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ABSTRACT

This article examines the impact of the federal financing types on the relationship
between subnational public investment and foreign direct investment (¢DI1) in Mex-
ico. Through the use of dynamic and threshold models, it identifies patterns of
competition, crowding out, and complementarity between these investments, and
determines the D1 threshold beyond which local public investment turns positive.
At low levels of ¥p1, governments face negative incentives that weaken subnation-
al investment spending, whereas high rpr1 levels foster greater complementarity
between the two types of investment. Our analysis provides additional evidence
that conditional and unconditional federal transfers exert differentiated effects.
While contributions tend to promote public investment at low levels of ¥p1, partic-
ipations foster complementarity when rpr exceeds the estimated threshold. These
findings suggest that intergovernmental financing mechanisms can either amplify
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or inhibit the benefits of ¥p1, depending on the investment regime and the type of
federal transfer.

Keywords: Crowding out; foreign direct investment; subnational public investment;
federal transfers; fiscal federalism. JEL codes: F21, H72, H77, P45, R53.

RESUMEN

Este articulo investiga el impacto del tipo de financiamiento federal en la relacién
entre la inversién publica subnacional y la inversion extranjera directa (1ED) en Mé-
xico. Mediante modelos dindmicos y de umbral, identifica patrones de competencia,
desplazamiento y complementariedad entre ambos tipos de inversiones y muestra el
umbral de 1ED a partir del cual la inversién publica local se torna positiva. En niveles
bajos de 1ED los gobiernos enfrentan incentivos negativos que debilitan el gasto de
inversién subsoberana, mientras que los niveles altos de 1ED fomentan una mayor
complementariedad entre ambas inversiones. Encontramos evidencia adicional que
indica que las transferencias federales condicionadas y no condicionadas influyen de
forma diferenciada. Mientras que las aportaciones tienden a promover la inversién
publica a niveles bajos de 1ED, las participaciones fomentan la complementariedad
cuando la 1ED supera el umbral estimado. Estos hallazgos indican que los mecanis-
mos de financiamiento intergubernamental pueden amplificar o inhibir los bene-
ficios de la 1ED dependiendo del régimen de inversion y del tipo de transferencia

federal.

Palabras clave: crowding out; inversion extranjera directa; inversién publica subna-
cional; transferencias federales; federalismo fiscal. Clasificacion jer: 21, H72,
H77, P45, R53.

INTRODUCCION

En los dltimos afios, en particular a raiz de la pandemia y de la guerra en
Ucrania, se ha dado un fuerte impulso a los flujos de inversion por nearshor-
ing, un fenémeno que consiste en la relocalizacién de procesos productivos
hacia empresas ubicadas en paises cercanos al mercado objetivo (Galaz y
Ruiz, 2023). Desde 2015, de acuerdo con informacién de la Secretaria de
Economia, México atrajo recursos que en promedio alcanzaron poco mds
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de 33000 millones de délares cada afio. Incluso durante la pandemia en 2020,
México atrajo 28.2 millones de ddlares, una cantidad importante de recursos
en un contexto mundial contractivo (Secretaria de Economia, 2024).

Aunque México ha sido uno de los principales receptores de inversién
por nearshoring y de inversion extranjera en Latinoamérica, en realidad la
competencia internacional por tales recursos es agresiva. Estos se disputan
entre México, Canadd, los Estados Unidos y China, principalmente, los
cuales buscan aprovechar las bondades que conlleva el arribo de flujos inter-
nacionales de inversidn, desde la transferencia de conocimientos y procesos
hasta la adopcién de nuevas tecnologias (Borensztein, Gregorio y Lee, 1998);
el impulso a las cadenas de valor local y globales (Instituto Mexicano para la
Competitividad [1Mco], 2024); la mejora potencial de las condiciones labo-
rales (Sanchez J. y Garcia, 2016), y, por supuesto, la generacién de empleo y
crecimiento en las regiones donde se aloja.

No obstante, la evidencia reciente no favorece la nocién de que mayor
inversién extranjera promueve la creacién de mds empleo y mds crecimiento
econémico, sobre todo en paises de Latinoamérica y en particular México
(Conde y Mendoza, 2019; Sinchez J. y Garcia, 2016; Lopez y Osorto, 2016;
Mello, 1999). La literatura sobre este fenémeno es escasa y tampoco ha ex-
plorado las distorsiones o los efectos adversos que podrian generar mayores
flujos de inversion extranjera en el empleo, o si ésta complementa o desplaza
la inversién publica local.

El desplazamiento o crowding out de la inversion extranjera sobre la in-
version publica local (1pL) es uno de los efectos adversos posibles, particu-
larmente asociado a la inversién de los gobiernos subnacionales, quienes com-
piten por atraer recursos internacionales a sus regiones. El examen de la rpL
y su posible desplazamiento por la inversién extranjera exige revisar el en-
torno fiscal federal en el que operan los gobiernos subnacionales. El tipo de
financiamiento de éstos mediante transferencias federales puede, en primera
instancia, determinar el estilo de inversién publica local y, en segundo lugar,
constituirse como factor fundamental en la atraccién o el rechazo de la in-
version privada, en particular de inversién extranjera directa (IED).

El disefio fiscal institucional y el marco legal especifico también determi-
nan el estilo de financiamiento publico local y el desarrollo socioeconémi-
co de las entidades federativas en México (Ter-Minassian, 1997; Quiroga y
Smith, 2019). Sin embargo, poco sabemos acerca de si el financiamiento me-
diante transferencias federales alienta o desincentiva la inversién publica local,
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y, a su vez, se desconoce la interaccién que puede tener el gasto publico sub-
nacional y la inversién privada, nacional o extranjera. Por lo tanto, con el fin
de aprovechar las bondades de la 1ED, resulta relevante estudiar la dindmica
del gasto de inversién publica local y su interaccién con este tipo de inversion.
Es importante medir la posible competencia entre gobiernos subnacionales
para atraer recursos en entornos de alta dependencia fiscal, las decisiones de
inversion de los gobiernos subnacionales y, finalmente, la interaccién con
la inversién privada.

México constituye un caso representativo que permite explorar los me-
canismos que operan detrds del nexo dindmico entre federalismo, gasto de
inversién publica local e 1ED. El pais cuenta con gobiernos subnacionales
altamente dependientes de ingresos federales, al tiempo que es uno de los
principales centros de atraccién de 1ED en Latinoamérica. Un porcentaje im-
portante de estos recursos participables estd etiquetado, mientras otro tanto
se conforma por transferencias no condicionadas que los estados pueden
emplear para promover la inversién en infraestructura. Resulta de interés
investigar si el tipo de financiamiento subnacional mediante transferencias
condicionadas o no condicionadas favorece el gasto de inversion y si ésta
desplaza o complementa la 1ED.

La literatura no ha explorado c6mo se comporta el nexo dindmico entre
IED e IPL con mayores recursos participables y aportaciones, respectivamen-
te: ¢mayores transferencias federales fortalecen el nexo complementario entre
inversién publica e inversidn extranjera o se generan efectos de desplazamien-
to?, ¢existe un umbral especifico de inversion extranjera a partir del cual los
dos tipos de inversiones se complementan o se desplazan?

El gasto de inversion financiado por transferencias puede provocar efec-
tos de desplazamiento o sustitucién de diversas formas. Un efecto de despla-
zamiento puede generarse cuando, por ejemplo, la inversién en infraestruc-
tura (como carreteras o vias férreas) promueve la competencia por mano de
obra, insumos y materiales, lo que podria aumentar los costos, generar esca-
sez de trabajadores y hasta desplazar la inversién privada (Smart, 2006). De
manera similar, si las transferencias tienen el objetivo de mejorar la infraes-
tructura y el entorno de negocios locales, podria surgir un efecto de comple-
mentariedad con la inversién privada que mejore la productividad (Boad-
way y Shah, 2006). Por otra parte, también es posible que la fuerte
dependencia de transferencias federales evite que los gobiernos locales con-
soliden fuentes de ingreso propias, al propiciar una baja inversién putblica
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estratégica y de largo plazo, lo que puede desalentar la inversién privada
en el mediano y el largo plazos (Boadway y Shah, 2006).

En particular, exploramos si el gasto publico de inversién se complemen-
ta con la inversidn extranjera que se establece en las regiones, como lo sefia-
lan Kessing, Konrad y Kotsogiannis (2007). La aceleracién de la inversién
publica local, impulsada por el grado de verticalidad y dependencia de los
gobiernos locales, puede atraer recursos de inversién extranjera que impul-
san la infraestructura. Asi, la primera hipétesis a explorar es:

H]1: en un entorno fiscal federal marcado por la alta dependencia de recursos
federales, el gasto de inversion publica de los gobiernos subnacionales
complementa e impulsa la inversion extranjera directa.

Es de interés también conocer si el tipo de relacién dindmica que coexiste
entre la inversién extranjera y la IPL cambia progresivamente, tanto con el
nivel de atraccién de flujos, como con los distintos tipos de transferencias
que reciben los gobiernos locales. En otras palabras, se requiere probar de
manera diferenciada la existencia de efectos de desplazamiento (crowding
out) o de complementariedad (crowding in) entre la inversién local y las
transferencias federales dado el nivel de inversion extranjera:

H2: existe un umbral de inversidn extranjera a partir del cual el nexo con la
inversion publica local transita de un efecto de desplazamiento a uno de
complementariedad.

Con el fin de confirmar la relacién entre el financiamiento de los gobier-
nos locales mediante transferencias federales y la posibilidad de efecto de
complementariedad o desplazamiento se plantea adicionalmente la siguiente
hipétesis:

H3: las transferencias federales condicionadas y no condicionadas ampli-
fican el efecto positivo de la 1ED sobre la inversion publica local cuando
superan cierto umbral, lo que favorece la complementariedad de los dos
tipos de inversiones.

A través de datos anuales sobre finanzas puablicas e 1ED provenientes de la
Secretaria de Economia y del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia
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(INEGT), construimos un panel balanceado a nivel entidad federativa de 2005
a2021. Con base en la literatura sobre federalismo fiscal, la cual se presenta
en la seccidn siguiente, probamos las hipétesis sobre el nexo dindmico entre
la 1PL y la 1ED mediante el modelo dindmico de Arellano y Bond (1991), que
nos ayuda a medir el nivel de competencia entre los gobiernos estatales y si
el financiamiento en forma de transferencias federales (participaciones y
aportaciones) promueve la complementariedad o la sustitucién entre la 1ED
y la 1pL. También empleamos el modelo de umbrales y pliegues de Seo y
Shin (2016), que permite examinar la relacién dindmica por regimenes de
1ED bajos en contraste con regimenes de inversion altos, y estimar el umbral
especifico de inversidn extranjera a partir del cual se promueve la comple-
mentariedad o la sustitucién entre los dos tipos de inversiones.

La seccién I realiza una breve revision de la literatura que fundamenta el
estudio del nexo dindmico y plantea las principales hipétesis de este estudio.
La seccién 1T presenta los dos modelos dindmicos empleados a fin de probar
las hipétesis y examinar los resultados descritos en la seccién II1L. La seccién
IV resume los principales resultados, provee recomendaciones de politica
publica y desarrolla las conclusiones.

|. BREVE REVISION DE LA LITERATURA Y PLANTEAMIENTO DE HIPOTESIS

Una de las bondades del gasto que los gobiernos subnacionales podrian
aprovechar en paises de ingresos medios con sistemas de federalismo fiscal
descentralizado es una mayor eficiencia en el manejo y la provisién de bie-
nes publicos. El ejercicio del gasto de inversién puede ser mds eficaz gracias
a la cercania del gobierno con sus propias regiones, asi como la identifica-
cién y la comprension de las preferencias de sus ciudadanos. La descentrali-
zacién del gasto puede alentar la competencia y la innovacién de las em-
presas que deciden invertir en las regiones (Oates, 1972; Tiebout, 1956), y
promover la competencia del mercado, al aprovechar una mayor cercania
y comprensién de las necesidades econémicas y sociales de sus comunida-
des (Pinilla-Rodriguez, Jiménez Aguilera y Montero Granados, 2016; Qian
y Weingast, 1997; Weingast, 1995).

Sin embargo, no estd claro adn si el tipo de financiamiento de los gobier-
nos subnacionales mediante ingresos propios o transferencias federales in-
centiva la inversién publica local. La arquitectura fiscal y las reglas provistas
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en un sistema federalizado deberian permitir el aprovechamiento de los re-
cursos disponibles en forma de ingresos federales, pero también tendrian
que generar las condiciones para promover la eficiencia en la provisién del
gasto en infraestructura y bienes publicos, asi como alentar el crecimiento
econémico (Martinez-Vizquez y McNab, 2003 y 2006). Desafortunadamen-
te, la teorfa del federalismo fiscal no cuenta atin con mecanismos que forma-
licen tedrica o empiricamente la relacién entre la descentralizacion del siste-
ma fiscal y la efectividad del gasto publico de inversion local, asi como el
posible vinculo con el crecimiento de las regiones (Pinilla-Rodriguez et al.,
2016; Esteban, Frutos y Prieto, 2008; Esteban-Laleona, Frutos-Madrazo y
Miguel Bilbao, 2011).

Esta falla respecto al modelaje de la relacion entre estilos de financiamiento
mediante transferencias federales e inversion, en paises de ingresos medios
con un alto grado de dependencia fiscal, puede deberse a que la teoria de la
economia publica se ha centrado en el estudio de la eficiencia, la distribucién
del ingreso y la estabilidad macroecondmica, mds que en los determinantes de
la inversién y el crecimiento regional (Musgrave, 1959; Rodriguez-Pose,
Tijmstra y Bwire, 2009). La literatura tampoco ha abordado de manera sufi-
ciente la relacién dindmica entre el estilo de financiamiento de los gobiernos
locales, las decisiones de inversion publica y la interrelacion con la inversién
privada, local o extranjera. Mds ain, el nexo tedrico y empirico entre la in-
version extranjera directa y la inversién publica local ha sido poco explora-
do en la literatura.

Algunos autores sugieren que el tipo de inversién extranjera que se aloja
en los paises puede determinar la existencia de efectos de desplazamientos
(crowding out) o de complementariedades (crowding in) con la 1pL (Polat,
2017). Otros autores no encuentran una relacion clara entre los dos tipos de
inversion, particularmente en paises en desarrollo y en Latinoamérica (Ago-
sin y Mayer, 2000). Algunos mas hallan cierta evidencia de desplazamiento
de la inversién doméstica por parte de la inversién extranjera, aunque el
efecto es poco persistente en el tiempo (Jude y Levieuge, 2017).

Babu (2021) reporta evidencia de que la 1ED puede desplazar la 1pL, mien-
tras que Andonova (2022) y Bbale y Nnyanzi (2016) encuentran pruebas que
sugieren que el gasto de inversién publica local puede desplazar la inversién
privada nacional, aunque detectan que el gasto puiblico puede complementar
la 1ED. De acuerdo con Bbale y Nnyanzi (2016), el grado de apertura comer-
cial, la calidad del capital humano y la fortaleza del marco institucional con-
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dicionan significativamente el nexo entre la inversién publica y la privada.
Otros autores resaltan las bondades que puede tener la competencia entre
los gobiernos locales para atraer 1ED en marcos de descentralizacién fiscal.
En resumen, de acuerdo con nuestra revision, se ha encontrado que el nexo
dindmico entre los dos tipos de inversion y el entorno fiscal es impreciso e
indeterminado (Bbale y Nnyanzi, 2016).

El nexo dindmico entre la descentralizacién fiscal, la inversién publica lo-
cal y la1ED es complejo y no lineal. Algunos estudios recientes parecen confir-
mar el efecto crowding out entre la inversion publica local y la inversién pri-
vada: Garvanlieva (2021) estudia el efecto sobre la inversién extranjera en
Macedonia, y Bbale y Nnyanzi (2016) para paises del Africa Subsahariana.
No obstante, la evidencia empirica sobre la relacion entre el financiamiento fe-
deralizado y lainversién publica local atn es indeterminada (Konxheli, 2018).

Por otra parte, algunos autores han investigado la relacion causal entre des-
centralizacién y crecimiento econémico, como Brueckner (2006) y Thiessen
(2003), quienes utilizan modelos de generaciones traslapadas de Solow y
Barro. Sin embargo, en general se observa una escasez evidente de estudios
aplicados o tedricos sobre la relacién dindmica entre financiamiento fiscal
federal, inversién publica local e inversion privada. La investigacién de este
nexo no sélo requiere un marco tedrico adecuado, sino también estudios em-
piricos que revelen hechos estilizados del federalismo y la inversién publica
en las regiones. El enfoque de descentralizacién fiscal utilizado en estu-
dios previos (Mendoza-Veldzquez, Rubio-Garcia, y Conde-Cortés, 2022;
Mendoza-Veldzquez y Rubio Garcia, 2020) ofrece algunas pistas tedricas
que permiten estudiar la relacién dindmica entre estas variables. Tales estu-
dios reportan que el gasto publico local puede desalentar la inversién priva-
da y el crecimiento de las regiones, mientras que el gasto de inversién pu-
blica en exceso se relaciona con una menor atraccién de 1ED.

Estudios recientes con datos de ciudades en China concluyen que la 1ED
desplaza el gasto publico local (Vu Le y Suruga, 2020); particularmente en-
cuentran una relacion en forma de U invertida entre la 1ED y el crecimiento
del producto interno bruto (p18). Ademds, sugieren que el efecto negativo de
la 1ED sobre el crecimiento es mds pronunciado en ciudades con déficits pre-
supuestales mds grandes o en aquellas con mayor carga impositiva a las em-
presas. En este mismo estudio, los autores plantean que la 1ED desplaza la
inversién publica cuando la actividad empresarial rebasa cierto umbral de
formacion de capital.
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Tales investigaciones no han tomado en cuenta el estilo de financiamiento
en entornos descentralizados con alta dependencia fiscal, especialmente en
paises en desarrollo (Oates, 1999). En este articulo contribuimos a la literatu-
ra con evidencia empirica sobre el nexo entre dos ramas de la investigacién:
por un lado, el financiamiento de los gobiernos locales mediante transferen-
cias federales y la inversién publica local y, por el otro, la posible existencia
de efectos de desplazamiento o sustitucidn entre el gasto publico local y la
inversion privada (1ED). Las transferencias federales complementan vy, en
algunos paises, son la principal fuente de financiamiento del gasto publi-
co, por lo que indudablemente definen el ejercicio y la dindmica de la 1pL
(Boadway y Shah, 2006). La autosuficiencia de los gobiernos locales estd
lejos de constituir la norma en paises emergentes. En varios paises predomi-
nan sistemas fiscales donde los gobiernos locales dependen mayormente de
transferencias federales. Una de las bondades inherentes de las transferen-
cias federales es su previsibilidad, la cual le permite a los gobiernos sub-
nacionales planear la inversién publica local e incluso, en algunos paises,
forma parte del disefio de los mecanismos de reparto federal (Boadway y
Shah, 2006).

Existe la posibilidad de que el ejercicio del gasto de inversién financiado
por transferencias genere efectos de desplazamiento o sustitucién de diver-
sas formas. La inversion publica local en infraestructura — por ejemplo, carre-
teras, vias férreas o infraestructura publica— puede promover la competen-
cia por recursos como mano de obra, insumos y materiales, lo que a su vez
podria aumentar los costos y desplazar la inversion privada (Boadway y
Shah, 2006). Por el contrario, también es posible que la inversién local com-
plemente la inversién privada al mejorar el entorno empresarial y la produc-
tividad (Smart, 2006). Asimismo, la fuerte dependencia de transferencias fe-
derales podria evitar que los gobiernos locales consoliden fuentes de ingreso
propias, al generar baja inversién publica estratégica y de largo plazo, lo que
puede desalentar la inversidn privada (Boadway y Shah, 2006).

El tipo de transferencias, condicionadas o no, también puede tener impac-
tos diferenciados. La condicionalidad de las transferencias federales puede
promover la creacion y el mantenimiento de infraestructura publica, mien-
tras que el aprovechamiento y la planeacién del gasto financiado con trans-
ferencias no condicionadas pueden aprovecharse eficientemente como gasto
de inversion publica. A su vez, estos tipos de inversién pueden complemen-
tar o desplazar la inversion privada.
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En este articulo investigamos tales posibilidades: ) si la dependencia de
recursos federales o el estilo de financiamiento subnacional se asocia con
gasto de inversion publica; b) si la inversion publica local complementa o
desplaza la inversién extranjera, y ¢) si se identifica el umbral de inversién
extranjera a partir del cual el nexo dindmico genera complementariedad o
desplazamiento. La seccidn siguiente describe la metodologia para probar
estas posibilidades.

[1. MODELAJE DE LA RELACION DINAMICA DEL FEDERALISMO
FISCAL MEXICANO Y LA |ED

Con el fin de probar las hipétesis planteadas en la seccidn anterior, propo-
nemos dos instrumentos metodoldégicos. El primero consiste en modelos de
tipo panel estdticos y dinimicos que permiten aproximar el grado de com-
petencia entre los gobiernos subnacionales y medir la relacién entre transfe-
rencias y gasto de inversion, asi como extraer el coeficiente de aceleracion de
la inversion publica subnacional. Este enfoque también nos permite deter-
minar la relacién dindmica y la posible reversion a la media de la inversién
publica. El segundo instrumento es un modelo dindmico de umbrales que
permite estimar el umbral especifico de inversion extranjera a partir del cual
la 1PL se detona o se desplaza, efectos crowding in o crowding ount.

1. Modelaje dindmico de la 1rL

Para estimar el grado de competencia de los gobiernos subnacionales y el
acelerador de la 1pL, asi como modelar la relacién dinidmica entre el entorno
fiscal federal y la 1pL, y la posible incidencia de la 1ED, empleamos modelos de
tipo panel con efectos fijos y la propuesta de paneles dinimicos de Arellano
y Bond (1991). Se presta atencién especial al control de la endogeneidad
mediante instrumentos internos considerados por el método generalizado
de momentos (6Mm). El tipo de endogeneidad considerada por el enfoque de
Arellano y Bond (1991) incluye heterogeneidad no observada, simultanei-
dad y endogeneidad dindmica. La estrategia de estimacién mediante GMM
permite superar estos tipos de endogeneidad, al tiempo que ofrece estima-
dores consistentes y no sesgados a partir del uso de instrumentos internos
vélidos durante la estimacién (Schultz, Tan y Walsh, 2010).
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El modelo bésico propuesto por Arellano-Bond permite verificar si el gas-
to de inversién publica local se relaciona de manera diferenciada con distintos
niveles de participaciones, de aportaciones y de 1ED. El modelo se extiende
con variables dicotémicas de nivel como se indica a continuacién:

L=l i+ IED; +B,P; + A, +0,.D;,+0,D,,+v,+¢;, (1)
i=1,..,N;t=1,..., Tt

donde I;, representa la inversién publica local de la entidad federativa i en el
tiempo £. o, es nuestro pardmetro de aceleracién de la inversion publica y
mide la velocidad de ajuste o convergencia del gasto de 1PL hacia un nivel de
equilibrio promedio, mientras que el resto de los pardmetros mide la res-
puesta promedio de la 1PL a cambios unitarios de las variables fiscales fede-
rales y de la 1ED. El pardmetro a, captura el fendmeno de reversion a la me-
dia reportado en distintos fendmenos econémicos y revela que el gasto de
inversién de un gobierno subnacional no se mantiene en niveles altos o bajos
de manera sostenida, sino que tiende a ubicarse en el centro de su distribu-
cién. Esta posible reversion a la media del gasto de inversién podria expli-
carse por la manera en que se financian los gobiernos locales en México,
mediante transferencias principalmente y con recursos propios. Algunos
autores como Fonseca Herndndez, Martin del Campo y Rodriguez Vargas
(2013) han reportado la ciclicidad que muestran las transferencias federales
en México, mientras que la recaudacion propia también puede estar asociada
con los ciclos econdmicos regionales (Sinchez-Pefia y Mejia-Reyes, 2019).
Los ciclos, los tiempos y los montos de financiamiento estatales entre los
estados son muy heterogéneos, lo que podria generar oportunidades para
que los gobiernos subnacionales compitan por financiamiento para invertir
en sus territorios, con el fin de desarrollar infraestructura, atraer inversién
privada y propiciar crecimiento y desarrollo. Por tal razén, en este estudio
el pardmetro o, mide la competencia por financiamiento entre los estados
y al mismo tiempo constituye un pardmetro que captura la velocidad de ajus-
te 0 aceleracién de la inversién publica local.

La variable JED;, representa la inversion extranjera directa (nuevas inver-
siones); A;, y P;, corresponden a las aportaciones y las participaciones fede-
rales recibidas por los gobiernos subnacionales. Sus coeficientes permiten
medir el impacto promedio de las transferencias sobre la 1prL. El modelo
también controla por la relevancia de la mano de obra en la region a través
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de la poblacién econémicamente activa (PEA,,). La variable D,, toma el va-
lor de 1 en el nivel bajo de alguno de los factores del entorno fiscal federal
considerados en este estudio, mientras que D,, toma el valor de 1 cuando el
nivel del factor de anélisis en turno es alto. Los factores considerados en ni-
veles bajos y altos en las distintas versiones de este modelo para examinar el
comportamiento de la inversion publica incluyen las participaciones, las apor-
taciones y los flujos de inversion extranjera que recibe cada estado. El rezago
de la variable dependiente incluido como regresor en esta propuesta se co-
rrelaciona con los efectos no observados a nivel panel (v,), mientras que los
errores idiosincraticos (&;,) son independientes e idénticamente distribuidos
(i.1.d.) con varianza ,2. Se asume que 0,2 y ¢;, son ortogonales. La endogenei-
dad se controla al diferenciar para eliminar los efectos fijos. Los estimadores
GMM dindmicos permiten que la 1ED se relacione con su pasado mediante
combinaciones de variables como instrumentos vélidos para controlar por la
posible simultaneidad. Estos instrumentos internos de inversién extranjera
contemporanea incluyen valores pasados de 1PL e inversién extranjera, asi
eliminan la necesidad de instrumentos externos (Arellano, 2003).

En este modelo, la inversién ptblica de los gobiernos subnacionales de-
pende dindmicamente de las participaciones, las aportaciones y la inversién
extranjera en todos los periodos (Arellano, 2003). Los parametros estdn iden-
tificados mientras la inversién extranjera sea estrictamente exdgena en rela-
ci6én con las demds variables, lo que a su vez permite que rezagos de las va-
riables del entorno fiscal federal sean empleados como instrumentos para
remover efectos fijos en el modelo Arellano-Bond (Hansen, 1982). La estima-
cién debe asegurar que el nimero de instrumentos generados por este pro-
ceso sea menor al nimero de observaciones del panel. Una cantidad consi-
derable de instrumentos puede sobrerrepresentar las variables end6genas
e invalidar los instrumentos generalizados de momentos. Por lo tanto, en la
aplicacién empirica de este estudio nos aseguramos de que el nimero de ins-
trumentos sea menor que el de unidades del panel. Se emplea la prueba de
Sargan para limitar las restricciones de sobreidentificacién y asegurar la va-
lidez de los estimadores cmM.

2. Umbrales de inversion extranjera y gasto de inversion piblica

Como se apreciard en la seccién de estadistica descriptiva, la relacidn entre
inversidn extranjera e inversion publica subnacional es dindmica y no lineal.
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La exploracidn grifica sugiere que esta relacién cuenta con umbrales (mon-
tos especificos) de 1ED a partir de los cuales la 1pL puede desalentarse o im-
pulsarse al favorecer efectos crowding in o crowding out.

La seccién anterior mostré una propuesta de modelaje para verificar com-
portamientos escalonados de acuerdo con el nivel de 1ED. En esta seccién pre-
sentamos el modelo dinimico de umbrales de Seo y Shin (2016), el cual per-
mite estimar el umbral de 1ED a partir del cual la inversién publica se detona
o desalienta. De manera particular, la propuesta de Seo y Shin (2016) per-
mite modelar los efectos asimétricos de la inversion extranjera sobre la 1pL
en relacion con el umbral de 1ED. Una de las ventajas de este modelo sobre
otras propuestas metodoldgicas, como el modelo estdtico de Hansen (1999),
es la superacién del supuesto de exogeneidad estricta. El modelo dindmico
de Seo y Shin (2016) permite la inclusién de variables dependientes y varia-
bles endégenas rezagadas. En particular, este modelo extiende la propuesta
dindmica de Hansen (1999) al utilizar un umbral endégeno que captura el
cambio stbito y pronunciado de pendiente (pliegue o kink, por su nombre
en inglés).

Este modelo de pliegue dindmico es ttil, ya que logra identificar la dis-
continuidad de la pendiente de la variable de interés, en este caso, la inver-
si6n publica local (Hansen, 2017). Otros modelos que capturan la disconti-
nuidad asumen umbrales & priori, mientras que la propuesta en este estudio
permite la estimacién del pliegue desconocido. Esto resulta particularmente
util, pues sin informacién a priori acerca del nivel de inversion extranjera a
partir del cual la inversién publica puede cambiar de pendiente estamos en
posibilidad de estimar un umbral especifico para México.

El modelo dindmico de Seo y Shin (2016) adaptado para nuestro estudio
es el siguiente:

L=x"; p+(1,x";)0{qi >y} + it e, (2)
i=1,...,m; t=1,..., T

donde 7}, es el gasto de inversion publica subnacional; x';, es un vector tras-
puesto de variables en cada estado i en el tiempo ¢ que puede incluir rezagos
de la variable dependiente, y ¢;, es la variable de umbral. Los efectos fijos no
observados y; en esta propuesta se eliminan al aplicar primeras diferencias.
El método de estimacién de los pardmetros 0=(f",0',7)" es GMM y ¢,, corres-
ponde a errores aleatorios idiosincraticos. La discontinuidad se estima a tra-
vés del término (1,x’;,)d o, cuando tal discontinuidad es muy pronunciada,
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el modelo se considera “de pliegue” o kink, en cuyo caso la discontinuidad se
modela como un salto inesperado para un valor especifico (1,x';,)0=x(g;,—),
como se muestra enseguida:

zz_x tﬂ+K(qlt y)l qzz>y +/’tz+8zt (3)
=1, ..., % =1,...,T

donde x’;,=kq;, y =—yk. Esta propuesta de Seo y Shin (2016) permite mode-
lar de manera simultdnea la dindmica asimétrica no lineal y la heterogeneidad
trasversal. Tanto los regresores como la variable de umbral se consideran
enddgenos. El supuesto de exogeneidad se comprueba sobre Ho: i = P56
El estadistico asociado sigue una distribucion asintética normal en la hipé-
tesis de exogeneidad estricta de la variable de umbral ¢;,.

De manera especifica, nuestro modelo con efectos de umbral en el gasto
publico queda definido en la siguiente propuesta:

1t (¢1 -1 +911Pzz+ 021Azt+ QSIPEAM"_ 04IIEth)1 q <y (4)
(o1, 1+ 6,P; +0A;,+60,PEA; + H42]EDi,Z)1[ql-’[>y} +/4; +&;;
donde 1, ., son funciones indicadoras; g, es la variable de transicion, y el

parametro de umbral es y. En nuestra aplicacién consideramos los tres ti-
pos de inversion disponibles a nivel de estado: nuevas inversiones, rein-
versiones y cuentas entre compaiiias. Investigamos también el efecto del
financiamiento por participaciones (P;,) y aportaciones (A;,). Finalmente,
para considerar el tamafio de la economia y la relacién con la generacién
de empleo incluimos la poblacién econdmicamente activa de cada enti-

dad federativa (PEA;,).
1. ESTADISTICA DESCRIPTIVA Y RESULTADOS
1. Datos
Se construy6 un panel balanceado con informacién anual de 2005 a 2021
para las 32 entidades federativas en México para un total de N=544 obser-

vaciones. Los datos de transferencias federales (participaciones y aportacio-
nes) y gasto publico de inversion en millones de pesos constantes, asi como
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la poblacién econémicamente activa se obtuvieron del INEGI. La informa-
ci6n de 1ED en millones de ddlares se obtuvo de la Secretaria de Economia!
y se transformé a pesos corrientes mediante el tipo de cambio promedio
nominal provisto por el Banco de México. Todas las variables nominales
se deflactaron con el Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPc,
2018=100).

2. Andlisis univariado de la inversion piblica,
la inversion extranjera y las transferencias federales

El cuadro 1 muestra un resumen del comportamiento estadistico de las prin-
cipales variables en este estudio. Se observa que, en promedio durante el
periodo muestral (2005-2021), el monto de 1ED total representa casi cinco
veces el monto del gasto de inversion publica local. Si se consideran unica-
mente los montos de nueva inversién extranjera o de reinversiones, esta ra-
z6n es de casi dos veces la 1pL. En el concepto de cuentas entre compaiiias de
inversion extranjera resulta en promedio equivalente al monto de gasto de in-
versién subnacional.

Por su parte, al examinar los montos promedio de recursos federales que
reciben los gobiernos subnacionales, se refleja la fuerte dependencia fiscal.
Los montos que los gobiernos subnacionales reciben como forma de finan-
clamiento por participaciones y aportaciones representan entre seis y siete
veces la cantidad promedio del gasto de 1pL. En conjunto, el monto total de
transferencias por estos dos conceptos representa pricticamente 14 veces el
gasto de inversién subnacional.

La variabilidad que presentan la 1pL y las variables de 1ED en el tiempo
(within) son relativamente menores que la variabilidad que se presenta entre
los estados (between). Es posible que esto refleje que los montos de recur-
sos que ejercen las entidades federativas, y también los montos que reciben
en forma de inversién extranjera, son més heterogéneos entre ellos, posible-
mente por el tamafio econémico del estado, por su ubicacién geogrifica o
por alguna otra caracteristica. En contraste, las transferencias federales
que reciben las entidades federativas tienden a ser mucho mds inestables en
el tiempo, si se les compara con la menor variacion entre entidades, la cual
tiende a ser mds homogénea.

'Disponible en el portal de la Secretaria de Economia (https://tinyurl.com/ywyz4sn8).



CUADRO 1. 1ED y variables fiscales federales 2005-2021:
estadistica descriptiva bdsica®

Desviacion

P Minimo Maximo Observaciones
estandar

Variable Promedio

1ED (millones de pesos, 2018 =100)

Nueva 6930.50 10968.00 -15676.40 78427.70 544
between 8350.80 1025.20 43656.90 32
within 7253.80 -52402.80 62873.30 17

Reinversién 6571.00 10308.00 -966.60 88423.10 544
between 9223.70 644.80 48038.40 32
within 4866.60 -22557.90 46955.70 17

Cuentas entre companias 3935.20 6443.30 -15552.50 35448.40 544
between 4600.00 -131.90 18751.80 32
within 4580.30 -15098.10 29364.60 17

Total 17436.70 22643.30 —7647.50 164423.60 544
between 20587.30 2244.60 106325.40 32
within 10068.30 —67005.60 75534.90 17

Variables fiscales (millones de pesos, 2018=100)

Inversién publica 3752.40 4065.60 9.70 30487.80 544
between 3049.50 480.60 16762.60 32
within 2739.40 —6485.70 27678.80 17

Aportaciones 30006.30 19144.90 5725.60 118548.10 544
between 18782.50 8505.00 94979.80 32
within 4913.30 -237.30 53574.70 17

Participaciones 21876.50 19199.20 3564.60 116446.90 544
between 18938.40 4906.70 88189.60 32
within 4529.30 -5057.20 50133.80 17

PEA (personas) 1612413.50 1373763.90 246484.00 7981849.00 544
between 1383102.60 339685.20 7052745.00 32
within 174991.00 407293.00 2541518.00 17

* La inversién publica, la 1ED, las aportaciones y las participaciones estin en millones de pesos de 2018.
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GRrA¥riCA 1. Estilos de complementariedad o sustitucion entre IED e IPL
por tipo de 1ED, 2005-2021 (logs)
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3. Inversion piblica frente a inversion extranjera:
complemento o desplazamiento

Una de las hipétesis que explora este trabajo tiene que ver con la relacién
que guarda el gasto de inversién publica subnacional y su posible comple-
mentariedad (crowding in) o sustitucidn (crowding out) con la 1ED. La gri-
fica 1 muestra la relacién entre el gasto de inversién subnacional y la 1ED
total, las nuevas inversiones extranjeras, las reinversiones y las cuentas en-
tre compaiias. Encontramos una relacién positiva y creciente entre las dos
variables, incluso algin punto de inflexién a partir del cual se sugiere una
complementariedad més intensa entre ambas. La relacién que muestra la in-
version publica y las cuentas entre compaiiias también es positiva, aunque
decreciente.

Al examinar la relacién entre la inversion publica local y la inversién ex-
tranjera directa, por tipo de financiamiento hacia los gobiernos subnaciona-
les, se revelan algunos hechos estilizados. La primera columna de la gréfica 2
muestra que, para las entidades que se financian con montos relativamente
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GRAFICA 2. Estilos de complementariedad entre IPL e 1ED por tipo
de financiamiento federal, 2005-2021 (logs)
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bajos de transferencias no condicionadas (participaciones), se registra una
relacién de complementariedad leve entre inversién local e 1ED. Sin embargo,
para gobiernos subnacionales que reciben montos promedio (grafica 2c), se
registra una relacién en forma de U invertida. Es decir, se observa una rela-
ci6n de complementariedad entre las dos variables con niveles bajos de par-
ticipaciones, que se transforma en una relacién negativa (desplazamiento)
con niveles altos de participaciones. En contraste, cuando analizamos aque-
llas entidades federativas que reciben montos altos de participaciones (grifi-
ca 2a), la relacidn entre inversién publica e inversién extranjera retoma la
forma de U, de presentar crowding out con montos bajos de participacio-
nes, se convierte en positiva (crowding in) con niveles de participaciones al-
tos. Esta evidencia empirica sugiere que las participaciones — o sea, el finan-
ciamiento federal no condicionado— tienen el potencial de complementar la
IED, sobre todo cuando el nivel de financiamiento federal es alto. Este pa-
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trén de comportamiento también se observa cuando analizamos el nexo en-
tre inversion publica e inversion extranjera a distintos niveles de financia-
miento subnacional mediante transferencias condicionadas (aportaciones;
véanse las graficas 2b, 2d y 2f). Ese comportamiento sugiere que este tipo de
recursos federales contribuye también a complementar mediante un gasto
mis dirigido a la atraccién de 1ED.

4. El nexo dinamico de la inversion piblica y la 1ED

Con el fin de formalizar la evidencia grifica obtenida, se estima ahora el
modelo de Arellano y Bond (1991) con el que se obtiene el grado de acelera-
cién del gasto publico subnacional por el estilo de financiamiento local y, en
particular, la relacién dindmica entre 1ED e 1PL. El cuadro 2 estima el pardme-
tro a; que mide la fuerza de la competencia por financiamiento entre los
gobiernos locales. El resultado también indica la fuerza de aceleracion de la
inversién publica subnacional: una magnitud pequena de a, indica una baja
aceleracidn (persistencia) de la inversion ptblica y un bajo nivel de compe-
tencia entre los gobiernos locales, si mantenemos el ambiente fiscal constante.
De acuerdo con nuestros resultados, el pardmetro es estadisticamente signi-
ficativo en todos los casos vy, al ubicarse alrededor de o,=0.50, indica un
nivel de competencia medio entre los gobiernos subnacionales para atraer 1ED.

El pardmetro w, revela la relacion entre la 1D y la 1PL. Las estimaciones
muestran que la primera se relaciona positiva y significativamente con la se-
gunda; es decir, las dos variables se complementan (crowding in). Este resul-
tado provee evidencia a favor de la hip6tesis H1, en la que se postula la com-
plementariedad entre ambas.

Cada modelo incluye participaciones y aportaciones como variables de
control del entorno fiscal federal. En todos los casos, las participaciones se
asocian de manera negativa y significativa con la inversion puablica (véase la
estimacién de $,): un mayor ingreso federal participable disminuye el gasto
de 11, lo que refleja, primero, el alto grado de dependencia y, segundo, la
generacion de incentivos que van en detrimento de la eficiencia y la promo-
cién del gasto de 1pL. Por su parte, al ser mds focalizadas posiblemente las
aportaciones se relacionan de manera positiva y significativa con la 1L (véase
la estimacién de f,). El impacto diferenciado de las participaciones y las apor-
taciones sobre la 1PL puede explicarse por la condicionalidad de las transfe-
rencias. Mientras que las participaciones son recursos de libre disposicién
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Cuapro 2. Competencia por capitales internacionales y acelerador de inversion
pitblica subnacional: estimaciones dinamicas de Arellano-Bond-

Inversion piblica, I,

Variable Parametro — -
IED Participaciones Aportaciones
I, oy 0.525 0.4850 0.4590%**
(0.0196) (0.0132) (0.0219)
IED, [on 0.056 0.0578 0.0554%**
(0.0033) (0.0022) (0.0031)
P, P ~0.0550% % ~0.04577% 00586+
(0.0043) (0.0054) (0.0046)
A, b 0.00694** 0.0151 -0.0117*
(0.0034) (0.0046) (0.0071)
PEA, B; —0.00384%** —0.00381* —0.00380%#*
(9.99¢-05) (0.0001) (0.0001)
IED, 5, 240.7
(178.200)
IED, 5, 464.3%
(222.300)
P, &, ~198.5
(749.90)
P, &, ~1155%
(259.10)
A, 5 ~11%
(786.70)
A, 5 26.63
(274.60)
Observaciones 480 480 480
AB(1)P>z 0.0021 0.0037 0.0035
ABQ2)P>z 0.0437 0.0403 0.0403
Sargan P> chi? 1.000 1.000 1.000

@ p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1. El pardmetro o, mide la persistencia y es una medida de rever-
sién a la media que se ubica en |a,| < 1. Un valor cercano a 1 revela la existencia de raiz unitaria, mien-
tras que un valor cercano a 0 indica una nula persistencia o ninguna divergencia. Un valor |a,|=0.5
se ubica en un valor de reversién promedio. Los errores estindar robustos estdn entre paréntesis. El
modelo (1) incluye dummies de niveles bajo y alto para la 1ED &', y &), respectivamente; el modelo (2)
tiene dummies de nivel de participaciones &, y &,; el (3) integra dummies de nivel de aportaciones & y
0. Véase la ecuacion (1) en la seccién I1.1. AB(1) y AB(2) muestran los p-valores de las pruebas de auto-
correlacién en la primera diferencia de los errores de orden 1 y 2, respectivamente (Ho: no autocorrela-
cién) y Sargan muestra el p-valor de la prueba de restricciones de sobreidentificacién con Ho: restriccio-
nes validas.

por los gobiernos subnacionales, las aportaciones estan condicionadas para
fines especificos, incluida la infraestructura social, en educacién o salud. De tal
manera que este resultado puede sugerir ineficiencia e inefectividad en el em-
pleo de las participaciones como promotoras de inversion publica en todos
los casos. En contraste, la condicionalidad y la focalizacién de las aportaciones
a destinos etiquetados promueven efectos favorables para la inversién publica.
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Con el fin de capturar el efecto diferenciado en cada nivel de 1ED, todos
los modelos en el cuadro 2 incluyen dos variables dummy para representar
el cambio de intensidad en el entorno macrofiscal de los gobiernos subna-
cionales. Una primera dummy mide el efecto de bajos niveles de inversién
extranjera, transferencias federales o actividad econémica, y una segunda
dummy modela niveles altos. Asi, se confirman varios patrones: 1) un incre-
mento progresivo de la IPL se asocia con mayores niveles de 1ED (véanse las
estimaciones de J', y &, en el modelo [1]); 2) una reduccion progresiva de la
IPL mientras mayor sea el nivel de participaciones (véanse las estimaciones
de &,y &,); 3) lareduccién progresiva de 1PL a bajos niveles de aportaciones,
pero un impacto positivo a niveles altos de aportaciones (véanse 6 y d%),
aunque ambos pardmetros no son estadisticamente significativos.

5. Estimacion del umbral de inversion extranjera
frente a inversion piblica

Las estimaciones de la subseccién anterior nos permiten confirmar que exis-
te cierta competencia entre los gobiernos subnacionales por financiamiento
destinado a la inversién local. También se verifica que la inversién puablica se
complementa en general con la intensidad de la inversion extranjera a niveles
de 1ED diferenciados de forma no lineal. Sin embargo, ain queda por estimar
el umbral especifico a partir del cual el gasto de 1PL se revierte o se intensifica
con mayor IED o con transferencias federales. A continuacién empleamos el
modelo de umbrales dindmico para paneles de datos de Seo y Shin (2016)
presentado en la ecuacién (4) de la seccion 1T de este articulo. Con ese mo-
delo buscamos comprobar si el nexo entre la 1ED y la 1PL cambia a partir de
cierto umbral de inversién extranjera.

a. Estimacion del umbral de 1ED y aceleracion de la inversion

La variable dependiente es la 1P, mientras que las variables de umbral son
los distintos tipos de 1ED que dividen la muestra en dos regimenes: bajo y
alto. Las estimaciones en el cuadro 3 muestran que el umbral (7) alcanza
24951.83 millones de pesos en la 1ED total, 7060 millones con la nueva inver-
sién extranjera, 4151.99 millones con reinversiones y 7261.15 millones en
las cuentas entre compaiiias. Estos valores indican que 78.5% de las entida-
des federativas se ubica en el régimen de baja 1ED total, mientras que 21.5%
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CuUADRO 3. Relacion dinamica entre inversion piblica subnacional e 1ED
en el marco fiscal federal®

Inversion piblica I, en funcion de:

Variable Parametro
IED total IED nueva IED de reinversiones
Régimen (1): baja inversion extranjera
g 2k )
/ ¢ 0.2400% % 0.547%%% 1131 %
et ' (0.0813) (0.134) (0.266)
P 0 —-0.0230 —0.464%%* 0.0201
g i (0.126) (0.0973) (0.153)
A 0 0.200%%** 0.0266 0.223%%%
i gl (0.0599) (0.0353) (0.0768)
-0.00328* 0.00198 —-0.0065*
PEA, O (0.00186) (0.00126) (0.00274)
—0.216%%*
IEDi On (0.0557)
C P 4983%%* 1623 2052
o (1251) (1777) (1252)
Régimen (2): alta inversion extranjera
8 )
I 4 0.112 0.3790%* -0.6797%*
it > (0.108) (0.1470) (0.2780)
P 0 -0.0788 0.497%%* —-0.0545
i O (0.141) (0.0837) (0.1740)
" P ~0.302%%* ~0.0463 ~0.228%*
i 2 (0.0684) (0.0620) (0.0926)
. 0.00105 —0.0075%%* 0.0045
PEA; O (0.00271) (0.0018) (0.0029)
0.257%#%
totya
IEDjz Or (0.0524)
24952745 7060% 4152
4 (2335) (3941) (2577)
Variables alternas de umbral
—0.337%%x*
TEDj™ Ou (0.0715)
‘ 0.358%%*
EDj= On (0.0726)
i —1.015%#*
1ED;; On (0.2890)
) 1.065%%%
IED;™ O (0.2930)

@ p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1. Los errores estindar robustos fueron obtenidos mediante 1000
réplicas de Monte Carlo entre paréntesis. El super indice asociado a la 1£D indica si la inversién es total
(tot), si son nuevas inversiones (new) o reinversiones (rein). Los subindices 1 y 2 indican los regimenes
de inversién.

de las entidades restantes concentra el mayor volumen de 1ED. De manera
similar, 70.5, 59.5 y 78.5% de las entidades se ubican en el régimen de baja
inversion extranjera nueva, relnversiones y cuentas entre companias, respec-
tivamente.
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Los coeficientes de los rezagos de inversién puablica (¢, y ¢,) muestran
efectos heterogéneos con niveles de significancia distintos. Por ejemplo, si
consideramos el total de 1ED (IED/¢) o las nuevas inversiones (IED/<), los
rezagos de la inversion publica ejercen un efecto positivo moderado en enti-
dades federativas con baja inversion extranjera (régimen 1), lo que sugiere
aceleradores de inversion lentos. Por su parte, el coeficiente de rezago mos-
trado por entidades federativas con regimenes de alta inversién extranjera
(régimen 2) revela una persistencia mds baja o un acelerador de la inversién
publica atin mds moderado. El coeficiente de aceleracién para la 1D total no
es estadisticamente distinto de cero en este régimen. Si consideramos las
reinversiones como variable de umbral (columna 3), en niveles de 1ED bajos
se observan raices unitarias, mientras que en el régimen 2 se sugiere una per-
sistencia poco méds que moderada. Tomadas en su conjunto, con base princi-
palmente en el impacto de la inversidn extranjera total y las nuevas inversio-
nes (modelos 1y 2), los resultados sugieren que la inversién ptblica tiende a
acelerarse mientras més altos sean los flujos de capital fordneo. La reversién
a la media y la competencia de los gobiernos locales por mayor financia-
miento se desaceleran mientras mayor sea la 1ED. Es posible que cuando el
entorno de inversion privada es bajo, la competencia por financiamiento en-
tre los gobiernos locales sea més alta, pues busca promover el crecimiento;
en cambio, cuando los niveles de 1ED son altos, los gobiernos locales reducen
el esfuerzo por mayor financiamiento con recursos fiscales propios o a tra-
vés de transferencias.

b. Sensibilidad de la inversion piblica al entorno fiscal federal:
regimenes de baja y alta IED

El cuadro 3 también muestra que el comportamiento de las variables fiscales
cambia dependiendo de la eleccion de la variable de umbral y el tipo de régi-
men. Si se considera la 1ED total (modelo 1 en el cuadro 3), se observa que las
participaciones ejercen un efecto negativo progresivamente decreciente so-
bre la 1P al transitar de regimenes de baja inversién hacia alta inversién ex-
tranjera (véanse 0y, y 6,,). Es decir, se muestra que el financiamiento de los
gobiernos locales con transferencias no condicionadas ejerce un impacto ne-
gativo sostenido sobre la 1pL, antes y después del umbral.

Sin embargo, al considerar la nueva inversién extranjera (modelo 2) o las
cuentas entre compaiias (modelo 4) como variables de umbral, el efecto tiene
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una forma de U, es decir, el financiamiento con participaciones ejerce pri-
mero un efecto negativo sobre la inversion publica en regimenes de baja in-
version extranjera, y después un efecto de complementariedad en regimenes
de alta inversién extranjera. Esto sugiere que mayores montos de nueva 1IED
y de cuentas entre compaiias tienen efectos benignos sobre la 1L cuando el
nivel de 1ED rebasa el umbral. Las estimaciones relativas a la inversion ex-
tranjera en forma de reinversiones (modelo 3) no son estadisticamente signi-
ficativas en ninguno de los dos regimenes.

Para las nuevas inversiones y las cuentas entre compaiifas se observa que
las participaciones, las transferencias no condicionadas, tienen un impacto
negativo o desincentivan la 1PL en niveles bajos de 1ED, mientras que al reba-
sar el umbral en niveles altos de 1ED las participaciones promueven la 1pL.
Estos resultados podrian sugerir que mientras el entorno empresarial (medido
por una baja inversion extranjera) sea poco activo, los gobiernos no tienen
incentivos para mejorar la inversién publica financiada por participacio-
nes. Es posible que los gobiernos locales consideren que no hay un entor-
no empresarial suficientemente “maduro” que justifique el retorno de sus
inversiones publicas, lo que puede generar niveles de inversién local bajos.
En cambio, cuando el entorno de inversién empresarial en la economia
regional es lo suficientemente maduro, los gobiernos podrian verse alen-
tados a invertir de manera eficaz los recursos obtenidos en forma de par-
ticipaciones.

Por su parte, de acuerdo con los resultados del cuadro 3, las aportaciones
federales se asocian de manera positiva con la inversién puiblica en regimenes
bajos de inversién extranjera, pero al rebasar el umbral de 1ED se asocian de
manera negativa con la 1PL en regimenes altos de inversién extranjera. Esta
es una forma consistente con la U invertida en la que inicialmente las apor-
taciones alientan la inversién publica, pero en etapas posteriores desincenti-
van la inversién publica de los gobiernos locales. Como se observa por las
estimaciones del umbral, el cambio de signo ocurre a niveles de inversion ex-
tranjera relativamente bajos. Estos resultados pueden sugerir que, en entor-
nos bajos de inversién extranjera (régimen 1), el financiamiento de los go-
biernos locales mediante aportaciones (transferencias condicionadas) por
parte de los gobiernos locales puede percibirse como mds rentable social-
mente y propiciar un mayor gasto de inversién y la aplicacion efectiva de las
aportaciones para el desarrollo de infraestructura social, escuelas, hospita-
les, etc. En cambio, cuando los niveles de inversién extranjera son altos, los
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gobiernos locales podrian estimar, por ejemplo, que las condiciones en las
que operan las empresas son las 6ptimas y dejar de ejercer gasto de inversién
publica.

Finalmente, en el tercer panel de resultados del cuadro 3 (véase el panel
“Variables alternas de umbral”) se observa que, en consistencia con la inver-
sién extranjera total (modelo 1), los coeficientes de la nueva inversion ex-
tranjera (modelo 2) y las reinversiones (modelo 3) revelan que en regimenes
bajos el nexo entre la inversion extranjera y la inversién publica es negativo
(crowding out), pero conforme arriban mayores montos de capitales a las
regiones de México, en regimenes altos, la inversién extranjera complementa
de forma positiva la inversién puablica subnacional (crowding in). Las cuen-
tas entre compaiiias muestran un efecto de U invertida que no es estadistica-
mente significativo.

Encontramos, pues, con este modelo de umbrales que el nexo entre 1ED
e IPL pasa de un desplazamiento en niveles de inversién por debajo del um-
bral a un efecto de complementariedad cuando la 1ED se encuentra por arriba
del umbral estimado. Esto puede explicarse porque cuando los niveles de
IED son bajos los gobiernos tienen una capacidad fiscal limitada que los
obliga a elegir entre invertir en servicios basicos en lugar de infraestructura,
y asi postergar proyectos publicos. Otra posibilidad es que en regimenes
bajos de 1ED los gobiernos son institucionalmente mds débiles, con infraes-
tructura deficiente y capital humano escaso, lo que provoca desarticulacién
con el aparato productivo local. En contraste, regimenes altos de 1ED pue-
den asociarse a un entorno empresarial local mucho mds dindmico, integra-
do incluso a las cadenas de valor globales, que propicia una mayor recauda-
cién mediante impuestos y derechos, asi como presién politica y social para
acompafiar la IED con inversién publica que apoye el crecimiento. De esta
forma, se genera un circulo virtuoso que propicia el esfuerzo mutuo entre
inversion publica e inversion privada.

IV. DISCUSION Y CONCLUSIONES

Este documento investiga si el financiamiento con recursos federales condi-
cionados y no condicionados de los gobiernos subnacionales explica el tipo
de interaccidn con la 1ED. Se encuentra evidencia a favor de que la 1ED com-
plementa la inversién publica local al rebasar cierto umbral de inversién.
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Esta es una relacién no lineal, heterogénea de acuerdo con el monto y el tipo
de inversidn extranjera y en un entorno fiscal federal con alta dependencia de
los gobiernos subnacionales en una economia de ingresos medios.

Entre otros resultados, se encuentra que la 1L tiende a acelerarse mds
mientras mas altos sean los flujos de capitales internacionales hacia las enti-
dades federativas. Las nuevas inversiones y las cuentas entre compaiiias lo-
gran incentivar el gasto publico subnacional después de cierto umbral, aun
cuando desalientan la inversion publica en regimenes bajos de inversion ex-
tranjera. Este patrén de comportamiento en México es consistente con una
l6gica de competencia vertical y horizontal por recursos y visibilidad politi-
ca (Oates, 1999; Moreno Brid, 2002).

El nexo dindmico entre el gasto de inversion publica subnacional y la 1ED
en un entorno fiscal de alta dependencia no es neutral, es mds bien heterogé-
neo. Mientras que las participaciones afectan esta relacién de manera ambi-
valente, es decir, se registran efectos de desplazamiento en regimenes de baja
IED y se complementan con mayores niveles de inversidn, las aportaciones
tienden a comportarse en forma de U invertida, a saber, se asocian con efectos
de complementariedad al inicio, pero con desplazamientos en niveles de in-
versién altos. El financiamiento del gasto publico mediante transferencias no
condicionadas (participaciones) desincentiva el gasto de inversién local cuan-
do los gobiernos subnacionales transitan en regimenes de baja inversién ex-
tranjera. El estilo de financiamiento de los gobiernos subnacionales median-
te transferencias federales se relaciona con los efectos de complementariedad
o desplazamiento. El impacto de los distintos tipos de transferencias sobre
el esfuerzo fiscal ya ha sido investigado previamente en la literatura (Brosio
y Jiménez, 2012; Herndndez Trillo y Jarillo, 2007), aunque ésta es la primera
contribucién que provee evidencia sobre el nexo dindmico entre 1PL vs 1ED.

Por su parte, las transferencias condicionales y las no condicionales tie-
nen efectos distintos, de acuerdo con si el régimen de 1ED es alto o bajo. Ro-
drik (2008) mostré6 la relevancia que tiene la implementacién de politica
publica diferenciada de acuerdo con el contexto, mientras que Alesina y Ta-
bellini (2005) mostraron que el comportamiento de los gobiernos subna-
cionales puede responder a incentivos diferenciados segin el entorno que
enfrenten. En particular encontramos que las transferencias federales condi-
cionadas y no condicionadas amplifican la relacion positiva entre la 1D y la
1PL, de manera mds evidente cuando superan cierto umbral, lo que favorece
la complementariedad de los dos tipos de inversiones.
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En este estudio estimamos umbrales especificos para cuatro tipos de 1ED,
todos ellos relativamente bajos (reinversiones de 4.1 millones de ddlares;
nuevas inversiones de 7.1 millones de d6lares), lo que confirma que la mayo-
ria de los estados opera en un régimen de baja 1ED. Esto refleja que la ma-
yor parte de la IED se concentra en unas cuantas entidades federativas y que
son muy pocas las que cuentan con infraestructura adecuada, capital huma-
no sélido, alta integracién a las cadenas globales de valor e incluso estabili-
dad institucional y juridica.

La evidencia sobre el desplazamiento de la inversién publica por la 1ED en
regimenes bajos de inversién puede también revelar un ambiente en el que
los dos tipos de inversiones compiten por los recursos fisicos, humanos y
territoriales de la region en la que se alojan. En contraste, en un ambiente
dindmico de complementariedad como el observado en regimenes altos de
IED, los dos tipos de inversién generan sinergias que propician la producti-
vidad y el crecimiento de las regiones.

El efecto de desplazamiento (crowding out) de la 1PL que reportamos en
este estudio puede explicar por qué al llegar mayor 1ED a las regiones de
México, sobre todo a aquellas con bajos regimenes de inversidn, los estados
receptores no crecen o no generan mayor empleo (Conde y Mendoza, 2019;
Sdnchez y Garcia, 2016; Lépez y Osorto, 2016; Mello, 1999). Nuestros re-
sultados también muestran que el tipo de 1ED importa para lograr la comple-
mentariedad del entorno fiscal a través de participaciones. Son precisamente
los flujos de nuevas inversiones extranjeras, mas cercanos al fenémeno del
nearshoring en los ultimos afos, los que tienen el mayor potencial de incen-
tivar la inversion de los gobiernos subnacionales.

La politica ptblica para atraer los nuevos flujos de inversidn extranjera
directa debe instaurar criterios y mecanismos regulatorios y de fortaleci-
miento financiero de los gobiernos subnacionales que favorezcan, incenti-
ven'y fomenten el gasto de inversién de todos los estados, no sélo de los mas
desarrollados. Estos criterios deben diferenciar el tipo de capital fordneo y
el entorno institucional local y, a su vez, el disefio de incentivos debe procu-
rar que la 1ED no afecte el gasto productivo local. Al mismo tiempo, las auto-
ridades en los tres érdenes de gobierno, e incluso las legislaturas estatales,
deben disefiar mecanismos que alienten la complementariedad entre la in-
version publica local y la 1ED.

Investigaciones a futuro podrian orientarse a explorar los mecanismos
politicos que dan origen a las decisiones de inversién publica frente al arribo
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de 1ED. Las estimaciones deben controlar también por factores relevantes
como la gobernanza, la calidad del gasto o la calidad crediticia. Al mismo
tiempo, la investigacién podria beneficiarse de una muestra méds amplia que
incluya municipios y més observaciones temporales.
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