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Resumen

Explorando los efectos de la deuda publica a nivel estatal, se encuentra que esta se suele
dirigir a gasto corriente, a pesar de la obligacion legal que estas entidades tienen de dirigirla
a inversion publica. Se realiza un analisis de datos en panel con efectos aleatorios donde se
obtiene la estimacion del efecto de la deuda en la inversion publica, y de estas dos variables
en el producto per capita en los estados de la republica. Se encuentra que existe un efecto
pequetio pero significativo en el nivel de deuda con la inversion publica, asi como un efecto
con las mismas caracteristicas entre la inversion publica y el producto per capita. Este efecto
es consistente con la teoria de que un nivel muy alto de deuda publica ejerce presiones sobre
el gasto que se reflejan en bajos niveles de inversion publica.
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Abstract

Exploring the effects of state-level public debt, I find that it tends to be directed towards
current expenditures, despite the entities’ legal obligation to direct it to public investment.
A panel data analysis is carried out with random effects where the estimation of the effect
of the debt on public investment is obtained and of these two variables in the per capita
product in the states of the republic. It is found that there is a small but significant effect on
the level of debt with public investment as well as an effect with the same characteristics
between public investment and per capita output. This effect is consistent with the theory
that a very high level of public debt exerts pressure on spending that is reflected in low
levels of public investment.
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Introduccion

Este articulo explora la relacion entre la deuda publica, la inversion y el crecimiento
econdmico a la luz de los requerimientos de la Ley de Disciplina Financiera de las
Entidades Federativas y los Municipios (LDF, 2016), que requiere a los estados
dirigir su deuda publica a inversion publica productiva. El objetivo principal de
esta investigacion es encontrar una relacion causal entre la contratacion de finan-
ciamiento publico y el gasto por parte de las entidades en inversion publica, que a
su vez afectan de manera directa a variables de crecimiento.

Se consideran tres modelos que permiten explorar la relacion empirica
entre estas variables en la republica mexicana. Estos modelos se aplican a un
conjunto de entidades federativas durante el periodo de 2003 a 2016 en los que se
consideran variables como el gasto en deuda publica del estado, su nivel de inver-
sion y el producto interno bruto (PIB). La hipotesis central de este estudio es que
la deuda publica tiene efectos directos sobre el nivel de inversion publica y estos
efectos son observables en los niveles de crecimiento econdomico. Se encuentran
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efectos significativos en la deuda publica con la inversion publica y en esta con el
nivel de crecimiento del producto en los estados.

Este estudio se basa en el modelo propuesto por Sanchez-Juarez y Garcia-
Almada (2016) en el que se realiza un modelo dindmico para explicar esta relacion
causal. Presentamos un analisis de los supuestos del modelo y una actualizacion
de la informacion, con el objetivo de proveer al lector de un analisis descriptivo
que permita comprender los mecanismos por los que se relacionan las variables de
interés. Ademads, se realiza trabajo de imputacion para completar la informacion y
se utilizan variables de control que consideran cambios en la legislacion en 2016.
En particular, se incorpora al modelo la introduccion de la LDF (2016). La introduc-
cion de esta ley proporciona un marco legal de mayor transparencia, que se podria
suponer conlleva una reduccion de su crecimiento y de la corrupcion asociada a
ésta (Astudillo et al., 2017). Ademas, es en esta ley que se establece que los entes
publicos sdlo podran contraer obligaciones o financiamientos cuando estos se des-
tinen a inversion publica productiva (LDF, 2016).

Este estudio amplia el conjunto de variables que ayuden a explicar los
efectos de la deuda ptiblica sobre la inversion publica y de esta sobre el crecimiento
econdmico a nivel estatal. El objetivo de la inclusion de otros elementos es controlar
el efecto que tiene la variable independiente con respecto a la que se estudia y otras
variables que son exdgenas al modelo que estamos planteando.

Elresto del articulo estd estructurado de la siguiente manera: En la primera
seccion se realiza una revision de la literatura respecto a la relacion entre déficits
fiscales y politica fiscal en el crecimiento econdmico. La seccion 2 muestra los datos
que se usan para este ejercicio y se detallan los modelos que se usan para llegar a
los resultados.

I. Revision de Literatura

Se considera deuda publica a aquellos préstamos totales o acumulados recibidos por
el Estado. Cuamaztin (2006), por su parte, refiere a la deuda publica como el valor
monetario total de los bonos del Estado que se encuentran en manos del publico.
La deuda publica se considera por lo general una herramienta para enfrentar
los déficits fiscales. Al respecto, Stiglitz (2015) comenta que el endeudamiento del
Estado puede justificarse en funcion del fin al que se destina el dinero. El endeuda-
miento dirigido al financiamiento de inversion publica que provea beneficios a largo
plazo se considera, por lo general algo bueno, mientras que el endeudamiento para
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solventar partidas de gasto corriente suele acarrear problemas. Cuamatzin (2006)
dice que la deuda publica se debe constituir como un mecanismo de financiamiento
generador e impulsor del desarrollo socioecondmico y equidad social.

Los niveles de deuda publica se analizan comunmente en términos propor-
cionales: suele ser mas descriptivo observar el nivel de la deuda como proporcion
del Producto Interno Bruto para reconocer si se trata de un nivel de endeudamiento
alto o bajo. De la misma manera, los niveles de deuda subnacional se miden en pro-
porcion a la deuda publica total, como medio de conocer su impacto en las finanzas
publicas. Segun la informacion de la OCDE (2018), la proporcion de la deuda de
los estados suele ser superior a la de los gobiernos locales.

De acuerdo ala OCDE (2018), la crisis financiera y econémica ha llevado
a desbalances presupuestales sustanciales y mayores niveles de deuda en los go-
biernos subnacionales en los paises pertenecientes a la organizacion, con mejoras
sustanciales a partir de 2016.

Figura 1
Nivel de deuda publica de paises de la OCDE

Deuda subnacional como proporcion de la deuda publica total (%)
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Modelos de Déficit fiscal

En esta seccidn se estudian las fuentes de los déficits fiscales y sus efectos en el
crecimiento econdmico. Para comenzar este estudio es necesario saber lo que un
gobierno es capaz de hacer en términos de su restriccion presupuestal. En particular,
considere una analogia a la restriccidon presupuestal de los hogares, en la que el valor
presente de su consumo debe de ser menor o igual que la suma de su dotacion ini-
cial de riqueza y el valor presente de sus ingresos por su trabajo (cf. Romer, 2012).
De manera analoga, un gobierno tiene la restriccion de que el valor presente de su
compra de bienes y servicios debe ser menor o igual a su nivel de riqueza inicial
mas el valor presente de sus ingresos por concepto de impuestos, es decir

%0 e®O G()dt < -D(0) + [%- o RO T(¢) dt

Donde G(¢) representa el gasto de gobierno y 7(¢) es el ingreso por im-
puestos. En este modelo simple, los ingresos que no provienen de los impuestos
son complementados con deuda. Se considera el paso del tiempo como unidades
continuas, separados por secciones infinitesimales del tiempo de tamafo df y des-
contados a una tasa de interés acumulada R(t) = [ - ¢,(t) donde (t) es la tasa de
interés real. Esta forma de formular la tasa de interés permite considerar cambios en
la tasa de interés en el tiempo, pero se puede usar cualquier estructura que cumpla
con los supuestos de que esta tasa de descuento sea una funcion continua no negati-
va, acumulativa y no decreciente. Finalmente, D(#) representa el nivel de deuda del
Estado en el periodo ¢. En la ecuacion anterior se muestra entonces que el nivel de
ingresos por impuestos debe de ser suficiente para saldar los niveles de deuda en el
largo plazo. Esto significa que en cualquier periodo es posible que el nivel de gastos
sea superior a los ingresos, siempre y cuando estos se logren saldar en el futuro. De
hecho, esta formulacion permite en teoria que un gobierno se mantenga en un estado
de endeudamiento de manera indefinida e incluso incrementar el monto de la deuda.

Esta comparacion particular al balance de deuda de los hogares se sostiene
considerando que los niveles de deuda se justifican en funcion del valor que tiene
en lo que esta es usada para financiar. Por ejemplo, si un estado toma un crédito
para financiar una carretera cuya vida 1til supera al plazo de la deuda, entonces el
efecto neto es positivo, aun cuando el Estado se mantenga en un estado perpetuo
de endeudamiento.

La formulacion matematica de esta circunstancia posibilita realizar mode-
los que permitan aplicaciones empiricas. Por ejemplo, Auerbach (1997) propone una
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medida que permite analizar la proporcion del PIB en la que se deben incrementar
los ingresos fiscales (o disminuir el gasto) para que la restriccion presupuestal se
satisfaga. Esta vision fue aplicada por Auerbach & Gale (2009) para la politica
fiscal de los Estados Unidos, en donde encontraron que este pais estaba lejos de
satisfacer la restriccion.

Reglas Fiscales y Sostenibilidad de las Finanzas Publicas

Las reglas fiscales se definen como restricciones permanentes en la politica fiscal a
través de limites numéricos simples a los agregados presupuestales (Kopits y Sy-
mansky, 1998). El disefio de estas reglas tiene el proposito de establecer restricciones
en los procedimientos o limites cuantitativos explicitos sobre las variables fiscales,
como el porcentaje de déficit presupuestal permitido, el nivel de deuda posible o
techos de gasto, asi como restricciones en la modificacion de las tasas impositivas.

El Fondo Monetario Internacional (2015) sefiala que, para economias
especialmente dependientes de la produccion de materias primas, se deben contem-
plar tres indicadores: un anclaje de expectativas de largo plazo, una referencia para
ahorros de estabilizacion y un objetivo fiscal de corto plazo. Estas medidas ayudan
a proporcionar certidumbre a las finanzas publicas y permiten una mas eficiente
planeacioén a largo plazo.

De acuerdo a Kopits (2001), se identifican cuando menos tres diferentes
momentos en los que se intenta establecer una serie de reglas permanentes que re-
flejan la virtud percibida de la disciplina fiscal. En una primera ola, los gobiernos
nacionales de algunos sistemas federales adoptaron de manera autonoma la regla de
oro. Esto es, desde mediados del siglo 19, la mayoria de los estados en los Estados
Unidos y algunos cantones en Suiza asumieron la obligacion de mantener balance
de cuenta corriente.

La segunda ola se present6 después de la Segunda Guerra Mundial, en la
que diversos paises industriales (Alemania, Italia, Japon, Paises Bajos), introdujeron
reglas de presupuesto balanceado parecidos a la regla de oro. Posteriormente, se
establecieron otras reglas que limitaban o prohibian el financiamiento de déficits
fiscales de fuentes domésticas especificas (particularmente de bancos centrales).
Estas reglas dejaban un margen considerable para contabilidad creativa y otras
practicas no trasparentes que merman la voluntad de participar.

La tercera ola comienza con la Ley de Responsabilidad Fiscal de Nueva
Zelanda (véase Gill, 2018) que sigue la introduccion pionera de objetivos de infla-
cion y ha visto un niimero creciente de economias de mercado que introducen reglas
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fiscales. Estas reglas incluyen un rango de obligaciones de balance presupuestal,
limites de deuda, y limites de gasto en varios niveles de gobierno. En contraste
con las anteriores olas, esta se caracteriza por estandares relativamente estrictos de
transparencia que consisten en convenciones contables apropiadas, requerimien-
tos de reporte regular y en tiempo y un marco macroecondmico de presupuesto a
mediano plazo.

Las reglas fiscales actuales varian ampliamente alrededor del mundo en
funcion de sus sistemas politicos y situaciones particulares. Estas han aumentado
de manera considerable: mientras que en 1990 s6lo cinco paises disponian de reglas
fiscales que aplicaban sobre el gobierno central, en 2012 habia 81 paises ubicados
con reglas fiscales nacionales o supranacionales (Schaechter et al., 2012).

Se distinguen cuatro tipos de reglas fiscales basadas en el tipo de agregado
presupuestal que pretenden restringir (Kumar, et al., 2009): reglas de deuda, reglas
de balance presupuestal, reglas de gasto y reglas de recaudacion. Dependiendo de
las circunstancias, los paises pueden hacer combinaciones de las reglas fiscales. La
LDF (2016) es un ejemplo de la implementacion de reglas fiscales especificas que no
solo solo establece criterios para los niveles de endeudamiento, también promueve
lineamientos aplicables a la elaboracion del presupuesto de egresos en entidades
federativas y municipios. Asi también, establece las reglas de balance presupues-
tario sostenible y la regla del balance presupuestario de recursos disponibles, cuyo
calculo se encuentra definido en el capitulo I, titulo segundo de la ley.

Efectos de la deuda en la inversion

Una parte importante de la literatura enfocada en el crecimiento y desarrollo eco-
nomico con énfasis en el déficit fiscal se ocupa de responder a los determinantes
del déficit. De acuerdo a Barro (1979), los niveles de déficit se eligen de manera
optima en base al deseo de los gobiernos de minimizar las distorsiones ocasiona-
das por la adquisicion de ingresos. La discusion respecto al tema se extiende en
distintas vertientes, Lucas y Stokey (1983), por ejemplo, extienden el modelo de
Barro sugiriendo la emision de deuda contingente. Este analisis también se puede
extender para incluir la acumulacion de capital privado, donde el gobierno puede
modificar su esquema de recoleccion para estimular la acumulacion de capital por
parte de las empresas (véase Chari & Kehoe, 1999 y Golosov, Kocherlakota & Tsy-
vinski, 2003 para mas informacion acerca de modelos de niveles de tributacion con
capital).
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Figura 2
Relacion entre Deuda e Inversion Publica
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INEGI.

Para el presente andlisis, se usa la informacion de los niveles de deuda
publica y de inversion publica que presenta el Instituto Nacional de Estadistica y
Geografia (INEGI) en las 32 entidades federativas en el periodo de 2003 a 2016.
La relacion entre los niveles de deuda y los niveles de inversion no es evidente a
simple vista. Considere la figura 1 y observe que, en niveles, es dificil observar una
relacion concreta entre estas dos variables. Cuando parece haber un efecto entre dos
variables, pero este esta muy disperso, es posible considerar que la escala en la que
se estan midiendo las variables no sea la apropiada. Una posibilidad es modificar la
escala de las variables para notar el efecto que causan entre si. Una transformacion
comun que nos permite esto es aplicar logaritmo natural a los niveles de deuda
publica e inversion publica.

Estudiar las variables en escala logaritmica ayuda a comprender mejor la
relacion entre estas cuando estan a distancias tan grandes como las observadas en
la figura 1. En particular, es notorio como la mayoria de las variables se parecen
concentrar en niveles de deuda publica inferiores a los mil millones de pesos. Esto
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Figura 3
Inversion Publica en relacion con la deuda publica en escala logaritmica
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INEGI.

implica que posiblemente el efecto que hay entre las variables se da en 6rdenes de
magnitud. La escala logaritmica nos permite examinar los efectos entre variables
bajo estas condiciones. La existencia de un efecto entre el logaritmo de la deuda
publicay el logaritmo de la inversion ptiblica puede examinarse con mayor claridad
en la figura 2.

Observando el diagrama de dispersion, es posible intuir que la relacion
entre estas dos variables es positiva. Una regresion lineal simple muestra que esta
intuicién parece ser correcta. Sin embargo, es posible apreciar también en la figura
que estos resultados se encuentran dispersos entre si. Esto es posible apreciarlo de
manera analitica por medio del valor de la R? o coeficiente de determinacion. Esta
dispersion se puede explicar por el efecto de otras variables en la inversidon que
no se ha capturado. Ademas, este conjunto de datos puede sufrir variaciones en el
tiempo y entre estados que no estan capturadas.
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Figura 4
Heterogeneidad en la inversion entre estados y el tiempo
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INEGI.

En la figura 3 se presenta el valor de la inversion para los 32 estados como
una serie de tiempo. Es posible observar entonces que existe un grado de hetero-
geneidad en el tiempo y entre estados, que es necesario considerar en el modelo.
A este tipo de analisis se le conoce en la literatura como un modelo de datos en
panel, el cual puede ser de efectos fijos o efectos aleatorios, segiin los supuestos
que se consideren apropiados para modelar el comportamiento de las variables. En
un modelo de efectos fijos, por ejemplo, se considera que el efecto en el tiempo
puede ser constante, a pesar de las diferencias entre estados. Sin embargo, se puede
también considerar que estos efectos no s6lo no son fijos, sino que ademas se
ignora su comportamiento. Esta informacion que se ignora es posible incorporarla
al modelo por medio de efectos aleatorios. De acuerdo a las pruebas estadisticas
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realizadas en la informacion, en este caso se ha determinado el uso de un modelo
de efectos aleatorios.

Antes de llegar a los modelos centrales de este estudio y con la intencion
de describir el efecto de la deuda en la inversion, se presenta un modelo lineal de
minimos cuadrados ordinarios descrito por la ecuacion IP = By + B; DP, donde
IP representa el valor de la inversion publica y DP el de la deuda publica. Bajo
este modelo, se estima el valor del coeficiente B; con un valor de 0.45, y un valor
de R* de 0.15, es decir, el ajuste es muy bajo, como se puede intuir al observar la
figura 1. Una regresion del mismo modelo con los valores expresados en su forma
logaritmica muestra los mismos problemas, con ;= 0.17 y R* = 0.07. En ambos
casos, el valor p —la probabilidad de obtener los resultados observados dado que
la hipdtesis nula es verdadera —es cercano a cero, pero el nivel de ajuste sugiere
mucho ruido por factores externos.

En realidad, no es de esperarse que la causa principal de la inversion ptbli-
ca sea el nivel de deuda publica en un estado. En otras palabras, es necesario tomar
en cuenta que la contratacion de deuda publica tiene otros destinos ademas de su
uso en inversion publica, como el gasto corriente y el financiamiento de programas
sociales. Ademas, es importante notar que, a pesar de que en la Ley de Disciplina
Financiera de las Entidades Federativas y los Municipios (2018) se exige que las
entidades incluyan en sus leyes de ingresos y proyectos de presupuestos de egreso
modelos de riesgo, planes y estrategias, el destino de la deuda publica no siempre
es claro y las proporciones de los rubros de su aplicacion no es homogénea. Por
ejemplo, Astudillo & Porras (2018) encontraron que, a pesar de ser factible conocer
los niveles y montos de deuda, es imposible hacer un seguimiento fiel a su destino.
Mas atin, el nivel de opacidad es tal que dificulta determinar si la deuda publica es
util para incrementar la capacidad productiva.

Una de las razones mas importantes por las que no existe suficiente lite-
ratura respecto al efecto de la deuda publica en la inversion es que el efecto no es
claro y los resultados en el area parecen ser contradictorios. Clemens et al (2003),
por ejemplo, examinan el efecto en la reduccion de la deuda externa en el creci-
miento econdmico de paises de bajos ingresos. En este estudio se estima que una
re-orientacion de la mitad del servicio de la deuda a inversion publica implica un
aumento de 0.5 puntos porcentuales en la tasa de crecimiento del producto.

Schclarek (2004) por su parte, realiza un estudio mas amplio para paises
industrializados y en desarrollo, en el que se encuentra también una tendencia ne-
gativa para paises en desarrollo, pero, esta incidencia es generada exclusivamente
por la deuda externa publica. No se encuentran efectos de la deuda externa privada.
Este trabajo es relevante por encontrar que el efecto del crédito en el crecimiento
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econdmico se da a través de la acumulacion de capital. ;Es posible que este efecto
se pueda observar también en paises en desarrollo?

En la siguiente seccion se explora la informacion que se utiliza para rea-
lizar el presente estudio, sus fuentes y las implicaciones de su uso en los modelos.
Los datos que se analizan pueden ayudar a arrojar luz sobre el efecto que tiene la
deuda publica sobre la inversion publica y el crecimiento.

II. Los datos

Para este analisis se hace uso de una base de datos en panel que considera a los 32
estados de la reptiblica mexicana en el periodo de 2003 a 2016, donde se incluye el
PIB a nivel estatal recabado por el INEGI. Junto con las estimaciones de poblacion
en el mismo periodo, esta informacion permite estimar el PIB per cdpita a nivel
estatal. Se incluye informacion de las finanzas publicas estatales: en particular se
considera la inversion privada, los egresos por deuda publica y las cuentas que su-
man el gasto corriente. Adicionalmente, se incluye la inversion extranjera directa de
acuerdo a datos de la Secretaria de Economia (SE). Todos estos datos se capturan
en pesos mexicanos de 2013. Adicionalmente, se incluye el nivel de escolaridad de
la poblacion, medida en afios de estudio.

Figura 5
Proporcion de deuda vs PIB de los estados en el periodo estudiado
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Fuente: Elaboracion propia con datos del INEGI y estimaciones propias de la deuda.
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La informacion respecto al PIB estatal muestra una importante distorsion
que notar antes de comenzar a trabajar con los modelos que describiremos mas ade-
lante. La Figura 4 muestra un diagrama de dispersion que relaciona a la inversion
publica con el nivel de PIB per cdpita. Se indican con una figura diferente los datos
del estado de Campeche para poder distinguir que este estado presenta un nivel
de PIB per cdpita mas alto que el resto de los estados. Campeche es el principal
estado petrolero del pais y la presencia de PEMEX —la empresa estatal encargada
de la explotacion de este recurso natural —es causa de que el indicador se desplace a
niveles muy superiores a los de otros estados. Debido a esto, se ha decidido incluir
en todas las estimaciones una variable dummy cuyo valor es 1 cuando el estado es
Campeche y cero en todos los demds estados. Esta variable ayuda como variable
de control que permite descontar el efecto especifico de ese estado, permitiendo
una comparacion ceteris paribus.

Sin embargo, el caso de Campeche es uno de gran interés respecto
a los efectos de la deuda publica en las variables de crecimiento de un estado,
pues sus niveles de dependencia del sector tienen efectos directos en las finanzas
publicas al considerar el alto nivel de volatilidad que los precios del petréleo le
transfieren.

Cuadro 1
Resumen de las variables estudiadas

Inversion Publica

Poblacion PIB (mdp) PIB per capita (mdp) (mdp)
2003 2016 2003 2016 2003 2016 2003 2016
Min 511,831 735,724 67,733 97,665 55 54 260,316 64,883
ler cuartil 1,513,084 1,741,594 156,773 233,027 78 94 969,123 798,347
Media 3,272,497 3,821,046 392,472 532,130 151 151 2,020,929 2,388,907
Mediana 2,484,320 2,983,977 258,185 383,366 101 126 1,657,043 1,414,656
3ercuartil 4,188,220 4,760,371 408,779 573,598 139 167 2,576,955 2,318,813
Max 13,723,512 17,118,525 2,132,929 2,974,070 1,413 652 7,231,993 19,150,000
sd 2,795,113 3,257,407 402,107 568,400 44 60 1,620,000 1,601,000

Continua...
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Inversion Extranjera

Deuda publica (mdp) Gasto corriente (mdp) Directa (mdp) Escolaridad (afios)
2003 2016 2003 2016 2003 2016 2003 2016

2003 2016 2003 2016 2003 2016 2003 2016
Min 3,165 99,918 912,980 1,496,672 99.29 -25.16 5.957 7.378
ler cuartil 171,986 466,498 1,707,028 3,794,249 209.96 188.21 7.2 8.839
Media 1,142,647 2,201,257 8,509,751 15,441,480 863.71 842 7.822 9.235
Mediana 367,459 1,147,360 4,513,700 11,347,960 357.72 429.14 8.035 9.398
3ercuartil 1,095,344 2,190,586 12,295,075 18,940,850  1129.88 1135.39 8.39 9.752
Max 11,585,515 12,978,099 30,498,354 54,330,633  5267.47 5413.94 9.964 11.02
sd 2,344,220 2,971,604 8,830,648 14,420,762 1.13E+03 1089.47268 8.92E-01 0.83227112

Fuente: Elaboracion propia con datos de CONAPO, SEP, INEGI y SE.

Como se puede observar en las figuras 2 y 3, los niveles de deuda varian
mucho en el tiempo y entre estados. Estas variaciones se pueden visualizar mejor
en la figura 5, donde se muestra la proporcion de la deuda con respecto al Producto
Interno Bruto en las 32 entidades federativas para el periodo de este estudio de 2003
a 2016. Esta figura muestra un mapa de calor en el que la coloraciéon mas intensa
representa un nivel mayor de endeudamiento del estado con respecto a su ingreso.
Para su mayor comprension, se toma como nivel maximo de endeudamiento un
50% del PIB, donde los colores mas oscuros se observan con niveles de deuda del
50% o superior.

Algo que se puede observar inmediatamente es que la proporcion de deu-
da con respecto al PIB aumento en todos los estados a partir de la recesion. Esta
visualizacion también permite identificar a los estados que tienen mayores niveles
de endeudamiento. Por ejemplo, es notorio que la proporcion de deuda del Estado
de México es relativamente constante en el periodo pre-crisis y post-crisis.

En el cuadro 1 se pueden apreciar una vision general de estas variables
al inicio del periodo estudiado, asi como al final del mismo. Note que a pesar de
que el nivel medio del producto per cdapita se mantuvo practicamente constante,
la mediana de esta variable aument6 en un 25% lo cual sugiere un cambio en la
distribucion del ingreso, sin embargo, la variacion entre estados también aumentod
en los mismos indicadores.
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El modelo

Siguiendo el trabajo de Sanchez-Juarez y Garcia Almada (2016), se observan tres
modelos diferentes. Estos modelos son dindmicos y permiten observar diferentes
reacciones del producto con respecto a la deuda publica y la inversion. Se realizan
algunas adaptaciones pertinentes a los modelos que Sanchez-Juarez y Garcia Almada
presentan, y se actualiza la informacion considerando tinicamente los datos del afio
2003 al 2016. Esto se hace considerando cambios en la metodologia de medicion
de algunas variables, con el objetivo de evitar variaciones en tanto sea posible.

El primer modelo considera una relaciéon del PIB de la entidad con el nivel
de deuda publica de la misma D;,, donde i es un indicador del estado y ¢ se refiere
al afio de estudio. Se asume que el PIB en el momento ¢ esta relacionado con la
misma variable en el afio 7 — 1 y se incluye un vector X;, con variables explicativas
adicionales que incluye el nivel de inversion privada con rezagos en tres periodos,
el nivel de escolaridad y la inversion extranjera directa. Este modelo se resume en
la siguiente ecuacion.

Yie=0yr1 t+ BiXit + WwiDj + g

En el trabajo de Sanchez-Judrez & Garcia-Almada (2016), los autores uti-
lizan el Método Generalizado de Momentos (Hansen & Singleton, 1982 y Hansen,
1982) para su caracterizacion. Esta técnica permite trabajar con menores restricciones
en cuanto a los supuestos a priori y permite identificar y estimar los parametros de
la dindmica de los agentes econdmicos. Sin embargo, en este trabajo no se justifica
la seleccion de las variables instrumentales, por lo que se dificulta seguir la logica
del estudio y decidir si esta misma aplica con la informacién actualizada. En parti-
cular, un instrumento debe de reflejar la l6gica de una asignacion aleatoria (Angrist
& Pischke, 2008), de la cual no se ha encontrado evidencia en el caso particular de
las variables presentes.

Por esta razon, para este estudio se realiz6 un modelo de efectos aleatorios,
en el que se admite la ignorancia de parte de las fuerzas que gobiernan el fenomeno
de estudio y, por lo tanto, se incluyen en el modelo como una variable aleatoria con
forma lineal. El modelo sin logaritmos presenta problemas de singularidad en la
resolucion de las matrices de covarianzas, por lo que el modelo presente solamente
incluye las variables en logaritmos. Para evitar valores negativos, se ha transformado
la variable de inversion extranjera directa, adicionando 120.5096 y 1 a la deuda
publica; esta transformacion no causa modificaciones en las estimaciones corres-
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pondientes. Se usa la transformacién de Wallace-Hussain (1969) en este estudio
para la resolucion del modelo, cuyos resultados se resumen en el cuadro 2.

Cuadro 2
Resultados de la estimacién del PIB per capita
1 ) ()

PIB per cépita (-1)  0.480333 02514308  0.2469807 ***
0.0277)  (0.02309)  (0.02334)

Escolaridad 1.3183042 1.3494655  ***
(0.09903) (0.09998)
IED 0.0279964  0.0293353 **
(0.00926) (0.00943)
Deuda Publica -0.0119046  -0.0114788 *
(0.00520) (0.00523)
Inversion publica -0.004697
(0.00980)
IP (-1) -0.0031926
(0.01073)
IP (-2) -0.0131158
(0.00891)

*kk k% * y . Representan un nivel de significacion al 0.1%,- 1%, 5% y 10%, respectivamente
Todas las variables estan en logaritmos

En todos los casos se considera como variable de control campeche y 2016.

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del INEGI, SE y SEP.

El cuadro 2 nos permite apreciar la relacion entre las variables indepen-
dientes y el producto per capita. Naturalmente, la misma variable rezagada presenta
un efecto fuerte y significativo. Esta variable se incluye en el modelo, pues parte de
la explicacion del valor del producto se puede explicar en la estructura del mercado.
Esto se resume en el valor del PIB por persona del periodo anterior, pues no se espera
que la estructura del mercado cambie de una manera drastica entre un afio y otro.
Es notable que el efecto mantenga un nivel de significacion al 0.1%, considerando
que la base de datos incluye el periodo correspondiente a la recesion de finales de
la primera década del siglo XXI.

Es importante recordar que los efectos de esta regresion estan capturados
en escala logaritmica, esto significa que para conocer el efecto en escala lineal es
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necesario aplicar el exponencial del niimero encontrado en el coeficiente. Note
que no se encontrd un efecto directo de la inversion publica en el PIB per cdpita,
aun incluyendo rezagos de los periodos anteriores. La deuda publica, sin embargo,
muestra efectos negativos significativos. Note que, para la inversion publica, la
desviacion estandar es mas grande que el valor del efecto estimado, por lo que na-
turalmente, el valor de la probabilidad de que la hipotesis nula (que no haya efectos)
es suficientemente grande como para descartar que los efectos sean significativos.
Respecto a las variables de control utilizadas, el efecto de control de Campeche
presenta un monto de 1.66 en la escala logaritmica, mientras que el indicador del
afio 2016 que marca la aplicacion de la LDF presenta un efecto ligero de -0.04. Se
realizo la prueba de Breusch-Pagan, donde la hipotesis nula es que la varianza entre
entidades es cero. La obtencion de un valor menor a 0.001 permite rechazar esta
hipotesis nula, confirmando la pertinencia de la utilizacion de un modelo de efectos
aleatorios. Se realizo, ademas, la prueba de multiplicador de Lagrange, donde, con
un valor p de .22, se adopta la hipotesis alternativa de efectos significativos.

La relacion entre la deuda publica y el crecimiento depende de que la
primera sea utilizada para financiar la segunda por medio de la inversion publica.
Esto no se llega a capturar en este primer modelo, pero es posible modelar también
la relacion existente entre la inversion publica y la deuda publica. Finalmente, note
que la correlacion entre los afios de escolaridad y la inversion extranjera directa y el
PIB per capita es altamente significativa. Ademas, el coeficiente de la escolaridad
sugiere un efecto fuerte y positivo entre estas variables.

Es dificil establecer relacion causal entre estas variables. Por ejemplo, si
bien un mayor nivel de inversion extranjera directa conlleva mayores niveles de
empleo y de crecimiento, también las ciudades con mayor desarrollo pueden tener
mayor capacidad para atraer a inversionistas internacionales. De igual manera, ma-
yores niveles de educacion se pueden traducir en mayores indices de productividad
laboral y ésta en un nivel per cdpita de produccion mas alto, sin embargo, existen
motivos para considerar que el efecto sea en realidad inverso: un nivel mayor de
PIB por persona puede venir con mayores oportunidades para obtener educacion,
sobre todo si este ingreso adicional permite el acceso a mejores servicios educativos
y a servicios complementarios que hacen el aprendizaje mas facil. Otra razon por
la que podriamos tener correlacion sin causalidad es que exista una tercera variable
que afecte positivamente tanto al crecimiento en la producciéon como a los niveles
educativos. Por ejemplo, el acceso a bienes publicos podria tener este efecto. Por
parsimonia, consideramos que la relacion causal existe, sin embargo, es importante
mantener estas opciones en consideracion.
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La relacion entre la inversion publica y la deuda publica se expresa como

Cuadro 3
Resultados de la estimacion de la Inversion Publica
() 2) 3)
Inversion publica (-1) 0.608988 0.515938 0.5148354  ***
(0.0355) (0.9929) (0.03656)
Gasto Corriente -0.240984 -0.2145805  **
(0.0654) (0.06731)
Poblacion 0.642401 0.6714641  ***
(0.1056) (0.10697)
IED 0.060097 0.0690813
(0.040888) (0.04106)
Deuda Piblica 0.0064816
(0.02817)
Deuda Publica (-1) -0.0762574  **
(0.02586)

*Ek k% % representan un nivel de significacion al 0.1%, 1%, 5% y 10%, respectivamente
Todas las variables estan en logaritmos

En todos los casos se considera como variable de control campeche y 2016

Fuente: Realizacion propia con datos de INEGI, CONAPO y SE.

Donde /;; representa el nivel de inversion del estado i en el afio ¢, X;; con-
tiene el gasto corriente, el tamafio de la poblacion y la inversion extranjera directa.
Finalmente, D;; expresa el tamafio de la deuda publica en el estado. La estimacion
de los valores de este modelo se presenta en el cuadro 3.

En el cuadro 3 se resumen los coeficientes encontrados en un modelo que
compara el nivel de la deuda publica con la inversion publica. Se realiza un modelo
de efectos aleatorios con variables rezagadas. Se observa la inclusion del rezago
de la inversion publica, la cual tiene un valor del coeficiente positivo y ayuda a
explicar las condiciones de la estructura econdomica que genera inversion publica.
La separacion en columnas permite observar la proporcion en la cual la misma
variable inversion publica en un periodo anterior sirve como variable explicativa.

El modelo estima el valor rezagado de la deuda publica como variable
explicativa, considerando que los efectos de esta en la inversion publica no se ge-
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neran instantaneamente, sino que el nivel de deuda publica en un afo cualquiera
tiene efectos sobre el nivel de inversion del afio siguiente. Se encuentra que la co-
rrelacion entre estas dos variables es negativa y altamente significativa. Esto podria
interpretarse como que el nivel de deuda publica genera desincentivos a la inversion
publica, sin embargo, las causas de esta relacion no estan claras. Una explicacion
de esto es que el nivel de las obligaciones del estado genera presiones al gasto que
se reflejan en una disminucion en el nivel de inversion publica.

Note que las presiones de la deuda podrian no tener efecto en la inversion
si esta se transfiriera a otros rubros del gasto publico, como el gasto corriente. En
efecto, una estimacion del modelo con las mismas variables de control, intercam-
biando a la inversion publica por el gasto corriente muestra un efecto positivo y
significativo, el cual sugiere que, en efecto, una parte significativa de la deuda
publica se destina a gasto corriente, a pesar de estar establecido tanto en la LDF
como en la misma Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos (Arti-
culo 117, fraccion VIII). El efecto de este modelo se presenta en el cuadro 4. En
este modelo se omiten las variables rezagadas, cuyo efecto no resulta significativo.
Es importante considerar que el gasto corriente tiene una naturaleza por lo general
mas urgente, pues incluye cuentas como los pagos de nomina de los trabajadores
del estado y otros pagos a proveedores. Un efecto adicional que se debe tomar en
consideracion es la posible rivalidad entre la inversion y el gasto corriente, el cual
puede observarse en el signo negativo del gasto corriente como variable explicativa
de la inversion publica en el cuadro 3. Esta relacion inversa entre rubros del gasto
publico se puede considerar como un problema de asignacion del presupuesto y de
costo de oportunidad: un mayor nivel de endeudamiento en un periodo implica ma-
yor gasto en el cumplimiento de las obligaciones en el afio ¢ + 1, lo cual deja menos
proporcion de los ingresos disponibles para su asignacion a inversion publica. De
igual manera, una mayor proporcion de gasto corriente implica niveles inferiores
de inversion publica en el estado debido a la necesidad de aplicar el presupuesto
en un rubro en favor del otro.

Dado que el primer modelo considera las variables en términos per cdpita,
este incluye el tamafio de la poblacion como variable explicativa. Un estado con mas
poblacion requiere de mayor infraestructura y servicios publicos y esto se captura
incluyendo la variable en el modelo. Naturalmente, se encuentra un efecto positivo
y significativo entre estas dos variables, lo cual sugiere precisamente que un nivel
mayor de poblacion requiere de mayor inversion publica. Finalmente, se encuentra
un efecto positivo, pero menos significativo por parte de la inversion extranjera
directa en la inversion publica.
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Respecto al efecto estimado de la deuda publica en la inversion publica,
podemos retomar del cuadro 3 que so6lo se encontr6 un efecto débil y negativo en
la variable rezagada. Este resultado coincide con Clements et a/ (2003), en el que
se encuentra que una reduccion en la deuda externa tiene efectos positivos en el
crecimiento econémico. Este efecto se explica porque un nivel alto de crédito reduce
el margen de maniobra de un estado para usar los recursos a su disposicion para
aumentar los niveles de inversion en infraestructura o en capital humano, como la
educacion.

El resultado en el efecto de los afios de escolaridad con el PIB per capita
resulta natural, asi como el de la inversion extranjera directa. La variable con un
efecto positivo mas fuerte es el nivel de escolaridad. A nivel estatal, esta variable
podria tener sentido si se toma en consideracion el flujo de migracion entre esta-
dos en la republica y la estructura del empleo en sectores de la economia. Levy &
Lopez-Calva (2016) encontraron que las empresas en México que se encuentran en
un estatus de informalidad tienden a contratar menos personas con altos niveles de
educacion. En otras palabras, una empresa informal presenta niveles inferiores de
produccion que las empresas formales y de productividad laboral, a pesar de que
sus factores de produccion sean los mismos. Considere el ejemplo de n pequenas
empresas informales de transporte en el que s6lo se necesita a un chofer y su camion
para operar. Este grupo de empresas se puede contrastar con una empresa que ocupa
n choferes y n camiones para hacer exactamente lo mismo. Esta empresa requiere
servicios de profesionales para operar: contadores, ingenieros mecanicos o expertos
en mercadotecnia. Estos profesionales podrian hacer a la empresa mas eficiente. En
términos agregados, los niveles de produccion de esa region se incrementan. Las
ciudades con mayores niveles de crecimiento, por lo tanto, atraen a profesionistas
con mayores niveles de productividad. Esto se ve reflejado en la relacion entre estas
dos variables hecho en este trabajo.

A pesar de esto, el andlisis previo estima un efecto negativo del nivel de
gasto en deuda puiblica a la inversion publica tanto como al crecimiento del PIB per
capita anivel estatal. En conclusion, no existe evidencia de que la deuda ptiblica se
destine a la inversion publica productiva, como establece la ley que las entidades
federativas y los municipios deben hacer. En cambio, la evidencia parece sugerir
que el destino de esta deuda se dirige a solventar déficits fiscales en materia de
gasto corriente.
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Cuadro 4
Resultados de la estimacion del Gasto Corriente
1) ) 3)

Gasto Corriente (-1) 0.636274 0.566134 0.214844  ***
(0.0289) (0.0292) (0.0254)

Deuda Publica 0.121387 0.055688  ***
(0.0183) (0.0135)

Poblacion 0.981742  ***
(0.0639)

IED 0.054964  *

(0.0245)

*kk kx ¥ representan un nivel de significacion al 0.1%, 1%, 5% y 10%, respectivamente
Todas las variables estan en logaritmos

En todos los casos se considera como variable de control campeche y 2016

Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI, CONAPO y SE.

La implementacion de la LDF no se ha visto reflejada en la orientacion
de la deuda publica a inversion publica productiva, como la ley lo requiere. Sin
embargo, la informacion utilizada en este estudio podria ser ampliada para una
observacion a mayor detalle de las causas de este fenomeno.

Conclusiones

Los resultados obtenidos hacen eco de trabajos previos, en los que se encuentra una
relacion negativa en la deuda publica con respecto al crecimiento. Sin embargo, este
estudio trabaja con el total de la deuda sin distincion de su origen. Una distincion
de la deuda condicionada a su origen puede proveer de mayores herramientas de
analisis y una informacion mas detallada de las causas de lo encontrado. Schclarek
(2004), por ejemplo, distingue el efecto que causa la deuda exterior publica de la
deuda exterior privada en las variables de crecimiento. Estudios posteriores en los
que se realice esa distincion podrian arrojar resultados mas precisos y que puedan
arrojar luz sobre los efectos de la deuda publica en el desarrollo de una economia
regional.

Ademas, es necesario considerar con mas detenimiento el destino de esta
deuda. Al momento de la contratacion, la ley establece que el organismo guber-
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namental debe de expresar el destino de dicha obligacion. Sin embargo, como se
puede observar en este articulo, no es claro que el destino declarado sea el mismo
al que los fondos se dirijan. Es necesario realizar un analisis mas profundo al res-
pecto que permita identificar con mayor precision la relacion entre lo que los entes
subnacionales declaran, el origen de la deuda y su destino.

Una limitacion importante del presente estudio se encuentra en la falta de
la inclusion de una variable para distinguir entre la deuda de corto y largo plazo.
Esta distincion podria ser importante para reconocer el destino de la deuda, dado
su plazo y tipo. Un estudio posterior en el que estos efectos se analicen con mayor
detalle debe permitir observar diferencias en la deuda a largo plazo con la de corto
plazo, asi como en la deuda utilizada para proyectos de infraestructura que tienen
un valor descontado mayor que el de la deuda durante su plazo.

Ademas, es necesario tomar en consideracion las restricciones legales que
existen para las entidades respecto a la adquisicion de deuda publica y los efectos de
estas en su crecimiento. Una sana administracion del déficit fiscal puede ayudar a
una entidad a mantener niveles de inversion publica cuyo valor descontado permita
un mayor crecimiento y desarrollo econdmicos, sin embargo, siendo que la ley que
regula la proporcion de deuda publica que un estado puede adquirir caracter homo-
géneo para todos los estados, estas limitantes pueden representar un costo social a
largo plazo que vale la pena estudiar.

Los resultados presentados ayudan a entender los problemas de asignacion
de presupuesto y tienen implicaciones en politica publica. En particular, se considera
que el disefio de los incentivos, tanto en materia legislativa como de regulacion,
debe de enfatizar el destino de la deuda para que esta se dirija a inversion publica
productiva. En la actualidad, la regulacion esta enfocada en evitar el sobreendeuda-
miento, sin embargo, no existe razon para considerar que fijar metas homogéneas
entre estados y municipios sea la estrategia 6ptima para asignar los recursos publicos.

Tanto las restricciones legales, como las penalizaciones que en estas se
reflejan, generan que los estados y municipios tengan incentivos a la reduccion de
su deuda puiblica, y no a su canalizacioén de gasto corriente a inversion. Un disefio
apropiado de incentivos debe de motivar que los tomadores de decisiones canalicen
correctamente los recursos publicos a proyectos productivos, mas alld de la simple
reduccion de la deuda.
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