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Resumen

Espanol: Este trabajo analiza las consecuencias de una politica populista en México. Como
presidente electo, Lopez Obrador convoco un referéndum no oficial con menos del 1% de
participacién para detener la construccién del Nuevo Aeropuerto Internacional de la Ciudad
de México (NAIM). Empleo un control sintético para mostrar una sancién populista sobre el
PIB de menos 3% un ano después de la cancelacién, antes de Covid-19. Presento limites de
prediccion para los periodos posteriores a Covid-19 y muestro los efectos regionales heterogéneos.
La caida del consumo y de la inversiéon explica el efecto. También muestro que entre 2018 y
2021, el PIB per capita ha caido un 10 %. Los datos de ingreso sugieren que la mayoria de los
hogares se ven afectados, mientras que no hay efecto para los mas ricos. El abuso del poder
publico para legitimar a los populistas socializa las pérdidas econémicas.

English: This paper analyses the consequences of a populist policy in Mexico. As president-
elect, Lopez Obrador held an unofficial referendum with less than 1% turnout to halt Mexico
City’s New International Airport (NAIM) construction. I use synthetic control to show a
populist penalty on GDP minus 3% one year after the cancellation, before Covid-19. I provide
prediction bounds for the periods after Covid-19 and show the heterogeneous regional effects.
The fall in consumption and investment explains the effect. I also show that from 2018 to 2021,
GDP per capita has fallen by 10 %. Income data suggest that most households are affected,
while there is no effect for the wealthiest. The abuse of public power to legitimize populists
socializes economic losses.
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1. Introduccion

El camino a la socializacién de las pérdidas esta empedrado de buenas intenciones. La politica
publica es fundamental para coordinar con el sector privado, aumentar la actividad econémica y la
eficiencia, y redistribuir las ganancias a quienes mas lo necesitan. De hecho, las instituciones y la
capacidad del Estado son factores fundamentales para explicar el desarrollo econémico (Acemoglu,
Johnson y Robinson 2005; Besley y Persson 2011; Hall y Jones 1999; North 1990). No obstante,
el abuso del poder publico por parte de los gobiernos y las autoridades a través de las politicas
publicas también tiene consecuencias econémicas, con efectos tanto positivos como negativos (Besley
y Ghatak 2010; Haber, Maurer y Razo 2003; North y Weingast 1989).!

La politica piblica no es igual a la politica: los politicos no siempre tienen los incentivos para
ofrecer las politicas mas eficaces para su electorado (Besley y Case 1995; Besley 2005, 2006). Lo
mismo ocurre con los populistas. Aunque los primeros estudios lo describian como un fenémeno
latinoamericano (Dornbusch y Edwards 1991; Knight 1998; Sachs 1989), el populismo es un fenémeno
antiguo y global que ha crecido rapidamente durante las tltimas décadas (Berman 2021; Finchelstein
2019; Rosanvallon 2021; Urbinati 2019). El populismo es un concepto controvertido.? Mudde (2004)
y Mudde y Kaltwasser (2017) ofrecen una definiciéon minima: una ideologia [...] que considera
que la sociedad estd separada en ultima instancia en dos campos homogéneos y antagonicos, “el
pueblo puro” frente a “la élite corrupta”, y que defiende que la politica debe ser una expresion de
la voluntad general del pueblo.® No es sorprendente que los populistas tiendan a acentuar la
politica por encima de la politica ptublica.

Las politicas del populismo, sin embargo, no son todas iguales. Rodrik (2018) distingue el populismo
politico del populismo econdémico: el primero por no tener restricciones politicas —separacion
de poderes, un poder judicial independiente o medios de comunicacién libres—, el segundo por
no tener restricciones de politica econémica —agencias reguladoras autéonomas, bancos centrales
independientes o tratados de comercio internacional—. Funke, Schularick y Trebesch (2021) aportan
pruebas de como los lideres populistas tienen efectos negativos duraderos en la actividad econdémica

como consecuencia de 1) politicas macroeconémicas laxas (Dornbusch y Edwards 1991); 2) pro-

1yéase Angel-Mobarak y Martinelli-Montoya (2009) para el estudio de caso de la expropiacién de la banca
comercial en México. El abuso del poder publico también puede ser utilizado por agentes privados. Véase Haber,
Maurer y Razo (2003) para el caso del México pre y postrevolucionario.

2Urbinati (2019) argumenta que el populismo desﬁ%ura labase d emocraticadelamayoriay el 1p ueblo «de
forma que se pretende celebrar un subconjunto del pueblo a través de su lider, que utiliza el apoyo de la audiencia
para purificar las elecciones de su caricter formalista y procedimentaly. Rosanvallon (2021) presenta una amplia
teoria populista de la democracia, en la que hay 1) una preferencia por las formas de democracia directa; 2) «una
visién polarizada e hiperelectoralista de la soberania del pueblo que rechaza los cuerpos intermedios y pretende
domesticar las instituciones no electivasy; 3) y una comprension sesgada de la voluntad general. La figura del lider y
el nacionalismo exacerbado, asi como una «movilizacién de un conjunto de emociones y pasiones» son otros elementos
clave en la argumentacién de Rosanvallon (2021). También presenta una visién histérica de los regimenes populistas
y una revisién historica del término.

3Segiin Guriev y Papaioannou (2022), ésta es la definicién estdndar de populismo utilizada en economia.



teccionismo y nacionalismo econémico (Born et al. 2019); y 3) deterioro institucional (Acemoglu,
Johnson y Robinson 2005; Acemoglu et al. 2019).

No obstante, no todos los casos se ajustan al esquema anterior. Hay ejemplos de episodios (breves)
de lideres populistas que coexisten con politicas macroprudenciales, libre comercio e instituciones
democraticas que respetan los derechos de propiedad, por lo tanto, ;qué politicas populistas conducen
al deterioro institucional y a resultados econémicos negativos? ;Son sus efectos homogéneos entre

los hogares?

Este trabajo proporciona evidencia sobre las consecuencias econémicas y distributivas negativas
del abuso del poder publico a través de politicas populistas. De manera especifica, e studia el
caso de un referéndum populista en México: a finales de octubre de 2018, como presidente electo,
Andrés Manuel Lépez Obrador (AMLO) utilizé un referéndum no vinculante con menos del 1% de
participacién para detener la construccién del Nuevo Aeropuerto de la Ciudad de México (NAIM),
por mucho, el proyecto de infraestructura mas importante en la historia contemporanea de México.*
Analistas de opinién publica argumentaron que la cancelacion del NAIM era un mensaje provocador

para mostrar el poder politico de AMLO, y serfa el pecado original de su gobierno.”

AMLO, una extrana mezcla de politicas de izquierda y valores conservadores, cumple con la
definicion p opulista: apela a representar al pueblo bueno contra la mafia del poder corrupto (Illades
2020; Mudde y Kaltwasser 2017; Funke, Schularick y Trebesch 2021). Ademéds, como sostiene
Rosanvallon (2021), la reivindicacion de los referendos ocupa un lugar central en la retdrica de
los populismos contempordneos.® Asi, los referendos son una forma de politica populista con

potenciales implicaciones en la economia. En efecto, apelando a obedecer la voluntad popular,
AMLO utiliz6 el referéndum improvisado para frenar el NAIM, abusando de su legitimidad, y, por
lo tanto, creando incertidumbre para mostrar su fuerza politica a opositores y élites. En ese sentido,
el referéndum y la cancelacion del NAIM es una politica populista y un ejemplo de abuso de poder

publico.

4Las estimaciones del impacto esperado del proyecto son variadas. La Céamara Nacional de Aerotransportantes
estimaba en 2018: construir el NAIM tendria un gran impacto positivo de hasta 20 mil millones de délares en la

contribucién al Producto Interno Bruto (PIB) y hasta 200 mil empleos adicionales sustentados por la aviacion y
hasta de 40 millones de pasajeros adicionales en 2030. (https://lopezobrador.org.mx/wp-content/
uploads/2018 /09/Anexo-CANAERO-Documento-T%C3%A9¢nico.pdf). Ante la posible cancelacién de la obra,
la Asociacién Internacional de Transporte Aéreo (AITA) sugirié que esta significaria una pérdida a largo plazo de
20,000 mdd del Producto Interno Bruto (PIB) de México y le costaria al pais 200,000 empleos (https://
www.forbes.com.mx/no-construir-el-nuevo-aeropuerto-pone-a-mexico-en-desventaja-como-hub /). Calificadoras
como Moody’s también advirtieron el riesgo de la cancelacién (forbes.com.mx/cancelar-el-nuevo-aeropuerto-es-
un-riesgo-clave-moodys/). Otros analistas estimaban un Valor Presente Neto (VPN) 28 mil 306 miles de
millones de MXN para 2014 (https://mexicocomovamos.mx/wp-content /uploads/2021,/04/
HojaTrabajo_ ManuelMolano.pdf).

SNoétese que este termino es completamente diferente al concepto de pecado original utilizado en la literatura
macroeconémica. Hausmann y Panizza (2003) definen el pecado original como la falta de habilidad de un pais de
poder acceder a préstamos en el extranjero con su propia moneda.

fRosanvallon (2021) presenta una critica relevante a los procesos de referéndum, dado: 1) la disolucién de la
responsabilidad politica; 2) la degradacién de la dimensién deliberativa de la democracia; 3) dar a la decisién de la
mayoria una dimensién de irreversibilidad, entre otras.
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En este trabajo proporciono evidencia causal de los efectos adversos de la cancelaciéon del NAIM
sobre la actividad econémica. En primer lugar, utilizo la incertidumbre de la politica econémica
(Baker, Bloom y Davis 2016) y la volatilidad del tipo de cambio (Krol 2014) para demostrar que
los agentes privados no previeron la politica. La cancelaciéon del NAIM no implicé una expropiacion
de los derechos de propiedad, y los inversores fueron reembolsados. Sin embargo, el evento sirvio
como senal para desalentar la inversion y el consumo privados. Para probar esto ultimo, utilizo el
método de control sintético (CS) (Abadie y Gardeazabal 2003; Abadie, Diamond y Hainmueller
2010; Abadie 2021). Ademas, utilizo indicadores mensuales de actividad econémica y el Producto
Interior Bruto (PIB) trimestral de multiples paises de América, asi como el CS para construir un
promedio ponderado de la evolucion de la economia mexicana en ausencia de la cancelacion del

aeropuerto.

Los resultados muestran que la cancelaciéon del NAIM tiene efectos adversos y considerables a
corto y medio plazo sobre los resultados econémicos. Antes del tratamiento, CS puede recrear la
trayectoria observada de la actividad econdémica mexicana. Un ano después de la cancelacion del
NAIM, y antes de COVID-19, el PIB trimestral observado es 3 % inferior al PIB trimestral del CS.
Aunque las estimaciones después del COVID-19 son menos precisas, un umbral inferior predice que
tres anos después de la cancelacion del aeropuerto la actividad econdémica en México es entre 5.5 %
y 10 % menor que en el CS. Encuentro que la cancelacién del aeropuerto tiene efectos mas fuertes
sobre la actividad econdmica en la Ciudad de México y la Region Centro, donde se iba a ubicar, en
contraste con otras regiones mexicanas con menores efectos adversos. Utilizando diferentes pruebas
de falsificacién y métodos de estimacion alternativos, muestro que los resultados son robustos: la
cancelacién del aeropuerto estanco la economia mexicana, no la victoria electoral de AMLO en
julio de 2018. Antes del choque del COVID-19, la brecha absoluta en el PIB trimestral entre el
Meéxico sintético y el observado es de alrededor de 1,044,325 millones de MXN, aproximadamente
51,515 millones de USD.” En términos relativos, los costos del PIB por la cancelacién del NAIM
antes de COVID-19 es aproximadamente 8.3 veces mayor que los costos financieros estimados por

detener el proyecto.

Profundizo en el analisis estudiando los mecanismos subyacentes a la caida del PIB y presento
evidencia que sugiere que el choque se produce a través de la demanda agregada: la inversion, el
consumo privado, las importaciones y el gasto publico caen tras la cancelacion del NAIM. Para
proporcionar mas pruebas sobre los mecanismos, utilizo datos de series temporales para México
y combino dos extensiones de diseno de Regresién Discontinua (RD) —RD de pliegue (Card et
al. 2017) y RD en el Tiempo (RDiT) (Hausman y Rapson 2018)—. Muestro que la confianza
empresarial disminuye tras la cancelacion del aeropuerto. Industrias como la construccion y la
manufactura también disminuyen sus actividades, y el empleo en dichos sectores disminuye después
de la cancelacién del NAIM. Estos resultados implican que las politicas populistas que abusan del

poder publico, como el referéndum sobre el NAIM, pueden tener efectos adversos en los resultados

"El afio base para el peso mexicano y el délar estadounidense es 2021.



econdémicos, incluso antes de que los populistas apliquen politicas macroeconémicas no prudentes,

aranceles o tengan efectos generalizados en las instituciones.®

En la dltima parte del documento, exploro las consecuencias en el desarrollo econémico y distribucio-
nal. La cancelacion del NAIM hace que los mexicanos sean mas pobres en relaciéon con otros paises. Al
utilizar el PIB per cépita, se muestra que entre 2018 y 2021 hay una sancion populista sobre el
desarrollo econémico de menos 10 %. Dados los resultados de la caida en consumo de hogares,
muestro evidencia que sugiere que la cancelacion del NAIM empeora la situacion de los hogares
méas pobres de México. Utilizo las Curvas de Incidencia del Crecimiento (CIC) (Ravallion y Chen
2003) y propongo utilizar CIC sintéticas para caracterizar la relacién entre el crecimiento del PIB y el
crecimiento medio del ingreso per capita en diferentes percentiles de la distribucién del ingreso. Los
patrones sugieren que, en ausencia de la cancelacion del NAIM, los hogares tendrian menos
pérdidas de ingresos en 2020. Finalmente, utilizando los datos de Herrera-Rodriguez y Woo-Mora
(2022), muestro evidencia causal de que los multimillonarios no vieron un efecto en su riqueza neta tras
la cancelacion del aeropuerto. En conjunto, estos resultados sugieren que, aunque la politica
pretendia mostrar la fuerza politica de un movimiento politico popular, tuvo efectos adversos en la

mayoria de los mexicanos, excepto en los mas ricos.

Este trabajo contribuye a la literatura que estudia los efectos de los lideres y las politicas populistas
en la economia y sus efectos distributivos. Existe un interés creciente por estudiar el populismo
desde la economia: los determinantes econémicos, politicos y culturales del populismo, asi como
sus consecuencias (Acemoglu, Egorov y Sonin 2013; Guriev y Papaioannou 2022; Guiso et al.
2020; Rodrik 2018). Grier y Maynard (2016) estudian el caso de Hugo Chévez en Venezuela vy,
hasta donde tengo conocimiento, proporcionan la primera evidencia de los efectos negativos de
los lideres populistas en los resultados econémicos utilizando CS. De forma similar, Born et al.
(2019) utilizan el referéndum del Brexit como caso de estudio para mostrar las consecuencias
negativas del nacionalismo econémico: dos anos y medio después de referéndum, hay pérdidas en la
produccién entre 1.7 % y 2.5 %. Funke, Schularick y Trebesch (2021) amplian el andlisis y utilizan
datos historicos sobre regimenes populistas. Encuentran pruebas de una sancion populista: el
PIB per capita es un 10 % mads bajo con respecto a los contrafactuales sin populistas después de 15

anos.

Mi contribucién a la literatura es mostrar los efectos adversos a corto y medio plazo de la politica
populista en un pais en desarrollo. Utilizo el referéndum de AMLO y la cancelacion del NAIM
como politica populista, y evidencio que tiene efectos estadisticamente significativos cinco meses
después en la actividad econémica mexicana. En ese sentido, encuentro un efecto similar a Born
et al. (2019) en menor tiempo. Ademds, encuentro la misma sancién populista en el desarrollo
econémico que Funke, Schularick y Trebesch (2021) en una quinta parte del tiempo estimado en

8Como hecho estilizado, la Figura 1 muestra la evolucién de diferentes indices de democracia para México
presentados por V-Dem (Coppedge et al. 2022). Después de que AMLO asume el gobierno, muchos de los indices

comienzan a disminuir.



sus resultados. También contribuyo con un anéalisis de mediacion de los mecanismos en los que el
abuso del poder publico disminuye la confianza empresarial y, por tanto, la actividad econémica
y el empleo. Los resultados sugieren que las politicas populistas pueden afectar a los resultados
econémicos incluso antes de aplicar directamente politicas macroeconémicas no prudentes, medidas

de nacionalismo econémico o promover el deterioro institucional.

Por 1ltimo, aporto a la literatura que estudia los efectos distributivos de los regimenes populistas.
Cabe aclarar que Funke, Schularick y Trebesch (2021) concluyen que los episodios populistas
de izquierda disminuyen la desigualdad de ingresos y aumentan la proporcién de los ingresos
laborales en el PIB. Sin embargo, las medidas de desigualdad amplias, como los indices de Gini y
de participacion laboral, no permiten analizar los efectos heterogéneos de las politicas populistas en
la distribucion del ingreso. Por lo tanto, en este trabajo propongo el uso de las CIC sintéticas
para encontrar evidencias sobre como cada percentil de la distribucion ve disminuir sus ingresos
como consecuencia indirecta de las politicas populistas, especialmente los percentiles mas pobres.
Ademas, presento evidencia causal sobre los efectos nulos de la politica sobre el patrimonio de los
mexicanos mas ricos. Tales resultados son consistentes con un marco en el que los rendimientos del

capital son mayores que el crecimiento econémico (Piketty 2014; Jorda et al. 2019).

El resto del documento esta estructurado como sigue. La seccion 2 muestra el contexto del proyecto
del NAIM y su cancelacion. La seccién 3 presenta los datos y los hechos estilizados. La seccion 4
presenta el marco empirico. La seccién 5 muestra las consecuencias sobre la actividad econdémica,
mientras que la secciéon 6 analiza las consecuencias sobre el desarrollo y la distribucion. La seccion

7 concluye.

2. Contexto

Un mal comienzo hace un mal final. La construccién del NAIM implicé el abuso del poder publico por
parte de diferentes actores politicos en diferentes etapas del proyecto. Comenzé con la expropiacion
a los terratenientes, la violencia de la fuerza piiblica contra los movimientos de oposicién y termind
con el abuso de la legitimidad politica contra los inversionistas como resultado de una politica para
legitimar a un populista contra las élites.

Esta seccién ofrece un resumen de la cancelaciéon del NAIM. Me baso en el trabajo periodistico
resumido en el podcast El Aeropuerto (Risco 2020) y en la recopilacion de memorias de Jiménez-
Esprit (2022), ex ministro de infraestructura con la administracién de AMLO que manejé la
cancelacion del NAIM. Primero, resumo los origenes y la historia del proyecto. En segundo lugar,
describo las elecciones de 2018, cuando AMLO es elegido presidente. Por ultimo, explico el momento

y las razones que dio el préximo gobierno de AMLO para detener la construccion del NAIM.



2.1. Proyecto NAIM

La Ciudad de México es una de las mayores areas metropolitanas a nivel mundial, con uno de
los aeropuertos mas transitados de la region: el Aeropuerto Internacional Benito Juarez (AICM).
Ubicado dentro de la Ciudad de México, con 70 anos de historia, el AICM opera casi a su maxima
capacidad. En 2018, el AICM movi6 47.7 millones de pasajeros en cerca de 458 mil movimientos
de trafico aéreo con s6lo d os pistas, l as c uales estan muy j untas p ara s er o peradas d e manera
totalmente independiente (AICM 2018; ITF 2018).? Hay un movimiento de tréafico aéreo cada 55

segundos. La necesidad de un aeropuerto mas grande es indiscutible.

En 2001, el presidente Vicente Fox anuncié la construcciéon de un nuevo aeropuerto. El presidente
Fox eligié los terrenos cercanos al antiguo lago de Texcoco, en el Estado de México, a pocos
kilémetros al noreste de Ciudad de México.'® Su gobierno expropié 5,000 hectareas de terreno,
indemnizando a los propietarios entre 7.2 y 25 pesos mexicanos (entre 0.77 y 2.67 délares en 2001)
por metro cuadrado. No es de extranar que el anuncio del proyecto no fuera bien recibido por los
habitantes afectados, muchos de ellos ejidatarios.!! La tensién entre los propietarios de las tierras y
las autoridades aumenté. En 2006, los habitantes de los alrededores de Texcoco fueron brutalmente
agredidos por las fuerzas del Estado de México, gobernado por Enrique Pena Nieto. Decenas de
mujeres fueron agredidas sexualmente (Berehulak 2016). Incluso, antes de la represion, el presidente

Fox cancel6 el proyecto por primera vez en 2001.

En 2013, Enrique Pena Nieto, como presidente, anuncié la construccion del NAIM en Texcoco:
el proyecto estrella de su administracién. Su gobierno compré un terreno en el antiguo lago de
Texcoco, a 12 kilémetros de la ubicacién inicial propuesta por el presidente Fox. El famoso arquitecto
britanico Norman Foster fue seleccionado para disefiar el proyecto. Muchos de los empresarios
mexicanos mas poderosos, entre ellos Carlos Slim, participaron directamente en la construccién
del NAIM o tuvieron inversiones relacionadas con é1.'? El proyecto serfa gestionado por el Grupo
Aeroportuario de la Ciudad de México (GACM), una empresa paraestatal, y financiado mediante
una asociacion publico-privada. Mas concretamente, los recursos privados se apalancaron mediante

deuda publica, financiada a través de una tarifa de uso aeroportuario del AICM (TUA).

Como antes, la decision fue controvertida. Segun los cientificos y algunos responsables politicos,

los estudios de viabilidad eran dudosos.!?® Incluso cuando se vendié como un proyecto sostenible,

9En cambio, el aeropuerto londinense de Heathrow, que tiene el mismo nimero de pistas, movié 80,1 millones
de pasajeros con 472 mil movimientos de trafico aéreo en 2018. Véase Heathrow 2018 Facts and

figures:https: //www.heathrow.com/company /about-heathrow/company-information/facts-and-figures.

0La Ciudad de México se encuentra en la sierra central de México, a 2,240 kilémetros sobre el nivel del
mar, dentro del antiguo lecho del lago de Texcoco. Esta es la razon por la que hay muchos terremotos. Véase

https://nyti.ms/2jQXRK2
"T,0s ejidos son sistemas agricolas comunales (Kour1 2015; Mufioz-Pifia, Janvry y Sadoulet 2003).

12Gegtin Alejandro Encinas, politico cercano a AMLO, la ubicacién del NAIM fue un arreglo de las élites corruptas
y empresariales que tenian verdaderos intereses estatales cerca de Texcoco (Encinas 2014).

BLos estudios de viabilidad descartaron otra ubicacién, Tizayuca, en el estado de Hidalgo, que era técnica,

ecolégica y socialmente mas adecuada para la construccion.

6


https://www.heathrow.com/company/about-heathrow/company-information/facts-and-figures
https://www.heathrow.com/company/about-heathrow/company-information/facts-and-figures
https://nyti.ms/2jQXRK2

la construccion no tuvo en cuenta los efectos ambientales negativos (Villegas y Malkin 2017).
Ademas, hubo pocas licitaciones publicas y abundaron las corazonadas de corrupcién (Campos
y Nava 2018).!* Una comisién especial sobre la construccién del NAIM encontré que el costo de
construccién del aeropuerto fue subestimado, y 13 empresas tuvieron el 80 % de los contratos. Al
final de la administracion del presidente Pena Nieto, el avance de la construccion del aeropuerto era
del 30 %. En lugar del NAIM, los escandalos de corrupcién se convirtieron en la marca registrada
de Pena Nieto y del Partido Revolucionario Institucional (PRI).

2.2. La victoria de AMLO

AMLO cumple con la definicién minimalista de populismo. Desde finales de 1980, es el principal
agente de oposicién del régimen politico.!> Construye su discurso a partir de la distincién entre el
pueblo y la mafia corrupta, o las élites (Mudde y Kaltwasser 2017; Funke, Schularick y Trebesch
2021). AMLO tiene una extrana mezcla de justicia social y valores conservadores (Illades 2020;
Marquez 2021).'6 Tras dos derrotas anteriores, AMLO se presenté como candidato presidencial por

tercera vez en las elecciones de 2018.

Las elecciones de 2018 sacudieron el panorama politico mexicano, ya que AMLO logré formar
una amplia coalicion electoral que capitalizé el descontento social ante la crisis de seguridad y los
escandalos de corrupcion, asi como el enojo de la ciudadania contra los dos antiguos partidos en el
poder, el PRI y el Partido Accién Nacional (PAN) (Illades 2020; Marquez 2021; Bravo-Regidor e
Iber 2018). A principios de 2018, estaba a la cabeza de las encuestas con un margen significativo
frente al segundo lugar.!” La victoria electoral de AMLO pudo ser plenamente anticipada. El
primero de julio de 2018, AMLO gané la eleccion presidencial con més del 50 % de los votos: el
mayor margen de votos en el México democratico. Su partido politico, Movimiento de Regeneracion
Nacional (MORENA), también obtuvo la mayoria en los érganos legislativos inferior y superior.
AMLO, asi, iniciaria su administracion con alta legitimidad y poder politico para gobernar sin
ninguna otra coalicién en el legislativo.

2.3. La Cancelacion del NAIM

Durante la campana presidencial, AMLO utilizé el NAIM como saco de boxeo politico. La cons-
truccién del NAIM fue un ejemplo de la exacerbada corrupcién del régimen y de los proyectos
faraonicos para contrastarlo con la exacerbada pobreza y desigualdad del pais. Coment6 la posibi-

lidad de detener la construcciéon del NAIM y encontrar una solucion alternativa a la saturacién

14Segtin periodistas mexicanos, la Secretaria de la Defensa Nacional, parte de la construcciéon del NAIM, contraté
a 45 empresas fantasma para desviar los recursos publicos inicialmente asignados al proyecto (Lastiri 2019).

5Para una descripcién de la carrera politica de AMLO, véase Bravo-Regidor y Iber (2018).

16Esta mezcla estd en consonancia con la ideologia paraguas que resulté como consecuencia de la Revolucién
Mexicana y que fue explotada por el régimen del PRI durante casi 70 anos (Hernandez-Rodriguez 2020).

17Véase Publica (2018).



del AICM. Sin embargo, la decisién de AMLO no fue totalmente anticipada por el sector privado,

como mostraré en las siguientes secciones.

Del 25 al 28 de octubre de 2018, como presidente electo, AMLO convocé a una consulta popular
para votar la situacion del NAIM. Propuso cancelar la construccion del NAIM o renovar el AICM y
el aeropuerto de Toluca mientras se construyen dos nuevas pistas en el Aeropuerto Militar de
Santa Lucia.'® Las encuestas indicaban que més del 42 % del electorado preferia Texcoco. En
lugar de confiar en el organismo estatal electoral, el Instituto Nacional Electoral (INE), AMLO
contraté a una organizacion sin animo de lucro para llevar a cabo el referéndum sin rendir cuentas
para garantizar un voto por persona u otras cuestiones electorales relevantes. Ademas, las casillas
de votacion del referéndum se ubicaron principalmente en zonas geograficas donde A MLO gan6 la
eleccién presidencial (Aparicio 2018; Garrido 2018; Nunez-Gonzélez y Toral 2018). Particip6 menos
del 1% del electorado, donde el 70 % opt6 por cancelar el NAIM. A todas luces, el ejercicio fue
opaco y estuvo lejos de ser un instrumento efectivo de democracia participativa.

El anuncio de la cancelacion del NAIM provocé incertidumbre politica. En el periodo intermedio
o de transicién, los inversionistas y contratistas no sabian quién estaba a cargo: el presidente
electo, AMLO, o el actual presidente, Pena Nieto. Una vez presidente, en diciembre de 2018,
AMLO formalizé la paralizacion del NAIM. Recientemente, el gobierno de AMLO terminé el
reacondicionamiento del Aeropuerto Militar de Santa Lucia, mientras se puede ver desde el cielo
una inmensa obra vacia en Texcoco. Cabe destacar que el gobierno de AMLO no expropié las
inversiones del NAIM: respeté los derechos de propiedad y acord6 con los inversionistas el pago de
su deuda mediante la recompra de los bonos.

En un ejercicio apologético, el ex ministro de infraestructura escribié un libro sobre su vision
y experiencia a lo largo de la cancelacién del NAIM (Jiménez-Espria 2022). Argumenta que la
decision de cancelar el NAIM vy elegir la alternativa de Santa Lucia fue generalmente técnica:
«Los resultados del andlisis técnico coincidieron con la expresion democrdtica del voto mayoritarios
(Jiménez-Espria 2022). En efecto, la construccién del NAIM tuvo fallas de ingenieria, ecologicas,
sociales y de rendiciéon de cuentas. Lo que también es cierto es que AMLO utilizé el referéndum
para la cancelacion del NAIM como un mensaje politico. Representa el simbolo de su presidencia
(Castaneda-Morales 2021). Para AMLO fue un golpe en la mesa que mostré a las élites politicas
y empresariales un simbolo del nuevo régimen: él estaria al mando.'® Para muchos otros, fue el

pecado original de la administracién.?”

BToluca esté a pocos kilémetros al suroeste de la Ciudad de México. Santa Lucia es un aeropuerto militar situado
al norte de la Ciudad de México con una sola pista.

9FEn un video de YouTube, AMLO se acercé al piiblico para explicar el motivo de la cancelacién del NAIM. En el
video, aparece sentado junto a un libro titulado s Quién manda aqui? Ver https://www.youtube.com/watch?v=MS
KNTHYHYrec.

20Por ejemplo, véase Castafieda-Morales (2021) o uno de los programas estrella de opinién ptiblica: https:
/ /www.youtube.com/watch? v=m3NDmZZPIQc.


https://www.youtube.com/watch?v=MS
https://www.youtube.com/watch
https://www.youtube.com/watch

3. Datos

Uso muiltiples indicadores macroeconémicos para comprobar si la cancelacién del NAIM afecta
a la actividad econémica y al desarrollo. Existe un costo entre la precision y frecuencia de estos
indicadores (Woloszko 2020). Necesito datos de alta frecuencia para mostrar que el efecto ocurrié
alrededor de la ventana de tiempo en que AMLO anuncié la detencién del proyecto de infraestructura.
Para hacer esto ultimo, aprovecho los indicadores mensuales de actividad econémica, o indicadores
adelantados, que proporcionan datos oportunos sobre la fase del ciclo econémico. Mas concretamente,
recopilo indicadores mensuales de actividad econémica para 16 paises de América que abarcan
desde enero de 2013 hasta diciembre de 2021.%!
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Figura 1: Actividad Econémica Mensual y PIB Trimestral

El panel (a) de la Figura 1 muestra la evolucion de los indicadores mensuales de actividad econémica
normalizados al valor respectivo de cada pais en noviembre de 2018. Las lineas grises representan
los ciclos econémicos de otros paises de América —FEstados Unidos, Brasil, Canada y Argentina,
entre otros—. La linea roja sélida representa la evolucién de la economia mexicana antes y después
de la cancelacion del NAIM. La economia mexicana se estanco en sus valores de noviembre de 2018
tras la cancelacion del aeropuerto, mientras que la mayoria de las otras economias siguen creciendo.
Ademas, el indicador adelantado mensual también muestra como la economia mexicana se rezagd
tras el choque del COVID-19: en diciembre de 2021, la actividad econdémica no alcanzé sus niveles
previos a la pandemia.

Para corroborar los hechos estilizados anteriormente, también utilizo las Estadisticas Financieras
Internacionales (IF'S, por sus siglas en inglés) del Fondo Monetario Internacional (FMI), que incluyen

las cuentas nacionales trimestrales de casi 60 pafses.??> Me enfoco en el periodo comprendido entre

21E] cuadro B.1 proporciona los nombres de cada indicador mensual de actividad econémica por pais y la fuente
respectiva.

22Utilizo datos sobre el Producto Interior Bruto trimestral, y sus componentes, desestacionalizados, en términos
reales, y en la moneda de cada pais. Véanse los datos del IFS del FMI: https://data.imf.org/?sk=4c514d48-b6ba-


https://data.imf.org/?sk=4c514d48-b6ba-49ed-8ab9-52b0c1a0179b
https://data.imf.org/?sk=4c514d48-b6ba-49ed-8ab9-52b0c1a0179b

el primer trimestre de 2010 y el primer trimestre de 2022. El panel (b) de la Figura 1 muestra la
dinamica del PIB trimestral, normalizado al tercer trimestre de 2018. Consistente con los patrones
presentados en el panel (a), y utilizando un conjunto mas amplio de paises para la comparacion, la
economia mexicana se estanco tras la cancelacién del NAIM y no se ha recuperado a sus niveles

anteriores a la pandemia.

La teorfa sugiere que el abuso del poder publico desalentaria las transacciones privadas (Besley
y Ghatak 2010; Besley y Persson 2011). Para probar los mecanismos, utilizo cuentas nacionales
trimestrales con informacion detallada sobre la evolucién de los componentes del PIB. Ademas,
utilizo datos sobre la confianza empresarial y las actividades industriales mensuales del Instituto
Mexicano de Estadistica, INEGI.?> También aprovecho los datos trimestrales de actividad econémica

regional del INEGI para explorar los efectos heterogéneos entre las regiones mexicanas.*

Por tultimo, también pretendo ofrecer una caracterizacién de los efectos de la politica sobre el
desarrollo y la distribucion. Para probar las consecuencias del desarrollo econémico, utilizo los datos
de los Indicadores de Desarrollo Mundial (IDM) del Banco Mundial sobre el PIB per cépita (en
paridad del poder de compra, PPP por sus siglas en inglés) para los paises de las Américas entre
finales de la década de 1990 y 2021. Para comprobar las consecuencias distributivas dentro del pais,
utilizo las encuestas de hogares mexicanos de 2016, 2018 y 2020 sobre ingresos y consumo para asi
construir la evolucién de la renta media per cépita por percentiles.?® Finalmente, utilizo los datos
del Indice de Multimillonarios de Bloomberg, obtenidos por Herrera-Rodriguez y Woo-Mora (2022),
que recoge el patrimonio neto diario de los multimillonarios para seguir la evoluciéon de la riqueza

de los cuatro mexicanos mas ricos.

4. Marco empirico

4.1. Estrategia de estimacion

Me interesa estudiar el efecto de parar la construccién del NAIM en la actividad econémica: Para
ello, busco predecir el siguiente pardmetro:[Sigo la notacién de Abadie (2021)]

=YL - YYVt>T, (1)

donde Y/ es una medida de actividad econémica en la unidad tratada, México, con la intervencion,

la cancelacién del NAIM, para todos los periodos ¢ después de la intervencién, Ty. Y/ es la misma

49ed-8ab9-52b0c1a0179b.

23Ver datos sobre la confianza empresarial mensual: https://www.inegi.org.mx/temas/opinion/. Véanse los datos
sobre las actividades industriales y secundarias de : https://www.inegi.org.mx/temas/imai/.

24V¢ase el Indicador Trimestral de la Actividad Econémica Estatal del INEGI: https://www.inegi.org.mx/temas/i
taee/.

Z5Véase la Encuesta Nacional de Ingresos y Gastos de los Hogares (ENIGH) del INEGI: https://www.inegi.org.mx
/programas/enigh /.
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medida de actividad econémica en México sin la cancelacién del NAIM, o México como unidad de
control.

Sin embargo, no podemos observar la evolucién en el resultado de México sin la intervenciéon o
tratamiento, es decir, Y V ¢t > T,. Este tiltimo ilustra por qué la identificacién causal es un
problema de datos faltantes (Athey et al. 2021; Ding y Li 2018; Xu 2017).

El objetivo es, por tanto, tener una estimacién de Y;¥ V ¢t > T,. En otras palabras, crear un
contrafactual de lo que habria ocurrido con la actividad econémica mexicana sin la cancelacion del
aeropuerto. Para obtener dicha estimacion, me baso en el siguiente modelo factorial lineal:

Y;iv = 0y + 0: 25 4 Mifti + €t (2)

donde YV es una medida de la actividad econémica en el pafs i en el periodo ¢ sin el tratamiento
o intervencién: sin la cancelacién del NAIM; §; es una tendencia temporal; Z; es un vector de
predictores observables; p; es un vector de predictores no-observables; y ¢;; es la media (centrada
en cero) de los choques transitorios individuales. Como Abadie (2021) explica, 6; y A; se denominan
factores comunes, y Z7 y u; son cargas factoriales. El modelo factorial lineal difiere del modelo de
diferencias en diferencias y del modelo de efectos fijos, ya que permite que Y,V dependa de multiples

componentes no observados, p, con coeficientes que cambian con el tiempo, A; (Abadie 2021).

4.2. Control sintético

Para estimar la ecuacion 2 utilizo el método de control sintético. Utilizando la evolucion de la
economia mexicana antes de la cancelacion del NAIM y un conjunto de economias comparables,
creo un México sintético a fin de evaluar los efectos de la cancelacién del N AIM en la actividad
econdémica. En esta seccion resumo brevemente el método de estimacion del control sintético y me
baso en Abadie (2021), Cattaneo et al. (2022) y Cunningham (2021).

El contexto de identificacion de los controles sintéticos es el siguiente: hay datos sobrei =1, 2, ...,
N + 1 unidades, donde la unidad i = 1 es la unidad tratada. En el caso de este analisis, 2 = 1 es
México. Las unidades ¢ = 2, . . ., N 4+ 1 son el pool de donantes o el conjunto de comparaciones
potenciales de la unidad tratada. Podemos observar cada unidad durante un ntimero finito de periodos
t=1,...,To—1,Ty, Ty+1, ..., Tantesy después de la intervencion o tratamiento, que sucede en Tp,.
Sea Y, el resultado de interés de la unidad i en el momento ¢.

Dado que nos interesa evaluar el efecto del tratamiento en la unidad tratada para todos los periodos
posteriores a la intervencion, lo ideal seria estimar la ecuacién 1. De nuevo, eso no es posible ya que

solo observamos tres tipos de resultados en los datos. En primer lugar, observamos Y° Vi # 1,
it

que representa el resultado de las unidades no tratadas para todos los periodos. En segundo lugar,

observamos tanto Yy V¢ < Ty como Y.L V t > Ty, que representan el resultado de la unidad tratada

para los periodos anterior y posterior al tratamiento, respectivamente.
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El método de control sintético (CS) propone que se use una combinacién de unidades en el «pool de
donantes» para crear una unidad sintética que se parezca mas a la unidad tratada observada y, por
tanto, tenga una estimacién informativa de Y}’ V ¢ > Tj (Abadie 2021). Méas concretamente, CS es

una combinacién convexa de unidades del «pool de donantes» representadas por ponderaciones

especificas:
N+1
N _ N
Yy = Z w; - Yy (3)
=2
Donde el vector de ponderacién W * = (w3, . . . , " ;1) : w > 0 es un vector de ponderaciones no

negativas que minimiza la norma de un vector de variables coincidentes, o predictores, X:

1 — XoW | = /(X1 = XoW)'V (X; — XoW) (4)

De manera intuitiva, CS selecciona un vector de ponderaciones W que se asemeja a los predictores
de la unidad tratada antes de la intervencién X, junto con los valores de los predictores del pool de
donantes X;. Asi, el esquema de ponderacion, representado por la matriz V', evalia la importancia
relativa de cada variable X para predecir ;). Abadie y Gardeazabal (2003) y Abadie, Diamond y
Hainmueller (2010) proponen elegir V' tal que:

2

To N+1
miny <Y1t Y wi(V)Y; ) (5)
t=1 =2

lo cual minimiza el error cuadratico medio de prediccién (MSPE) de la unidad tratada antes de la
intervencion, Y Vit < T;.%

Como explica Cunningham (2021), la intuicién es que esa combinacién de unidades que son iguales
en las variables no observables y en las observables puede construir un contrafactual de la unidad
tratada en los periodos de preintervenciéon y, por lo tanto, serd un mejor contrafactual en los
periodos posteriores a la intervencion. Entonces, podemos construir un contrafactual de la unidad
tratada en ausencia de la intervenciéon y luego estimar el efecto causal del tratamiento en la unidad

tratada:
N+1

Pu=Yh - YR =YY wYy Vi>T (6)
i=2

Aunque el CS ofrece un método alternativo para obtener estimaciones puntuales, la inferencia no es
sencilla. Cattaneo, Feng y Titiunik (2021) proporcionan nuevos métodos para calcular los intervalos
de prediccién que consideran dos fuentes de incertidumbre: incertidumbre fuera y dentro de la
muestra. La incertidumbre dentro de la muestra procede de la construccion o la especificacion erronea

de las ponderaciones de SC en el periodo anterior al tratamiento. Por otro lado, la incertidumbre

26N6tese que hay varias alternativas de las restricciones en las ponderaciones. Véase Cattaneo, Feng y Titiunik
(2021) y sus referencias.
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fuera de la muestra proviene de un error no observable en el periodo posterior al tratamiento. Mas
que los intervalos de confianza, los intervalos de prediccion son intervalos que describen una region
en el soporte de una variable aleatoria en la que es probable que se observe una nueva realizacion
(Cattaneo, Feng y Titiunik 2021).

4.3. Estimacion

El entorno de cancelacion del NAIM cumple los requisitos contextuales y de datos del CS enumerados
por Abadie (2021). En primer lugar, hay disponibilidad en el grupo de comparacién. Los indicadores
mensuales y el PIB trimestral estan disponibles para un niimero suficiente de paises de las Américas.
Para el grupo de donantes, utilizo paises de América Latina —con niveles de desarrollo econémico
similares—, Canadd y EE. UU (para tener en cuenta los patrones comerciales). Cuando los datos
para las Américas son escasos, incluyo paises dentro de la clasificacion de economias de renta
media-alta del Banco Mundial —que incluye a México y a paises como China, Turquia, Indonesia y
Malasia, entre otros.2” Asi, los paises del grupo de donantes tienen caracteristicas similares a la

unidad afectada.

En segundo lugar, los datos estan disponibles durante mucho tiempo antes y después del tratamiento.
El sesgo en el CS es inversamente proporcional al nimero de periodos previos a la intervencién, por
lo tanto, es vital disponer de suficientes p eriodos previos a la intervencién. Para los indicadores
mensuales principales, los datos abarcan desde enero de 2013 hasta diciembre de 2021; para el PIB
trimestral, desde el primer trimestre de 2010 hasta el tltimo trimestre de 2021.28

Para la estimacion e inferencia del CS, utilizo el paquete scpi de Cattaneo et al. (2022) tanto
para las estimaciones puntuales como para los intervalos de prediccion. En cuanto al esquema de
ponderacion, utilizo las restricciones estandar de las ponderaciones no negativas que suman a uno,
como proponen Abadie y Gardeazabal (2003) y Abadie, Diamond y Hainmueller (2010). Utilizo
intervalos de prediccién para la incertidumbre dentro y fuera de la muestra. Para la incertidumbre
dentro de la muestra, utilizo el enfoque de Cattaneo, Feng y Titiunik (2021) con 10.000 simulaciones
para calcular los intervalos de prediccion con nivel de significancia de 95 %. Para tener en cuenta la
incertidumbre fuera de la muestra, utilizo el enfoque de regresion de cuantil propuesto por Cattaneo,
Feng y Titiunik (2021) para calcular los intervalos de prediccién con nivel de significancia de 90 %.

4.4. Identificacion

Aprovecho el momento del referéndum y la cancelacién del NAIM como politica populista para
evaluar su actividad econémica y sus impactos distributivos. Sin embargo, la identificacion plantea

algunas preocupaciones. La cancelacion del NAIM no ha sido la tnica politica populista destacada

2TV éase https://datahelpdesk.worldbank.org/knowledgebase/articles/906519-world-bank-country-and-lending-
groups.

28Se omiten datos anteriores a 2010, dada la ruptura estructural de la Gran Recesién de 2008/2009.
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durante el gobierno de AMLO. ;Cémo se puede asegurar que los agentes no previeron esta politica?
., Coémo se puede asegurar que la cancelacion del NAIM es la politica mas destacada y no otras?
., Cémo dar cuenta de otros eventos relevantes después de la cancelacién del NAIM que también
afectan la actividad econémica? En esta seccion se discuten los retos de identificacion y se proponen

pruebas y procedimientos para descartar estas preocupaciones.

Anticipacién

Entre las politicas populistas mas destacadas, el referéndum y la cancelacién del NAIM fueron las
primeras. Como se explica en la seccion 2.1, AMLO utilizé el tema para la campana electoral. Asi,
una primera preocupacion es que los agentes pudieron anticipar la politica. Sin embargo, Abadie
(2021) argumenta que, para minimizar el sesgo en la politica estudiada, no debe haber anticipacién

por parte de los agentes econdémicos, es decir, la cancelaciéon del NAIM deberia haber sido tomada
por agente sorpresa. Dos conjuntos de hechos estilizados apoyan tal afirmacion.

En primer lugar, el indice de incertidumbre de la politica econémica mexicana (Baker, Bloom
y Davis 2016) aumenta después de la cancelacién del aeropuerto, en contraste con su dindmica
justo antes y después de las elecciones de 2018.2° Para identificar con mayor precisién cémo la
cancelacién del NAIM fue una decisién inesperada, utilizo el hecho de que la incertidumbre de
politica econdmica aumenta la volatilidad del tipo de cambio (Krol 2014). De forma maés especifica,
me baso en la dindmica del tipo de cambio entre el peso mexicano (MXN) y el délar estadounidense,
y otro conjunto de monedas de economias industriales y emergentes.® En general, las monedas de
las economias industriales y emergentes se depreciaron desde principios de 2018 hasta principios de
2019. EI MXN se deprecia los meses previos a la eleccion de 2018 y se aprecia justo antes y después
de la eleccion. Sin embargo, en el interin del referéndum del NAIM, el tipo de cambio del MXN se
dispara; después del 29 de octubre, supera los 20 MXN por USD.

Dada la alta volatilidad del tipo de cambio, utilizo el estimador de diferencias en diferencias sintética
(DIDS) propuesto por Arkhangelsky et al. (2021) en lugar del CS. El DIDS toma el esquema de
ponderacion y emparejamiento del CS para debilitar la dependencia de la tendencia paralela, y
de diferencias en diferencias toma la invariabilidad a los cambios aditivos a nivel de unidad, lo
que permite una inferencia védlida de panel grande (Arkhangelsky et al. 2021). Ademas de las
ponderaciones sobre las unidades en el grupo de donantes, el DIDS construye ponderaciones sobre el
tiempo. Construyo un control sintético utilizando inicamente monedas de economias emergentes y

una ventana temporal de una semana antes y después del anuncio de la cancelacion del aeropuerto.

El panel (a) de la Figura 2 muestra un estudio de eventos utilizando el DIDS. El estudio de eventos
muestra que la dindmica del tipo de cambio del MXN no difiere de la de otras monedas antes del

PVease Figura C.1 en el Anexo.

30La Figura C.2 muestra la dindmica del tipo de cambio diario del MXN desde principios de 2018 hasta principios
de 2019. La figura también muestra la misma serie temporal para monedas de economias industriales y emergentes.
Véase BIS Effective exchange rates: https://www.bis.org/statistics/eer.htm.
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anuncio. Sin embargo, después del tratamiento hubo un fuerte incremento en el tipo de cambio
del MXN. Bajo el supuesto de tendencias paralelas, el tipo de cambio del MXN aumenta 2.8 % en
promedio una semana después de la cancelacion del NAIM, con respecto al tipo de cambio sintético.
Esta evidencia apoya el argumento de que los agentes privados no previeron la cancelacion del
NAIM.

Otros acontecimientos destacados

Una segunda preocupacion es que después de la cancelacién del NAIM ha habido otras politicas
populistas que podrian aumentar la incertidumbre de la politica econémica y que también podrian
captar parte del efecto de la primera. Para demostrar que efectivamente la cancelacién del NAIM es
la primera y una de las politicas populistas mas relevantes, utilizo una prueba placebo. Reproduzco
el ejercicio del estudio de eventos analizando la volatilidad del tipo de cambio para cada fecha entre
enero de 2018 y diciembre de 2021, utilizando una ventana de una semana para cada fecha. Si otras
politicas populistas no anticipadas también aumentan la incertidumbre politica, deberia encontrar

un coeficiente similar a la estimacion de la cancelacién del NAIM a lo largo del periodo estudiado.

El panel (b) de la Figura 2 muestra la distribucién de las estimaciones para los estudios de eventos
placebo. La distribuciéon de las estimaciones gira en torno a cero, donde la mayoria de los efectos
no son estadisticamente significativos. Los efectos estadisticamente significativos que son mayores
que la estimacién de la cancelacion del NAIM son para fechas cercanas al inicio de la pandemia
de COVID-19, un choque inicialmente no relacionado con las politicas de AMLO. Por lo tanto, la
estimacion de la cancelacion del NAIM sobre la volatilidad del tipo de cambio si esta captando que
la politica causé una incertidumbre imprevista considerable.

Tomar en cuenta eventos no observados después del tratamiento

Una tltima preocupacion es que los choques importantes posteriores al tratamiento puedan sesgar
el predictor de interés. Tal es el caso del choque de COVID-19. Mas concretamente, una de las
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preocupaciones es que, dado que el CS se construye con la dindmica sobre la actividad econémica
en el periodo anterior al tratamiento, la combinacion de ponderaciones posteriores al tratamiento y
al COVID-19 esté mal especificada. Ademas, cada pais aplicé diferentes p oliticas de contenciéon y

apoyo economico por las que no puedo considerar en el periodo posterior al tratamiento.

El uso de intervalos de prediccién que tengan en cuenta la incertidumbre fuera de la muestra
atiende a estas preocupaciones. Ademads, Cattaneo, Feng y Titiunik (2021) subrayan el reto que
supone tener en cuenta la heterogeneidad fuera de la muestra una vez iniciado el tratamiento, por
lo que recomiendan un analisis de sensibilidad basado en principios: ampliar progresivamente
los intervalos de prediccion finales anadiendo incertidumbre adicional fuera de la muestra para,
a continuacion, plantear la siguiente pregunta: sde qué magnitud debe ser la contribucion
adicional de la incertidumbre fuera de la muestra para que el efecto del tratamiento sea
estadisticamente insignificante?. De este modo, utilizo el analisis de sensibilidad para la tltima
prediccién con el fin de tener una discusion guiada sobre cuan grandes deben ser los factores no
observados relacionados con COVID-19 y las respectivas respuestas politicas para desacreditar el
efecto de la cancelacion del NAIM.

5. Consecuencias econémicas

La cancelacién del NAIM tiene un efecto negativo considerable a corto y medio plazo sobre la
economia mexicana. Esta seccién presenta evidencia causal de los efectos adversos mensuales y
trimestrales de la actividad econémica. Ademas, presento resultados por PIB trimestral. También
proporciono pruebas de los efectos heterogéneos del tratamiento regional. Por tltimo, proporciono
evidencia de una caida en el consumo privado y la inversién, asi como de una disminucion de la
confianza empresarial y de la actividad industrial como p osibles mecanismos que explican la brecha

en la actividad econdémica.

5.1. Actividad econémica mensual

La Figura 3 muestra el CS y la brecha dinamica para el indice mensual de actividad econémica.
Utilizo los valores pasados del indice mensual de actividad econdémica como caracteristica o predictor
del CS y un término constante. El panel (a) muestra el CS en niveles: la linea roja sélida es la
evolucion observada de la actividad econémica mensual mexicana; la linea negra sélida representa
el CS o el México sintético. Las areas sombreadas representan los intervalos de prediccion.

Antes de la cancelacién del NAIM, el México sintético se asemeja mucho a la evolucion observada

1'31

de la actividad econémica mensual.”* Tras la cancelacion del proyecto, el México sintético sigue

31Como muestra el Panel (a) de la Figura D.1, el México sintético es una combinacién convexa de la actividad
econdmica de Guatemala, Colombia, Costa Rica, Estados Unidos y Argentina. Brasil, Canad4, Chile, El Salvador,

Paraguay y Honduras también tienen pesos positivos, aunque menores.
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Figura 3: Actividad Econémica Mensual

creciendo y se aleja de la evolucion observada de la actividad econémica, que se estanca. Notese
cémo el choque de la pandemia del COVID-19 afecta tanto al México sintético como al observado.
Este tltimo significa que todas las unidades del conjunto de donantes también estan siendo afectadas

por dicho choque, el cual es tomado en cuenta por el CS. Sin embargo, después del choque del
COVID-19, el México sintético crece méas rapido que el observado.
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El panel (b) muestra la brecha dindmica, o 1. La brecha dindmica muestra que, antes del tratamiento,
no hay diferencias sistematicas entre el México observado y el CS. Cinco meses después de la
cancelacion del NAIM, la diferencia entre el México observado y el sintético es de menos 2.5 %,
donde los intervalos de prediccion son estadisticamente significativos. Quince meses d espués, la
diferencia es del 3.8 %. La brecha promedio mensual es de -2.7 %.

Después de febrero de 2020, las predicciones del CS son imprecisas. Esto tltimo se debe a dos
razones. En primer lugar, el CS se construyé con periodos sin ruptura estructural y COVID-19
representa una ruptura estructural importante. En segundo lugar, no puedo tener en cuenta las
diferentes respuestas gubernamentales a la crisis econémica después del choque por COVID-19.
Por lo tanto, es muy probable que las predicciones del CS no reflejen el parametro causal de la
cancelaciéon del NAIM para los periodos posteriores a COVID-19.

No obstante, esto ultimo no implica que no se pueda medir el efecto de cancelaciéon del NAIM
después de COVID-19. Los intervalos de prediccién son ttiles para tener una estimacion informada
de los limites de cancelacion del NAIM después del choque de COVID-19. Una prediccion del limite
inferior tres anos después de la cancelacion del aeropuerto sugiere que la actividad econémica en
México es entre 7.8 % y 10.4 % menor que en el CS. Como se muestra a continuacion, las predicciones
posteriores a COVID-19 son robustas a la hetereogeneidad no observada.

5.2. Pruebas de falsificacion y robustez

Llevo a cabo varias pruebas de falsificacion y robustez. En primer lugar, como recomienda Abadie
(2021), retraso de forma artificial el tratamiento a la unidad tratada. Esto significa que impongo
un tratamiento falso un niimero de periodos antes de que ocurra el tratamiento real. En este caso,

simulo que la cancelacion del NAIM se produce en noviembre de 2017, un ano antes del tratamiento

real. El panel (a) de la Figura E.1 muestra que el México sintético evoluciona de manera idéntica

al México observado. No hay diferencias entre las dos unidades en julio de 2018, cuando AMLO

gano la eleccién presidencial. Sin embargo, aun cuando no se registra como el tratamiento real,

las diferencias entre el CS y la evoluciéon de la actividad econémica observada surgen después de

noviembre de 2018. Por lo tanto, no hay anticipacién y el CS si esta recogiendo el efecto de la

cancelacion del NAIM y no otro evento previo.

Otra prueba de falsificacién consiste en probar la solidez del CS ante la inclusién o exclusion de
unidades en el grupo de donantes. Para ello, aplico un CS de exclusiéon. Esto significa que construyo
varios CS dejando de lado una unidad del grupo de donantes cada vez. El panel (b) de la E.1
muestra los diferentes CS y la trayectoria real observada de la actividad econémica mexicana. Las
dieciséis estimaciones de exclusion no difieren significativamente de mi estimacién principal de CS.

Por lo tanto, los resultados son robustos a la exclusién de cualquier unidad de comparacion.

Un tercer ejercicio de falsificacion consiste en asignar el tratamiento a cada una de las unidades

del conjunto de donantes y construir CS. El panel (a) de la E.2 muestra que el CS (medio) recrea
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exactamente la misma dindmica que la actividad econémica (media) observada de las unidades del
grupo de donantes. Por tanto, dado que los controles no se ven afectados por el tratamiento falso,

estoy seguro de que el efecto en la unidad tratada se debe al tratamiento.

En estrecha relacion con el ultimo ejercicio de falsificacién, compruebo la solidez de la inferencia

utilizando el enfoque propuesto por Abadie, Diamond y Hainmueller (2010). Este ultimo consiste

en calcular una prueba de estadistica que mide la relacién del ajuste posterior a la intervencion en

relacién con el ajuste anterior a la intervencién (Abadie 2021). Més concretamente, se estima un CS

para cada observacién del conjunto de donantes y se calcula el error medio cuadratico de prediccion
(RMSPE) para el periodo pre y postintervencién, y se divide este tiltimo sobre el primero.3? Un CS
se considera estadisticamente significativo sisu valor en la distribucién de ratios es extremo. La

Figura E.3 muestra la distribucién de los ratios post RMSPE sobre los pre RMSPE. El CS de la

actividad econémica mensual de México post cancelacion del NAIM y pre-COVID-19 es bastante

extremo. El valor p para el CS de México pre-COVID-19 es de 0.065. El tnico otro control de CS

que se considera significativo es Guatemala, pero dado el ejercicio de exclusion, la estimacion de CS

para México es robusta a la exclusion de dicho pais en el grupo de donantes. Sin tener en cuenta a

Guatemala, el valor p para México CS pre-COVID-19 es de 0.000.

Para mostrar la solidez de los resultados ante la heterogeneidad no observada posterior a COVID-19,
hago un andlisis de sensibilidad, como recomiendan Cattanco, Feng y Titiunik (2021). Para la
ultima prediccién disponible y, en diciembre de 2021, amplio los intervalos de prediccién fuera
de la muestra. Como muestra el panel (b) de la Figura E.2 incluso si no pudiera tener en cuenta
cinco desviaciones estandar de heterogeneidad no observada tras la cancelacién del NAIM, el limite
inferior del intervalo de prediccién seguiria siendo un 5.2 % mayor que la actividad econémica
observada.?® Entonces, los factores no observados posteriores al tratamiento que no puedo tomar en
cuenta tendrian que ser sustancialmente altos para descartar el efecto de la cancelacién del NAIM

en la actividad econdémica tres afios después.

Por ultimo, compruebo la robustez de los resultados utilizando dos estimadores alternativos. En
primer lugar, utilizo la diferencia en diferencia sintética (DIDS) (Arkhangelsky et al. 2021). La
Figura E.4 muestra graficamente la comparacion de los estimadores DID, CS y DIDS. La estimacion
DIDS sugiere que la brecha promedio es de menos 4.5, con un error estandar de 2.4. También
utilizo el estimador de efectos fijos interactivos (IFE) propuesto por Gobillon y Magnac (2016) y
Xu (2017). La Figura E.5 muestra que el estimador IFE produce un resultado similar al del método

CS.

2RMSPE = \/ﬁ ?:tl = (Y — Yit)z para 0 <t; <ty <Tyi={l,...,J+1}. Véase Abadie (2021)
33Para evaluar la heterogeneidad no observada, el cuadro @ref(tab:eaindex summary) muestra las estadisticas
resumidas de la actividad econémica para la muestra completa en el periodo posterior al tratamiento. Para diciembre
de 2021, el indice de actividad econémica minimo observado es de 95.1. Por lo tanto, el valor extremo inferior es como
maximo 1.93 desviaciones estandar menos que la media. El efecto de la cancelacién del NAIM sobre la actividad

econdémica es robusto a cinco desviaciones estdndar p heterogeneidad no observada posterior al tratamiento.
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5.3. PIB trimestral y costos de oportunidad

Encuentro los mismos resultados cuando se utiliza el PIB trimestral: la cancelacion del NAIM
provoco un caida del PIB. El panel (a) de la Figura 4 muestra el CS trimestral, mientras que el panel
(b) muestra la brecha dindmica trimestral.>* El panel (b) de la Figura D.1 smuestra las ponderaciones
del CS para el PIB trimestral. Dada la disponibilidad de datos, utilizo el PIB trimestral del FMI
para los paises de las Américas y las «economias de renta media-alta» clasificadas por el Banco
Mundial. Los dos paneles de la Figura 4 se asemejan mucho a la Brecha dinamica y de CS para
la actividad econémica mensual. Cuatro trimestres después del tratamiento, el PIB trimestral
mexicano es un 3 % inferior al PIB trimestral de CS, lo que es estadisticamente significativo. En el
ultimo trimestre de 2021, una prediccién de limite inferior que tres afios después de la cancelacion
del aeropuerto la actividad econémica en México es entre 5.5 % y 10 % inferior a la del CS.

También compruebo la robustez del CS del PIB trimestral, que se muestra en la Figura E.6. El panel
(a) muestra que los resultados también son robustos a la exclusién de las unidades del grupo de
donantes. El panel (b) traza la distribucién de las relaciones entre el RMSPE y el pre-RMSPE, segtin
Abadie, Diamond y Hainmueller (2010) ), y muestra que el CS del PIB trimestral es estadisticamente
significativo. El panel (c) utiliza el analisis de sensibilidad para mostrar que los resultados también
son robustos a la heterogeneidad no observada después del tratamiento: la diferencia entre el
intervalo de prediccion inferior y el indice del PIB observado para el tltimo trimestre de 2021 es del
4.8 % después de ampliar la incertidumbre fuera de la muestra en cinco desviaciones estandar. Por
tltimo, el panel (d) muestra que los resultados son robustos al incluir las participaciones en el PIB
del consumo, la inversion, el gasto publico y las exportaciones como predictores para la estimacion

del CS.

Si la brecha entre el CS y el México observado representa el costo de oportunidad de la cancelacién
del NAIM, la politica tiene efectos considerables en términos de crecimiento econdémico, tanto
antes como después del COVID-19. Estimo una brecha entre el México sintético y el observado
en términos del PIB absoluto. Combino los resultados de la prediccion y la inferencia del CS en
términos del indice del PIB trimestral, y después uso el PIB trimestral observado del INEGI en
millones.?> En términos absolutos, la brecha entre el México sintético y el observado antes del
choque por COVID-19 es de alrededor de 1,044,325 millones de MXN, aproximadamente 51,515
millones de USD.3¢ La brecha del PIB en el limite inferior entre el México sintético y el observado
después de COVID-19 es de 1,463,631 millones de MXN, aproximadamente 72,199 millones de USD.

34También uso valores pasados del PIB como una caracteristica o predictor del CS y un término constante como
covariable para degradar las variables de resultado.

3°Los datos del INEGI son en pesos mexicanos afio base 2013. Véase https://www. inegi. org.
mx/programas/pib/2013/#Tabulados. Para convertir MXN a diferentes anos base, uso el deflactor de Fundar
(https://fundar.org.mx/calculadora-deflactor/). Para convertir MXN a USD, utilizo los tipos de cambio de la OCDE
(https://data.oecd.org/conversion/exchange-rates.htm).

36El afio base en MXN y USD es 2021. El limite inferior (limite superior) de la brecha pre-COVID-19 es de 233,683
(2,102,733) millones de MXN. En USD, las mismas estimaciones son de 11,527 (103,725) millones de USD.
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Figura 4: PIB Trimestral

La Auditoria Federal de México (ASF) estim6 el costo financiero de la cancelacion del NAIM en
125,748 millones de MXN.37 Por lo tanto, el costo del PIB de la cancelacién del NAIM antes de

37La estimaci6n original es de 113,327 millones de pesos en el afio base 2019. Véase https://www.asf.gob.mx/Pub
lication/5206_ Minuta_ reuniones_ ASF___ Grupo__Aeroportuario.
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COVID-19 es aproximadamente 8.3 mayor que el costo financiero de la cancelacién del NAIM.38 Si
se toma el limite inferior de los intervalos de prediccion para la cancelacién del NAIM después de
COVID-19, el costo del PIB de la cancelacion del NAIM representa 11.6 veces los costos
financieros de la cancelacién del NAIM.

5.4. Efectos regionales heterogéneos

La paralizacion de un proyecto de infraestructura puede tener efectos regionales heterogéneos dentro
del pais. Utilizo los indices trimestrales de actividad econémica a nivel estatal proporcionados por
el INEGI para comprobar dichos efectos heterogéneos.? La Figura F.2 muestra el CS para cada

region.

CS puede recrear la dindmica de la actividad econémica de cada regién antes del tratamiento,
excepto la regién Sur.*® Aunque todas las regiones se ven afectadas por la cancelacién del NAIM, la
Ciudad de México (CDMX) es la que tiene el mayor impacto en la actividad econémica. Le sigue la
Regiéon Centro.*! Las regiones Centro-Norte*? y Norte?® también se ven afectadas negativamente
por la cancelacién del NAIM, sin embargo, los efectos son menores. Estos resultados sugieren que
la cancelacién del NAIM tiene efectos adversos locales en la actividad econémica, pero también
efectos indirectos en otras regiones.

5.5. Mecanismos: componentes del PIB

Los indicadores adelantados mensuales son oportunos, y el PIB trimestral es preciso, pero ambos
indicadores no informan sobre los componentes que impulsan los cambios observados en el ciclo
econ6émico. Es poco probable que la cancelacion del NAIM cambie los patrones de exportacion,
mientras que es mas probable que afecte a las decisiones de inversién.** Por tanto, un reto es
disponer de datos detallados para comprobar qué componentes de la demanda agregada se ven

afectados.

La Figura H.1 muestra la evolucion de cada componente de la demanda agregada de la economia
mexicana antes y después de la cancelaciéon del NAIM, normalizada al valor de cada componente

38Con intervalos de prediccién, la cancelacién del NAIM antes de COVID-19 representa entre 1.9 y 16.7 veces los

costos financieros de cancelaciéon del NAIM.

39 Agrego los indicadores estatales en regiones segiin la clasificacién del Banco de México y construyo CS para
cada region utilizando como conjunto de donantes las mismas unidades que utilicé para el PIB trimestral. La Figura
F.1 muestra los estados mexicanos y su respectiva regién segtin el Banco de México. Véase https://www.banxic
o.org.mx/publicaciones-y-prensa/reportes-sobre-las-economias-regionales/ %7B14E0CCD3-F41E-D1C0-
C9B0-685788FA5A5B%7D.pdf.

40Conformada por Guerrero, Campeche, Chiapas, Oaxaca, Quintana Roo, Tabasco, Veracruz y Yucatén.

41 Conformado por Guanajuato, México, Hidalgo, Morelos, Puebla, Querétaro y Tlaxcala.

42Conformada por Aguascalientes, Baja California Sur, Colima, Durango, Jalisco, Michoacén de Ocampo, Nayarit,
San Luis Potosi, Sinaloa y Zacatecas.

43Conformada por Baja California, Coahuila de Zaragoza, Chihuahua, Nuevo Leén, Sonora y Tamaulipas.

441,a inversién se refiere a la formacién bruta de capital fijo.
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para el tercer trimestre de 2018. Antes de la cancelacién del NAIM, hubo un fuerte crecimiento
de los componentes de exportaciones e importaciones, asi como de los componentes de consumo
y gasto publico, a un ritmo maés lento, en todo caso. La inversion se ha mantenido relativamente
constante desde el segundo semestre de 2015.

Sin embargo, tras la cancelacién del NAIM, la inversién se situd en los niveles de 2012. Tras
la pandemia, la inversion se sitia en sus niveles de 2010. El gasto ptblico se mantuvo estable
tras la cancelaciéon del NAIM, sin aumentar significativamente durante la crisis de COVID-19. El
consumo y las importaciones también dejaron de crecer tras la cancelaciéon del NAIM y después
de la pandemia se situaron por debajo de sus niveles de finales de 2018. Finalmente, a finales de
2021, las exportaciones son el iinico componente que ha aumentado con respecto al tercer trimestre
de 2018. Estos hechos estilizados sugieren que la cancelacién del NAIM afecté a la mayoria de los

componentes de la demanda agregada, especialmente a la inversién.*®

Para comprobar si la cancelacion del NAIM provoca estos tltimos patrones, construyo el CS
de cada componente del PIB como en la subsecciéon anterior. Mas concretamente, utilizo los
datos trimestrales de los componentes del PIB del FMI y construyo un CS para cada uno de los
componentes del PIB de México utilizando como grupo de donantes los componentes del PIB de
los paises de las Américas y de las «economias de renta media-alta» del BM. La Figura 5 muestra
la brecha dinamica de cada componente. Con la excepcion de las exportaciones, la diferencia entre
el CS y la dinamica observada de todos los componentes del PIB es econémica y estadisticamente
significativa. El consumo final de los hogares, el gasto publico y las importaciones disminuyen casi
un 5% antes del COVID-19. La diferencia entre el CS y la inversién observada es de menos 12.5 %
antes de COVID-19.

Cabe senalar que, salvo en el caso del consumo, el CS de cada componente es relativamente menos
preciso que el mismo calculado para el PIB trimestral. Sin embargo, esto tltimo se debe a la
importante volatilidad en cada componente. Para probar el ajuste de la CS de cada componente,
calculo la pre-RMSPE para México y cada pais del grupo de donantes. Como muestra la Figura
H.2 en el caso de todos los componentes, excepto las exportaciones, el ajuste de la CS para México
en todos los periodos anteriores a la cancelacion del NAIM es bastante preciso en relacién con el
mismo de otros paises. Aunque ruidoso, esto tltimo es evidencia de que el CS para cada componente
esta capturando la cancelacion del NAIM.

Estos resultados sugieren que la cancelacién del NAIM funciona como un choque negativo en la
demanda agregada. Por lo tanto, los resultados proporcionan pruebas de cémo el abuso del poder

45Una explicacién alternativa es que la dindmica de los tipos de interés afecta a los patrones de inversién. La Figura
G.1 muestra los tipos de interés a un dia, 28 dias y 91 dias del Banco de México. Las tasas de interés aumentan
antes de la cancelacién del NAIM, pero también justo después. Ademads, se mantienen estables entre enero de 2019 y
julio de 2019, donde comienzan a disminuir antes del choque COVID-19. Por lo tanto, dado que las tasas de interés
en realidad disminuyen después de las cancelaciones del NAIM, si la inversién respondiera a las tasas de interés
deberfamos ver un aumento en la inversién. En general, la investigacién ha mostrado poca respuesta de la inversion
a las tasas de interés (Caballero 1999; CORE Econ Team 2017).
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Figura 5: Componentes del PIB Trimestral

publico desalienta la inversion del sector privado dentro del pais, disminuye el empleo y el gasto de

los hogares.
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5.6. Mecanismos: confianza empresarial y actividad industrial

Para proporcionar méas pruebas sobre los mecanismos, utilizo indicadores mensuales de confianza
empresarial y de actividad industrial sobre diversas industrias en México. Un inconveniente impor-
tante para este ejercicio es que no hay datos sistematicamente disponibles para otros paises, por lo

tanto, no existe un grupo de comparacion.

Sin embargo, modifico el marco empirico para este ejercicio. Combino los disefios de investigacién
Regresion Discontinua de Pliegue (RKD o RK Design, por sus siglas en inglés) (Card et al. 2015,
2017) y Regresién Discontinua en el Tiempo (RDiT, por sus siglas en inglés) (Hausman y Rapson
2018) (RKDiT en adelante). RKD explota una politica que cambia la pendiente de la relacion entre
la variable de asignacién en lugar de una discontinuidad brusca. RDiT utiliza como puntuacion o
variable de ejecucién el tiempo y como tratamiento una fecha especifica.

Aprovecho la fecha exacta de cancelacién del NAIM como tratamiento y el tiempo como variable de
ejecucion para estudiar el cambio —o la falta de — de la dinamica sobre la confianza empresarial y
la actividad industrial. Utilizo RKDiT o la siguiente especificacién econométrica:

y; = 1 NAIM’s cancellation; + Pozi + B3 NAIM’s cancellation; - z; + €4 (7)

donde y; es un indice confianza e mpresarial y actividad industrial (en escala logaritmica) en el
momento t; NAIM’s cancellation; es una variable dicotémica que indica si la fecha t es igual o mayor
que la cancelacion del NAIM; y z; es el tiempo centrado en el evento. Dada la disponibilidad de
datos, utilizo una ventana de 30 meses antes de la cancelacion del NAIM y 15 después —excluyendo
los meses de COVID-19.%¢ Como explican Card et al. (2015), el coeficiente de interés es:

RKDiT = B3 — B (8)

que capta el porcentaje de cambio en la trayectoria de y; antes y después de la cancelacion del
NAIM.47 Para la inferencia, hago un bootstrap del coeficiente RK DiT .

Obsérvese que para que RK DiT capte el efecto causal sobre la confianza empresarial o las actividades
industriales, habria que suponer que existe una ventana temporal en la que la cancelacién del NAIM
fue como si fuera aleatoria. Aunque anteriormente se proporcionaron pruebas de que la cancelacion
del NAIM no se anticipo, seccion 4.4, es bastante dificil argumentar que el tratamiento es exégeno.
Para demostrar que es la cancelacion del NAIM, y no cualquier otro evento lo que impulsa los
cambios en los patrones de las variables de interés, uso pruebas de placebo y las asigno como si la
cancelacion del NAIM ocurriera en fechas no tratadas (Ganong y Jager 2018; Imbens y Lemieux
2008). En cualquier caso, el coeficiente de R K DiT capturara alguna evidencia sugestiva del efecto

461,05 resultados son robustos si amplio la seleccién de la ventana y controlo los meses posteriores a COVID-19.
4"Note que en este caso se supone que la probabilidad de tratamiento es dicotémica, por lo que es un RKD brusco
o ‘sharp’.
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de la cancelacion del NAIM sobre la confianza empresarial y las actividades industriales.
Confianza empresarial

La Figura 6 presenta los graficos RKDiT. El panel (a) presenta el «indicador de confianza empresa-
rial» para la industria manufacturera dos anos antes y quince meses después de la cancelacion del
NAIM. Los paneles (b) y (¢) muestran los mismos indicadores de la construccién y del comercio
minorista, respectivamente. Los tres paneles muestran un cambio de pendiente en la confianza
empresarial de cada sector. Mas concretamente, los indicadores de confianza empresarial aumentan
antes de la cancelacion del NAIM y comienzan a disminuir después del tratamiento. Los coefi-
cientes de cada RKDiT son negativos y estadisticamente significativos. En promedio, la confianza
empresarial disminuyé cada mes entre 1.26 % y 1.73 % antes del COVID-19.

[

o

1=}
=
o
S

©
a

©
=}

Monthly Business Confidence Index
(12 months moving average)
Monthly Business Confidence Index
(12 months moving average)
© ©
o (5]

RKDIT Estimate (SE) . RKDIT Estimate (SE) °
851 =1.73% (0.2) . -1.26% (0.16) .
Jan 17 May 17 Sep 17 Jan 18 May 18 Sep18 Jan19 May 19 Sep 19 Jan 20 Jan 17 May 17 Sep 17 Jan 18 May 18 Sep18 Jan19 May 19 Sep 19 Jan 20
(a) Manufacturas (b) Construcciion

-
o
S

©
@

©
o

Monthly Business Confidence Index
(12 months moving average)

RKDIT Estimate (SE) .
-1.55% (0.16) o

851

Jan 17 May 17 Sep 17 Jan 18 May 18 Sep 18 Jan19 May 19 Sep 19 Jan 20

(¢) Comercio al por menor

Figura 6: Indices de Confianza Empresarial

Actividad industrial

Algunas industrias cumplen lo que dicen. La Figura 7 muestra los indices mensuales de actividad
de la industria, la construccién, las actividades secundarias y la mineria, antes y después de la
cancelacién del NAIM a nivel nacional. En consonancia con los indices de confianza empresarial,
las actividades industriales cambian de patron tras la cancelacion del NAIM. Las estimaciones
del RKDiT son negativas y estadisticamente significativas para la industria, la construccion y
las actividades secundarias. Las estimaciones de RKDiT sugieren que, antes del COVID-19, la
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actividad industrial habia disminuido una media mensual del 1%, 1.3% y 0.67 %, respectivamente.
Sin embargo, la actividad industrial en el sector minero disminuye antes de la cancelacién del NAIM
y aumenta justo después, con una estimacion RKDiT estadisticamente significativa. Esto tltimo
podria deberse a que las empresas de multiples industrias se estan desplazando hacia la mineria.
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Figura 7: Indices de Actividad Industrial

Empleo

Si la actividad industrial se reduce, el empleo en esas areas podria disminuir también mecanicamente.
Estudio los cambios en la dindmica del empleo en las industrias afectadas tras la cancelacién del
NAIM. La Figura 1.3 muestra la dinamica del empleo en la industria manufacturera y la construccion
antes y después de la cancelacion del NAIM. Las estimaciones de RKDiT implican que, antes del
COVID-19, el empleo en la industria manufacturera y la construccion ha disminuido una media del
0.6 % cada mes desde la cancelacion del NAIM.

Pruebas con placebo

Para dar solidez a que los cambios anteriores en la dinamica estan realmente relacionados con la
cancelaciéon del NAIM y no con una tendencia anterior, utilizo pruebas de placebo y las asigno
como si la cancelacién del NAIM ocurriera en fechas no tratadas (Ganong y Jager 2018; Imbens
y Lemieux 2008). Por ejemplo, como si la cancelacion del NAIM ocurriera entre enero de 2015 y
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junio de 2018 y calculo la respectiva estimacién del RKDiT.*® Las Figuras 1.1, [.2 y 1.4 muestran
que todas las estimaciones de RKDiT no se acercan a la distribucion de estimaciones para las
fechas analizadas. Estos resultados proporcionan una prueba mas de que la cancelacién del NAIM
modifico la dinamica de las actividades industriales.

6. Consecuencias en el desarrollo econémico y la distribu-
cién del ingreso

. Quién esta peor tras la cancelacion del NAIM? En la secciéon anterior se han aportado pruebas
causales de sus efectos negativos sobre la actividad econémica. El consumo de los hogares, un
indicador del bienestar agregado también disminuye. Asi pues, a primera vista, la politica tiene
efectos generalizados en los hogares. Sin embargo, no esta claro quién perdié méas o menos con la
cancelacion del NAIM.

Esta seccién aporta pruebas que sugieren que la politica tiene implicaciones sustantivas para el
desarrollo econémico: la mayor parte de la distribucién de la renta se ve afectada por la cancelacién
del NAIM, mientras que los individuos més ricos de México, algunos de ellos directamente implicados

en la construccion del NAIM, no vieron disminuir su riqueza.

6.1. Consecuencias en el desarrollo econémico

Si la cancelacion del NAIM afecta al desarrollo econémico, empobreceria a la poblaciéon mexicana
con respecto a otros paises. Utilizo los datos de los WDI sobre el PIB per capita (PPP) para
construir un CS sobre la evolucion del desarrollo econémico mexicano desde finales de los anos 90
hasta 2021.%° Un inconveniente de los datos del PIB per cépita es su baja frecuencia. Sin embargo,
a partir de los resultados anteriores con una mayor granularidad temporal, tanto mensual como

trimestral, queda claro que la economia mexicana diverge del CS contrafactual sin la cancelacion

del NAIM.

El PIB per céapita se estanca y crece mas lentamente que el SC, como se muestra en la Figura
8, El PIB per capita se estanca a partir de 2018 y crece mas lentamente que el CS. La brecha
dindmica del panel (b) muestra que el efecto sobre el PIB per capita es del 10 % con respecto al
contrafactual del CS.° Si bien, entre 2018 y 2021 ha habido muchas politicas, en las secciones
anteriores se ha mostrado evidencia causal de que la cancelaciéon del NAIM fue la primera
politica mas sobresaliente del gobierno entrante de AMLO en 2018.

48Para cada fecha, hago un bootstrap de la muestra 500 veces y obtengo la respectiva estimacién RKDiT.

49Utilizo como unidades en el grupo de donantes a los paises de las Américas y aquellos con la clasificaciéon de
weconomias de renta media-altay del BM con pesos positivos en el CS del PIB trimestral.

50L0s resultados son robustos a la exclusién de cada unidad en el grupo de donantes. El valor p de la relacién
entre el post-RMSPE y el pre-RMSPE es de 0.0476.
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Ademas, el ultimo dato de la brecha del PIB per capita es similar a aquel del indice de actividad
econémica mensual y al del PIB trimestral.

En cualquier caso, si el referéndum y la cancelacion del NAIM populista no es la politica que
explica la brecha del PIB per cédpita, estos resultados sugieren que alguna politica destacada a
partir de 2018 tiene los mismos efectos generalizados que encuentran Funke, Schularick y Trebesch
(2021) en sus estimaciones de sanciones populistas. Encuentro el mismo efecto en un tercio del lapso
encontrado por Funke, Schularick y Trebesch (2021).

6.2. Incidencia del crecimiento (sintético)

El crecimiento no levanta todos los barcos, pero una crisis econémica podria hundirlos a todos.
De hecho, varios trabajos muestran que solo una parte del crecimiento del PIB se refleja en el
crecimiento del ingreso de los hogares (Deaton 2005). Para aportar pruebas de que la cancelacion
del NAIM tiene efectos adversos en toda la distribucion de ingresos, utilizo las Curvas de
Incidencia del Crecimiento (CIC) (Ravallion y Chen 2003) y construyo CIC sintéticas utilizando

la tasa de crecimiento anualizada del PIB per cépita estimada para el CS en la seccién anterior.

El CIC mide el crecimiento anualizado del ingreso medio per capita para diferentes cuantiles de la
distribucion del ingreso. Aprovecho las encuestas de ingresos de los hogares mexicanos de 2016,
2018 y 2020 para figurar los ingresos medios mensuales p or p ercentil en M XN reales de 2020. Asi,
para calibrar las consecuencias distributivas de la politica, construyo la CIC' sintética del periodo
entre 2018-2020 utilizando la tasa de crecimiento anualizada del PIB per capita estimada para el

CS en la seccién anterior.

Para construir las CIC sintéticas hago lo siguiente. Considero una distribuciéon de ingreso con n
cuantiles distribuidos de forma uniforme, tales que ¢ € @ C [0, 1]. Cada cuantil ¢ tiene un ingreso

(promedio) en el tiempo t + 1 dado por:

Ygt+1 = Yq,t * (1 + 5q,t(aq,t7 5) : gq,t)t (9)

donde y,; es el ingreso (promedio) del cuantil ¢ un periodo antes, y g; es la tasa de crecimiento
anualizado del PIB per capita. El coeficiente 0, (o +, 15 ) captura la tasa d e paso bruto (passthrough
rate) del cuantil q. Es decir, la proporcion del crecimiento del PIB per capita que pasa al crecimiento
de ingreso de cada cuantil. Obsérvese que la tasa bruta de paso estd compuesta por una combinacién de

una tasa de paso comiin a través de los cuantiles &, (Lakner et al. 2022) 3, y una tasa de paso especifica
del cuantil, aug,.

Considero dos escenarios de d,+(cv ¢, 5), 0 dos posibles combinaciones entre las dos tasas passthrough.
En primer lugar, la tasa de paso especifica del cuantil « 4 es relativa al crecimiento del PIB per
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La segunda posibilidad es que la tasa de transmision especifica del cuantil o, sea independiente
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del crecimiento del PIB per capita:
Yot =Yg - (L4 0q0 - 90)' = Ygu - [L+ age + B g1 (11)

Tengo datos sobre el ingreso de cada cuantil en 2016, 2018 y 2018; la tasa de crecimiento anualizada

del PIB per capita observada entre 2016-2018, (1.98 %) y 2018-2020 (-3.61 %); asi como la tasa

de crecimiento anualizada sintética del PIB per capita entre 2018-2020 (-1.04 %) de la seccién 6.1.
Utilizo una tasa de paso comin entre cuantiles 5 = 0.85, propuesto por Lakner et al. (2022). Asi, a
partir de las ecuaciones (10) y (11) recupero la tasa de passthrough especifica de cada cuantil para el
periodo 2018-2020, avg 2018—2020-

A continuacién, predigo un ingreso sintético para 2020. Esta tltima consiste en sustituir la tasa

de crecimiento anualizada del PIB per capita observada para 2018-2020, g%’i’{fgm, para la tasa

. s . ., GDP th . .z
sintética en ausencia de la cancelacién del NAIM, go01s %5050, estimada en la seccion 6.1:

~synth o GDPpc synth\2
Yq,2020 = Yq,2018 ° (1 + 5q,t(05q,2018720207 5) " 92018-2020 )

Por 1ltimo, para cada cuantil ¢ utilizo el ingreso promedio observado de 2018 y, 2015, ¥ €l ingreso
sintético a de 2020, Q;%@%, para estimar una CIC' sintética para el periodo 2018-2020 en ausencia
de la cancelacion.

Figura 9: Curvas de Incidencia del Crecimiento: Observadas y sintéticas

La Figura 9 muestra las curvas de CIC observadas para los periodos 2016-2018 y 2018-2020, y las
curvas de CIC sintéticas para el periodo 2018-2020 para los dos escenarios anteriormente descritos.
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Como muestra el CIC observado para 2016-2018, la mayoria de los percentiles experimentaron
un aumento de los ingresos, mientras que los mas pobres aumentaron los suyos un poco mas que
la tasa de crecimiento anualizada del PIB per capita: 2 %. Asi, el crecimiento econdémico en este

periodo especifico parece b eneficiar a los mexicanos mas pobres en términos relativos.

El panorama cambia drasticamente en el periodo 2018-2020, pues el crecimiento anualizado del
PIB per cépita fue de menos 3.61 %. De nuevo, la caida del PIB se correlaciona con una caida
ingreso medio (mediana) per cépita. El CIC observado para 2018-2020 muestra que las pérdidas
econdémicas se repartieron de forma relativamente equitativa entre los percentiles de la distribucién
del ingreso. Asi, todos los percentiles se encuentran en peor situaciéon, donde algunos tienen menos
pérdidas que otros.

Las CIC sintéticas para el periodo 2018-2020, en ambos escenarios, sugieren que las pérdidas de
ingreso habrian sido menores en ausencia de la cancelacién del NAIM. Para el primer escenario,
ecuacion (10), la CIC sintética muestra que las pérdidas de ingreso para casi todos los percentiles
habrian sido de alrededor de 0.5 %: paralelo a la tasa de crecimiento anualizada del PIB per capita
para el periodo 2018-2020 (-1.27 %).

Para el segundo escenario, la ecuacion (11), el CIC sintético muestra que las pérdidas de ingresos
entre percentiles habrian sido incluso menores que en el primer escenario con una heterogeneidad
sustancial. De hecho, para el periodo 2018-2020, la CIC sintética imita a la CIC observada. Por
ultimo, la Figura 9 también muestra un tercer CIC sintético que es la media entre el primer y el

segundo escenario.

Estos 1ltimos hechos estilizados no proporcionan una prueba causal per se del efecto de la cancelacién
del NAIM sobre el ingreso medio por percentil. El choque por COVID-19, un choque inicialmente
relacionado con la oferta, también desempena un papel crucial en dicha dindmica. Sin embargo, el
CIC sintético muestra que los cambios relativos en la renta media de los diferentes percentiles de la

distribucién de la renta podrian haber sido potencialmente menores en ausencia de la cancelacion
del NAIM.

6.3. Efectos nulos en la riqueza de los multimillonarios

Algunas de las personas mas ricas de México estaban directamente involucradas en la construccién
del NAIM y tenian proyectos de inversién relacionados con el aeropuerto. Para AMLO, por tanto,
la cancelacién del NAIM era también un simbolo politico. El presidente argumenté que la politica
publica mostraria que la politica estaba por encima de cualquier interés particular de los agentes
poderosos. No obstante, mientras la subseccion anterior muestra que todos los percentiles de la
distribucion del ingreso perdieron de 2018 a 2020, la riqueza de los multimillonarios mexicanos no
se vio afectada.

Al igual que Herrera-Rodriguez y Woo-Mora (2022), utilizo los datos del Indice de Multimillonarios
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Figura 10: indice de Billonarios de Bloomberg: Indice de Riqueza Neta

de Bloomberg con el patrimonio neto diario de los 500 individuos més ricos del mundo. La Figura 10
muestra la evolucion del patrimonio neto total diario en relacion con la cancelacién del aeropuerto
diez meses antes y cinco meses después de la cancelacién del NAIM para cuatro multimillonarios
mexicanos: Carlos Slim, Alberto Bailleres, Sara Mota de Larrea y Ricardo Salinas Pliego. Algunos
multimillonarios vieron disminuir su patrimonio total tras el anuncio del abandono del proyecto de
infraestructura, sin embargo, su patrimonio total volvié tres meses después a sus niveles de finales
de octubre de 2018. Ademads, aumenté el patrimonio total de algunos multimillonarios.

Para comprobar formalmente los efectos de la politica sobre la riqueza de los multimillonarios
mexicanos, utilizo la diferencia sintética en la diferencia (DIDS) (Arkhangelsky et al. 2021),
presentada en la seccion 5.2. Agrego los datos de los multimillonarios a la semana y utilizo como
variable dependiente la media mévil de siete dias del patrimonio neto (en escala logaritmica). La
Figura 11 muestra la evolucién semanal de la riqueza de los multimillonarios mexicanos y las
estimaciones puntuales de DIDS. Para DIDS, pero también para DID y CS, no encuentro ningtin
efecto significativo de la cancelacién del NAIM sobre el patrimonio neto de los multimillonarios.?!
Estos resultados son consistentes con el argumento de que las ganancias de capital son mayores que

el crecimiento econémico, o r > g (Piketty 2014; Jorda et al. 2019).

511as respectivas estimaciones puntuales (errores estandar) de las elasticidades son: -0.769 (3.516), -1.653 (4.911)
v 0.334 (29.134).
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Figura 11: DIDS Estudio de Evento: Cancelacién del NAIM y riqueza de billonarios mexicanos

7. Conclusion

Incluso las mejores, o ingenuas, intenciones pueden tener consecuencias no deseadas. Este trabajo
aporta pruebas causales de los efectos adversos del abuso de poder publico por parte de un politico
populista sobre los resultados econémicos y la distribuciéon del ingreso. Utilizo un referéndum no
oficial para cancelar la construccion del nuevo puerto aéreo internacional de México como ejemplo de
cémo un populista, AMLO, abusa de su poder piiblico. Tal politica populista afecta negativamente
a la actividad economica mensual y al PIB trimestral. Méas concretamente, desalienta el consumo
privado y la inversion, lo que se corrobora con una disminuciéon de la confianza empresarial, de
las actividades industriales y del empleo en esos ambitos. Ademas, la politica no afecta a la
riqueza de las élites, pero si parece perjudicar a los hogares de toda la distribucion del ingreso.
Los resultados muestran que las politicas populistas que abusan del poder piblico pueden tener
efectos econdmicos y distributivos generalizados, incluso respetando los derechos de propiedad,
manteniendo las politicas macroprudenciales, permitiendo el libre comercio, y antes de cualquier

dano estructural a la dindmica institucional.

El analisis, sin embargo, tiene limitaciones relevantes. En primer lugar, dada la disponibilidad
de datos, existen pruebas de los efectos de cancelacion del NAIM a corto y medio plazo. Las

investigaciones futuras deberian evaluar el impacto de la politica utilizando periodos de tiempo
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mas amplios, antes y después de la intervencién. Una segunda deficiencia del trabajo es que los
efectos distributivos sobre el crecimiento del ingreso en diferentes percentiles son descriptivos.
Aunque el documento proporciona pruebas sobre los efectos distributivos de la politica, no puede
distinguir completamente entre los efectos de la cancelacién del NAIM y el choque por COVID-19.
Por ultimo, dado que el documento aporta pruebas de que la politica tiene efectos adversos sobre
los resultados econémicos y distributivos, podria implicar indirectamente que la construcciéon del
NAIM, incluida la posible corrupcion y la busqueda de rentas por parte de las élites, habria sido
mas eficiente y socialmente justa. Esto ltimo, sin embargo, no es evidente (Banerjee 1997; Krueger
1974; Rose-Ackerman 1997; Shleifer y Vishny 1993). Es necesario seguir investigando para evaluar
la corrupcioén, la busqueda de rentas y la dindmica de la desigualdad de la riqueza y los ingresos.

Vivimos en un siglo populista (Rosanvallon 2021). Los populistas contemporaneos podrian sefialar,
con razén, que los regimenes politicos anteriores se olvidaron de la politica publica. Sin embargo, si
el populismo puede [. .. ] conducir a una reafirmacion y profundizacion de los valores democrdticos
(Mouffe 2016), es necesario responsabilizar a las politicas populistas de sus efectos econémicos y
distributivos. Las politicas en nombre del pueblo pueden perjudicar al pueblo.
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B.

Indices de Actividad Econémica

Cuadro B.1: Indices de Actividad Econémica Mensual

Pais Indicador /Indice
Argentina EMAE

Bolivia IGAE

Brazil IBC-Br

Canada GDP per month (not index)
Chile Imacec

Colombia ISE

Costa Rica IMAE

Republica Dominicana IMAE

Ecuador IDEAC

Estados Unidos Coincident Economic Activity Index
Guatemala IMAE

Honduras IMAE

Mexico IGAE

Panama IMAE

Paraguay IMAEP

Peru Indice Produccién Nacional
El Salvador IVAE

Uruguay IVFIM
Venezuela IAE




C. Incertidumbre Politica y Tipo de Cambio
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D. Ponderaciones del CS

GTMA
coLq
cri{
USA{
ARGH
BRA{
CAN{
Svq
CHL{
PRY{
HND A
BOL
PER -
ECU
DOM A

0.00 0.05 O.ELO 0.15 0.20
Implied Weight

(a) Actividad Econémica Mensual

CRI{
BGR{
coLq
MKD{
USA{
ZAFq
HNDA{
CHLA
ARGH
ECU{
THAY
RUSH
CAN
TUR
MDA -
SRBH
BRA -

0.00 0.05 O.EI.O 0.15 0.20
Implied Weight

(b) PIB Trimestral

Figura D.1: Pesos o Ponderadores del CS



E. Flasificaciones y pruebas de robustez

(a) Backdating (Retroceder la intervencién)

(b) Leave-one-out (Excluir unidades en el pool de donantes)

Figura E.1: Pruebas de falsificacion



(a) Asignar el tratamiento a controles

(b) Anélisis de sensibilidad

Figura E.2: Pruebas de falsificacion



Cuadro E.1: Actividad Econémica mensual: Estadistica descriptiva

Fecha Valor Promedio  Desviacién estandar (DE) de Valor Valor Minimo Valor Maximo Valor Minimo en DE  Valor Méaximo en DE
2018-11-01 100.12 0.60 98.69 101.33 2.38 2.00
2018-12-01 99.85 0.78 98.65 101.64 1.54 2.30
2019-01-01 100.81 0.75 99.58 102.42 1.65 2.16
2019-02-01 100.61 1.05 99.08 102.73 1.45 2.02
2019-03-01 101.02 1.66 98.48 104.27 1.53 1.96
2019-04-01 102.11 2.09 99.30 106.77 1.34 2.23
2019-05-01 102.39 2.07 99.06 106.74 1.61 2.10
2019-06-01 101.94 1.81 99.47 105.36 1.37 1.89
2019-07-01 102.13 1.59 99.43 105.36 1.69 2.03
2019-08-01 102.31 1.65 98.88 105.27 2.08 1.80
2019-09-01 101.97 2.00 97.90 104.96 2.03 1.49
2019-10-01 101.78 2.52 96.58 105.31 2.07 1.40
2019-11-01 101.15 3.13 94.94 104.94 1.98 1.21
2019-12-01 101.39 2.99 93.12 104.84 2.76 1.15
2020-01-01 102.42 3.67 91.27 106.30 3.04 1.06
2020-02-01 102.03 4.19 89.58 107.79 2.97 1.37
2020-03-01 94.90 4.65 85.95 102.91 1.93 1.72
2020-04-01 84.01 8.33 67.19 97.80 2.02 1.66
2020-05-01 86.66 7.12 72.43 97.01 2.00 1.45
2020-06-01 91.07 5.35 84.97 101.86 1.14 2.02
2020-07-01 93.04 4.54 87.34 103.36 1.26 2.27
2020-08-01 94.59 4.07 88.28 102.18 1.55 1.87
2020-09-01 96.68 3.78 89.54 104.31 1.89 2.02
2020-10-01 98.61 3.83 91.00 105.79 1.98 1.87
2020-11-01 99.20 3.53 92.54 106.64 1.89 2.11
2020-12-01 100.11 3.61 94.04 107.12 1.68 1.94
2021-01-01 100.53 3.19 95.38 107.52 1.61 2.19
2021-02-01 101.26 4.05 94.59 108.08 1.65 1.68
2021-03-01 102.17 3.44 97.56 108.94 1.34 1.97
2021-04-01 102.09 3.74 96.22 109.93 1.57 2.10
2021-05-01 102.38 4.97 95.16 110.79 1.45 1.69
2021-06-01 102.99 4.43 96.32 111.22 1.51 1.86
2021-07-01 103.60 3.99 96.63 111.28 1.75 1.93
2021-08-01 103.82 4.14 95.55 111.18 2.00 1.78
2021-09-01 104.31 4.45 95.31 111.17 2.02 1.54
2021-10-01 104.00 4.99 93.52 111.30 2.10 1.46
2021-11-01 105.16 4.85 95.69 113.50 1.95 1.72

2021-12-01 105.43 5.33 95.16 113.28 1.93 1.47




Figura E.3: Ratio de Post-RMSPE sobre Pre-RMSPE

Figura E.4: Estimadores alternativos: DID Sintéticas

Figura E.5: Estimadores alternativos: Interactive Fixed Effects



(a) Leave-one-out (b) Ratio de Post-RMSPE sobre Pre-RMSPE

(c) Analisis de sensibilidad (d) CSde PIB Trimestral utilizando otros predictores

Figura E.6: PIB Trimestral: Pruebas de falsificacion



F. Efectos regionales heterogéneos

Figura F.1: Regiones Mexicanas
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Figura F.2: Efectos heterogéneos por region



(. Tasas de interés

Figura G.1: Tasas de interés del Banco de México



Mecanismos: Componentes del PIB
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(a) Consumo (b) Inversién

(c) Gasto de Gobierno (d) Importaciones

(e) Exportaciones

Figura H.2: Fit del CS de Componentes del PIB Trimestral: Pre-RMSPE



Mecanismos: Confianza empresarial, actividad industrial

y empleo
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Figura I.1: Placebos: Confianza empresarial
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Figura 1.3: Empleo por actividad industrial
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