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Resumen

El presente articulo analiza los determinantes del
estancamiento de la inversion privada en México en
el periodo 2005-2020. Partiendo de un anélisis del
contexto macroeconémico de la economia mexicana
en el periodo, puntualizando en los episodios de crisis
econémica (como la de 2008-2009 y la resultante de
las crisis sanitaria de 2020), se identifican las
principales caracteristicas del desempefio de la
inversién y sus resultados en el crecimiento
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R42. Andlisis de las inversiones publicas y privadas.

econdmico. A partir de este andlisis se plantea un
modelo VAR con tres rezagos que contempla las
relaciones entre la inversién privada con la inversion
publica, PIB, ahorro, salario, tasa de interés, tipo de
cambio y una variable proxy de la financiarizacion. El
resultado general de ambos andlisis se sintetiza en
que el estancamiento de la inversién privada obedece
a multiples factores asociados al
econémico, como: el retiro de la inversion publica de

crecimiento
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la inversién total, la depreciacién del tipo de cambio, el
incremento de la tasa de interés, la retroalimentacion de
las caidas de la inversion con las del producto y el
estancamiento de los bajos salarios que percibe la
mayoria de la poblacién.

Palabras clave: inversion privada, crecimiento

econémico, politica econémica, modelos VAR.

Abstract

This article analyzes the determinants of the
stagnation of private investment in Mexico in the period
2005-2020. Starting from an analysis of the
macroeconomic context of the Mexican economy in the
period, pointing out the episodes of economic crisis
(such as the one in 2008-2009 and the one resulting
from the health crisis), the main characteristics of
investment performance and its effects are identified.
results in economic growth. Based on this analysis, a
VAR model with three lags is proposed that considers
the relationships between private investment and public
investment, GDP, savings, salary, interest rate,
exchange rate, and a proxy variable for financialization.
The general result of both analyzes is synthesized in that
the stagnation of private investment is due to multiple
fields associated with economic growth, such as: the
withdrawal of public investment from total investment,
the appreciation of the exchange rate, the increase in
the rate. of interest, the feedback of the falls in
investment with those of the product and the stagnation
of the low wages that the majority of the population
perceives.

Keywords: private investment,
economic policy, VAR models.

economic growth,

Introduccion

La actual crisis sistémica de la economia mundial,
frente a los estragos de la crisis sanitaria por la
pandemia del COVID-19, se inscribe en un contexto
lleno de incertidumbres, indeterminaciones 'y
contrapesos. La década de 2010-2020 evidenci6 las
condiciones de un debilitamiento o estancamiento
secular' de la mayoria de las economias desarrolladas en
el mundo. Con el precedente, cada nacién opt6é los
esfuerzos convenientes de acuerdo a sus condiciones
previas de politica econdémica y social para evitar la
propagacién del virus, aplicando cuarentenas masivas,
gestionando urgentemente recursos hacia los sectores de
salud, etc. En sintesis, luchar contra la enfermedad y
evitar las pérdidas humanas sin depreciar grandemente
la economia.

México no quedd excluido de estas consideraciones de
politica econdmica, ni de las condiciones previas a la
crisis sanitaria. La implementacién de la politica
econdmica en México continu6 la iniciativa del
gobierno por priorizar la recuperacion de la economia y
no cargar los impactos de la pandemia a la poblacién
mas vulnerable. La politica fiscal restructur6 el gasto y
lo orient6 hacia el sector salud, continuando ademas con
el apoyo a la poblacion vulnerable, incentivando a la
micro y pequefias empresas a bajas tasas de interés, todo
esto sin incurrir a una reforma fiscal o mayor
endeudamiento externo. La politica monetaria particip6
reduciendo la tasa de interés interbancaria, con el
objetivo de incentivar el gasto, aumentar la liquidez y
perseguir el constitucional de control
inflacionario.

objetivo

2 Por una senda continuada de bajo crecimiento econémico, bajos niveles de inflacién, bajas tasas de interés y sumado a una caida del
comercio mundial a lo largo de la década de 2010-2020, evidenciaron una etapa de estancamiento secular (Sandoval y Morales, 2019).
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Aun con estas medidas adoptadas, parece complicado
superar la caida que sufrié la economia mexicana en el
afio 2020, la cual fue de -8.3% (la mayor caida
registrada en los tultimos afios, incluso mayor que la de
2008-2009) en un escenario donde la economia registro
un crecimiento notoriamente bajo en los ultimos 20
afios, alrededor de un 2% anual. Lo anterior
acompafiado  de aletargado desempefio
macroecondmico en los indicadores tanto de crecimiento
como de desarrollo econémico. Y ello en el marco de
una sociedad totalmente afectada por la pobreza en sus
multiples dimensiones, la informalidad laboral y la
desigualdad econdémica.

un

Lo que se revela en un contexto como este, es la
necesidad de virar hacia una recuperacién econémica
que palie las consecuencias inmediatas de la crisis
econémica como las histéricamente determinadas.
Retomar el crecimiento econdmico perdido en términos
de este contexto y el que ha arrastrado la economia
mexicana en los dultimos afios es la principal
preocupacién que las autoridades de politica econdémica
deben tener presente.

Uno de los principales motores de crecimiento de la

economia mexicana es la inversion privada.
Actualmente, dicho agregado macroeconémico, se
encuentra estancado y no solo por el contexto de la
pandemia sino como parte de la dindmica en el
crecimiento econémico en la Ultima década. Al menos
entre 2015-2020, el crecimiento de la inversion privada
fue alrededor de 1% (sin considerar la caida en el 2020)
y alrededor de un -1.80% incluyendo dicha caida. Cabe
remarcar que la caida de la inversién privada en México
fue significativamente mayor a la ocurrida en la crisis de
2008-2009, de un -18.7%. En el momento en el que se

escribe esto, la inversién privada se encuentra en niveles
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similares a los de 2011-2012. El escenario respecto a la
dindmica de la inversién privada se explica por un
desempefio débil, de amplio estancamiento y de gran
incertidumbre respecto a su recuperaciéon. Asi, en el
contexto de una década de bajo crecimiento y en el
enfrentamiento de una gran caida de la economia
mexicana en los dultimos afios, 2020-2021, es
fundamental conseguir mayores tasas de crecimiento de
la inversiébn privada, pues, es principalmente, la
sustancia para el crecimiento econémico en su conjunto.

Surge entonces la pregunta: Cudles las
determinantes de la inversion privada de la economia
mexicana entre 2005-2020? Y en esa linea, ¢por qué se
ha estancado en los dltimos afios? Las respuestas a estas

preguntas refieren al objetivo principal de este trabajo.

son

La hipotesis central planteada aqui es que para el
periodo 2005-2020 el estancamiento de la inversién
privada esta explicada por una reduccién historica de la
inversion publica, del desempefio del crecimiento
econdmico y sus expectativas en el corto y largo plazo,
por una depreciacion del tipo de cambio que ha
desincentivado la importacién de bienes de capital, un
estancamiento de los salarios y por una caida en el
ahorro. Este estancamiento ha expuesto las dificultades
de las politicas econémicas convencionales, pues, la
reduccién de las tasas de interés no ha funcionado
completamente como un incentivo; parte de esta
apreciacién la identificamos en el incremento de los
flujos de la economia hacia los mercados financieros en
busca de una mayor rentabilidad. Ademas, la politica
fiscal de austeridad tampoco ha incentivado lo suficiente
a la inversién privada como para tomar el lugar que dejé
el retiro de la inversién publica. Para la identificacién de
los determinantes de la inversion privada se plantea un
modelo vectorial autoregresivo (VAR) con tres rezagos
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que incorpora la relacién entre la inversion privada, la
inversion publica, el PIB, la tasa de interés, el tipo de
cambio, el ahorro, los salarios y una variable proxy de la
financiarizacién.

La estructura de este trabajo consiste en cuatro partes.
En la primera parte, se presenta el contexto
macroeconémico de la economia mexicana y las
tendencias de la inversion privada a lo largo del periodo,
analizandolas en funcién de las crisis econémicas de
2008-2009 asi también como la de 2020 producida por
el COVID-19. La segunda parte estd dedicada a la
revision de la literatura tedrica y empirica. La revisién
tedrica se encarga de exponer los tres enfoques
principales sobre la inversion: la neoclasica, keynesiana
y kaleckiana. La revision empirica muestra los distintos
hallazgos en los estudios acerca de la inversién en
términos descriptivos y de tendencia y los estudios sobre
determinantes y relaciones. La tercera parte
establece como marco metodolégico la utilizacion de un
modelo VAR, se presentan las variables utilizadas y las
consideraciones tedricas respecto a ellas. La cuarta parte
evalda los resultados directos de acuerdo al
funcionamiento del modelo econométrico en funcién de

sus

las estimaciones.

Finalmente, nos encargamos de recoger las
conclusiones generales del trabajo, asi como también la
delimitacion de una agenda pendiente de investigacion.

El contexto de la economia mexicana y la inversion
en la altima década

Las caracteristicas de la economia mexicana a nivel
macroeconomico

Para explicar el estancamiento de la formacién de
capital fijo en el contexto de la crisis econémica
producida por el COVID-19, es necesario inspeccionar
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las condiciones previas de la economia mexicana ante la
misma. En especial habrd que concentrarnos en dos
aspectos: Las condiciones detrds del crecimiento
economico registrado y los resultados obtenidos ante
distintas problematicas estructurales de la economia

Apoyandonos en el Cuadro 1 y en el andlisis de
Moreno-Brid, Sandoval y Valverde (2016) veamos las
caracteristicas de acuerdo a los componentes de la
produccién, el comercio exterior y los indicadores de
estabilidad macroeconémica.

Lo que resalta a primera vista es la ralentizacién del
crecimiento econémico y de sus principales
componentes. El registro del crecimiento promedio del
PIB en los ultimos 20 afios fue demasiado bajo,
alrededor de un 2% promedio anual; el consumo y la
inversion total presentaron un comportamiento parecido.
Para el consumo no hubo un crecimiento mayor del 2%
anual en ninguno de los subperiodos considerados,
mientras que la inversion total pudo superarlo
unicamente en la recuperacién posterior al 2008-2009.
En tanto la inversiéon total vemos como ha sido
mayormente representada por el sector privado con un
80-83%, la inversiébn puablica tomé la parte
complementaria del 20-17%.

Es importante analizar ambas categorias de acuerdo a
su dindmica en los ultimos afios, pues, a partir del
Cuadro 1, tenemos un rasgo crucial para dimensionar el
estancamiento de la inversion total en México: si bien la
inversion privada expresé una buen dinamismo entre el
2000-2015, a excepcidn de las crisis, de 2015 a 2020 se
ha experimentado un abrupto debilitamiento. Un dato
adicional lo encontramos en la inversién publica, la cual,
desde las medidas contra-ciclicas frente a la crisis del
2008-2009 solo ha registrado un decrecimiento; de
hecho en los tltimos 10 afios se han logrado las menores
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tasas de inversion publica respecto al PIB nunca antes
registradas, entre un 4-3%. (Cuando la inversién
privada, por ejemplo, mantiene una tasa cercana al 20%
del PIB).

El retroceso de la presencia del Estado como inversor
activo y complementario al papel de la iniciativa privada
se ha fundamentado desde un terreno de poco consenso
con grandes prejuicios técnicos, tedricos e ideolégicos;
suponiéndola tanto ineficiente, ineficaz y contraprodu-
cente para brindar apoyo a la inversion privada. Sin
embargo, cada vez estd mas presente la tesis de que la
caida o el estancamiento de la acumulacién del capital
productivo en México se debe a la retirada del estado en
su tarea por incentivar el crecimiento a través del ejerci-
cio de distintos perfiles de gasto publico, en lugar de
explicarlo por su efecto sustitucién en la inversion
(Cruz, 2017; Moreno-Brid, Sandoval y Valverde, 2016).

En tanto a los resultados generales del comercio
exterior, las reformas econémicas implementadas para la
liberacion de los sectores fueron exitosas segtn el
avance de la apertura de la economia mexicana a la
economia mundial. El avance ni siquiera pudo
interrumpirse en un contexto de bajo crecimiento. El
indice de apertura comercial registr6 un cambio

sustancial de un 52% respecto al PIB entre el 2000-
2005, mientras que para el 2015-2020 la participacién
lleg6 al 70%. Naturalmente, las exportaciones e
importaciones continuaron su crecimiento alrededor de
una tasa cercana al 4-3% anual en la mayoria de los
subperiodos®. Su evaluacién en la balanza comercial
expuso un estado de déficit comercial sostenido, sobre
todo de 2000 a 2015. Esto se debe a la maduracion de
una estructura productiva industrial, dada por la
manufactura-exportadora y sus vinculos operativos con
el comercio exterior, principalmente por el contenido
importado con Estados Unidos.

Un breve punto al que habria que ahondarse es la
estructura productiva. Aroche (2019) sefiala que el
sector manufacturero se consolidé como el sector mas
dindmico para generar un mayor crecimiento respecto al
resto de los sectores. Aunado a esto, los autores
identifican que este sector se relacion6 ampliamente con
la demanda final, la cual ha sido castigada por el lado de
la demanda interna (a través de la contencién salarial, la
subvaluacion del tipo de cambio, la estimulacién de las
importaciones, etc.). Asi, la demanda externa con su
éxito ha sido insuficiente para brindar un mayor
crecimiento.

! Aunque a una tasa menor a las registradas en la etapa inicial del modelo de desarrollo neoliberal (1980-1999), que crecian anualmente al 9-

7%.
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Cuadro 1

México: Seleccion de agregados macroeconémicos. Componentes de la produccion, Comercio exterior e Indicadores
de estabilidad macroeconémica, 2000-2020

Paises 2000-2005 2005-2010 | 2010-2015 | 2015-2020 2008-09 2020

Componentes del producto

PIB

(Variacion anual promedio, %) 2.0 1.6 3.0 -0.3 -2.1 -8.3
Inversion total

(Variacién anual promedio, %) 1.7 29 3.4 -4.5 -2.6 -18.3
Inversion publica

(Proporcion respecto a la Inv, %) 19.3 23.2 223 16.3 233 13.1

(Variacion anual promedio, %) 10.4 6.9 -3.6 -6.6 10.6 -8.6
Inversion privada

(Proporcion respecto a la Inv, %) 80.7 76.8 77.7 83.7 76.7 86.9

(Variacion anual promedio, %) -0.1 1.7 5.4 2.4 -6.5 -19.7
Consumo total

(Variacion anual promedio, %) 1.9 1.1 2.2 0.3 -2.8 -10.5

Comercio exterior

Exportaciones

(Variacion anual promedio, %) 4.9 4.2 59 23 -59 -7.3
Importaciones

(Variacion anual promedio, %) 5.8 4.0 4.8 0.9 -6.3 -14.6
[ndice de apertura comercial

(Proporcion respecto al PIB, %) 1\ 523 56.6 63.4 70.5 55.7 72.0
Balance comercial

(Proporcion respecto al PIB, %) 2\ 2.8 -3.0 -1.2 0.1 -3.7 3.0

Indicadores de estabilidad

macroeconémica
Inflacion
(Promedio anual, %) 3\ 5.7 4.6 3.8 3.8 5.2 3.4
Tasa de interés
(Promedio anual, %) 4\ 10.6 7.0 4.2 6.7 71 57
Tipo de cambio real
(Indice del tipo de cambio real) 5\ 69.2 79.0 80.0 95.7 83.2 73.6

Nota: 1\ El indice de Apertura Comercial se calculé como la proporcion de la suma de exportaciones e importaciones con
respecto al PIB. 2\ El balance comercial se calculd bajo la forma de proporcion de la diferencia entre exportaciones e
importaciones con respecto al PIB. 3\ Se calcul6 como el promedio de las tasas de crecimiento del INPC. 4\ La tasa de interés
considerada aqui es la que presenta el Banco de México como la tasa de interés interbancaria (TIIE) a 91 dias. 5\ Es el promedio
por periodo del Indice de tipo de cambio real, calculado por el Banco de México con precios al consumidor y con respecto a 111
paises.

Fuente: Elaboracién propia con datos de INEGI, BIE, Cuentas Nacionales y Banco de México, Sistema de Informacién Econémica. (Consulta:
12 de agosto de 2021).

Aguilar Chaparro, D. A. 39 Vol. 7, nim. 20 / mayo — agosto del 2022



Moreno-Brid, Sandoval y Valverde (2016) identifican
un punto parecido. Desde un enfoque centrado en la
concentracién de la acumulaciéon de capital en los
sectores dinamicos (como las ramas manufactureras-
exportadoras), encuentran que este hecho se expuso bajo
la forma de un debilitamiento sostenido de los efectos de
estos multiplicadores hacia otros sectores. Dicho estado
otorgd una menor capacidad para generar mayor
crecimiento del valor agregado (tanto en salarios como
en ganancias), debilitando las capacidades para el
crecimiento econémico de la estructura productiva.

Uno de los éxitos del modelo de desarrollo neoliberal
se fundamenta en la estabilidad nominal de variables
precio, aunque con algunas consideraciones. Primero,
tanto la inflacién como la tasa de interés se mantuvieron
relativamente controladas. La inflacién registr6 un gran
estabilidad situdndose entre el 4-3% anual de 2010 a
2020". La tasa de interés se conservé a la baja en los
episodios contractivos y a la alza en el caso contrario
(con niveles altos antes de la crisis del 2008-2009, de
10-7%, y con niveles bajos de un 5-4% anual entre 2010
y 2020). Segundo, el tipo de cambio. Segun el indice del
tipo de cambio real, el peso mexicano se depreci6
respecto a los 111 paises considerados entre 2010 y

! Aunque un tanto superior entre el 2000-2010, con un 6-4.3%.

2020. El contexto fue el siguiente: medidas restrictivas
de politica comercial de los Estados Unidos contra las
exportaciones mexicanas, las guerras comerciales, la
competencia exportadora ejercida por China en los
ultimos afios, la caida del comercio mundial, etc.
Evidentemente, la mayoria de estos ascensos, descensos
o estabilidad en las variables precio no son resultado
completo de la politica monetaria de México, pues, los
factores externos han estado presentes.

La inversion publica, como parte constitutiva de la
inversion total y complementaria a la inversion privada,
se haya en su menor nivel en los dltimos afios. Esta
postura la podemos concebir en la balanza fiscal
(balance primario y balance operacional) en el Gréfico
1, Donde vemos que en general, el déficit fiscal se ha
mantenido en niveles relativamente controlados. En
1988 el déficit publico representaba el 8% del PIB y a
partir de ahi se redujo sustancialmente, inclusive
generando un superavit fiscal en 1991-1992, hasta
acercarse a cero a lo largo de la década del 2000, siendo
interrumpida por la crisis de 2008-2009. A partir de este
afio, el déficit publico se ejercié con mas intensidad pero
aun considerando un nivel bajo respecto al registro
histérico, tomando niveles de entre 5 y 2% del PIB.

2 El Balance Publico muestra la postura general del gasto neto total del sector piiblico respecto a los ingresos presupuestarios. El Balance
Primario indica la postura fiscal que excluye el costo financiero de la deuda y de los pasivos del Gobierno Federal asociados a programas de
apoyo a deudores y ahorradores. Muestra el esfuerzo o relajamiento fiscal en un periodo especifico, pues se le excluye a las obligaciones del
pasado. Balance operacional es el balance que excluye el componente de la inflaciéon de la deuda interna dada en moneda nacional, permite
evaluar el efecto real de las finanzas publicas sobre la demanda en la economia (SHCP, 2021).
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Grafica 1

Meéxico: Balance ptiblico, balance primario y balance operacional (% del PIB), 2000-2020
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Fuente: Hacienda. Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP, 2021).

El diagnostico que tenemos de acuerdo a los resultados
macroeconémicos del modelo de desarrollo identifica un
débil crecimiento econémico (del 2% promedio anual)
en relacion al crecimiento de la poblacion (del 1%
promedio anual) tanto en su conjunto como en sus
componentes de inversién y consumo. El gasto publico
bajo la forma de la inversion publica redujo
notoriamente su papel activo en la gestion y propulsion
del crecimiento de la economia mexicana. Para ser
preciso, tom6 una postura de gasto equilibrado, sin
asumir un alto déficit fiscal en los ejercicios y mucho
menos un superavit. En definitiva, los motores del
modelo econémico tomaron impulso por la inversion
privada enfocada en la industria manufacturera-
exportadora que, en el marco de la apertura comercial y
la liberacién de los mercados nacionales a la dindmica
internacional, respaldaron el éxito exportador. Alguna
de las consecuencias visibles es que el éxito econémico
de esta especializacion en la manufactura- exportadora
precis6 en concentrarse en ramas similares y
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simultdneamente en aislarse de otras ramas que en
definitiva acaparaban la mayor parte de la produccion y
el empleo. Este aislamiento del éxito no hizo otra cosa
que reproducir una desvinculacién con la economia en
su conjunto y, por ende, en el crecimiento econémico.

Las afectaciones generales en la inversién por las
crisis economicas

Hemos identificado en el apartado anterior que una de
las condiciones existentes de la economia mexicana en
la ultima década era su débil crecimiento. Es importante
considerar este punto, pues este serd crucial para
entender los efectos adversos que tendran las
repercusiones de la crisis econémica producida por la
pandemia del COVID-19, las cuales dan inicio a partir
de las distintas medidas adoptadas de contencién a la
movilidad en México en el segundo trimestre de 2020
hasta considerar las lamentables pérdidas humanas, el
cierre de empresas y el despido masivo de distintos
trabajadores.
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Concentrémonos primero en la magnitud de la crisis
vista en los distintos componentes del Grafica 2 en rela-
cion a la crisis de 2008-2009 con la de 2020. Donde
vemos que las caidas de la produccién, el consumo y la
inversién de 2020 fueron mayores a las experimentadas
en la crisis de 2008-2009. En la produccién la caida fue
de una caida de -8.3% contra un -2% en 2008-2009. Lo
mismo fue para el consumo, cayé mucho més en el 2020
(un -2.8% en el 2008-2009 frente a un -10.5%).' En
tanto a la inversién total, su caida en el 2020 fue mayor
a la del 2008-2009, de un -18.3% frente a la de -2.6%,
aunque detras de esta caida hay una tendencia decrecien-
te en la misma desde el 2015. En su componente priva-
do, present6 una caida del -19.7% en 2020 frente a la de
-6.5% en 2008-20009.

Ahora bien, estd el caso de la inversion publica, la
cual, y esto fue un rasgos caracteristico de México, se
redujo en un -8.6% en lugar de incrementar como una
reaccién activa frente al contexto recesivo.? Las
consideraciones del nuevo gobierno iniciado en el 2018
bajo la tutela de la 4T instaron mds por no incurrir en un
mayor endeudamiento y a una restructuracién del gasto
(un tanto menos para el gasto corriente y un tanto mas
para los sectores de urgencia).

Cabe identificar que el grado tan abrupto de las caidas
en los componentes de la produccion el consumo y la
inversion dieron inicio a una reduccion considerable en
las tasas de interés, las cuales, ya veremos en la seccion
tedrica, facilitan aparentemente estos rubros de la
demanda agregada. Las tasas de interés rondaron
alrededor de un 5.7% en el 2020, cuando en 2008-2009
fueron de 7.1%.

En relacion al comercio exterior, el proceso de
apertura comercial sigui6 su curso sin importar los
percances de la economia mundial, sin embargo, los
componentes de importacion y exportaciéon presentaron
una caida igualmente mayor en el 2020 en relacion a
2008-2009. En las exportaciones fue de un -7.3% frente
a-5.9% y en las importaciones fue de un -14.3% frente a
un -6.3%. Esto dio lugar a que la balanza comercial
fuera superavitaria. Debe tomarse este dato con cuidado,
ya que gran parte de la deceleracion de la economia esta
ligada a la presentada en el sector manufacturero y a la
caida de sus importaciones de bienes y servicios con el
extranjero. En este caso, una balanza superavitaria
muestra un critico nivel de desempefio de la economia
mexicana.

1 Las observaciones de Campos-Vasquez y Esquivel (2021) indican una contraccién mucho mayor en el consumo en el segundo y tercer
trimestre de 2020, de un 23-16% respecto al uso de tarjetas de débito y crédito.

2 Lo que sorprende, es que aun con la vision del modelo de desarrollo neoliberal de balanzas fiscales equilibradas en el episodio contractivo
de 2008-20009, la inversién ptiblica apoy6 a la inversién total con un crecimiento del 10% anual.
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Grafica 2

México: Tasas de crecimiento y participaciones del PIB, la inversion total, inversion privada e inversion piiblica,

2000-2020

10

Y% Proporciones respecto al PIE

[ENUE OJUSILUINEID 8P SESE ] 9

0o

--==-- |nversién total
% Inv. Total respecta al PIB

Inversion privada
% Inv. Privada respecto al PIB

—PFIE
=— Inversion piblica
% Inv. Piblica ras;':-acm alPIB

Fuente: Elaboracién propia con datos de INEGI, BIE. Cuentas Nacionales (Consulta: 12 de agosto de 2021).

En sintesis, la caida observada en los distintos
componentes de la produccién indica que las
repercusiones econdmicas podran ser de un grado mayor
a las ocurridas en la dltima gran crisis econémica de
2008-2009. La Gran Disrupcion del 2020, como lo
nombra el ultimo informe del World Economic
Situtation and Prospects de 2021, puede concebirse para
este momento, como la mayor crisis presentada en los
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ultimos afios de la economia mundial. Probablemente
sus efectos tendran cabida en un mediano y largo plazo,
y no solo en su cardcter econémico sino en uno
plenamente social.

En sintesis, estas serian las caracteristicas de la
economia mexicana de acuerdo al modelo de desarrollo
implementado, pero entonces surge indudablemente la
pregunta: ¢ Por qué es imperativo un mayor crecimiento
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en el contexto social e histérico de la economia
mexicana? Ross (2019) responde que no reaccionar ante
esta urgencia nos sujetaria en la continuacion de este
semi-estancamiento condicionante de un escenario que
profundice las tendencias adversas, los cuales, exigen un
mayor crecimiento como condicién inicial para su
tratamiento. ¢Cudles son esas tendencias adversas de la
economia mexicana mas alld de las identificadas en
términos macroeconomicos? En la misma linea de Ross,
tenemos el estancamiento o declive de la productividad
de los sectores formales de la economia, las tendencias
historicas a la baja de los de los salarios reales que se
tradujeron en una tendencia del mismo orden en las
condiciones de vida de los trabajadores, la creciente
desigualdad del ingreso personal, la escasa movilidad
social y econémica intergeneracional en la poblacién,
las altas tasas de pobreza que parecen persistir ante los
programas sociales implementados en los tltimos 20
afios (sefiala Ross que esto se encontraba en el 2019 en
el mismo orden de hace 30 afios) y la insuficiencia de
los recursos publicos para financiar una mayor provision
de los servicios publicos y las seguridad social.

Revision de literatura
Literatura teorica

Los trabajos que estudian los determinantes de la
inversion en México (como Cruz (2017); Moreno-Brid y
Cruz (2018); Loria (2007); Levy (1993); Elguézabal
(2004)) han concentrado su revisién tedrica en tres
enfoques: el enfoque neoclasico, el enfoque de la
demanda efectiva y el enfoque kaleckiano. En este
subapartado hacemos una revision de los principales
fundamentos de estos enfoques. Ello nos permitira, junto

con el andlisis de la literatura empirica en el tema, a
dimensionar las variables y metodologias para el modelo
economeétrico a considerar.

Enfoque neocldsico

En este enfoque la inversion esta caracterizada bajo los
principios metodoldgicos neoclésicos tradicionales, es
decir, parte su andlisis desde el axioma de la
racionalidad individual, considerandola resultante de las
decisiones economicas y siguiendo su calculo en un
sistema de mercados en equilibrio entre oferta y
demanda por capital.

Para presentar el modelo méas bésico seguiremos la
exposicién de Romer (2012), en donde se deja en claro
que la determinacién de la inversién basa su andlisis en
la evolucién del stock de capital respecto al capital
deseado de la empresa detras de un célculo de costo-
beneficio; ahi, la empresa decide si comprar o vender el
capital que busca disponer o del que dispone. En una
estructura de mercados competitivos, como es supuesto,
la empresa decidird aquella combinacién de factores

distintos del capital, X, X;...X;, y los de capital, K,

segun el precio del capital, 1, que maximice los

beneficios, dada la siguiente relacion:’

m(K,Xy X; ..X,) —n.K. Donde m(f) representa la
funcién la posibilidad optimizadora de la empresa, es
decir, el conjunto de insumos en la produccion a
excepcion de K. Consideremos al lado izquierdo de la
relacién como el ingreso de la combinacién de insumos
dados y de los factores de capital empleados y el lado
derecho el costo total de emplear més capital segtin su

I Donde se supone que existe rendimientos decrecientes en el factor capital, es decir, la primera derivada de la funcién de produccién respecto

al capital es positivo, ;, = 0, y se segunda derivada es negativa, ;. =

[
Ly
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precio. Con lo anterior, el enfoque considera como
condicién maximizadora del beneficio que la empresa
invertira en capital hasta el punto en el que su ingreso
marginal del factor se iguale a su precio. Es decir, hasta
que:

(K, Xy Xy Xy ) = 1 (1)

Esta ecuacion, define el stock de capital deseado por la
empresa seguin el precio del capital y los factores
distintos al capital. Intuitivamente, cualquier variacion
en el precio de estos factores ex6genamente
determinados modificard negativamente la combinacién
optima del capital, reduciendo su cantidad empleada.
Detréas de estas relaciones se encuentra la l6gica bésica
de un andlisis de oferta y demanda. Cuanto mayor es el
precio del capital, menor es la cantidad demandada; y
viceversa, cuanto menor es su precio, mayor es la
cantidad demandada. Lectura contraria seria segun la
oferta del capital.

En este marco, el precio de alquiler del capital o el
precio del capital es entendido como un indicador
relativo a la escasez del mismo, de tal manera que en la
literatura economica neoclasica el vinculo directo a su
precio es la tasa de interés. Con ello la lectura de una
menor tasa de interés reflejardA una abundancia de
capital, en cambio una mayor indicard su escasez. La
demanda de inversion estd en relacién
sensiblemente negativa con la tasa de interés, la cual es
entendida como el costo por solicitar capital para el
financiamiento del gasto en capital. Cuando la demanda
de inversién es menor al nivel de ahorros (oferta de
capital) dado el nivel de ingresos de pleno empleo, este

una

abundancia de fondos en el mercado reducira la tasa de
interés incentivando un mayor nivel de inversién hasta
que esta se equilibre con el nivel de ahorro de la
economia (Coen y Eisner, 2018). Segun el enfoque, en
un esquema de mercados competitivos y con atomicidad
de los participantes, las posturas de oferta y demanda de
capital coordinaran hasta que el precio (su tasa de
interés) y la cantidad pactada en el mercado sea la
socialmente deseada por la conjuncion de la regla del
maximo beneficio, logrando un estado deseado o
estacionario. El capital demandado como el capital
ofertado convergen a ese estado. Se adjudica asi que el
stock de capital tiende hacia un estado de pleno uso de
los factores, de equilibrio, cuando las empresas cumplen
la regla de maximizacion dada en (1).

Hallamos asi que la inversion esta dada por el nivel de
capital determinado en el mercado, ahi la tasa de interés,
que representa el precio del capital, regula tanto la oferta
por capital como su demanda. Aunque el modelo aqui
presentado es el mas basico posible por el enfoque
neoclasico, la esencia esta identificada: el nivel del stock
de capital neto, lo que se conoce como inversion,
depende negativamente de su costos. La literatura en el
tema se ha extendido lo suficiente respecto a la
consideracion de los costos; por ejemplo, esta la
preocupacién por incluir en el andlisis los costos de
ajuste del stock de capital y los costos de su uso'
(Caballero, 1999). A su vez, este modelo basico ha sido
ampliado para introducir el papel de los de costes
derivados de la informaciéon producto de la
incertidumbre y de las consideraciones de expectativas
de los precios relativos o el rendimiento.

! Los costos de ajuste son los costos directos que resultan de ajustar el stock de capital segiin el stock de capital deseado. Algunos ejemplos de
este tipo son los costos resultantes de modificar las instalaciones de maquinaria y equipo mas viejo y sustituirlo por el nuevo, aqui se incluyen
también los costos por adaptar la planta laboral a ese cambio del stock de capital. De acuerdo a los costos de uso estos se refieren a los costos de
mantener un capital segtin el precio de adquirir uno adicional en el mercado (Romer, 2012).
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Enfoque de la demanda efectiva

El enfoque de la demanda efectiva de la inversion
deviene del trabajo realizado por Keynes en La Teoria
General del Empleo, el Interés y el Dinero de 1936. La
teoria de este enfoque estd un tanto en contraposicién
con el enfoque neocléasico. En principio, Keynes pasa su
analisis mas alld de una dimensién microeconémica
hacia es decir, puede
especificarse su teoria en términos de los agregados del
gasto y el ingreso asociados al nivel de empleo.

una macroeconémica;

Si partimos del principio de demanda efectiva
expuesto por Keynes (1977) en el Capitulo 3 de la
Teoria General, establecemos que el nivel de ocupacién

y de demanda efectiva, E, en una economia estd dado

por la igualdad Z=g(N)=D=f{N)=FE, que
representa la igualdad precio de oferta global, Z, con el
precio de demanda global, D. El precio de oferta global
representa, en términos simples, el nivel de ingresos que
esperan desembolsar en términos de costos de los
factores al despliegue de un nivel de ocupacién, N. El
precio de demanda global es el nivel de ingresos que
esperan recibir segin esa ocupacién. Asi, cuando D
supera a Z, hay un amplio margen donde los
empresarios pueden incrementar su nivel de ocupacion,
luego un mayor nivel de produccién, que les permita
obtener mayores ventas y una mayor ganancia a ese
nivel. En ese sentido ese margen de oportunidad, de
demanda en potencia, incentiva a una mayor oferta por
parte de los empresarios.

Visto lo anterior, la teoria de la inversién converge con
un analisis de las expectativas, el precio de demanda y el
precio de oferta de los bienes de capital. El enfoque de
la demanda efectiva considera como componentes
principales de gasto el realizado para el consumo y para
la inversién. El consumo estd vinculado de forma
monotona y positiva en funcién del nivel de ingresos
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vigente, claramente, aunque en una proporcién menor
que el ingreso (por la propension a consumir). La
inversion representa el otro elemento de importancia en
el gasto total. En el andlisis de Keynes es considerada
como un factor del gasto profundamente dindmico
vinculado, a su vez, a la incertidumbre, el estado de
confianza de los negocios y al ciclo econémico.

Para el enfoque, el gasto en inversién depende
exclusivamente de la rentabilidad esperada y el costo de
los fondos prestables para financiarla. De acuerdo a la
rentabilidad esperada, Keynes dedica el concepto de
“eficiencia marginal del capital” (EmgK) para
representarla al modo de una tasa interna de rendimiento
esperada de los desembolsos realizados en la compra
adicional del capital en un determinado horizonte
temporal. La tasa de interés, por otro lado, es el precio
de desprenderse de la liquidez del dinero, es el costo por
solicitar capital para los desembolsos de inversion; en su
forma financiera corresponde al rendimiento de un
desembolso en un activo determinado.

A su vez, la EmgK depende de la escases relativa del
capital en la industria o el mercado, los costos asociados
a la utilizacién de ese capital adicional (en trabajadores
e insumos) y el nivel de productividad contenido en él.
La tasa de interés estd determinada por el principio de la
preferencia por la liquidez, es decir, por la demanda de
dinero segiin los motivos asociados al ingreso y a la
especulacién.

La regla fundamental del gasto en inversion esta dada
por los diferenciales existentes entre la EmgK, y la tasa
de Tratémoslo como una regla para la
factibilidad de un proyecto de inversiéon. Cuando la
rentabilidad esperada, dada por la EmgK, es mayor que
los costos del capital (o de la rentabilidad por invertirlo
en activos financieros dada por la tasa de interés), la
factibilidad del proyecto es favorable y existen los
incentivos y los céalculos de que el proyecto tendra un

interés.
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retorno después de los desembolsos en esa compra del
capital adicional. Al contrario, esos incentivos Yy
calculos favorables para el proyecto se difuminan
cuando la rentabilidad esperada es menor que los costos
de capital, ahi, la factibilidad del proyecto es adversa
(Kurihara, 1978).

La regla fundamental obedece a la siguiente l6gica: las
empresas veran redituable incorporar adicionalmente al
proceso productivo mas capital (inversién) hasta el
punto en donde la tasa de ganancia esperada iguale al
rendimiento que proporciona invertir en el mercado
financiero por un activo. La regla estd dada por la

igualdad entre Emgk y la tasa de interés. Hasta ese

punto la inversién en tanto maquinaria y equipo o en un
mercado financiero sera indiferente. Si se invirtiera por
un mayor capital fisico nos encontrariamos con una
desigualdad a favor de la tasa de interés, ya que un
mayor capital disminuiria la EmgK, dejandola por
debajo de la tasa de interés y desincentivando el
proyecto de compra de mdas capital por ser poco
redituable.’

Con todo lo anterior tenemos claro que la decisién de
inversion esta influida notoriamente con las expectativas
de la EmgK y la tasa de interés. Al asociarse la
rentabilidad esperada al célculo y asimilaciéon de las
expectativas futuras de la demanda y los costos, las
decisiones de inversion estan sujetas a las esperanzas y
los temores vigentes en el estado de confianza de la
economia. En la terminologia keynesiana, la volatilidad
de las expectativas de ganancia, luego de la inversion,

esta impulsada por los “espiritus animales” que divergen
o no en las decisiones de mercado. Esa misma dificultad
de la empresa por calcular el rendimiento futuro de
cualquier inversion es el elemento dinamizador en las
consideraciones del ciclo econémico por Keynes
(Snowdon y Vane, 2005). Las fluctuaciones violentas de
la EmgK acontecen en las fluctuaciones de la demanda
agregada, la produccion y el empleo, variables
igualmente asociadas a la esperanza de la rentabilidad
misma que calcula la inversion.

Enfoque kaleckiano

Mas alld de la metodologia de los mercados en
equilibrios, competencia perfecta, el individualismo
metodologico y la maximizacion de los planes
econémicos desde el comportamiento racional, el
enfoque heterodoxo plantea multiples salidas para el
analisis econémico. Dentro de este enfoque, esta la
perspectiva teorica kaleckiana sobre la determinacién de
la inversibn, mucho mas cercana a la tradicién
keynesiana que la neoclasica.

Siguiendo el andlisis kaleckiano de la determinacion
de la tasa de decisiones de inversion en capital fijo, los
principales factores que las empresas evaltian para llevar
a cabo sus planes de inversion son directamente la
rentabilidad, las limitaciones del mercado de capital (o
el de productos) o el riesgo creciente en la economia. En
cualquier caso, las decisiones de inversién se realizan o
no segtn lo cambiante de la situaciéon econémica, cuyo
efecto en estos factores es ya sea como limite o
facilitador. En general, las categorias de estos cambios

L En el enfoque keynesiano sobre la inversién no existe una condicién de igualdad entre la inversién y el ahorro como en el enfoque
neoclasico, ni mucho menos la tasa de interés es regulada hasta equiparar ambos conceptos. Esto se debe a que cada uno de los componentes

persigue distintos incentivos.
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son, para el enfoque, los siguientes: a) acumulacion
bruta del capital o el ahorro bruto generado por la
empresa por medio de sus ganancias corrientes, b)
variaciones de las ganancias y el acervo del capital fijo,
las cuales determinan la tasa de ganancia, y c) los
cambios asociados a la tasa de interés, tecnologia y
productividad, etc (factores de largo plazo) (Kalecki,
2007).

La ecuacién fundamental que recoge las relaciones de
estos cambios con las decisiones de inversion se
representa de la siguiente manera:

- -, AP AR,

B — R — A A TER

Upgp = Liady T & 70 S T e a0
L Ly

La tasa de inversién en capital fijo en un periodo de

tiempo mas algln rezago F;;., depende positivamente

del ahorro bruto, 5., 1a tasa de variacion de las ganancias

AR : s
totales, ﬂ—r, y negativamente de la tasa de variacién del
t

. .o AK
acervo de equipo de capital, ﬂ—‘ A ello se le suma un
t

componente de largo plazo dado por las tasas de interés,
la productividad y la tecnologia, factores que estan
vinculados a los costos dados en un periodo de tiempo
mayor. El ahorro bruto funciona positivamente con la
inversion como fondo disponible para la acumulacién,
evidentemente, después de deducirse una proporcién
para el consumo de los empresarios. Un mayor fondo de
ahorro corresponde a mayor holgura para la toma de
decisiones de Respecto a los dos
componentes dindmicos, como las ganancias totales y el
acervo de equipo de capital cabria hacer una precisién.
Es claro que las ganancias totales regulan las decisiones
de inversion por la rentabilidad, también que el stock de

inversion.
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capital desembolsado por su nivel y los costos que
representan. El planteamiento que hay detrds de esta
légica es parecido al de Keynes en la Teoria General,

APy AKR . .
pues, los componentes — . se relacionan directa y
t t

dinamicamente con %, la tasa de ganancia, y esta con las

decisiones por el gasto de inversion. El componente d

recoge los elementos de largo plazo considerados por
Kalecki. Ahi se encuentra la tasa de interés, la cual toma
una relacién negativa con las decisiones de inversion, al
igual que con Keynes.

Literatura empirica

El abordaje empirico sobre la inversion o la
acumulacion de capital en México ha seguido tres
caminos: 1. el analisis descriptivo de tendencia y el ciclo
en funcién de las distintas intervenciones ptiblicas por
los distintos modelos de desarrollo; 2. el analisis
correlacional de acuerdo a su vinculo con otros
conceptos macroeconémicos, como el gasto publico, la
inversion publica, el crecimiento econémico, la apertura
comercial, etc.; y 3. por el andlisis enfocado en los
determinantes micro y macroeconémicos de la inversion
en formacién bruta en capital fijo. A continuacion
expondré las distintas metodologias adoptados en estos
campos y los principales hallazgos de esos estudios.

De acuerdo al primer tipo de andlisis esta el trabajo de
Moreno-Brid, Sandoval y Valverde (2016) que aborda la
formacién bruta de capital en la economia mexicana
desde 1960 a 2015. Su andlisis estd dirigido en
identificar el patron del cambio estructural de la
econémica de acuerdo a la acumulacién de capital fijo
en los distintos sectores y en la generaciéon del
crecimiento econémico desde las consideraciones de
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tendencia y el ciclo. Alguno de los hallazgos
secundarios es que, ante episodios recesivos, la
inversion tardd6 mucho maés en recuperarse que la
produccién, aunado a su vez a la consideracién de que la
inversién manifiesta una volatilidad méas aguda que esta
ultima. Respecto a las participaciones de la inversién
(sea publica o privada) en el PIB, los autores sefialaron
una relacién poco clara con los episodios de crecimiento

de la economia mexicana.!

En tanto al diagnéstico general, identifican el patrén
concentrado de la acumulacién de capital en sectores
dindmicos de la econémica, en especial, aquellos
asociados con la manufacturera de exportacién. Este
hecho de la economia mexicana estuvo acompafiado del
retiro o la disociacién a la baja de la inversion publica
con la inversion en su conjunto; donde sectores de gran
impulso, como el de la construccién, han mostrado este
retraimiento en los grandes proyectos de infraestructura.
Este es el analisis general de la inversién en los tltimos
30 afios atrds, guarda multiples coincidencias con el
andlisis de la regién latinoamericana: la formacién
regional de wun patrén manufacturero-primario-
exportador con bajo crecimiento econémico, alta
apertura comercial, con caidas en las participaciones de
la inversion publica y con un auge exportador
(Manuelito y Jiménez, 2015).

La gran mayoria de trabajos enfocados a la inversion
en México se centran en distintos abordajes de corte
correlacional. Parte de ellos estudian la interaccion de la

inversion publica en la privada en busca de efectos
sustitucion (crowding-out) y efectos complementarios
(crowding-in).> Cruz (2017) sintetiza los distintos
hallazgos de acuerdo a si la relacién es una u otra para el
caso de la economia mexicana. En la revision de los
distintos trabajos que abordan esa iniciativa, se
encuentra un gran debate sobre la presencia de los
efectos en distintos horizontes temporales. Fonseca
(2009), Elguézabal (2004), Castillo y Herrera (2005)
han detectado el efecto sustitucién para el corto plazo.
Otros autores como Castillo y Herrera (2005); Ramirez
(1994, 1991, 2004); Erden y Holcombe (2005) y Cruz
(2017) encuentran efectos complementarios tanto en el
corto como en el largo plazo. Otros autores encuentran
un vinculo mas directo de complementariedad aun entre
la inversién publica (o el gasto publico federal), el
desarrollo econémico y el crecimiento econémico
(Cobacho, Bosch y Rodriguez, 2001).

Finalmente, la otra direccién del analisis sobre la
inversiéon en México es el estudio de su forma funcional
en términos macroecondémicos y en la estimacion
econométrica de los parametros de peso o de
sensibilidad en sus determinantes. Tomando como
enfoques
keynesianos y kaleckianos, los andlisis han variado de
metodologia econométrica, ya sea de series de tiempo o
de panel como en la eleccion de sus variables.

referencia  los teoricos  neoclasicos,

Loria (2007) estim6 un modelo keynesiano estructural
de demanda agregada para le economia mexicana para

! De acuerdo Moreno-Brid, Sandoval y Valverde (2016) los dos episodios encontrados de los modelos de desarrollo, como el de 1960-1981
con el de 1988-2015, presentaron en su etapa de auge en el crecimiento el mismo ajuste en funcién de la participacién de la inversién respecto al
producto (alrededor del 20%-23%). Lo que habria que analizarse detrds de esta coincidencia es el crecimiento de cada uno de las etapas.
Evidentemente, las tasas del producto fueron mayor en la primera que en la segunda.

2 Al retiro de la inversion privada por la intervencion del gobierno en algin sector en especifico o en una industria conjuntamente se le llama
efecto sustitucién. En tanto a la atraccién de mayor inversién privada por dicha intervencién se le conoce como efecto complementario.
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datos anuales en el periodo 1970-2003. Con estos
criterios y bajo minimos cuadrados ordinarios, estimo6 la
funcion de inversion privada. La estimacion consider6
como variables independientes tipo precio la tasa de
interés real, los costos laborales (la proporcién de los
salarios medios reales en la productividad) y el tipo de
cambio real; y como variables tipo cantidad el PIB y la
inversién privada rezagada (por el componente
acelerador-multiplicador de la inversion). Los resultados
fueron que el crecimiento del PIB tiene un efecto
positivo intertemporal con el crecimiento de la inversién
privada, lo mismo con la inversién privada rezagada.
Las variables precio hallaron una relacion negativa. Las
que indicaron una mayor sensibilidad respecto a la
inversion son los costos laborales y el tipo de cambio
real, indicando que las devaluaciones encarecieron los
insumos importados de capital e intermedios y que los
incrementos en los costos laborales declinaron los
incentivos para la inversién. Curiosamente, la tasa de
interés real presentd una sensibilidad muy baja respecto
a la determinacion de la inversién privada

Moreno-Brid y Cruz (2018) estimaron un modelo de
rezagos distribuidos autorregresivos con la intencion de
identificar los determinantes de la inversién privada de
largo plazo en México para datos anuales en el periodo
de 1988-2015. Como variables independientes
consideran el PIB, la inversion ptblica, el gasto publico,
el tipo de cambio real, la tasa de interés y el crédito
interno. Al final, los resultados han sido los siguientes:
1. el PIB y la inversion privada rezagada tiene un efecto
positivo y de mayor peso con la inversion privada en su
conjunto, y 2. para la relaciéon del gasto publico los
autores identificaron un efecto neto negativo dado por la
diferencia entre el efecto positivo contemporaneo con el
efecto negativo del gasto de un rezago mayor. Este
ultimo punto agrega evidencia empirica sobre el caracter
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sustitutivo del gasto publico en el largo plazo sobre la
inversion privada.

Elguézabal (2004) utiliza el mismo método de rezagos
distribuidos e incluye técnicas de cointegracién, es
decir, se sujeta al andlisis dindmico de la inversién
privada de acuerdo a sus determinantes; y cuya légica se
sustenta desde el enfoque neoclasico, planteando el
problema de la inversién privada como uno de
optimizacién dindmica desde la empresa. Su analisis
para la economia mexicana toma datos trimestrales
desde 1980 a 2002. Los resultados generales es que la
inversién privada estuvo determinada en mayor medida
y positivamente por el PIB, y negativamente por el tipo
de cambio real y la inversion publica. Aunque cabria
mencionar que su investigaciéon abarca una gran
cantidad de wvariables consideradas ademdas de las
anteriores, como: el indice de términos de intercambio
para México, la tasa de interés de México, la tasa de
interés de Estados Unidos, la proporcién de los ingresos
por presupuesto en relacién al PIB y el financiamiento
bancario al sector empresarial; sin embargo, no
resultaron significativas como determinantes del modelo
de prondsticos que el autor propone.

Finalmente, Levy (1993) estudi6 los determinantes de
la inversion privada en México en el periodo 1960-1985
empleando minimos cuadrados ordinarios. El modelo
base para dicho andlisis recoge la postura teérica de la
demanda efectiva de Keynes, Kalecki y Minsky, donde
las variables independientes fueron la tasa de interés,
tipo de cambio real, el nivel de deuda ptiblica y el nivel
de precios de los bienes de capital. Tanto la deuda
publica, la tasa de interés y el indice de precios de los
bienes de capital se mostraron como componentes que
desincentivan la inversiéon privada; y para las que
tuvieron una injerencia positiva, solo se identificé al tipo
de cambio real.
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Metodologia aplicada y el analisis del modelo
Consideraciones teoricas y analiticas

Una vez que hemos hecho la revision de la literatura
tedrica y empirica de los distintos enfoques y estudios
que han abordado el tema de la inversion, nos
concentraremos en el andlisis de la misma bajo las
consideraciones de la hipétesis central de este trabajo.

El planteamiento de la hipotesis se alinea de acuerdo a
lo que hemos recogido en la revision del contexto de la
economia mexicana, la literatura tedrica y la empirica.
Se entiende que todo andlisis que pretenda identificar los
determinantes de la inversion privada en su escala
macroeconémica  estd  analizando  directa e
indirectamente los factores dindmicos que impulsan las
decisiones de acumulacion de capital fijo de las
empresas; detras del estudio de esos factores, llegamos
al andlisis de las condiciones de rentabilidad y
reproduccién de la economia en su conjunto, donde se
encuentra la tasa de ganancia principalmente como el
moévil de las decisiones. Actualmente no hay una
variable completamente consensuada sobre la tasa
global de ganancia de una economia, por lo que, todo
analisis dispuesto a identificar la dindmica de ese mdvil
que mueve las decisiones de inversiébn necesitara
estudiarla implicitamente por otras variables. El enfoque
neocldsico no concentra su andlisis al cardcter de la
rentabilidad y la reproduccién de la economia, mdas bien
gira en torno a las decisiones desde el punto de vista
racional y microecondmico, prestando atencién al
calculo maximizador de los beneficios y de la

minimizacion de los costos en un escenario de
competencia perfecta y del equilibrio'. Justamente el
enfoque de la demanda efectiva y el heterodoxo toma
esa atencion, faltante en el enfoque neoclasico, como
central.

Ya que el objetivo central de este trabajo consiste en
identificar los determinantes de la inversion privada en
México en el periodo 2005-2020, habria que considerar
la técnica para dicho andlisis. En la revisién de la
literatura empirica sujeta a ese objetivo encontramos una
tradicion en la utilizacion de diversos modelos de series
de tiempo: desde modelos de rezagos distribuidos
autorregresivos  (ADL), modelos de vectores
autorregresivos (VAR), modelos con vectores de
correccion de errores (VEC) hasta el modelo basico de
regresion lineal.

Como propuesta metodologia de este trabajo tomamos
el enfoque de la demanda efectiva y el kaleckiano sin
excluir ciertas consideraciones del enfoque neoclasico
de acuerdo a la tasa de interés. Esta inclinacién esta
justificada porque el enfoque otorga mudltiples
facilidades para abordar el caracter macroeconémico de
la inversion privada.

Por este efecto, utilizaremos un modelo VAR de series
de tiempo que analice el componente dindmico y
determinante de la inversiéon en México en el periodo
2005-2020 con datos trimestrales. Las variables
consideradas son: la inversion privada, IP, la inversién
publica, IG, el tipo de cambio real, ITCR, la tasa de
interés real, i, el ahorro total, S, el Producto Interno

1 Ademas de estas consideraciones, deben sumarse a ellas las distintas dificultades por la modelizacién econométrica de los modelos
neoclasicos. Dichas dificultades se sustentan en justificar técnicamente las distintas propiedades restrictivas y complejas de una funcién de
produccién: en el tipo de capital asumido (homogéneo), en el esquema de competencia perfecta, un tipo de tecnologia, etc. Hay, inclusive, una
gran literatura que resume los obstaculos metodolégicos de emplear el marco de andlisis neoclasico como metodologia empirica (Coen y Eisner,
2018; Caballero, 1999; Petri, 1997; Shaikh, 1974) .
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ITCR por tratarse de un indice y la tasa de interés real

Bruto, PIB, los salarios reales, W, y un indicador de la
porque toma nimeros negativos. La informacion de las

financiarizacién, F. Todas las variables fueron ajustadas
estacionalmente por el método ARIMA por census-X12 variables seleccionadas se presenta en el Cuadro 2.

y expresadas en logaritmos naturales a excepcion de

Cuadro 2
Descripcién de nomenclatura, nombre, unidad de medida y fuente de las variables consideradas
Nomenclatura Variable Unidad de Medida Fuente
Periodicidad trimestral (2006.01-2020.01), 57 observaciones
PIB Producto Interno Bruto Millones de pesos a precios del 2013 INEGI
Formacion Bruta en Capital Fijo de gobierno (Inversion
IP publica) Millones de pesos a precios del 2013 INEGI
G Formacion Bruta en Capital Fijo privado (Inversion privada) Millones de pesos a precios del 2013 INEGI
S Ahorro total Millones de pesos a precios del 2013 INEGI
; Tasa de iterés real interbancaria de equilibrio Porcentaje anual BANXICO
Numero indice del tipo de cambio real con
Indice del tipo de cambio real precios al consumidor y con respecto a
ITCR 111 paises BANXICO
M4 Agregado monetario, M4 Saldos a miles de pesos a precios de 2013 ~ BANXICO
M1l Agregado monetario, MI Saldos a miles de pesos a precios de 2013 ~ BANXICO
Salario diario asociado a los trabajadores asegurados en el
w IMSS Pesos por dia a precios de 2013 STPS

Fuente: Elaboracion propia.
El indicador de la financiarizacién' es retomado del proxy de la financiarizaciéon a la proporcion entre un
trabajo de Miranda, Ferrusca y Gutiérrez (2018) que a su agregado monetario que represente el peso de los
vez, como lo indican, estd inspirado por el que propone procesos financieros en la economia (dada por la
Bruno et al. (2011). Ellos proponen como indicador diferencia del agregado monetario M4 y el agregado

L El término de financiarizacién serd entendido como el proceso de importancia creciente de los motivos financieros, los mercados
financieros, los actores financieros y las instituciones financieras en los campos de la produccién, la inversién, el consumo y la distribucién del
ingreso que han enfrentado las economias en los dltimos décadas (Véase en la definicion inicialmente abordada de Epstein, 2005).
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monetario M1) y la inversion total (dada por la inversién
en formacién bruta de capital fijo)'. Esto con el fin de
contrastar el cardcter arbitrario de la asignacién
productiva del ahorro de los empresarios en inversién
real y la asignacién de los mismos en inversién
financiera o especulativa. Ya que este trabajo analiza los
determinantes de la inversién privada, conviene integrar
solamente el agregado monetario a consideraciéon como
una variable que exponga el peso y la dindmica de los
fondos que se destinan al sector financiero y su contraste
con los que se dirigen a la inversion productiva.

Marco teorico de los modelos VAR

Los modelos VAR surgen por Sims en 1980 como una
via metodolégica alterna y critica a los grandes andlisis
econométricos sustentados por los modelos estructurales
keynesianos de ecuaciones simultaneas. La alternativa
que ofrece dicha via consiste en simplificar los
supuestos y restricciones de estos modelos, asi como
otras complejidades, al no establecer a priori una
relacién directa o una categorizacién estricta de las
variables endogenas y exdgenas consideradas. Ello
supone implicitamente un planteamiento abierto a la
interdependencia de los elementos dados en el sistema
explicativo, tratando a todas las variables como
constitutivas a un mismo nivel (como enddégenas). Esta
apreciacién lleva a considerar aparentemente que los
modelos VAR son estrictamente ateéricos, sin embargo,
en el proceso de seleccién y discriminacion de variables
para el modelo, ya componente
razonablemente tedrico (Loria, 2007). Los modelos
VAR han sido utilizados frecuentemente para el analisis
macroecondmico o sectorial de las relaciones dinamicas

existe un

entre distintas variables, con bastante eficiencia

explicativa y predictiva; estudiando e identificando el
efecto dindmico de las perturbaciones no anticipadas de
una variable en el interior de un sistema compuesto por
otras variables mutuamente interdependientes.

En funcién de Greene (2003) un modelo VAR de p-
ésimo orden (irrestrictivo) estd constituido por hacer
regresiones de cada variable no rezagada en funcién de
todas las demads igualmente rezagas segun la siguiente
expresion:

Ve=H+A Y+t AV, +E (4)

Donde y, es un vector columna de variables

enddgenas, A es una matriz de parametros endégenos, fi

un vector columna de términos constantes o interceptos

y €.es un vector de perturbaciones o innovaciones no

autocorrelacionadas, con media cero y matriz de

covarianza constante E[g,£,’] = @. Podemos expresar

(4) considerando el operador de rezago:
A(L)y.=p+e&. (5)

Donde A(L)y, representa la matriz de polinominos del
operador de rezago. Podemos llegar a este mismo punto
de multiples formas. En su forma simplificada sin perder
la generalizaciéon partiendo de un modelo de primer
orden:

y.=p+Ay._, +& (7)

! Con la notacién de las variables consideradas tenemos: Indicador de financiarizacién= Agregado monetario M4- Agregado monetario M1/

Inversion total.
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En cualquier caso, el modelo debe lograr una
estructura en su forma reducida bajo la forma de un
modelo de ecuaciones simultaneas:

Oy, =% +B¥,_ + 7, (8)

Donde ¢ es una matriz no singular y Var(m) = E.

Con (8) llegamos a un modelo de ecuaciones
simultaneas que, para identificarlo en la estimacion,
deben ser incorporadas ciertas restricciones a los
coeficientes estructurales calculados. Ello a razén de que
la forma del VAR en su forma reducida se estima a

partir de los datos, de ahi deberian de deducirse estos

coeficientes, donde A= ¢ 'fi es la matriz de

coeficientes en su forma reducida, g =g 1o es el

vector de términos constantes de forma reducida y

1 es el vector de innovaciones. La

w= @1 met’
estimacién puede realizarse eficientemente por minimos
cuadrados ordinarios siempre y cuando sean incluidos
los suficientes rezagos de las variables endogenas y la
ecuacion satisfaga el supuesto de homoscedasticidad, no
autocorrelacién y normalidad de las regresiones de
series de tiempo, asi como también su estabilidad

(Wooldridge, 2010). Cuando los elementos del vector de

innovaciones en su forma reducida, ., no cumplen el

supuesto de no autocorrelacion, el andlisis dindamico de
las innovaciones de un unico tipo, como un choque
exogeno de “x” variable, no puede concebirse como un
choque puro de esa variable. Por lo cual resulta
imposible, ante la presencia de autocorrelacién, vincular
directamente el efecto de una innovacién no anticipada
en otra variable en especifico. Este caso merece utilizar

el procedimiento de ortogonalizacion propuesto por
Sims (1980) que permite eliminar la correlacion entre
las distintas innovaciones a través del método de
descomposicion de varianzas de Cholesky (Cuevas,
2001).

Ya hemos comentado que los modelos VAR han sido
utilizados en la macroeconomia por la relacion de
eficiencia que tienen en la prediccion y las pocas
restricciones para su estimacién, sin embargo, deben
considerarse parte de sus desventajas. Cuevas (2001)
seflala que una gran desventaja en potencia es que la
evidencia empirica generada puede ser sensible al orden
de acomodo de las variables y sus ecuaciones en el
proceso de estimacién, lo cual vuelve problematica las
conclusiones que surjan de ellas. Aun asi, este debilidad
puede superarse si el ordenamiento de las variables se
verifica segtin el mayor o menor grado de exogenidad.
Las pruebas de exogeneidad en bloque pueden realizarse
a partir de las pruebas multivariadas de causalidad de
Granger.

Analisis del modelo

Para la estimacion del modelo VAR con las variables
anteriormente mencionadas, es necesario conocer las
propiedades estacionarias de la serie: saber, a grandes
rasgos, si tienen una memoria infinita o finita en el
tiempo'. La importancia de conocer caso por caso si las
variables son estacionarias o no estacionarias, nos
permitird alcanzar una mejor especificacién y, ademas,
evitar un posible caso de regresién espuria (Granger y
Newbold, 1973). Este trabajo emple6 tres métodos para
identificarlas: la Prueba de Dickey-Fuller Aumentada
(DFA), la prueba de Phillips-Perron (PP) y la Prueba de
Kwiatkowski, Phillips, Schimdt y Shin (KPSS). Hay que

I Que una serie tenga memoria infinita quiere decir que ante un cambio en su serie, como por ejemplo por una perturbacion transitoria, esta
tendra efectos permanentes en el movimiento general de la misma; modificando su media, varianza y covarianza a lo largo del tiempo. En el caso
de una memoria finita esto quiere decir que ante el mismo tipo de cambio la serie no experimentara efectos permanentes sino transitorios; la serie
adaptara dicho cambio y tendera a mantener su media, varianza y covarianza.
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precisar que la Prueba ADF y la Prueba PP se sujetan al
mismo planteamiento de hipétesis nula de raiz unitaria
en contraste con la hipétesis alternativa de
estacionariedad; mientras la Prueba KPSS parte de la
hipétesis nula de estacionariedad y la compara con la
hip6tesis alternativa de no estacionariedad. Para la
especificacion de las distintas pruebas, segtin si habria
que incluir un término de deriva, de tendencia o ambas,
se recurri6 a la metodologia de Hamilton (1994)
siguiendo el andlisis grafico de los componentes de
tendencia y ciclo (por el Filtro de Hodrick-Prescott) de
cada variable.

Tenemos los resultados en el Cuadro 3. Identificamos
que todas las series de tiempo empleadas para el modelo
VAR son I(1); las pruebas de raices unitarias como la
ADF y la PP establecen que no se rechaza la existencia

de raiz unitaria con un nivel de 95 y 99% de
significancia estadistica del estimador segun las tablas
de MacKinnon (1996)". Por lo que las primeras
diferencias de estas series son estacionarias, es decir, las
pruebas indicaron que se rechaza la existencia de raiz
unitaria al mismo nivel de significancia estadistica.

Con el conocimiento de que las series de tiempo son
estacionarias en primeras diferencias, el modelo VAR
fue estimado en esos términos, con el fin de identificar
los efectos dindmicos de las distintas variables en la
inversion privada. Para la determinacion de la longitud
de los rezagos, se recurrié a los distintos criterios de
informacion (como el de Akaike, Schwarz, Hannan-
Quinn, etc), los cuales indican la eleccién de entre 2 a 5
rezagos.

! Esto mismo fue validado desde las pruebas KPSS, donde se rechaza la hipétesis de estacionariedad con las variables en niveles segiin las

tablas de Kwiatkowski et al. (1992).

Aguilar Chaparro, D. A.

55

Vol. 7, ndm. 20 / mayo — agosto del 2022



Cuadro 3

Pruebas de raices unitarias y estacionariedad

Especiﬁcaci.(?n Estadistico caleulado Estadistico Estadistico Orden de
de la ecuacion de la Prueba DFA calculado de calculado de la integracion
de prueba la Prueba PP Prueba KPSS
Variables
Ho: R. U Ho: R.U Ho: E
Periodicidad trimestral (2006.01-2020.01)

1P C -1.54 -1.54 0.77** I(1)
A TP N -5.48%* -5.48%* N/D 1(0)
IG C 0.30 0.30 0.68%* I(1)
A 1IG N -6.98** -6.98** N/D 1(0)

PIB C,T -2.59 -1.77 0.12 I(1) o 1(0)
A PIB C -5.60%** -5.48%* 0.08 1(0)
PIB C -0.67 -0.67 0.88** I(1)
A PIB N -12.19%* -12.27%%* 0.09 1(0)
ITCR C -2.39 -2.42 0.54 I(1)
A ITCR N -7.48%* -8.66%* N/D 1(0)
S C -2.04 -2.06 0.76** I(1)
A S N -6.86%* -6.85%* N/D 1(0)
\W CT 0.74 -0.07 0.17%* I(1)
AW C -5.60%* -5.92%* 0.30 1(0)
F CT -1.80 -0.82 0.20%* I(1)
A F C -1.92 -7.18%* 0.40 1(0)

i C -1.71 -1.71 0.25 I(1) o 1(0)
i CT -1.56 -1.57 0.24** I(1)
A i N -7.19%* -7.19%%* N/D 1(0)

Notas:

Especificacién de la ecuacion de prueba: Constante (C), Tendencia lineal (T), Ninguna (N). Pruebas: Prueba Dickey-
Fuller Aumentada (DFA), Prueba Phillips-Perron (PP), Prueba Kwiatkowski, Phillips, Schmidt y Shin (KPSS).
Abreviaturas: Ho: Hipodtesis nula. R.U: Raiz Unitaria, E: Estacionariedad. Los asteristicos definen el nivel de
significancia estadistica del estimador, (*) nivel de significancia al 5%, (**) nivel de significancia al 1%. - Los
simbolos A definen primera diferencia de la serie.
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En el seguimiento iterativo de estos rezagos en
distintos modelos y en la evaluacién de su longitud

segin el mejor funcionamiento del vector de
perturbaciones a partir de los supuestos de
homocedasticidad, no autocorrelacién serial y

normalidad, se determinaron 3 rezagos como Optimos
para la estimacion. Adicionalmente fue necesario
establecer el siguiente ordenamiento: PIB IP ITCR S IG
F y W. Se incluy6 una variable dicotémica, D1, como
exdgena con el fin de capturar los episodios de gran
contraccion de la economia mexicana y evitar grandes

Cuadro 4

Criterios de seleccion del orden de rezago en el modelo VAR

problemas de normalidad.! Debe mencionarse que
inicialmente  este  trabajo evaluo las
observaciones trimestrales de 2020 con gran caida como
2020.02, 2020.03, y 2020.04, sin embargo,
generaba ain mas problemas de normalidad.

incluir

esto

Con esas precisiones se estim6 el modelo VAR (3).
Una de las partes fundamentales en la especificacién del
modelo es analizar si éste cumple con el requisito de
estabilidad y si el vector de perturbaciones cumple con
los supuestos bésicos anteriormente mencionados.

Seleccion del orden de rezago en el modelo VAR

Rezagos LogL LR FPE AIC SC HQ
0 -898.3305 NA 1.18E+04  32.08177 32.65526*%  32.30465*
1 -814.5213 138.2117  6.08E+03  31.38671 34.25415 32.5011
2 -752.0261 85.51975 7444.829  31.43951 36.6009 33.4454
3 -688.5687 69.02385 1.13E+04  31.45855 3891389  34.35595
4 -575.4495 91.28914*  4871.302* 29.73507  39.48437  33.52398
5 -462.0361 59.69128  5.46E+03  28.00127* 40.04452  32.68168

* Indica la longitud de rezago elegido segun el criterio de informacion
LR: Estadistica de prueba LR secuencial modificada (cada prueba la nivel del 5%)

FPE: Error Final de Prediccion
AIC: Criterio de informacion de Akaike
SC: Criterio de informacion de Schwarz

HQ: Criterio de informacion de Hannan-Quinn

Fuente: Elaboracion propia.

! Donde D1=1, para los trimestres 2008.04, 2009.01, 2009.02, 2009.03, 2009.04, 2019.02, 2019.03, 2019.04, 2020.01, y para el resto de

observaciones D1=0.
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La condici6én para que esto se cumpla es que las raices
inversas caracteristicas del sistema no sean superiores a
uno en valor absoluto. Ello lo verificamos en el calculo
de las raices inversas caracteristicas para el modelo
VAR (3) en el Cuadro 5. Un modelo dindmicamente
estable significa que ante la perturbacion aleatoria de
una variable del sistema, este generara en la trayectoria

Cuadro 5

Raices del polinomio caracteristico

de las demas variables una senda hacia el equilibrio de
largo plazo. Ello favorece a obtener un modelo
convergente y evitar un modelo explosivo que dificulte
la interpretacién oportuna de las Funciones
Generalizadas de Impulso-Respuesta (FGIR) y la

Descomposicién de Varianza (DV) (Loria, 2007).

Raices del polinomio caracteristico

Variables endogenas: PIB IP ITCR SIGiF W

Variables exégenas: ¢ D1

Rezagos: 3
Raices Moédulos Raices Médulos

0.827006 + 0.1601401 0.842 -0.633383 + 0.338563i 0.718
0.827006 - 0.160140i 0.842 -0.633383 - 0.3385631 0.718
0.487861 + 0.671301i 0.830 0.110819 - 0.7017031 0.710
0.487861 - 0.6713011 0.830 0.110819 + 0.701703i 0.710
-0.487024 + 0.6666391 0.826 -0.674816 0.675
-0.487024 - 0.6666391 0.826 0.060232 - 0.553244i1 0.557
0.538792 - 0.583622i 0.794 0.060232 + 0.553244i 0.557
0.538792 + 0.583622i 0.794 -0.196368 + 0.471835i 0.511
0.784017 + 0.094991i 0.790 -0.196368 - 0.4718351 0.511
0.784017 - 0.0949911i 0.790 -0.500634 + 0.082056i 0.507
-0.600950 + 0.481327i 0.770 -0.500634 - 0.0820561 0.507
-0.600950 - 0.4813271 0.770 0.172586 0.173

Fuente: Elaboracion propia.
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TRASCENDER, CONTABILIDAD Y GESTION

Finalmente, en funcién de los resultados a las pruebas
de los residuales, sintetizadas en el Cuadro 6,
identificamos que el modelo se ajusta estadisticamente a
los supuestos clasicos. A razon de lo que nos indica la
prueba de heterocedasticidad de White, los errores del
modelo cumplen con el supuesto de homocedasticidad;
la prueba de autocorrelacién serial multivariada a partir
de lo multiplicadores de Lagrange, indica la presencia
de no autocorrelacién para 12 rezagos; y con la prueba
de normalidad de Lutkepohl tenemos que, en su forma
multivariada e individual, los errores siguen un
comportamiento normal.

Cuadro 6

Una vez que hemos identificado el ajuste del modelo
de acuerdo a la longitud de los rezagos, el buen
funcionamiento del vector de las perturbaciones, su
estabilidad y su especificacion nivelada en términos
estacionarios, es conveniente realizar las pruebas de
causalidad de Granger y las pruebas de exogeneidad en
bloque (o pruebas de causalidad multivariada de
Granger). Estas pruebas nos ayudaran a considerar que
una variable endégena pueda valorarse como exdgena,
partiendo si esta causa a la otra en el “sentido de
Granger”. El planteamiento de la hip6tesis nula es que
los coeficientes de los rezagos establecidos para una
variable son nulos dada una determinada especificacion.

Las distintas pruebas de diagnostico de los errores en el modelo VAR(3) estimado

Pruebas de Heterocedasticidad de White: sin términos cruzado

( Hipotesis nula: existe homocedasticidad)
Prueba conjunta:

Chi cuadrada  Grados de libertad p-valor
1752.50 1764.00 0.57
Prueba de normalidad de Lutkepohl
( Hipotesis nula: los residuales multivariados son normales)
Prueba conjunta:

Jarque Bera (JB) 11.45435

Grados de libertad 16

p- valor 0.7806

Prueba LM de autocorrelacién serial multivariada

Rezagos Estadistico LM p- valor
1 66.68624 0.3848
2 69.56595 0.2957
3 50.63761 0.8878
4 70.7311 0.2631
5 50.43192 0.8918
6 43.36493 0.9776
7 81.99756 0.0643
8 72.963 0.2072
9 66.3258 0.3967
10 52.12297 0.8561
11 55.56143 0.7648
12 67.89899 0.3459

Fuente: Elaboracion propia.
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Siguiendo el Cuadro 7 y concentrandonos en los
resultados para las ecuaciones de la inversién privada
(IP), el PIB y el ahorro (S). En torno al primero, se
puede apreciar que la tasa de interés, el ahorro, los
salarios y el tipo de cambio mostraron mayor poder de
prediccién sobre la inversion privada. Para el PIB las
Unicas variables que mostraron este vinculo fueron la
inversién privada y los salarios. Y para S identificamos
como variables de mayor prediccién la inversion
privada, la inversién publica, el PIB y el tipo de cambio.

Cuadro 7

Complementamos este analisis con los resultados de
las pruebas de exogeneidad por bloque, las cuales parten
como hipétesis nula del hecho de que los rezagos de las
variables consideradas para la ecuacién especificada
pueden excluirse del modelo VAR. Como lo indica el
Cuadro 8, encontramos que la inversion privada, el PIB,
el ahorro y la tasa de interés aparecen como variables
que no deben ser excluidas del modelo VAR (3), pues,
resultan relevantes para el propdsito de la estimacién.

Pruebas de causalidad de Granger para las variables consideradas en el modelo VAR (3)

Pruebas de causalidad de Granger
IP I1G PIB ITCR i W F
Variable
dependiente
1P 1.26 3.53 8.54%* 7.09* 15.04***10.20**  2.00
IG 2.06 1.82 1.29 3.59 6.63*  1.59 1.37
PIB 10.02**  3.10 0.97 2.75 1.88  9.59**  0.88
S 9.12%*  6.72%* 12.80%* 11.17%* 036  0.38 4.79
ITCR 0.55 3.07 6.91%** 5.63 350 295 4.87
i 1.76 2.49 5.99 2.86 0.31 6.92%* 10.02%*
W 0.44 0.65 0.37 0.48 2.60 1.24 2.58
F 1.48 2.82 0.40 0.46 1.75 1.33 1.77

Notas:

Los asteriscos definen el nivel de significancia estadistica del estimador, (*) nivel de significancia al 10%, (**) nivel

de significancia al 5% y (***) nivel de significancia al 1%.

Fuente: Elaboracién propia.
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Las variables como la financiarizacion, los salarios
reales y la inversion publica no parecen pasar esta
prueba ni al nivel minimo de confianza del 90%. ' Dado
que este trabajo pretende analizar el vinculo dindmico de
la inversion privada frente a las perturbaciones
salariales, monetarias, fiscales, del ahorro, cambiarias y
del producto, prestando atencion en los principales
incentivos de la inversién privada en la economia
mexicana, no excluimos las variables consideradas
anteriormente; ademas, inclusion no afecta el
comportamiento del ajuste de los errores y la estabilidad
para distintas especificaciones del modelo.

su

El orden final que optaremos en el modelo VAR (3)
para el analisis de las FGIR y de la DV sera el siguiente:
PIB SIP i IG ITCR W F. Es interesante que este orden
es consistente con lo que ofrecen los enfoques tedricos
acerca de los determinantes de la inversién privada: en
primero lugar estdn las variables mas vinculadas al
crecimiento econémico (como el PIB, el ahorro y la
inversién gubernamental) y en segundo lugar las
variables asociadas a la politica monetaria y a la politica
externa (tasa de interés y tipo de cambio), los mercados
de trabajo o la politica salarial y las condiciones de la
inversién privada con los mercados financieros.

Cuadro 8
Pruebas de exogeneidad en bloque (prueba de causalidad multivariada de Granger) para las variables consideradas
en el modelo VAR (3)
Pruebas de exogeneidad en bloque
Estadistica chi cuadrada nivel de significancia
IP 39.17%** 0.009
1G 29.128 0.111
PIB 58.46*** 0.000
S 103.34%** 0.000
IT CR 21.135 0.451
i 34.75** 0.030
w 16.601 0.735
F 9.845 0.981
Notas:

-Los asteristicos definen el nivel de significancia estadistica del estimador:

(*) Nivel de significancia al 10%
(**) Nivel de significancia al 5%,
(***) Nivel de significancia al 1%.

Fuente: Elaboracién propia.

! La inversién piiblica adolece lo mismo, pero con menor intensidad, pasando la prueba con un nivel de confianza del 89%. En otras
especificaciones del modelo, esta variable pasaba la prueba a un nivel minimo de confianza del 90%.
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Resultados

Para los resultados generales del modelo nos
enfocamos en el andlisis dindmico de las FGIR,
principalmente, con la ecuacién de inversién privada.
Las FGIR cumplen la utilidad para discernir entre las
respuestas dindmicas de la variable dependiente del
sistema VAR provocadas por las perturbaciones del
término error (impulsos) que solo dependen las variables

Grafica 3

exogenas. Las siguientes graficas muestran las
respuestas de la inversion privada frente a
perturbaciones no anticipadas de las wvariables

consideradas. Las FGIR fueron estimadas para un
horizonte temporal de 15 a 10 periodos (de 2 a 4 afios) y
con intervalos de confianza de dos desviaciones
estandar. !

Respuestas de la inversion privada ante perturbaciones en la inversion privada, tasa de interés, el producto, el
ahorro, inversion piiblica, tipo de cambio, salarios y el indicador de la financiarizacién para 15-10 trimestres
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! Es de importancia recordar que para que una FGIR sea estadisticamente significativa el intervalo debe ser distinto de cero en los distintos
puntos de los periodos en el horizonte adoptado. Ademas, si una FGRI expone un comportamiento erratico muy probablemente esto evidencia
problemas con los residuales y con la estabilidad del modelo. En este trabajo, como lo vimos mas arriba, las pruebas registraron buena estabilidad

y buen comportamiento de los errores, lo mismo para las FGIR.
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Grafica 3

Continuacion...
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Fuente: Elaboracién propia.

Con la Grafica 3 tenemos la respuesta de la inversion
privada ante perturbaciones del producto y el ahorro. La
teoria econémica y la evidencia establecen un vinculo
positivo entre el PIB y la inversién privada, en ambas
direcciones. En la economia mexicana identificamos una
respuesta positiva de la inversién privada ante un
proceso de estimulo del crecimiento econdémico, cuyo
efecto desaparece rapidamente para el segundo
trimestre, generando una irregularidad del crecimiento
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de la inversién para los siguientes periodos. Con el
ahorro tenemos probablemente lo contrario, pues, si bien
el ahorro es el principal fondo que las empresas
disponen invertir en capital, equipo e
infraestructura, en ocasiones dicho fondo sigue
incentivos distintos a los de la inversién. En la respuesta
de la inversién privada ante una perturbacién en el
ahorro, vemos un efecto marginalmente negativo (pues
se incluye al cero en las bandas de la FGIR) que se
desvanece a los tres trimestres de haberse presentado.

para
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Tenemos también las respuestas de la inversion
privada frente a perturbaciones en si misma y las
perturbaciones de la tasa de interés. Vemos como la
inversiébn privada mantiene un componente inercial
positivo muy parecido a la del producto, sin embargo,
este impulso se alarga hasta alcanzar los tres trimestres a
lo largo del afio para luego desaparecer. En torno al
efecto de la perturbacion positiva de la tasa de interés
frente a la inversion privada encontramos lo siguiente: la
inversién privada reacciona negativa y profundamente a
estos cambios en los primeros dos trimestres para luego
retornar a sus niveles de tendencia. La evidencia de esta
caida de la inversién por un incremento no anticipado de
la tasa de interés se asocia a lo que ofrece el analisis del
costo y el beneficio. Una mayor tasa de interés
desincentiva los proyectos de inversién con margenes de
rentabilidad esperada cercanos al costo del capital
inicial.

A razoén de las respuestas de la inversion privada ante
perturbaciones de la inversion publica y el tipo de
cambio tenemos un resultado que se inclina a favor de la
hipétesis de complementariedad entre ambas inversiones
(crowding-in). Como vemos en el gréfico,
perturbaciéon de la inversién publica genera un
incremento positivo de la inversién privada hasta el
segundo semestre; para después, al afio transcurrido,
generar una caida en la inversién. Con la perturbacion
del tipo de cambio y la respuesta de la inversién privada
tenemos un efecto marginalmente positivo que se alarga
solo tres trimestres y luego desaparece.

una

Finalmente, tenemos la respuesta de la inversion frente
a las perturbaciones del salario real y la financiarizacion,
medida por los agregados monetarios menos liquidos en
la economia (como las acciones de fondos de inversién
de deuda, instrumentos monetarios en poder de no-
residentes, captacién a plazo en bancos y depésitos de
exigibilidad en circulacién).
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Primero, con los efectos de la perturbacién salarial
hacia la inversién privada, tenemos una respuesta
incremental de la misma que se extiende hasta al afio de
haberse generado. Este resultado probablemente se
asocia al efecto que conlleva dicho incremento del
salario real en el consumo por parte de los trabajadores y
de las familias, generando un mayor consumo y mayor
demanda de productos. Segundo, respecto a la
financiarizacién encontramos un efecto con la inversion
privada del mismo grado que con el ahorro pero con
distinto signo. El efecto de la perturbacion es positivo y
se presenta marginal en el primer trimestre de haberse
presentado, consiguiendo un mayor incremento para el
tercer trimestre y luego, en el cuarto, una caida abrupta.

Complementamos la lectura de las FGIR con el
analisis de la DV. Hemos incluido este elemento
analitico porque permite cuantificar el porcentaje que
contribuyen las distintas perturbaciones a las variaciones
de la inversion privada en el corto y largo plazo. El
plazo adoptado va del primero hasta el décimo trimestre
(hasta los dos afios y medio). El Cuadro 9 reporta el
calculo de la descomposicién de varianza.

Si entendemos el choque del PIB y el IP como un
choque de arrastre o inercial, tenemos que este explica
principalmente las variaciones de la inversién privada en
un 98%; al afio o a los dos afios el componente inercial
lo explica en menor medida, con un 52.5- 48.8%. Esto
mismo fue verificado en la lectura de las FGIR de la
inversion privada respecto a si
perturbacion del producto.

misma y a la

Por otro lado, las variables precio como la tasa de
interés, el salario real y el tipo de cambio tienen una
injerencia nula en el primer trimestre, sin embargo, para
al afio o los dos afios explican las variaciones de la
inversién privada en un 35-34%. Claramente, de las
variables de mayor a menor peso esta la tasa de interés
(en un 18-17%), los salarios reales (en un 13-12%) y al
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final el tipo de cambio (en un 4-3%). De acuerdo a estos
resultados, la politica monetaria (via tasa de interés) y la
politica salarial (via fijacion de salarios) tienen un
margen de accién considerable para abordar las
fluctuaciones de la inversion en el largo plazo, ya sea
con una postura expansiva o contractiva en relacién a
este.

Otro hallazgo que identificamos es la relacion de la
politica fiscal de gasto sobre la inversién privada. Al
parecer explicacién es en términos
contemporaneos, sin embargo, conforme pasan mas
trimestres toma importancia explicativa sobre la
inversién, pasando de 2.2% en el primer trimestre hasta
alcanzar el 6% a poco mas del afio. Asi, tenemos como

su nula

Cuadros 9

resultado que la inversiéon gubernamental es una fuente,
aunque no la de mayor peso, de las variaciones de la
inversion privada en el largo plazo.

El ahorro es otra variable que sigue una tendencia
parecida, pues, explica tan solo el 1.5% de las
variaciones de la inversion privada contemporanea, para
después, a los tres trimestres explicar un 6%, sin perder
ese nivel en el largo plazo. Al final, tenemos la
financiarizacion, de la cual no parece desprenderse un
papel dominante sobre la inversion privada. No hay una
explicacién contempordnea de la misma sobre la
inversion privada en el primer y segundo trimestre, pero
después del tercer o cuarto trimestre explica el 4% y asi
lo mantiene para posteriores periodos.

Descomposicién de varianza de Cholesky para la inversién privada en un horizonte de tiempo de 1 a 10 trimestres

Periodo PIB S IP | IG ITCR w F
1 16.6 1.5 81.9 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
2 12.2 4.2 48.1 18.8 2.2 0.6 13.8 0.1
3 10.9 6.3 42.4 18.8 2.0 3.4 12.2 3.9
4 10.6 6.2 41.9 18.6 1.8 3.2 13.6 4.1
5 10.7 5.8 39.4 17.3 5.9 4.0 13.2 3.7
6 11.6 5.9 38.0 18.2 6.1 3.8 12.7 3.7
7 11.8 5.8 37.7 18.1 6.1 4.2 12.6 3.6
8 11.6 6.7 37.2 17.8 6.0 4.3 12.8 3.6
9 11.9 6.7 37.0 17.7 6.0 4.3 12.8 3.6
10 11.8 6.7 37.0 17.6 6.2 4.3 12.9 3.7

Fuente: Elaboracion propia.
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Conclusiones generales

El objetivo central de este trabajo es analizar los
determinantes del estancamiento de la inversion privada
en México en el periodo 2005-2020. De la primera parte
del andlisis se desprende que el contexto de la economia
mexicana en los ultimos afios estd caracterizado por un
débil crecimiento econémico que se conjuga con un
débil dinamismo de los principales componentes como
el consumo y la inversién. Identificamos que antes de la
crisis sanitaria de 2020, el crecimiento econémico era
alrededor de un 2% anual, a su vez, la inversion privada
seguia una tendencia hacia la baja o al estancamiento
desde 2015. Mas alla de las tendencias de crecimiento
de la inversion privada por si mismas, su estancamiento
fue identificado en el marco de otras variables que, de
entrada, se vinculan directamente con ella. La inversién
publica alcanz6 para este mismo periodo el crecimiento
mas débil visto en los ultimos 20 afios, cuya similar
imagen la tenemos en términos de su participacién
respecto al producto, la cual llegd entre un 4-3%. Las
exportaciones, lo que era un insignia de buen
crecimiento de la economia mexicana, no mostré un
estancamiento propiamente dicho, pero si registr6 una
reduccién en su crecimiento en los dltimos 5 afios. Junto
con estos elementos, identificamos las caracteristicas de
una macroeconomia relativamente estable de acuerdo a
sus indicadores nominales como tasas de interés y el
tipo de cambio, pero no en su crecimiento econémico lo
cual es fundamental para lograr un mayor bienestar
social.

Dichas caracteristicas de la economia mexicana
permiten entender mejor el estado previo a la crisis
sanitaria de COVID-19 de 2020 y las consecuencias que
tendrd para afios posteriores. Principalmente,
prestamos atencion a los grandes problemas
estructurales como la informalidad laboral, desempleo,
la pobreza y la desigualdad, es menester una

si
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recuperacion econémica pronta. Ahi es donde aparece la
importancia de estudiar los determinantes de la
inversion privada de una manera mds precisa, pues, es
un factor fundamental para generar mayor crecimiento
econdmico.

Planteamos un modelo VAR de tres rezagos para
estudiar las relaciones entre la inversién privada con la
inversion publica, el PIB, tasas de interés, tipo de
cambio, salarios, un agregado monetario como variable
proxy de la financiarizaciéon y una variable exdgena
dicotomica que capta los movimientos erraticos en el
producto ante episodios de contraccion. Segin las
pruebas realizadas al modelo, que se expresa en
términos estacionarios, este cumple una especificacién
que garantiza estabilidad y bueno funcionamiento de los
errores.

El resultado central del andlisis de las FGIR y la DV es
que las perturbaciones inerciales del producto y la
inversion son las principales determinantes de las
fluctuaciones de la inversion privada. Luego estan otras
fuentes que dependen de la politica monetaria influida
por la tasa de interés y luego el tipo de cambio, donde el
control de la primera tiene mayores margenes de accién
en las fluctuaciones de corto y largo plazo. Después
aparecen los salarios y la inversién publica como fuentes
explicativas de la variacion de la inversién privada. Al
final estd el papel que cumplen el ahorro y la
financiarizacién, los cuales tienen un efecto positivo
muy parecido entre si pero manteniendo una posicién
explicativa al margen.

Con estos resultados, la hip6tesis central es aceptada
parcialmente. El estancamiento de la inversién privada
se debe, ya con este andlisis, a la caida de la rentabilidad
global de la economia mexicana, expresada en una
ralentizacion del crecimiento econémico. El retiro de la
inversién publica, la depreciacion del tipo de cambio, el
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incremento de la tasa de interés, la retroalimentacion de
la inversion por su pobre dinamismo, el estancamiento y
los muy bajos salarios que percibe la poblacion, son
alguno de los determinantes del estancamiento de la
inversién privada. Pero concentrdndonos en las
relaciones mas asociadas a la politica econémica cabria
analizar los siguientes puntos que pudieran modificar el
panorama:

1. De acuerdo a la politica fiscal y la gestion del
crecimiento economico, el andlisis concluyé la
importancia promover un papel activo del esta-
do como impulsor de la inversion en su conjun-
to. El gran problema del estancamiento merece a
este tema. La iniciativa piblica debe converger
con una iniciativa privada en relaciéon a un ma-
yor crecimiento econémico y bienestar social.
En esa proyeccién, los incrementos en los sala-
rios y la utilizacién del ahorro toman un papel
dinamizador. Evidentemente, de fondo, lo que
necesita esta postura para cristalizarse es la
promocion de un nuevo pacto fiscal —como lo
propuso Ros (2019)- con la poblacién mas rica a
favor de la poblacion més pobre, con el norte y
el sur del pais. Ello solo puede surgir a partir de
una nueva reforma fiscal progresiva que amplie
los mérgenes de accion del Estado en materia de
inversion en infraestructura, salud, educacion y
energia.

2. La politica monetaria puede virar hacia un ca-
mino parecido. La tasa de interés es un instru-
mento que ha demostrado ser eficiente para el
control inflacionario y la estabilidad macroeco-
némica (sobre todo con el tipo de cambio). Sin
embargo, esta eficiencia no ha provocado ese
crecimiento que la economia mexicana necesita
con urgencia. Este trabajo encontr6 la injerencia
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que tiene la tasa de interés en promover un mayor
crecimiento de la inversion privada de manera
contemporanea. Probablemente el nuevo pacto
fiscal deberia concordar con una politica moneta-
ria que mantenga como objetivo controlar la in-
flacion y promover —al menos- el crecimiento de
la inversion.

3. La inclusion de la variable proxy de la financiari-
zacion en el andlisis no indicé un vinculo tan es-
trecho con el crecimiento de la inversion privada.
Pero de acuerdo a los resultados del modelo, hay
que concebir su efecto positivo. Hay probable-
mente muchas razones por las que una mayor in-
version coexista con un incremento con los fon-
dos menos liquidos en los mercados financieros.
Una es que la inversién privada se apoya de estos
fondos para diversificar sus fuentes de financia-
miento y el riesgo en el corto y largo plazo. Otra
es que la inversién privada sigue un curso hacia
la internalizacién y complementariedad de los
proceso financieros, cuyo fin es la bisqueda de
una mayor rentabilidad sin excluir la inversién
hecha en capital fisico. Estos planteamientos me-
recen ahondarse en un trabajo exclusivo.

Con estos puntos podemos entender el contexto actual
de la inversion. Como agenda pendiente proponemos
que el estudio debe complementarse con un andlisis de
la estructura econémica; pues, una caracteristica central
de la inversiébn es que se encuentra profundamente
concentrada en algunas ramas de la economia mexicana.
Al parecer, los sectores que concentran la mayor parte
de la poblacién trabajadora (como el sector informal)
adolecen la ausencia de inversién y estos arrastran bajos
niveles de productividad y de salario. Una arista también
de importancia es la continuacién del estudio de la
inversién privada y su inferencia con la dindmica de
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crecimiento econémico y el cambio estructural. Ello
puede tratarse en funcién de las cadenas globales de
valor, la especializacién y la innovacién tecnolédgica
sectorial.
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