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R e s u m e n : E l análisis del impacto del gasto público sobre el gasto privado se ha 
realizado tradicionalmente por medio de evaluaciones gráficas y ejer­
cicios econométricos simples. E n este artículo presentamos un análisis 
econométrico detallado de la relación que existe entre dichos rubros. 
E n particular, evaluamos si se presenta un efecto de desplazamiento de 
las variables de consumo e inversión pública a las variables de consumo 
e inversión privada para el periodo 1980:1 - 2002:11. Los resultados 
econométricos indican que la inversión pública desplaza a la privada 
en el corto plazo, pero en el largo la complementa. E n el caso del 
consumo privado se encuentra evidencia estadística significativa de un 
desplazamiento durante el periodo de análisis. 

A b s t r a c t : Traditionally, the analysis of the impact of public expenditure on pri­
vate expenditure has been performed via graphical evaluations and 
simple econometric exercises. In this document we present a detailed 
econometric analysis of the relationship between said variables. In 
particular, we evaluate the existence of a crowding out effect of public 
consumption and investment on private consumption and investment 
for the period 1980:1 - 2002:11. The econometric results indicate that 
public investment crowds out private investment in the short-run but 
complements it in the long-run. In the case of private consumption we 
find statistically significant evidence of crowding out during the period 
of anlaysis. 
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1. Introducción 

E l efecto de políticas fiscales sobre el gasto del sector pr ivado es un 
tema que h a ocupado por décadas a los economistas. L a i m p o r t a n c i a 
del m i s m o es evidente, si l a autor idad fiscal cuenta con herramientas 
de política que presenten u n efecto significativo sobre el sector real , 
entonces le es posible moderar las fluctuaciones en una economía. P o r 
ejemplo, si los cambios en el nivel de impuestos afectan las decisiones 
de consumo e inversión de manera importante , la autor idad fiscal 
puede, en el caso de una recesión, d i sminuir los impuestos para incen­
t ivar el gasto pr ivado. S in embargo, la instrumentación de políticas 
fiscales no siempre resulta en un cambio posit ivo para la economía, 
t a l es el caso del ejercicio del gasto público. E n part i cu lar , es posible 
que incrementos en el gasto público de consumo e inversión conlleven 
a decrcmentos en el gasto del sector privado, esto es, el gasto público 
desplaza o c r o w d s o u t a l gasto pr ivado . 1 E n ese caso, el efecto neto 
sobre la economía en su conjunto no es claro, y a que es posible que 
el incremento en el gasto público conlleve a una caída en el gasto 
pr ivado, de t a l m a g n i t u d , que l a economía termine por debi l i tarse. 

E l estudio del fenómeno de crowdíng o u t ha sido realizado en i n ­
numerables ocasiones, sin que a l a fecha exista un consenso en cuanto 
a l efecto del gasto público sobre el gasto privado. P o r ejemplo, G i -
avazzi . J a p e l l i v Pagano (2000) muestran que la respuesta del ahorro 
nacional a impulsos fiscales es no- l ineal . De manera s imi lar , López, 
Schmidt -Hebbe l y Servén (2000) encuentran que, mientras que en 
países desarrollados el consumo público y el privado son complemen­
tos, en países en vías de desarrollo son sust i tutos . 2 E l factor común 

1 En el artículo utilizaremos la expresión crowdíng out ( i n ) para referirnos 
a la instancia en la que un incremento en el gasto público resulta en una caída 
(incremento) en el gasto privado. El propósito del análisis que aquí se realiza no 
es el explicar los canales por medio de los cuales dicho fenómeno se presenta, la 
literatura al respecto es ampliamente conocida. Nuestro propósito es menos am­
bicioso, el análisis que se lleva a cabo pretende, únicamente, identificar la relación 
entre el gasto público y privado por medio de pruebas estadísticas y econométri-
cas. Una vez identificada dicha relación procedemos a interpretar los resultados 
con base en principios económicos establecidos. Asimismo, no intentaremos dis­
tinguir entre el concepto de "desplazamiento'' y la relación de sustitución entre 
el gasto público y privado. Dichas precisiones escapan del alcance del presente 
análisis. 

2 Otros trabajos clásicos que analizan el efecto del gasto público sobre variables 
reales del sector privado incluyen a Bailey (1971), Barro (1981) y Aschauer (1985). 
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entre l a mayoría de estudios realizados en el tema consiste e n que e l 
análisis empírico considera a países desarrollados y, sólo esporádica­
mente, a países en vías de desarrollo. Dentro de estos últimos desta­
can Ble jer y K h a n (1984) que encuentran evidencia de c r o w d i n g oíd 
entre l a inversión pública y l a pr ivada en u n panel de 24 países en 
desarrollo, dentro de los que se incluye a México. R a m a (1993), por 
o t ra parte , real iza un compendio (31 estudios donde en algunos se i n ­
cluye a México) de estimaciones empíricas de l a función de inversión 
en países subdesarrollados y encuentra una coincidencia casi unáni­
me en ellos respecto a la presencia de un efecto de c r o w d i n g o u t de 
la inversión pública sobre l a pr ivada . S i n embargo, Serven y Soli¬
mano (1993), en un análisis de tipo c r o s s - c o u n t r y de quince países 
subdesarrollados ( incluyendo a México) , encuentran que p r e d o m i n a 
el efecto de c r o w d i n g i n en su muestra, con datos anuales desde 1976 
hasta 1988. De forma s imi lar , Cardoso (1993) al apl icar u n análisis de 
panel a una muestra de siete países para el periodo 1970-1985, encuen­
t r a que existe c r o w d i n g i n de la inversión pública hac ia l a p r ivada . E s 
interesante que a l controlar por los efectos del endeudamiento público 
en los mercados domésticos sí encuentra un efecto de c r o w d i n g o u t . 
E n contraste, Easter ly , Rodríguez y Schmidt -Hebbe l (1994), en u n 
análisis de panel encuentran que predomina el efecto c r o w d i n g o u t de 
la inversión pública sobre el c r o w d i n g i n . 

P a r a el caso de México es escaso el número de trabajos de i n ­
vestigación que se han real izado sobre el tema. P o r lo general , los 
estudios que anal izan el efecto del gasto público sobre el gasto p r i ­
vado forman parte de la documentación de las instituciones dentro 
de las cuales se real izaron y, en muy pocas ocasiones, son p u b l i c a ­
dos. Dentro de las excepciones se encuentra Burns ide (1995), quien 
muestra que para el periodo 1980-1995 el ahorro privado está pos i t i va ­
mente correlacionado con el consumo y el gasto público. A s i m i s m o , 
Aschauer y Lachler (1998) real izan u i i estudio de series de t iempo 
para México, donde observan que la inversión pública desplazó a l a 
inversión pr ivada durante el periodo 1970-1996. Recientemente, H e r ­
rera (2003) identif ica u n a relación signif icativa de largo plazo entre l a 
inversión pr ivada y l a pública, en donde se detecta el c r o w d i n g o u t de 
la inversión pública hac ia l a pr ivada . E n contraste, Ramírez (1994) 
encuentra una relación pos i t iva entre l a inversión pr ivada y l a pública 
en México para el periodo 1950-1990. 

C a b e destacar que los artículos relacionados con México anal i zan 
un periodo muestral que se ub ica pr inc ipalmente antes de l a crisis de 
1995, por lo que no es posible determinar a part i r de ellos el compor­
tamiento reciente de las variables. M a s aún, y esto es cierto para l a 
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mayoría de estudios que anal izan los efectos de la instrumentación de 
política fiscal sobre el sector pr ivado, la metodología que por lo ge­
neral se u t i l i za no considera las propiedades estocásticas de las series 
que se anal izan . E n part i cu lar , los resultados que reportan la mayo ­
ría de estudios previos no se derivan de modelos que consideren, por 
ejemplo, cointegración entre las variables. E n su mayoría, estudiosos 
del t ema ut i l i zan metodologías simples como estimaciones de corto 
plazo o de mínimos cuadrados ordinarios. Así, no es claro que los 
resultados que presentan sean robustos a especificaciones que consi­
deren métodos más estrictos para evaluar relaciones estadísticas entre 
var iables . 3 

E n este documento presentamos u n estudio en el que evaluamos 
la respuesta del gasto privado a cambios en el gasto público. E n 
específico, analizamos el comportamiento del consumo pr ivado y la 
inversión pr ivada ante cambios en el consumo público y la inversión 
pública, respectivamente. Mientras que existe l a pos ib i l idad de que 
el consumo público desplace a la inversión pr ivada , y que l a inver­
sión pública desplace al consumo privado; seguimos la línea de i n ­
vestigación que hay en la l i t eratura , la cual se concentra en anal izar 
l a relación entre los mismos rubros. A diferencia de varios estudios 
existentes acerca del tema que aquí se t r a t a , en el presente análisis 
consideramos el periodo muestra ! 1980:1-2002:11, lo cual nos permite 
d ist inguir el comportamiento reciente de las variables en cuestión. 
M a s aún, en el análisis econométrico ut i l izamos herramientas que 
permiten evaluar la existencia de relaciones de largo y de corto plazo. 
E n este sentido, consideramos en part i cu lar interesante el análisis de 
corto plazo que aquí se real iza, y a que empleamos una metodología 
relativamente reciente y que ha sido poco u t i l i zada en el análisis de 
series de t iempo. 

E n t r e los principales resultados que se presentan en el documento 
destaca el hecho de que existe una relación inversa entre el consumo 
privado v el consumo público para el periodo 1980:1-2002:11. corrobo­
rada mediante las pruebas econométricas aplicadas. Así, se concluye 
que existió u n fenómeno de c r o w d i n g o u t del consumo público sobre 
consumo privado para dicho periodo. 

E n cuanto a la inversión pr ivada se obtienen resultados pecu¬
liarmente intuit ivos . A pesar de que de manera gráfica se observa 
una relación claramente negativa entre el gasto privado y el gasto 

3 En general, encontramos que la metodología preferida para estimar el efecto 
del gasto público sobre el privado es por medio de vectores autorregresivos. Ver 
Voss (2002). 
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público de inversión, ésta es va l idada estadísticamente sólo para e l 
corto plazo, en el largo plazo se muestra que dichos rubros mant ienen 
una relación posi t iva . Interpretamos este resultado como ev idenc ia 
de que, a pesar de que en el corto plazo la inversión pública desplaza 
a la inversión pr ivada , en el largo plazo los inversionistas pr ivados 
aprovechan ciertas externalidades positivas creadas por la inversión 
pública. Esto es, en el largo plazo l a inversión pública complementa 
a l a inversión pr ivada . L a s implicaciones de t a l resultado c iertamente 
son complejas y merecen u n análisis detal lado, que posponemos para 
investigaciones futuras. 

E l resto del documento se organiza de la siguiente m a n e r a . E n l a 
sección dos se describe l a metodología ap l i cada en el análisis. E n l a 
tres se exponen las características estocásticas de las series ut i l i zadas . 
L a sección cuatro presenta el análisis econométrico para el consumo 
y la inversión. L a cinco comprende u n a discusión de los resultados y 
comentarios finales. 

2. Consideraciones metodológicas 

2.1. G e n e r a l i d a d e s 

E l propósito fundamental del trabajo es establecer la signif icancia 
del efecto de algunos indicadores del gasto público sobre las pr inc i ­
pales variables que componen el gasto privado, llámense consumo e 
inversión en ambos sectores. Así, este tema se aborda mediante l a 
aplicación de, fundamentalmente, dos metodologías. Las relaciones 
de largo plazo se identif ican por medio de pruebas de cointegración 
de acuerdo con la metodología sugerida por Johansen (1991). 4 P a r a 
el corto plazo se efectúa un análisis de ciclos comunes condicionado a 
los resultados de las pruebas de cointegración. E n específico, i n s t r u ­
mentamos la metodología de V a h i d y Engle (1993). 

Deb ido a que l a técnica de cointegración que ut i l i zamos por lo 
general se apl i ca en el análisis de series de t iempo, además de ser 

4 A pesar de que existen metodologías alternativas para realizar la prueba de 
cointegración, se optó por la de Johansen al ser compatible con la metodología de 
ciclos comunes. E n particular, esta metodología nos permite identificar, no sólo la 
existencia de cointegración, sino también el número de vectores de cointegración 
existentes. Como será evidente adelante, esta información es fundamental para 
evaluar la composición tendencial/cíclica del sistema. 
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conocida ampl iamente , no profundizaremos en su descripción. E n el 
caso de la metodología de V a h i d y Engle (1993) ( V E en adelante) , 
que es relativamente reciente y poco conocida en su aplicación, se 
presenta en el siguiente apartado una breve descripción de l a m i s m a . 

Ad i c i ona lmente . debido a que se ha encontrado en la l i t e r a t u r a 
que. a l incorporar restricciones significativas de corto y de largo plazo 
en un modelo econométrico, se inducen ganancias de eficiencia en tér­
minos de los pronósticos de las series del sistema (Issler y V a h i d . 2001; 
Herrera y Cas t i l l o , 2003 y Herrera , 2004. entre otros), se presenta la 
descomposición de los componentes tendencial y cíclico que se des­
prenden de la estimación de las restricciones de largo y corto plazo, 
enfatizando las implicaciones para las variables de gasto pr ivado . A l 
aprovechar la notación metodológica de la siguiente sección, se des­
cribe el procedimiento para realizar l a descomposición sugerida. 

2.2. Sincronización d e c o r t o p l a z o 

E n términos generales, l a prueba y estimación de ciclos comunes es 
el equivalente en series estacionarias del análisis de cointegración en 
series no estacionarias. Recuérdese que en éste último, se dice que 
un grupo de variables están cointegradas cuando existe, a l menos, 
una combinación l ineal que es de menor orden de integración que las 
variables que la componen. E n el caso de los ciclos comunes, lo que se 
t ra ta es de encontrar una combinación l ineal de variables estacionarias 
que no herede la correlación serial presente en cada una de ellas y 
que. además, no sea predecible, en otras palabras, una combinación 
l ineal que sea ruido blanco. Engle y K o z i c k i (1993) dieron inic io a l 
análisis de comovimientos en series estacionarias, posteriormente V E 
propusieron u n a técnica para hacer dicho t ipo de análisis en conjuntos 
de series no estacionarias. 

E n este trabajo , como parte de las herramientas analíticas, elegi­
mos aplicar la técnica V E por motivos que serán claros más adelante. 
A continuación se expone, a grandes rasgos, l a metodología. 5 

5 Para el lector interesado en los detalles respecto a esta metodología se re­
comienda consultar el documento original, o algunas aplicaciones de la misma en 
Issler y Vahid (2001) utilizada para el análisis de la relación entre consumo, in­
versión y producto en Estados Unidos, Herrera y Castillo (2003) que analizan los 
efectos del crédito sobre la actividad del sector real en México y Herrera (2004) 
para la estimación del grado de sincronización económica entre México y Estados 
Unidos. 
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P r i m e r o , algunas definiciones fundamentales. Sea y t u n vector 
con n variables integradas de pr imer orden (I (1)) que e x h i b e n r 
vectores de cointegración, donde 0 < r < n . Se define la h i s t o r i a 
relevante del s istema como H = { A y t - i , A y t - 2 , • • •, & V t - P , 0 y t - i } , 
donde A y es l a p r i m e r a di ferencia de y , y (5 es la matr i z que agrupa 
los vectores de cointegración. 

L a prueba de ciclos comunes en presencia de series I (1), en este 
caso ap l i cada a l vector y , consiste en calcular las correlaciones canóni­
cas al c u a d r a d o 6 del vector de pr imeras diferencias de y ( A y ) con su 
h is tor ia relevante ( H ) . E l propósito aquí es determinar si ex isten (y 
cuántas) combinaciones lineales de las variables, en primeras di feren­
cias satisfacen dos propiedades esenciales: no pueden pronosticarse y 
no presentan el patrón de correlación serial que exhiben las variables 
en el s istema. E l número de tales combinaciones lineales está d e t e r m i ­
nado por el número (.s) de correlaciones canónicas a l cuadrado iguales 
a cero, el cua l debe estar entre cero y el número de variables menos el 
número de relaciones de cointegración (0 < s < n - r ) . C a d a vector 
asociado a u n a correlación canónica a l cuadrado igual a cero es u n 
vector de comovimiento ( c o f e a t u r e v e c t o r ) , a l agrupar los vectores de 
comovimiento en una m a t r i z a n x s , V E demuestran que ésta es orto ­
gonal a l espacio de cointegración. Así, cuando s = n - r , se obtiene 
una base para proyectar el espacio generado por las variables en e l 
sistema. 

L a prueba para determinar el número de vectores de comov i ­
miento se define mediante el siguiente estadístico: 

C ( P , s ) = - ( r - p - l ) ] T l o g ( l - A 2 ) ( i ) 

E s t a es una. prueba para determinar si las s correlaciones canóni­
cas a l cuadrado más pequeñas son iguales a cero y las restantes m a ­
yores que cero. Así, l a hipótesis nu la de que l a dimensión del espacio 
de comovimiento es al menos s, se d istr ibuye y 2 con s2 + s n p + s r - s n 
grados de l iber tad . Donde A2V¿ = 1 , s son las s más pequeñas cor­
relaciones canónicas entre A y y H , y p es el número de rezagos del 
modelo en primeras diferencias. 

Este enfoque también se puede apl icar para descomponer series I 
(1) en sus componentes tendencia ! y cíclico á la Beveridge-Nelson. De 

6 Las correlaciones canónicas al cuadrado se obtienen de resolver un problema 
de vectores y valores característicos (eigenvectors y eigenvalues, por sus términos 
en inglés) de la matriz que resulta de concatenar horizontalmente las matrices Ay 
con I I . Mayores detalles en Anderson (1958). 
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la m i s m a manera en que l a existencia de r vectores de cointegración 
impl i ca l a presencia d e n - r tendencias comunes, s vectores de co-
movimiento impl i can la existencia de n - s ciclos comunes. D e b i d o a 
que en el presente documento estamos enfocados a un caso t r ivar iado 
(»t = 3). lo cual significa que sí existen cointegración y « ¡movimiento , 
y el número de vectores de cointegración y de comovimiento forman 
una base para proyectar el s istema (r + s = n ) , con lo que l a téc­
nica de V E sería adecuada para obtener los componentes tendenc ia ! y 
cíclico del sistema. Por otro lado, si únicamente resultara s igni f icat iva 
la cointegración, entonces l a técnica sugerida por Gonzalo y Granger 
(1995) 7 es la ind icada para la descomposición á la Bever idge-Nelson, 
la cual se basa en el espacio de cointegración y su complemento ortogo­
nal . M i e n t r a s que si no resulta signif icativa la cointegración, entonces 
cualquier técnica un ivar iada para calcular la tendencia de las series 
en el s istema es apropiada (por ejemplo, el filtro Hodr i ck -Presco t t , o 
el mismo método de Beveridge y Nelson 1981). 

C o m o aquí estamos interesados en enfocarnos en la sincronización 
existente, tanto en el corto como en el largo plazo, entre las variables 
de gasto privado y las variables de gasto público, a continuación se 
exponen brevemente las metodologías sugeridas por V E y Gonza lo y 
Granger (1995) para realizar la descomposición c ic lo -tendencia del 
sistema. 

L a descomposición V E se real iza ut i l i zando los espacios de cointe­
gración y de comovimiento , fi y a respectivamente, y es de la siguiente 
manera : 

yt = a ( ¿ a ) ' 1 a'yt + ¡3 (/?''/i)"1 f3'yt 

= T e n d e n c i a + C i c l o 

Mientras que la técnica de Gonza lo y Granger parte de l a m a ­
tr iz de velocidad de ajuste ( 7 ) y del espacio de cointegración (/?). 
asi como de sus respectivos complementos ortogonales ( - y ± y 0 ± ) . L a 
descomposición tendencia-ciclo en este caso se calcula de la siguiente 
manera: 

vt = ( i ' j ^ V 1 i ' x v t + 7 ( 0 ' i V 1 P'vt ( 3 ) 

= T e n d e n c i a + C i c l o 

C a b e resaltar que: 

' Se puede demostrar que las técnicas de V E y de Gonzalo y Granger son 
equivalentes cuando el número de vectores de cointegración y de comovimiento 
son iguales al número de variables en el sistema (r + s = n ) . 
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P = a ( a a ) 1 ct , 

I - p = (3 (f3'/3)~1 f3', 

Q = í3± (7Í .|9x) " 1 7l , 

I - Q = r 7 ( / ? /
7 ) ^ 1 / 3 ' 

son matrices idempotentes, es decir, forman u n a base p a r a proyectar 
R n . P a r a el análisis que se presenta a continuación, l a metodología 
de descomposición u t i l i z a d a se determinará a part i r de los resultados 
del análisis de comovimientos. 

3. Análisis pre l iminar 

Los datos ut i l izados en este trabajo son los relativos al consumo e 
inversión, tanto del sector privado como del gobierno de cuentas n a ­
cionales. E l l o s se obtuvieron del Inst i tuto N a c i o n a l de Estadística, 
Geografía e Informática (INEGI), lo mismo que los datos referentes a l 
PIB. 

3.1. C o n s u m o 

L a relación entre el consumo privado y el consumo público puede 
apreciarse, inic ia lmente , a través de la representación gráfica de las 
series como proporción del PIB. 

L a s series presentan una c lara relación inversa en tres periodos, 
1982-1989, 1990-1995 y 2000-2002. De 1996 a 1998 ambas series de­
crecen, resultado, s in duda , de l a crisis económica de 1995. De manera 
interesante, s in embargo, l a correlación entre las series p a r a el periodo 
muestra l completo es -0.11. 

3.2. Inversión 

La. gráfica. 2 muestra los cocientes de la inversión pr ivada y la inversión 
pública como proporción del PIB. 

A u n cuando a part i r de 1987 se aprecia, c ierta relación inversa 
entre las series, ésta no es del todo c lara , en ciertos periodos se observa 
que l a inversión pr ivada y la inversión pública se mueven en l a m i s m a 
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Gráfica 1 
C o n s u m o p r i v a d o y público c o m , o proporción d e l P I B : 1 9 8 0 - 2 0 0 2 

{ P r o m e d i o móvil d e 4 t r i m e s t r e s d e l a s s e r i e s d e s e s t a c i o n a l i z a d a s ) 

- i i i i i i i i i i i i i i i i i i i i i 
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 
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dirección. L o que se aprecia en un coeficiente de correlación r e l a t i v a ­
mente bajo entre ellas de -0.34. 

De acuerdo con l a evaluación v isua l presentada, es razonable es­
perar que se encuentre una relación de desplazamiento entre el con­
sumo privado y el consumo público y entre la inversión pr ivada y 
la inversión pública. E n la siguiente sección se real izan las pruebas 
econométricas requeridas para identif icar dichas relaciones. 

4. Análisis econométrico 

T a l como lo sugerimos previamente, el análisis econométrico que aquí 
se presenta no tiene como propósito especificar una ecuación de con­
sumo o de inversión. E s t o es, no se intenta determinar el Proceso 
Generador de Datos (PDG) de las series que se estudian. Así, el análi­
sis se enfoca a determinar si los P G D ' s de las series de consumo e 
inversión privados muestran patrones similares a los que exhiben los 
propios de sus contrapartes en el sector público, en part i cu lar , si mues­
t ran sincronización de corto o de largo plazo. A l ser ésta l a intención, 
bastaría con inc lu ir en el s istema de variables aquellas series sobre las 
cuales se pretende realizar el análisis. S i n embargo, inc luimos la serie 
del PIB para controlar , por una posible situación de s imul tane idad en­
tre el lado de l a demanda y el de l a oferta. A s i m i s m o , la inclusión del 
PIB es consistente con los modelos que se presentan en la l i t e r a t u r a 
que evalúa la relación entre variables del sector público y e l sector 
privado. 

4.1. C o n s u m o 

E n esta sección se aborda el análisis en los niveles a precios constantes 
de las series originales. E l modelo aquí especificado se const i tuye por 
tres variables: consumo privado, consumo público y PIB. 

C o m o pr imer paso se apl i ca la prueba de la t raza de Johansen 
(1991) para determinar l a existencia de cointegración y el número 
de tendencias estocásticas presentes. 8 Los resultados de la prueba se 
reportan en el cuadro 1. 

8 Pruebas de raíces unitarias para las series de consumo privado, consumo 
público, inversión privada, inversión pública y PIB indicaron que las series son no-
estacionarias, integradas de orden 1. No se presentan los resultados por brevedad. 
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C u a d r o 1 
P r u e b a d e cointegración: c o n s u m o p r i v a d o , c o n s u m o público y P I B 

S e r i e s o r i g i n a l e s , 1 9 8 0 : 1 - 2 0 0 2 : 2 

Núm. d e e c u a c i o n e s E i g e n v a - Estadístico V a l o r e s crí­
d e cointegración l o r e s d e la t r a z a t i c o s al 9 5 % 

N i n g u n a 0.237 31.49* 29.68 
H a s t a 1 0.082 7.64 15.41 
H a s t a 2 0.002 0.14 3.76 

* L a prueba de l a t raza ind i ca ind i ca que existe 1 vector de « ¡ i n ­
tegración. Valores críticos tomados de Os terwa ld -Lenum (1992). 

Ecuación de cointegración normal izada : 
log(consumo priv . ) = -2.11 log(consumo púb.) + 2.44 l o g ( P I B ) 

[0.443] [0.339] 
Nota: Errores estándar entre corchetes. 

L a significancia de la prueba de cointegración sugiere que existe 
u n a combinación l ineal estacionaria de las variables elegidas, con lo 
que el sistema se puede describir mediante dos tendencias estocásti-
cas comunes. E l signo de la elast ic idad de largo plazo del consumo 
privado respecto del público es negativo, con lo que u n a disminución 
permanente de uno por ciento en el consumo público se refleja en un 
aumento de 2.1 por ciento en el privado. 

Por o t ra parte , la elastic idad ingreso resulta elevada si se le com­
para con las obtenidas en otros trabajos (Cast i l lo , 2002: Pérez, 2002 
y González. 2002) . 9 Es to podría deberse a que el modelo estimado 
omite algunas otras variables relevantes para establecer una función 
consumo, como podrían ser los precios relativos o algunos indicadores 
del mercado financiero, sin embargo, este no es el propósito del pre­
sente trabajo sino únicamente establecer la significancia y sentido del 
impacto de algunas variables de gasto público sobre el consumo y la 
inversión privadas. 

L a existencia de cointegración entre consumo privado y público 
permite ut i l i zar l a metodología de V E para la identificación de ciclos 

J Otra posible explicación del resultado respecto al PIB es el hecho de que 
durante el periodo a partir de la liberalizado!! financiera y la crisis de finales de 
1994, el consumo creció a tasas más elevadas que el ingreso. Esto, principalmente 
debido a la apertura del mercado de crédito. 
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comunes. Así, est imamos d i cha metodología para las series de con­
sumo privado y público, en el cuadro 2 presentamos los r e s u l t a d o s . 1 0 

L a s hipótesis de que el número de vectores de comovimiento sea 
mayor que cero y que uno, no son rechazadas a niveles convencionales 
de signif icancia, mientras que l a nu la de u n número mayor que dos 
se rechaza a cualquier n ive l de signif icancia. Estos resultados de l a 
prueba ind i can que el s istema considerado exhibe dos vectores de co­
movimiento , en otras palabras, existen dos combinaciones l ineales de 
las variables consideradas que no presentan el patrón de correlación 
serial existente en sus P G D , con lo que, en términos de V E , existe un 
ciclo común en el s istema. E l l o es así debido a que, análogamente a l 
caso de cointegración, es posible construir una matr i z d e n x n (en 
este caso n = 3) basada en las correlaciones canónicas a l cuadrado , 
con lo que su rango determina el número de combinaciones lineales 
independientes, las cuales en este t ipo de análisis no exhiben el p a ­
trón de correlación serial presente en cada una de las variables que 
componen el s istema, así que la(s) combinación(es) lineal(es) no i n ­
dependiente (s) es (son) el (los) ciclo(s) común(es). 

L a interpretación de los coeficientes en el caso de dos o más 
vectores de comovimiento no es directa , como cuando existe uno sólo. 
N o obstante, si únicamente consideramos u n vector de comovimiento 
como caso hipotético, se apreciaría que también en el corto plazo el 
consumo público desplaza a l pr ivado, aunque en menor m a g n i t u d que 
en el largo plazo. L o único que está claro en el caso de dos vectores de 
comovimiento significativos es que, dado que el número de vectores 
de cointegración y de comovimiento son l inealmente independientes 
y que cuando, como en este caso part i cu lar , suman a l número de 
variables en el s istema, se puede obtener u n a base para proyectar a 
las series que lo integran, la cual posee l a pecul iar idad de que también 
puede uti l izarse para encontrar su parte tendencial y cíclica. E n el 
cuadro 3 se presenta l a base para realizar la descomposición ciclo-
tendencia de las series. 

1 U Cabe señalar que, a pesar de que pueda existir un problema de endogenei-
dad entre las variables del sistema, ello no representa en modo alguno pérdidas 
de eficiencia y/o consistencia para el análisis realizado. Ello, debido a que se 
utilizan técnicas multivariadas (tanto la de cointegración como la de V E ) para 
detectar componentes estocásticos comunes en el sistema. Nótese que con ambas 
metodologías se encuentran espacios ortogonales a las series consideradas, de tal 
modo que la posible endogeneidad no representa un problema 
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C u a d r o 3 
M a t r i c e s q u e p r o y e c t a n la descomposición 
c i c l o - t e n d e n c i a d e l a s s e r i e s e n e l s i s t e m a 

V a r i a b l e C o n s u m o C o n s u m o P I B 
p r i v a d o público 

T e n d e n c i a s 

Consumo privado 0.925 -0.158 0.183 
Consumo público -1.145 -1.414 2.794 

P B -0.610 -1.287 2.489 
C i c l o s 

Consumo privado 0.075 0.158 -0.183 
Consumo público 1.145 2.414 -2.794 

P B 0.610 1.287 1.489 

L a matr i z con el encabezado de tendencias es la que corresponde 
a l a que premul t ip l i ca a l vector de variables para obtener l a parte 
tendencia! del s istema en la ecuación (2), esto es, a { a ' a ) ~ l a ' . M i ­
tras que l a matr i z con el encabezado ciclos es la que p r e m u l t i p l i c a a 

da como resultado l a parte cíclica del grupo de series, además, se 
r p f W p a la m a t r i y f¡ íñ'ñ\~X ñ' p n la p n i a r i ó n 0\ F ,n las n-ráfiraq 1 v 

4 se oresentan la tendencia v cíe o estimados ae esta m t i f e r a oíra e l 
consumo privado ü e P a r a 

ai como se mención ' o en párrafos anteriores, V E y otros demues­
t r a n que cuando se consideran las relaciones de cointegración y de 
ciclo común para la estimación de u n modelo , los pronósticos del 
mismo resultan estadísticamente más eficientes que cuando dichas 
restricciones no se inc luyen. Así, es de esperarse que t a l estimación 
c ic lo-tendencia del consumo privado sea más eficiente, respecto a o t ra 
que ignore esas relaciones. 

L a tendencia en este caso, como era de esperarse, refija el com­
portamiento del consumo privado muy de cerca a l que de hecho se 
ha observado. Así, nótese que se captura de una manera nítida el 
periodo del b o o m , de consumo de 1988 a 1994. 

Cabe recordar que l a tendencia del consumo privado (y, en ge­
neral , las relativas al consumo público y a l PIB) es resultado de dos 
tendencias estocásticas comunes en el sistema, debido a que, una de 
ellas, es removida mediante la ecuación de cointegración. 
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Gráfica 3 
E l c o n s u m o p r i v a d o y s u t e n d e n c i a d e l a r g o p l a z o 

L o g a r i t m o s d e l a s s e r i e s a p r e c i o s c o n s t a n t e s 

Í 'J. 3 j—|—[—|—̂ —f—j—f—̂ —[—|—j ¡—|—|—¡i—| ¡:—g ¡—¡ 

80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 

Gráfica 4 
E l c i e l o (común) d e l c o n s u m o p r i v a d o . D i f e r e n c i a 

logarítmica e n t r e la s e r i e o r i g i n a l y s u t e n d e n c i a e s t i m a d a 
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L o que se muestra en l a gráfica 4 en rea l idad , no sólo es el c i ­
clo est imado para el consumo privado, sino que, como resultado de 
haberse detectado l a existencia de dos vectores de comovimiento , a l 
mismo t iempo se encuentra la presencia de u n sólo ciclo común en 
el s istema. E l comportamiento cíclico de las tres variables es idén­
tico, salvo en cuanto a la escala. Así. por ejemplo, entre 1986 y 1997 
el consumo pr ivado exhibió u n a tendencia superior que l a e s t i m a d a 
de equi l ibr io , lo cual incluye el periodo que abarca desde 1988 has ta 
1995, donde presentó tasas de crecimiento históricamente elevadas. 

A par t i r de estos resultados se concluye que l a inf lenc ia del 
consumo público sobre el consumo privado es negativa y s igni f i cat iva , 
tanto en el largo como en el corto plazo. E s t o , a su vez, i n d i c a que 
durante el periodo de análisis se observó un proceso de c r o w d i n g o u t . 
L o que se traduce en que, incrementos en el consumo público pueden 
asociarse a decrementos en el consumo privado. 

4.2. Inversión p r i v a d a 

P a r a el análisis de las series originales de inversión en niveles (a precios 
constantes), se aplicó l a m i s m a técnica que en el caso del consumo. E n 
el cuadro 4 se presentan los resultados de una prueba de cointegración 
apl i cada a l s istema conformado por la inversión pr ivada , la inversión 
pública y el PIB. 

C u a d r o 4 
P r u e b a d e cointegración: inversión p r i v a d a , inversión pública y P I B 

S e r i e s origínales, 1 9 8 0 : 1 - 2 0 0 2 : 2 

Núm. d e e c u a c i o n e s 
d e cointegración 

E i g e n v a -
l o r e s 

Estadístico 
d e la t r a z a 

V a l o r e s crí­
t i c o s a l 9 5 % 

N i n g u n a 0.197 31.84* 29.68 
H i t a 1 0.132 12.56 15.41 
ffita 2 0.001 0.09 3.76 

L a prueba de la t raza ind i ca ind ica que existe 1 vector de co in­
tegración. Mores c r ' iticos tomados de ©erald-Lenum (1992). 

Ecuación de cointegración normal izada : 
log(inversión pr iv . ) =8.14 log ( invers i ' on púb.) H2.05 l o g ( P B 

p.095] p.164] 
Nota: Errores estándar entre corchetes. 
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Los resultados de l a prueba son significativos, lo cua l se despren­
de de l a significancia de un vector de cointegración entre las variables 
consideradas, que se traduce en la existencia de una relación estable 
de largo plazo entre ellas. L a respuesta de la inversión p r i v a d a a u n 
incremento permanente de uno por ciento en l a inversión pública es 
de un aumento en el largo plazo equivalente a l 0.14 por ciento. E l re­
sultado es interesante ya que, comparado con l a evidencia presentada 
en otros estudios, se encuentra una relación signif icativa pero de com-
plementariedad, como en Ramírez (1994), no de sustitución, como en 
ítrera (2003). Creemos que esto se debe, fundamentalmente, a que 
en dichos documentos se considera un periodo muestra ! d i s t into y se 
p lantean especificaciones d i ferentes . 1 1 

N o obstante, en términos de nuestro trabajo , l a interpretación del 
coeficiente estimado apuntaría hac ia una complementariedad de largo 
plazo entre los dos tipos de inversión. L o cual hace sentido a la luz 
de que la inversión pública, básicamente, se apl i ca en el desarrollo de 
proyectos de infraestructura , entonces cuando dichos proyectos están 
terminados empiezan a diseminar los beneficios ( s p i l l o v e r e f f e c t s ) , de 
manera t a l . que incentivan los proyectos privados de inversión. L o 
cual , si existe u n efecto desplazamiento significativo, sería transi tor io 
o de corto plazo, es decir, durante el periodo en que se está financiando 
la inversión pública. Este d i l ema se aborda a continuación mediante la 
prueba de comovimiento sugerida por V E , en el cuadro 5 se presentan 
los resultados de la prueba de ciclos comunes. 

L a hipótesis nu la de que el número de vectores de comovimiento 
es mayor que cero, no se rechaza a niveles convencionales de signif i ­
cancia, mientras que la nula de más de un vector de comovimiento 
se rechaza a cualquier nivel de significancia. Así, se establece que 
las series de inversión pr ivada , inversión pública y P I B comparten un 
vector de comovimiento. E n este caso se obtiene que la respuesta de 
la inversión pr ivada a cambios transitorios en l a inversión pública es 
de -0.37 por ciento la variación en la pública. 

De manera conjunta, los resultados de los análisis de cointe­
gración v de covariación indican que, si bien la inversión pr ivada y 
pública son sustituías en el corto plazo (existe desplazamiento) , el 
impacto de largo plazo apunta hacia una complementariedad. L o que 

1 1 Mas allá de diferir en cnanto al periodo muestral y especificación econome­
trica, en contraste a los estudios señalados en el texto, aquí utilizamos únicamente 
las variables de interés y dummies centradas para controlar por la estacionalidad 
de las variables. A l inicio de la sección cuatro se justifica la especificación que 
instrumentamos. 
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podría significar, como se indicó anteriormente, que al momento de 
estar f inanciando el gobierno sus proyectos compite por l a obtención 
de recursos con el sector privado, mientras que en el largo p lazo l a 
inversión del gobierno, esencialmente en infraestructura, i m p u l s a a la 
pr ivada a través de los efectos de derrame ( s p i l l o v e r s ) . 

Debido a que en este caso el número de vectores de cointegración 
y de «¡variación no satisfacen el requisito de sumar a l número de 
variables en el s istema, se apl i ca la técnica de Gonzalo y Granger 
(1995) para realizar l a descomposición ciclo-tendencia de la inversión 
pr ivada . A l igual que con el consumo privado, aquí es posible i lus­
t rar gráficamente tanto el ciclo como l a tendencia, considerando la 
sincronización presente entre las series (gráficas 5 y 6). 

Gráfica 5 
L a inversión p r i v a d a y s u t e n d e n c i a d e l a r g o p l a z o 

L o g a r i t m o s d e l a s s e r i e s a p r e c i o s c o n s t a n t e s 

128 

12 4 

120-

116 

10." : I I I Í — n — r ~ r ~ í — ' i •—i i ¡ i—n— i i i i i 
80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 03 

Simi lar a lo observado en el caso del consumo, la tendencia de 
largo plazo est imada para l a inversión sigue muy de cerca el compor­
tamiento de esta variable. Así, el ciclo estimado para la inversión 
pr ivada exhibe u n crecimiento mayor que el indicado por su tenden­
cia, de equi l ibr io entre 1988 y 1994 y. más recientemente, entre 1997 
y mediados de 2000. Cabe resaltar que los dos episodios de auge en 
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la inversión concluyeron antes del inic io de las dos recesiones más re ­
cientes experimentadas por l a economía mexicana, lo cual i n d i c a que 
esta variable podría ser u n valioso indicador adelantado del c o m p o r ­
tamiento cíclico de l a economía. 

Gráfica 6 
E l c i c l o d e la inversión p r i v a d a . D i f e r e n c i a logarítmica 

e n t r e la s e r i e o r i g i n a l y s u t e n d e n c i a e s t i m a d a 

Así, los ejercicios anteriores han establecido que existen re la ­
ciones de largo y corto plazo entre los rubros de inversión pr ivada , 
inversión pública y PIB. A s i m i s m o , sugieren que la inversión pública 
c r o w d s o u t a l a inversión pr ivada en el corto plazo, esto es, incremen­
tos transitor ios en l a inversión pública, se asocian a disminuciones no 
permanentes en l a inversión pr ivada . 

5. Conclusiones e implicaciones de los resultados 

P o r tradición el análisis del impacto del gasto público sobre el gasto 
pr ivado se ha confinado a u n a evaluación gráfica de la relación que 
presentan las variables y a ejercicios econométricos simples. C o m o 
es sabido, s in embargo, los resultados de análisis de series de t iempo 
que no consideran las propiedades estocásticas de las variables po­
drían resultar espurios y con bajo poder. A diferencia de los ejercicios 
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realizados anteriormente, en el presente documento presentamos un 
análisis econométrico que ap l i ca las técnicas congruentes con los pro­
cesos generadores de datos de las variables que integran la relación 
del gasto público con el gasto pr ivado. Específicamente, presenta­
mos una serie de estimaciones econométricas de corto y largo plazo 
que muestran el efecto del consumo y gasto público sobre el consumo 
privado, y de la inversión y gasto público sobre l a inversión pr ivada . 

T a relación npfat.iva eme pncontramos entre pl consumo niíhlico 
y el pr ivado es consistente 'con los resultados en estudios p a r a otros 
naíses Aschaner (19851 ñor eipninlo al anlicar la teoría del ingreso 
permanente encuentra un grado signif icativo de sustitución entre el 
gasto público y el consumo privado en Estados Unidos A s i m i s m o 
A h m e d (19861 muestra la existencia de u n efecto de c r o w d i n a o u t del 
consumo privado por el gasto público en el Reino U n i d o . A par t i r 
de los resultados del análisis que aquí se presentan, podemos con­
c luir que, en el caso del consumo privado, el efecto de un incremento 
en el consumo público conlleva a una disminución permanente en el 
consumo privado. 

E n el caso de la relación entre la inversión pr ivada y l a inversión 
pública, se concluye que el impacto de corto plazo de incrementos en 
la inversión pública induce disminuciones en la pr ivada , posiblemente 
por la escasez de recursos financieros para promover la formación de 
cap i ta l . N o obstante, el impacto de largo plazo es un aumento en la 
inversión pr ivada , lo cua l se puede entender por el hecho de que los 
proyectos de formación de cap i ta l del gobierno, generalmente, son de 
infraestructura que sirve de apovo para incentivar l a participación del 
sector pr ivado en actividades product ivas v inculadas a la utilización 
de la misma . 

E s evidente que, para llegar a conclusiones definitivas en cuanto 
al efecto neto del gasto público sobre l a economía en su conjunto, es 
importante dist inguir los canales por medio de los cuales se propaga 
el efecto del mismo sobre las variables del sector privado. E n p a r t i c u ­
lar , sería necesario diferenciar entre incrementos en el gasto público 
como resultado de incrementos en el consumo público y aquellos que 
provienen de la inversión pública. U n a vez real izada la distinción, 
sería necesario evaluar la respuesta específica de las variables del sec­
tor pr ivado a esos incrementos. Dicho ejercicio escapa a los alcances 
del presente análisis. P o r el momento, nos l imi tamos a presentar re­
sultados de estimaciones realizadas con métodos econométricos que 
han mostrado un poder de estimación superior a métodos a l terna­
tivos. Los mismos, ind ican relaciones de largo y de corto plazo es­
tadísticamente significativas entre el consumo público y el pr ivado, y 
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l a inversión pública y la pr ivada . A par t i r de ello será posible con­
struir análisis de las relaciones entre las variables del sector público y 
el sector pr ivado similares a las que se acaban de mencionar. De jamos 
dicho ejercicio para investigaciones futuras. 
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