en inversion publica. La idea central es que un incremento del déficit
fiscal, basado en inversion publica, tiene un doble efecto en D/Y, uno positivo
que esta dado por el vinculo directo entre el déficit fiscal y la deuda publica
y, otro negativo que esta dado por el efecto expansivo de la inversion publica
en el ingreso de equilibrio y que este ultimo tiende a ser mayor entre mas
grandes sean los efectos multiplicador keynesiano y crowding in de la inver-
sion publica a la privada y la tasa de crecimiento de la inversion publica.

El argumento se desarrolla a partir de un enfoque en el que el crecimiento
economico se encuentra liderado por la demanda, en especial por el gasto
en inversion publica. En este sentido, bajo el supuesto de que el déficit pu-
blico se utiliza tnicamente para financiar la inversiéon publica, y en linea
con McCausland y Theodossiou (2016), expresamos la variacion de la deuda
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publica real (4D) de la siguiente manera:
Ap = (I, —=T)+rD (1)

donde I; es la inversion publica real, 7 son los ingresos tributarios reales
y (I-T) representa el déficit primario real. Por otra parte, si definimos
d=2s =% y T = v, donde Y es el ingreso real, y dividimos la ecuacion 1
entre Y, obtenemos la siguiente ecuacion:!

Ad = (Sg -17)+(r—g)d (2)

en la que la variaciéon de la deuda ptblica como proporcion del ingreso (4d) de-
pende de forma positiva del déficit primario real como proporcion del ingreso
real (S, — 7) y del grado de fragilidad financiera de la economia, es decir, del
diferencial de la tasa de interés real y la tasa de crecimiento (» — g). Por lo tanto,
la ecuacion 2 nos muestra de forma clara los dos enfoques que intentamos con-
trastar en este trabajo y nos abre una pregunta ;los déficits puiblicos conducen
a un aumento o a una disminucidén de D/Y? Desde el enfoque ortodoxo, g es
independiente o depende de forma negativa de (S, — ), con lo cual, el aumento
de S, conduce a un aumento de 4d. En contraste, si g depende de forma positiva
de §,, un aumento de (S, - 7) podria conducir a una disminucién de 4d, pero jen
qué condiciones podria ocurrir este fendémeno?

Para poder responder la pregunta anterior necesitamos incorporar al
analisis los determinantes del crecimiento del ingreso a partir de un modelo
keynesiano basico. El modelo esta determinado por las siguientes ecuaciones:

Y=C+Ij+I,+X-M 3)?
C=CH+c(Y —1Y7) (4)
M=M+mY (5)
I, =1, +al, (6)

donde todas las variables estan medidas en términos reales, C es el consumo,
Ip es la inversion privada, X son las exportaciones, M son las importaciones, ¢
es la propension marginal a consumir, 7 es la tasa impositiva directa, m es la
propension marginal a importar, y se asume que 0 <c¢, 7, m <1y que a >0,

! Esto es asi debido a que si D = d¥, entonces, AD = Ad-Y + d-4Y'y dividiendo esto entre Y, % =Ad + d% ,€es
decir, % =Ad+d-g ,donde geslatasa de crecimiento.

2 En esta ecuacion, con la finalidad de simplificar la expresion algebraica, se asume que el gasto ptblico solo
se utiliza para financiar inversion publica.
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es un parametro que mide el grado de arrastre de la inversion publica sobre
la inversion privada. Por ultimo, las variables con una linea sobre ellas repre-
sentan los componentes autébnomos de la demanda agregada.

Si sustituimos las ecuaciones 4, 5 y 6 en la ecuacion 3, podemos obtener la
siguiente expresion para el ingreso de equilibrio:

donde = (m) es el multiplicador de la demanda auténoma y
DAyp =C+I,+X—M €S la demanda auténoma no publica; finalmente, si se
asume que la D4, , permanece constante, la tasa de crecimiento del ingreso de
equilibrio (g) quedaria definida de la siguiente forma:

g = Q[i(1+a)Sg] (8)

donde i representa la tasa de crecimiento de la inversion ptblica, por lo tanto,
si sustituimos la ecuaciéon 8 en la ecuacion 2, obtenemos:

Ad=[1-0i(1+a)d]S; —7+rd 9)

lo que implica f]ue Sg Flene‘ un efecto positivo y otro negativo en 4d, y que, su
efecto neto serd negativo si:

1

"> A aa o

es decir, si i es mayor que el inverso del producto del multiplicador de la de-
manda agregada €, el efecto de la inversion puiblica en la inversion privada (1 + a)
y el cociente de endeudamiento publico inicial d.

En resumen, los déficits fiscales discrecionales pueden provocar incremen-
tos en d siempre que no tenga efecto alguno en el crecimiento econémico. Sin
embargo, tal como se ha sefialado por Auerbach ef al. (2010), Auerbach (2012)
y Auerbach y Gorodnichenko (2012) los multiplicadores fiscales son especial-
mente altos durante las recesiones, debido a los altos niveles de capacidad
ociosa instalada y de desempleo o subempleo. Adicionalmente, Eggertsson
(2006) plantea que cuando las politicas fiscales y monetarias operan de forma
coordinada, los multiplicadores fiscales son mayores que en el caso contrario.
Finalmente, en la literatura existe un gran debate sobre el efecto que provoca la
inversion publica en la privada, no obstante, al hablar de escenarios recesivos
existe cierto consenso alrededor de un efecto crowding in; algunos trabajos que
aportan evidencia del efecto crowding in y que ademas proveen una revision
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amplia de la bibliografia que discute este tema son: Sousa y Portugal (2016)
y Pereira y Andraz (2005). Por otro lado, también hay un amplio nimero de
trabajos que aportan evidencia empirica y discusion sobre los efectos de la
formacion bruta de capital publico en la productividad, la cual es un deter-
minante del crecimiento (véanse Aschauer, 1989; Nourzad y Vrieze, 1995;
Ramirez, 2002 y Wang, 2002), o en el PIB per capita (Noriega y Fontenla, 2007),
el cual es un proxy de la productividad.

La discusion tedrica que hemos desarrollado en este apartado nos da el
contexto para proveer evidencia empirica que apoye nuestro argumento
central acerca del efecto negativo de una politica fiscal expansiva, basada en
inversion publica, en D/Y. En concreto, en la siguiente seccion demostramos
que un incremento de Sg tiene un efecto negativo en D/Y para el caso de la
economia mexicana durante el periodo 1981-2019.

4. Endogeneidad negativade d a S, el caso de México

Antes de entrar a la presentacion y discusion de nuestros resultados empiri-
cos, es oportuno resumir de forma breve los trabajos que han analizado el
problema del endeudamiento publico para el caso de la economia mexicana.
En general, estos trabajos se han enfocado en estudiar las formas en que se pu-
eden evitar niveles altos de D/Y con la premisa de que un bajo nivel del déficit
publico es vital para alcanzar este objetivo.

Por ejemplo, Cuevas y Chaves (2007) se enfocan en la necesidad de una re-
forma fiscal en México para ampliar la base gravable, aumentar la recaudacion
tributaria y evitar el crecimiento desmedido de la deuda publica. Por otra par-
te, Castillo y Garcia (2007) se concentran en analizar los efectos de la deuda
publica externa en la inversion privada y concluyen que mientras en el corto
plazo la deuda publica externa afecta negativamente a la inversion privada,
en un horizonte de tiempo amplio el efecto es positivo. Catalan (2013), por su
parte, estima la funcion de reaccion fiscal de la economia mexicana y concluye
que, dado que México se caracteriza por una debilidad de ingresos fiscales, el
gobierno no puede utilizar de forma permanente el endeudamiento como un
instrumento para reactivar la economia. Feliz y Atilino (1991) concluyen que
el gobierno debe actuar siempre bajo el principio de que el valor de la deuda
publica debe ser igual al valor presente esperado de los superavits reales del
sector publico, esta regla determina el margen de maniobra para que en algu-
nos periodos una economia se permita operar con déficits publicos.

Como se puede observar el enfoque tedrico que nosotros desarrollamos en
la seccién anterior no ha sido abordado para analizar el endeudamiento pu-
blico de la economia mexicana, en realidad los trabajos desarrollados se han
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basado en enfoques cercanos a la HER y a la HAE. Dados estos antecedentes
vamos a presentar los resultados de aplicar nuestro enfoque teérico al caso
de la economia mexicana. Nuestras fuentes de informacién son el Banco de
Meéxico y el Banco de Informacién Econdémica del Instituto Nacional de Es-
tadistica y Geografia (INEGI), dada la disponibilidad de los datos requeridos,
nuestro periodo de estudio va de 1981 al 2019,

Como primer paso, enseguida presentamos un breve analisis descriptivo de
las variables relevantes para el presente articulo. Asi entonces, en la gréfica 1 se
muestra el comportamiento de la deuda y la inversion publicas, ambas como
porcentaje del PIB, como se puede observar, existe cierto comportamiento in-
verso entre estas dos variables, tal como se sostiene en nuestra discusion tedrica.

Gréfica 1
Deuda (d) e inversion (S,) publicas como porcentaje
del PIB de México,1981-2019
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Fuente: elaboracion propia con base en datos del Banco de México y del Instituto Nacional
de Estadistica y Geografia (INEGI). 4d eje primario y S_ eje secundario.

El comportamiento inverso de la deuda y la inversion publicas como porcen-
taje del PIB se hace mucho mas evidente cuando observamos sus variaciones
anuales, las cuales se presentan en la grafica 2. Ademas, se advierte el mismo
patron cuando se sustituye la variacion anual de la inversion publica como
porcentaje del PIB por la tasa de crecimiento anual del PIB, lo cual se exhibe
en la grafica 3. En conjunto, estas aproximaciones descriptivas nos dan el con-
texto para presentar nuestro analisis econométrico.
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Los datos que utilizamos en las estimaciones econométricas son la variacion
anual del porcentaje de deuda publica con respecto al PIB (4d), el porcentaje
de la inversion publica con respecto al PIB S, la tasa de interés nominal in,
medida como la tasa de CETES a 91 dias y la tasa de depreciacion del tipo de
cambio nominal tdn,® estas tiltimas dos variables se utilizan en términos nomi-
nales debido a que tanto 4d como S, estan medidos como deuda e inversion
publicas como porcentajes del PIB nominal. Todas las variables mencionadas,
de acuerdo con las pruebas estadisticas Dickey-Fuller aumentada, Phillips-
Perron y Dickey-Fuller aumentada con un rompimiento estructural son series
estacionarias para el periodo de 1981 al 2019, (véase el cuadro 1).

Grafica 2
Variaciones anuales de la deuda (4d) y de la inversion (4S,) ptblicas como
porcentaje del PIB de México, 1981-2019

25 1.5

20 1.0

15

10

1981
1983
98!
1989
1991
1993

-5
-2.0

-10 -2.5

-15 -3.0
—nad Asg

Fuente: elaboracion propia con base en datos del Banco de México y del Instituto Nacio-
nal de Estadistica y Geografia (INEGI). 4d eje primario y 4S, eje secundario.

* No obstante que en nuestro desarrollo tedrico no se incorpor6 la tasa de depreciaciéon nominal del tipo
de cambio, una parte de la deuda ptiblica de México esta contratada en ddlares y, en consecuencia, las
variaciones del tipo de cambio nominal afectan su valor, es por eso por lo que en la estimacién decidimos
incorporar dicha variable. Cabe destacar que nuestro argumento central no depende de la incorporacion
de la tasa de depreciaciéon nominal del tipo de cambio en el modelo teérico que se desarrolld en la tercera
seccion del presente articulo.
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La ecuacion de largo plazo a estimar es la siguiente:
Ad = ﬁo + Blsg + ﬂzin + ﬁ3tdn +u (11)

donde u es un término de error. Llevamos a cabo la estimacién por la
metodologia de cointegracion Bound Test Approach ya que es aplicable, entre
otros casos, independientemente de si todos los regresores son I(0), esto es
una ventaja considerable dado el bajo poder de las pruebas de raiz unitaria y
lo reducido del tamafio de nuestra muestra de datos.

Grafica 3
Variaciones de la deuda como porcentaje del PIB (4d) y la tasa de
crecimiento del PIB (g) de México, 1981-2019
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Fuente: elaboracion propia con base en datos del Banco de México y del
Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI). Ad eje primario y
g eje secundario.

Antes de presentar los resultados de nuestra estimacion, es importante con-
siderar que, en el caso de la economia mexicana, in es utilizada para controlar
tdn, con lo cual consideramos necesario eliminar dicho efecto de la ecuacion a
estimar. Asi entonces, primero procedemos a estimar la siguiente relacion de
largo plazo:

tdn = qgin+v (12)

donde a, es un parametro a estimar y v es un término de error. Los resultados
de la estimacion de la ecuacion 12 se muestran en el cuadro 2.
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Cuadro 1
Pruebas de raiz unitaria

Dickey-Fuller
Variable Aumentada
(Estadistico t)

Dickey-Fuller Aumentada
con un rompimiento
estructural (Estadistico £)

Phillips-Perron
(Estadistico #)

Ad -4.386" -4.389°
Sg -1.125 -3.677° -4.591
in -4.899" -1.558 -8,280™
tdn -3.009" -3.002"
v -5.040" -5.092"

Nota: * y ** denotan significancia estadistica al 1 y 5% de confiabilidad de forma respectiva.
Las pruebas correspondientes a 4d y v se llevaron a cabo sin considerar intercepto ni tendencia
mientras que, en las restantes se considerd la existencia de intercepto. *Afio de rompimiento
estructural: 2013; "Afio de rompimiento estructural: 2002. El nimero de rezagos utilizados para
realizar las pruebas ADF y ADF con un rompimiento estructural se determinaron con base en
el criterio de informacion Akaike, mientras que el nimero de bandas utilizados para realizar las
pruebas PP se determinaron con base en el criterio Newey-West.

Fuente: elaboracion propia con base en datos del Banco de México y el Instituto Nacional de
Estadistica y Geografia (INEGI).

Con lo cual, la relacion de largo plazo especificada en la ecuacion 12 queda

de la siguiente forma:

donde v representa las variaciones porcentuales del tipo de cambio nominal
no relacionadas con in. Asi entonces, a fin de no duplicar el efecto de #dn e in,

tdn = 1.135in + v (13)

sustituimos v por #dn en la ecuacion 11, la cual queda como:

con lo cual, el efecto de in en 4d es igual a 2 — 1.13543. Los resultados de la

Ad = By + B1S, + Byin + B3(tdn — 1.135in) + u (14)

estimacion de la ecuacion 14 se presentan en el cuadro 3.
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Cuadro 2
Resultados de la estimacion de la ecuacion 12

Variable dependiente: tdn

in 1.135
(0.071)
Tipo de modelo Sin constante ni tendencia
Modelo ARDL (1, 3)
Prueba F-bounds
Estadistico F 28.365
Prueba t-bounds
Estadistico t -7.532"
Coeficiente de ajuste
v, -1.168
(0.152)
Prueba t-bounds
Estadistico t -7.661
Estadistico Jarque-Bera 4.134
Prueba LM (Estadistico F, 1 rezago) 2.250
Prueba White (Estadistico F, incluye términos cruzados) 0.476
Prueba Ramsey RESET (Estadistico f, 1 término cuadratico) 1.182

Nota: *Estadisticamente significativo al 1% (errores estandar entre paréntesis). Modelo ARDL indica
el numero de rezagos incluidos de las variables dependiente e independiente. Un reporte completo
de la estimacidn, incluyendo los regresores fijos, estd disponible previo requerimiento a los autores.
Fuente: Elaboracion propia con datos del Banco de México y del INEGL

Los resultados de la estimacion de la ecuacion 14 son consistentes con el
desarrollo tedrico expuesto en la seccion 3. Un aumento de un punto por-
centual de S, resulta en una disminucion de 3.29 puntos porcentuales de d.
Asimismo, aunque el parametro correspondiente a in no result6 estadistica-
mente significativo, quiza esto esta relacionado con el hecho de que, aunque
un aumento de la tasa de interés impacta de forma positiva a D, también se
usa para controlar #dn, lo cual puede impactar de forma negativa a d a través
de la deuda contratada en dolares. Por tltimo, un incremento de un punto
porcentual de la tdn no relacionada con la tasa de interés resulta en una
variacion positiva de 0.35 de punto porcentual de d.
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Cuadro 3
Resultados de la estimacién de la ecuacion 14

Variable dependiente: Ad
5¢ (i% .'(2)23)
v 0.346"
(0.096)
D09 (12696
Tipo de modelo Con constante y sin tendencia
Modelo ARDL (1,4,2,4)
Prueba F-bounds
Estadistico F 11.043*
Coeficiente de ajuste
-0.747*
a (0.091)
Estadistico Jarque-Bera 0.049
Prueba LM (Estadistico F, 1 rezago) 1.956
Prueba White (Estadistico F) 1.376
Prueba Ramsey RESET (Estadistico ¢, 1
término cuadratico) 0.787

Nota: *Estadisticamente significativo al 1% (errores estandar entre paréntesis).
Modelo ARDL indica el nimero de rezagos incluidos de las variables dependiente
e independiente. Un reporte completo de la estimacién, incluyendo los regresores
fijos, esta disponible previo requerimiento a los autores.

Fuente: elaboracién propia con datos del Banco de México y del INEGI.

El parametro estimado asociado a la variacion del coeficiente de inversion
publica respecto al PIB es considerablemente alto, lo que puede estar relacio-
nado con el largo estancamiento econdémico que se ha verificado en México a
partir de los primeros afos de la década de los ochenta, lo que ha derivado en
altas tasas de subocupacion laboral y subutilizacion de la capacidad produc-
tiva instalada; en conjunto, esto hace que las politicas fiscales tengan impor-
tantes efectos expansivos en la economia y, por lo tanto, potenciales efectos
negativos en D/Y.

La evidencia empirica apoya nuestra hipdtesis central, es decir, para el caso
de la economia mexicana, una politica fiscal que se enfoque en incrementar la
inversion publica como porcentaje del PIB puede contribuir a controlar D/Y.
Esto debido al efecto multiplicador de la acumulacién de capital publico
que permite reducir la brecha de utilizaciéon y crear atin mas capacidad
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productiva, es decir, un aumento de la inversion publica como porcentaje del
PIB estimula el crecimiento econdmico.

En este sentido, resulta critica la necesidad de cambiar la politica fiscal que
se ha estado aplicando en México desde inicio de la década de los ochenta
del siglo pasado, pues con el afan de mantener el equilibrio fiscal, la tasa de
crecimiento de la inversion publica ha sido muy baja durante este periodo, lo
cual se puede observar en la grafica 4.

Es cierto que como plantean Cuevas y Chaves (2007), hace bastante tiempo
que se tiene la necesidad de una reforma fiscal que amplie la base gravable en
Meéxico, sin embargo, en funcion del caracter enddgeno de 4d, a diferencia de
esos trabajos, nosotros destacamos el hecho de que los escenarios en lo que se
presentan problemas de insostenibilidad de la deuda estan mas vinculados con
la disminucion de S, . De hecho, es probable que aun con una base gravable am-
plia, en un contexto recesivo, la caida del PIB y, en consecuencia, de los ingresos
publicos generara un aumento de D/Y. En todo caso, dada la base gravable, las
politicas de expansidn fiscal enfocadas en inversion publica parecen ser una
mejor alternativa que las politicas de austeridad y consolidacion fiscal.

Gréfica 4
Tasas de crecimiento anual y de crecimiento promedio anual
quinquenal de la inversion ptblica en México, 1981-2019
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Fuente: elaboracion propia con base en datos del Banco de México y del INEGL.
5. Conclusiones

En este trabajo se ha desarrollado un enfoque tedrico en el que se destaca
el caracter enddgeno negativo de la deuda publica como porcentaje del
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PIB respecto a una politica fiscal expansiva basada en la inversion publica. El
enfoque ortodoxo, por el contrario, sostiene que la causalidad va del nivel de
deuda publica al ritmo de crecimiento econdémico y, si a esto se le une la in-
eficacia de la politica fiscal, se concluye que los déficits fiscales discrecionales
conducen a un aumento sostenido de la deuda publica como porcentaje del PIB.

Sin embargo, de acuerdo con el enfoque desarrollado en este trabajo, es
mas viable que, como sostiene Arestis (2012), en un escenario de bajo cre-
cimiento, los ingresos publicos crezcan de forma lenta mientras que los
requerimientos del gasto publico, destinado a atender problemas sociales en
general y el servicio de la deuda en particular, mantengan un ritmo de cre-
cimiento mas elevado y, por tanto, que las economias con regimenes de
crecimiento bajo tengan mas dificultades para alcanzar equilibrios fiscales,
lo cual hace aumentar la deuda publica como porcentaje del PIB. Es decir, es
justo en aquellas economias con un régimen de crecimiento bajo donde se re-
quiere la intervencion del gobierno, a través de la inversion publica, para pro-
mover la utilizacién de la capacidad productiva y la creacién de esta, a fin de
promover el crecimiento econémico y revertir la tendencia creciente de D/Y.

Hoy en dia, en la economia mexicana se aplica un enfoque de politica fis-
cal de austeridad, consolidacion y disciplina fiscal, mientras que al mismo
tiempo se espera que el PIB al final de 2020 se contraiga alrededor de 10%.
Si se contintia con este enfoque de politica fiscal se va a garantizar que la
deuda puiblica como proporcion del PIB mantenga la trayectoria ascendente
que ha exhibido en la tltima década y se acerque a imponer una condicion
de insolvencia sobre las cuentas publicas. Si a esto se agrega el hecho de que,
debido al contexto recesivo, es imposible realizar una reforma fiscal que
pudiera generar mas ingresos publicos, podemos decir que nos encontramos
en una situacion critica en la que se requiere de una politica fiscal contracicla,
es decir, de expansion fiscal, en especifico centrada en la inversioén publica.
Estas politicas de expansion fiscal pueden coadyuvar a estimular tanto la uti-
lizacién de la capacidad productiva ociosa como la creacion de nueva capacidad
productiva y, con ello, también pueden contribuir a contener el problema de
endeudamiento publico.
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