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Introduccion

La deuda publica, como concepto base, adopta una obligacion a cargo del sector publico la
cual es pagable en un tiempo determinado. El Centro de Estudios de las Finanzas Publicas

(CEFP, 2016) la precisa:

La deuda publica es la suma de las obligaciones insolutas a cargo del Sector
Publico, derivadas de la celebracion de empréstitos sobre el crédito de la Nacion, en
otras palabras, son los pasivos financieros contractuales derivados de
financiamientos internos y externos sobre el crédito de la Nacion (pag. 3).

En la actualidad, la deuda publica tiene gran relacion con el crecimiento y su evolucion es
indispensable para revertir el efecto que tienen las insuficiencias estructurales; es decir, la
falta de ingresos para financiar el gasto publico que se realiza para proveer bienes publicos.
El endeudamiento debe contar con un esquema eficiente de desempefio saber como
endeudarse es la clave para su sostenibilidad en el largo plazo, puesto que muchas veces los
intereses hacen un crédito insostenible. Stiglitz (2000) hace una analogia de como el

gobierno actua como una particular al momento contraer obligaciones:

Los economistas han afirmado tradicionalmente que el endeudamiento del Estado
puede justificarse, exactamente igual que el de una persona, en funcion del fin al
que se destina el dinero. Tiene sentido endeudarse para comprar una casa en la que
viviremos muchos afios o un automovil que utilizaremos varios afios. De esa manera
vamos pagando el articulo mientras lo utilizamos. Tiene sentido econémico pedir un
préstamo para realizar unos estudios que nos permitiran tener un empleo mejor
remunerado en el futuro. Pero si estamos pagando este afio las vacaciones de hace
dos, jtal vez debiéramos deshacernos de las tarjetas de crédito! (Pag. 698).

Saber en qué endeudarse determina qué probabilidad tiene de impactar en los ingresos del
futuro. Es asi como la problematica del endeudamiento es toral para el funcionamiento de

cualquier pais: una acumulacion de la misma puede repercutir en el consumo, la inversion,

la tasa de interés presentes y de las generaciones futuras.

La deuda es una herramienta financiera del gobierno para repartir sus costos en el
tiempo. Si bien la deuda puede ser utilizada para ejercer la politica fiscal, asi como
financiar inversiones necesarias para mejorar la provision de bienes publicos, y con
ello fomentar el desarrollo econdémico, si se emite sin mesura puede dafar el
crecimiento econdmico. Esto genera un dilema para algunos gobiernos que tienen



que decidir entre invertir en infraestructura (a costa de una mayor deuda) o
mantener un bajo nivel de endeudamiento (Galindo y Rios, 2015, pag. 5).

Por tanto, se debe disenar una adecuada politica de deuda, que forje certidumbre sobre el
destino de los recursos ejercidos por el gobierno central: esta certeza beneficiara el

crecimiento econOmico.

Cuando hablemos de este tema, se debe prestar mucha atencion a los diferentes
agentes que se ven involucrados para su buen funcionamiento, ya que comprende
todas las medidas referentes a los sistemas tributarios, gasto publico, creacion de
deuda interna y externa del Estado, y las funciones y situacion financiera de los
organismo y cuerpos autonomos y semi publicos, por medio de los cuales se
determinan la magnitud y la distribucion de la inversion y consumo pubicos como
componentes del gasto nacional, y se influye directa o indirectamente la magnitud y
composicion de la inversion y consumo privados (Buchanan, 1967).

Para comprender mejor la deuda publica deben tomarse algunos términos, los cuales
ayudaran a saber bajo qué clausulas se efectaa; es decir, qué esquema se adopta y como se
clasifica. El Instituto Mexicano para la Competitividad (2010) considera que, en el analisis

de la deuda publica, se deben considerar los siguientes puntos:

1. Deuda directa y deuda indirecta: la deuda directa es la que es contratada por el
estado como suscriptor unico, la indirecta es la que contratan sus municipios y
organismos operadores, o a través de emisiones bursétiles,

2. Deuda de corto y largo plazo: la deuda de corto plazo es la que es pagadera en el
mismo ejercicio fiscal y tiene como objeto efectuar pagos en un periodo del
egjercicio sin tener los recursos disponibles pero la certeza de que se tendran los
recursos mas tarde en el mismo ejercicio. La deuda de largo plazo es la que
rebasa la temporalidad del ejercicio y estd destinada exclusivamente para la
construccion de infraestructura,

3. Garantias: las garantias de la deuda pueden ser por ingresos propios o por
ingresos transferidos (participaciones),

4. Plazos: se refiere al periodo de pago de la deuda,

5. Udizada y no udizada: a mediados de los afios noventa los estados contrataros su
deuda en UDIS (unidades de inversion) que les permitia una tasa de pago fija, en
la actualidad los estados han tendido a transformar su deuda a pesos, y todas las
contrataciones se realizan por este medio, y

6. Reestructuracion: se refiere a la renegociacion de las condiciones de plazo y
montos de la deuda. (Pag. 50).

Benita y Martinez (2013), por su parte, toman siete puntos para clasificar la deuda publica y

anaden los usuarios, el pais y las fuentes de financiamiento.



p—

Por su origen: dividida en interna y externa,

2. Por plazo de amortizacion: toma en cuenta el periodo de amortizacién de las
obligaciones agrupando la deuda a corto y largo plazo,

3. Por deudor directo ante el extranjero: considera la entidad publica que contrata
los recursos en el extranjero, aun cuando estos no sean utilizados en la misma
entidad,

4. Por usuario de los recursos: identifica al usuario directo de los recursos,
independientemente de qué entidad publica los contrae ante el extranjero,

5. Por pais acreedor: toma en cuenta al pais de donde provienen los recursos del
empréstito, y

6. Por moneda: toma en cuenta el tipo de moneda en que fue otorgado el crédito.

7. Por fuentes de financiamiento: esta clasificacion se hace tomando en
consideracion los canales e instituciones bancarias y financieras (pag. 106).

“En términos bdsicos, la deuda se expresa como un contrato, cuyas repercusiones juridicas,
afectan los términos de intercambio entre los individuos implicados” (Benita y Martinez,
2013, pag. 105). La deuda es una obligacion pagadera: tendra limite de fecha para poder ser
liquidada. Las maniobras de desembolso deben ser examinadas puntualmente: un desfase
puede ser perjudicial para la calificacion crediticia estipulada por las agencias calificadoras

y para contratacion de deuda futura.

Las obligaciones subnacionales en México, periodo 2001-2016, han tenido un crecimiento
importante que ha condicionado los recursos en el pago de la misma y los servicios e

intereses devengados. Entre las principales problematicas encontramos las siguientes:

e La deuda total crecid un 29.22 por ciento promedio anual de 2001 a 2016, donde el
promedio nacional ha rondado los 16,758 millones de pesos, de acuerdo a datos de la
SHCP,

e Como proporcion del PIB ha rebasado los tres puntos porcentuales (CEFP, 2016);
pasando de 1.9 por ciento en 2001 a 3.1 en 2016,

e En cuanto al PIB per capita, deuda respecto a la poblacion total, evoluciond de 982
pesos por persona en 2001 a 4,650 pesos en 2016: un crecimiento de mas de 400 por
ciento (CEFP, 2016), y

e En cuanto a las participaciones (Ramo 28), el promedio por entidad federativa es de
80.3 por ciento, donde destacan ocho estados que tienen comprometidos mas del 100

por ciento de esos ingresos en pago de deuda (Quintana Roo, Chihuahua, Coahuila,



Nuevo Leoén, Sonora, Veracruz, Ciudad de México y Baja California), de acuerdo a

datos de la SHCP.

Esta evolucion ha repercutido en los ingresos de los estados generando un clima de
insostenibilidad y menores apalancamientos para subsanar la deuda publica. Por tanto,
contar con un herramienta que permita tener un diagnostico preciso sobre qué esta

afectando esta variable podré auxiliar a las entidades en la toma de decisiones.

Este trabajo se divide en tres capitulos. En el primero se aborda los antecedentes de la
deuda publica rescatando aportaciones de Adam Smith, David Ricardo y John M. Keynes;
estos autores sostienen que un inadecuado manejo de la deuda puede producir problemas
tales como panoramas drésticos si no se controla su crecimiento. En este mismo capitulo se
presenta las causas y consecuencias de la deuda publica donde se plasma la conveniencia de
los paises por generar déficit y no cobro de impuestos, lo que conlleva a un estado de
impago y el engrosamiento de las obligaciones soberanas. Asi también, se describen los
principales aportes de la teoria de la sostenibilidad de las obligaciones; destaca Blanchard
(1990), el cual argumenta que ‘“cualquier discusion de sustentabilidad empieza con la
restriccion dindmica del presupuesto gubernamental” (pag. 10). Las obligaciones dependen
de los ingresos y la restriccion a la que esta sujeto el pais o estado: el sobreendeudamiento
se da cuando los ingresos no son suficientes para cubrir la deuda debido a la extension de
sus gastos no controlados. Por su parte, Martner y Tromben (2004) estudian la
sostenibilidad de la deuda mediante un enfoque de solvencia a largo plazo del gobierno, es

decir, generar los superavits primarios para contener el endeudamiento de las naciones.

En el segundo capitulo se analiza la deuda publica de los paises de la OCDE y la CEPAL,
asi como puntos particulares del endeudamiento de los gobiernos subnacionales de
Argentina, Colombia y Brasil y las modificaciones legales y econdmicas efectuadas para
generar horizontes sostenibles. Al mismo tiempo, se exponen los antecedentes el
endeudamiento de México, el cual toma relevancia desde la época de los setenta con el
agotamiento del modelo de sustitucion de importaciones y la necesidad del gobierno de
poder continuar con la inversion publica. Posteriormente, se presenta el crecimiento de la

deuda soberana total del pais compuesta por el Requerimientos Financieros del Sector



Publico (SHRFSP) hasta desglosar las obligaciones de los gobiernos subnacionales. Toma
particular importancia el analisis que se hace en este punto, toda vez que el estudio se
divide en tres partes; primero, la deuda publica total de las entidades federativas; segundo,
la deuda conforme al Ramo 28 y el PIB per capita y, por ultimo, un semaforo con
indicadores de la composicion de las obligaciones respecto a deuda per capita por entidad,
PIBE por entidad, deuda respecto a sus ingresos totales, deuda respecto a sus
participaciones no condicionadas (Ramo 28), tasa de interés, promedio ponderada, de la
deuda y la Vulnerabilidad financiera de las entidades federativas (deuda / ingresos libres).

Se presentan conclusiones sobre el panorama del saldo de las entidades federativas.

En el tercer y tltimo capitulo, se presenta un estudio sobre la relacion del endeudamiento
con el federalismo fiscal en México y la condicionante respecto a los ingresos federales.
Esto servird como punto de partida para la propuesta de un Indice de Desempefio y Gestion
de la Deuda (DGD), basado en el articulo “Indicadores de Desemperio, Presion y
Vulnerabilidad de las Finanzas Publicas Estatales en México” de Alfonso Mendoza
Velazquez (2010). Este proyecto serd conformado por un andlisis multivariado
(componentes principales) con seis indices de desempefio para medir la sostenibilidad de la
deuda de los gobiernos subnacionales de los afios 2010, 2013 y 2016. Se concluye que los
ingresos federales respecto a la deuda (DPAR), el servicio de la deuda (SPAR), el gasto
corriente (CORP), la inversion respecto al PIB (INVB) y la propension al ahorro
(GOTNEIFO e IEGO) son los indicadores que afectan la deuda, ya que han sido las de
mayor crecimiento en cuanto a su correlacion y score. Estas variables servirdn para realizar
una clasificacion de las entidades con mejor y peor desempefio mediante la ecuacion del

DGD.



Capitulo 1. Teoria de la deuda publica

1.1. Antecedentes

La deuda publica de los paises ha existido a lo largo de varios siglos y se han visualizado

cambios por el efecto que produce cuando no se controla su crecimiento. Lo anterior, se

conoce como insostenibilidad en las obligaciones y se conforma por distintas areas de

estudio: tomo6 mayor relevancia a partir de la crisis del 2009 y el manejo inadecuado de las

finanzas publicas. Urbina y Medina (2016) definen cuatro periodos de desfases en los pagos

de la deuda en el mundo.

1.

2.

3.

El producido por la gran depresion de los afios treinta, en donde la contraccion de la
economia redujo los recursos de los Gobiernos, mientras la deflacion disparé las
tasas de interés en términos reales. Eso tuvo como efecto la oleada de impagos mas
grande de la historia, afectando mayoritariamente a los paises vinculados con la
primera y segunda Guerra Mundial (Europa y Estados Unidos).

La crisis de los afios ochenta conocida méas cominmente en Latinoamérica como
<<la década perdida>>. Para los paises latinoamericanos, la crisis de los afios treinta
habia quedado en el pasado y gozaban de un boom en sus economias como
consecuencia de un incremento en el precio internacional de sus materias primas, lo
que cred la ilusion de que su crecimiento econdmico no tendria fin. En el nivel
internacional, los bancos comenzaron a prestar dinero producto de los altos
superavits de los paises productores de petrdleo; los recursos fueron colocados en el
pujante mercado que Latinoamérica representaba. Sin embargo, la crisis acontecid
como consecuencia de un aumento de las tasas de interés de muchos de los paises
industrializados, por distintos problemas econdmicos que ocasionaron que los
capitales fluyeran hacia mejores posibilidades de rentabilidad a corto plazo. Lo
anterior, aunado a una caida en el precio de los bienes exportados de los paises
latinoamericanos, produjo la declaraciéon de impago de la elevada deuda contraida
por México, seguida, casi en forma inmediata, por al menos una docena de paises en
vias de desarrollo, entre ellos: Argentina, Brasil, Nigeria, Filipinas y Turquia.

La crisis asiatica de los afios noventa. Esta region, que parecidé ser inmune a los
embates de las crisis mundiales, se mostraba como la nueva oportunidad de
inversion debido a sus economias pujantes, titulo que ostentdé Latinoamérica en las
décadas anteriores. No obstante, y a pesar de disponer de tasas de crecimiento
econdmico real acelerado y politicas fiscales solidas, su talon de Aquiles provino de
la dificultad de los Gobiernos para sostener su moneda, especificamente para
mantener la convertibilidad de un tipo de cambio fijo frente al US dolar, lo que en
poco tiempo se convirtidé en una crisis de confianza general en donde, a pesar de los
intentos de refuerzo de las monedas, no se obtuvo el éxito apropiado, lo que llevé a
muchas naciones a pedir el apoyo del Fondo Monetario Internacional (FMI) para
implementar grandes rescates financieros y, de esa manera, honrar a sus acreedores.



4. Casi al mismo tiempo de la crisis asiatica, sucedid una segunda crisis en
Latinoamérica que mantuvo sus efectos hasta principios del siglo XXI. A pesar de
una historia relativamente reciente de impagos y estancamiento, los acreedores
mundiales comenzaron de nuevo a inundar la region latinoamericana con préstamos,
ahora basados en bonos internacionales, buscando que con este mecanismo se
eliminara el riesgo de renegociacidon y prérrogas unilaterales de pago, dado que los
bonos se encontraban diseminados entre muchas manos. Nuevamente, los montos
de endeudamiento se hicieron mas grandes que los que las economias podrian
soportar (pags. 14-16).

Las cuatro etapas marcan un antes y después en las tasas de crecimiento de los paises, ya
que el endeudamiento desestimula el ahorro y la inversion. Por el contrario, reducir las
obligaciones aumenta el ahorro y la capacidad de proveer mayores servicios publicos sin un

descontrol de las finanzas.

La literatura marca la coincidencia de varios autores sobre el suministro de bienes sociales
como una actividad legitima en la que debe intervenir el gobierno, sobre todo en temas de
formaciéon de capital humano. Para ello se requiere un adecuado manejo de las
obligaciones, toda vez que los paises recurren a este medio para poder incrementar sus
ingresos y con ello satisfacer la demanda de bienes publicos. Importante recalcar la teoria
conforme a la evolucidn del concepto deuda publica y como se concibe desde la economia,

politica y sociedad.

1.2. Deuda publica en los clésicos

La deuda publica, desde épocas de Adam Smith y David Ricardo, siglos XVIII y XIX, ha
sido de preocupacion para las economias desarrolladas. “Desde aquel tiempo procede el
interés de los economistas por las restricciones que la deuda publica impone al
funcionamiento de una economia” (Benita y Martinez, 2013, pag. 5). Ambos abordan el
tema de gasto publico incluyendo al déficit como una opcion para ejercer la participacion

del estado en la economia abierta; no obstante, esta era nociva en el largo plazo.

Smith (1776) sostenia que el gobierno debia ser el proveedor de seguridad nacional,
educacion y bienes publicos, los cuales serian financiados con impuestos proporcionales a
los ingresos de cada habitante y los bienes de lujo se tasarian con mayor gravamen para

incentivar la austeridad y propiciar el crecimiento. También, describe a la deuda publica



como perjudicial para el despliegue de las actividades del estado, ya que es impopular para
la poblacion: el endeudamiento serd liquidado con un alza de impuestos, ademas de llevar a

la ruina a los paises.

El aumento resultante de la deuda publica no dejara de tener consecuencias
molestas; ante lo que Smith afirma: “El incremento de deudas enormes aplasta el
presente en todas las grandes naciones de Europa, y probablemente las arruinara a
todas a la larga” (pag. 19).
David Ricardo (1820), consideraba al endeudamiento, o la recaudacion de impuestos, como
la base del gasto publico; sin embargo, ambas terminaban siendo parte de la tributacion a la

sociedad. Esta carga impositiva resultaria en deuda que a la larga incidiria sobre el

crecimiento del pais y la felicidad de su gente.

Ricardo examiné los efectos en la asignacion de la carga impositiva resultante del
endeudamiento publico. También, dirigi6 el problema de la deuda publica desde la
perspectiva del impacto en el stock de capital inglés y en su tasa de crecimiento, y
por tanto en la prosperidad futura de la nacion y la felicidad de su gente”
(Churchman, 2001, pag. 47).
Por otro lado, John M. Keynes (1936) argumentaba que la deuda publica era benéfica por el
efecto multiplicador que conseguia en la economia nacional: movia la demanda agregada y
la produccion y con ello combatia el alto desempleo y la capacidad sub utilizada. La

demanda agregada toma un papel importante, ya que define los ciclos econdmicos, sea

recesion o crecimiento.

En el caso de la teoria keynesiana, un aumento del gasto publico financiado
mediante deuda genera un efecto multiplicador en el ingreso de los consumidores, la
razon de esto se debe a la concepcion de la funcion de consumo. Por lo tanto, un
mayor ingreso genera un mayor consumo, lo que aumenta la demanda agregada, la
produccion y el crecimiento econdmico (Betancourt, 2013, pag. 78).

Robert Barro (1974) desarroll6 la teoria de David Ricardo y la definié como equivalencia

ricardiana. Esta equivalencia desglosa la importancia de los efectos a corto y largo plazo

del endeudamiento.

Al evaluar la teoria y la evidencia existente sobre la equivalencia ricardiana, es
esencial distinguir entre los efectos a corto plazo del endeudamiento del gobierno
(principalmente el potencial para estimular la demanda agregada, y sus



implicaciones en la politica de estabilidad macroeconoémica) y los efectos a largo
plazo (principalmente el potencial para depreciar la acumulacién de capital)
(Douglas, 1987, pag. 263).

La equivalencia ricardiana sefiala que el déficit posterga la aplicacion de impuestos, ya que

el endeudamiento de hoy tendra que ser liquidado con el monto mas intereses en el futuro.

Un individuo racional es indiferente entre pagar $1 en impuestos hoy que pagar $1
mas intereses en impuestos manana. Ya que el tiempo impositivo no afecta la
restriccion presupuestaria individual, no puede alterar su decision de consumo
(Douglas, 1987, pag. 264).

Una forma reducida de analizarla parte de las herencias (ahorros) contrarrestan la deuda,
puesto que los individuos tienen a ahorrar mas cuando saben que existe un déficit en la
cuenta soberana. Es decir, los padres se preocupan por una posible deuda a futuro para sus
hijos. Esta hipotesis fue rechazada: no todos los individuos son racionales y tampoco

ahorran a la par del déficit del Estado. Stiglitz (2000) contribuye a este punto.

Los datos estadisticos de diversos paises confirman que ¢l ahorro privado no
compensa totalmente el endeudamiento publico, lo cual no es sorprendente: los
individuos no son tan racionales como supone barro (no tienen totalmente en cuenta
la deuda publica cuando toman decisiones presentes) ni tan altruistas (no aportan un
euro mas para sus herederos cada vez que la deuda publica aumenta un euro). En
muchos casos, estdn sujetos a restricciones crediticias: les gustaria consumir mas de
lo que consumen, pero no pueden financiar su consumo adicional. Si el Estado
aumenta su renta disponible bajando los impuestos, gastan la mayor parte de esa
renta adicional, incluso aunque el Estado haya aumenta simultineamente su
endeudamiento (pag. 702).

Stiglitz (2000), también, toma cuatro vertientes en torno al déficit. Menciona el impacto

directo sobre generaciones futuras, circunscribiendo ademas la inversion.

1. La carga de los gastos presentes se traslada en parte directamente a las generaciones
futuras,

2. La emision de bonos puede reducir la inversion y, por lo tanto, empeorar directamente
el bienestar de las generaciones futuras,

3. El endeudamiento exterior puede aumentar, reduciendo el nivel de vida futuro, y

4. El des ahorro publico no es contrarrestado por el ahorro privado.

El punto nimero cuatro es el sustento para rebatir la “equivalencia ricardiana”, ya que es

poco probable que el aumento del déficit haga a los hogares acrecentar su ahorro en esa



proporcion. El incremento de la deuda, invariablemente, afecta el desempefio en el futuro,

representado por el Producto Interno Bruto (PIB).

1.3. Deuda publica

La deuda publica se puede entender como el conjunto de obligaciones que el gobierno
adquiere con particulares y entes publicos, la cual se da a través de titulos publicos de corto
y largo plazo. Esta deuda tiene dos objetivos primordiales, de acuerdo a Fausto Hernandez

Trillo (2003).

Suavizar el consumo de un agente a través del tiempo y permitir el aprovechamiento
de oportunidades de inversion. En el caso de la deuda publica, esta no solo tiene el
fin de suavizar el gasto gubernamental en el tiempo, puesto que también puede ser
utilizada para manejar las expectativas de un programa antiinflacionario, prevenir o
disminuir la probabilidad de un ataque especulativo, o para incrementar la inflacion
y asi disminuir el valor de la deuda (pags. 12 y 16).

De igual forma, la deuda publica “Son todas las obligaciones insolutas del sector publico,
contraidas en forma directa o a través de sus agentes financieros” (Galindo y Rios, 2015,
pag. 2). Su estudio y evolucidon tiene aspectos de indole macroeconomica. Lopez y

Castafieda (2008) senalan:

El anélisis de la deuda publica no puede realizarse en forma aislada del contexto
macroecondmico. Asi, las condiciones macro, tanto las referentes a los asuntos
fiscales, como las relacionadas propiamente con el crecimiento de la economia:
tasas de interés; interna y externa y el contexto internacional; son algunos de los
elementos que determinan la evolucion de la deuda gubernamental (pag. 77).

El Departamento de Banca y Gestion de la Deuda, perteneciente al Banco Mundial, la

advierte més balanceada: genera un equilibrio entre gasto y deuda.

Los mercados de capital locales son importantes para obtener recursos de
financiamiento estables en moneda nacional tanto para el sector publico como
privado y para permitir que las obligaciones se equiparen mas con los ingresos que
se utilizaran para cubrirlas. Ademas, los mercados de deuda interna bien
desarrollados promueven la eficiencia y estabilidad de la intermediacion financiera,
proveen una amplia gama de valores, y facilitan una mejor gestion de riesgos. En la
medida de lo posible, la emision de la deuda de usar mecanismos basados en el
mercado incluyendo subastas competitivas, emisiones uniformes (“tap issues”), y a
través de consorcios (Banco Mundial, 2009, pag. 31).
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Otra idea de deuda publica es la relacionada con el déficit. Stiglitz (2000) afirma que un

déficit afio tras afio se acumula transformandose en deuda publica.

Cuando el estado incurre en un déficit, debe endeudarse para pagar la diferencia
entre sus gastos y sus ingresos. Cuando incurre en un déficit afio tras ano, debe
endeudarse afio tras afio. El valor acumulado de ese endeudamiento es la deuda
publica, es decir, lo que debe el Estado (pag. 698).
La deuda publica tiene gran relacion con el gasto publico, ya que la inversion en activos
fijos tiene como objetivo la provision de servicios en el largo plazo: genera un impacto
positivo en el crecimiento econdomico de cualquier pais. “Cuando el gobierno realiza gasto
publico posee dos posibles fuentes de financiamiento: la recaudacién impositiva

(manteniendo a las finanzas publicas equilibradas) o bien el déficit (incurriendo en

endeudamiento)” (Benita y Martinez, 2013, pag. 7).

El Instituto Mexicano para la Competitividad (IMCO) lo precisa como el gasto en
infraestructura. “Este tipo de activo forma parte fundamental de las teorias de crecimiento
economico, ya que puede tener un fuerte impacto en muchos aspectos del funcionamiento
de la economia” (IMCO, 2010, pag. 84). No obstante, si el gobierno se endeuda a puntos

criticos se pueden generar distorsiones en el futuro.

Cuando el Estado se endeuda, traslada la carga de la reduccion del consumo a las
futuras generaciones de dos formas... la produccion disminuye en el futuro como
consecuencia de la reduccion de la inversion. Pero ademas, se traslada una parte de
la carga del gasto actual a las futuras generaciones (Stiglitz, 2000, pag. 700).

Es importante sefialar, la deuda publica busca compensar el desequilibrio de la insuficiencia
de ingresos, es decir, un mecanismo de ayuda para satisfacer los programas sectoriales

transcendentales en cualquier pais: este endeudamiento es posible por el acceso a créditos

publicos.

En efecto, la posibilidad de acceder al uso del crédito, tanto de parte de entes
privados como publicos, resulta posible a través de la intermediacion financiera de
entes mayoristas (bancos y otras instituciones financieras) que canalizan recursos
provenientes de la oferta de ahorro de residentes locales y del exterior. En una
economia globalizada en los paises pequefios con economias abiertas, la oferta de
fondos depende de la tasa de riesgo pais que sumada a la tasa de interés
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internacional, establece un piso al que los tomadores de fondos deberan estar
dispuestos a pagar (Piffano, Sanguinetti y Zentner, 1998, pag. 41).
El crecimiento en el endeudamiento sin ninguna estrategia para contrarrestarla en el corto o
mediano plazo, ha deteriorado el desarrollo de los paises, aunado a factores externos: los
mercados no presentan la misma dinamica, los precios del petroleo cayeron y EE.UU. ha

visto frenada su expansion.

Desde 2014 se han observado desequilibrios que han reavivado la incertidumbre y la
volatilidad de los mercados, como la debilidad del crecimiento de economias
avanzadas, la caida en economias emergentes que han resentido un ajuste brusco en
los precios de las principales materias primas y la incertidumbre por el proceso de
regulacion de la politica monetaria de los Estados Unidos, asi como la apreciacion
del dolar y presiones deflacionarias. Bajo este escenario se ha observado que no es
suficiente utilizar los margenes de maniobra que ofrecen los incrementos en los
ingresos presupuestales y los ajustes en las erogaciones gubernamentales, dado que
el impacto en las finanzas publicas por la disminucién del precio del petrdleo entre
2014 y 2015, pone sobre la mesa una propuesta contra ciclica apoyada, entre otros
con apalancamientos financieros (CEFP, 2016, pag. 19).

Establecer las bases de una politica de endeudamiento facilita su control en el largo plazo.

Pero ;cudles son las causas de la deuda publica? A continuacién se muestran algunas

hipoétesis sobre el origen de las obligaciones.

1.3.1. Causas de la deuda publica

(Que lleva a las naciones a emprender el camino de la deuda? Este cuestionamiento ha

existido a lo largo de la historia y no se le atafie un elemento, sino a varios.

De acuerdo a Urbina y Medina (2016), “la mayoria de los paises en todos los continentes
ha pasado por fases prolongadas de impago serial sobre su deuda contraida con acreedores
extranjeros. Dichos impagos han sido efecto de muchos factores, entre los que destacan los
producidos por los choques externos derivados de guerras, desplome del precio de los
bienes transables, crisis financieras y, recientemente, por un manejo inadecuado de las

finanzas publicas” (pag. 14).
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Stiglitz (2000), también, plasma el problema de preferir la deuda publica en lugar del cobro
de impuestos que a la larga tiene efectos negativos sobre la produccion y el consumo de los

individuos.

La financiacion del gasto publico endeudandose en lugar de recaudando impuestos
provoca un aumento en el nivel del consumo en el corto plazo (ya que a renta
disponible es mayor). Cuando la economia se encuentra en el nivel de pleno empleo,
un aumento del consumo significa que hay menos margen para invertir. Para
mantener la economia en el nivel de pleno empleo sin inflacion, el banco central
tiene que subir los tipos de interés. La financiacion mediante déficit provoca una
reduccion de la inversion y, por tanto, a largo plazo, una reduccién de la produccion
y del consumo (pag. 700).

Otras causa es la falta de crecimiento econdmico y las crisis recurrentes: variables que han
repercutido en los ingresos de las naciones, generando una bola de nieve incontrolable para
cualquier gobierno sin maniobra financiera anti- deuda. Esto es de acuerdo a Martner y

Tromben que al respecto sefialan:

La presencia simultanea de altas tasas de interés, de alzas del tipo de cambio en los
casos que la deuda publica tiene un componente externo significativo, y de
episodios recesivos, ha tenido consecuencias devastadoras sobre las finanzas
publicas. En varios paises, el presupuesto fiscal se ha visto envuelto una dinamica
explosiva de crecimiento de la deuda — del tipo de bola de nieve- en la que el
servicio de la deuda por lo general absorbe una proporcion creciente de los ingresos
fiscales (Martner y Tromben, 2004, pag. 100).

Los tipos de cambio, por su parte, suelen ser ambivalentes; una deuda en moneda
extranjera, aunque puede parecer menos costosa que en moneda local, se ven afectadas por
la inestabilidad del tipo cambiario. Incrementos en el tipo de cambio tienen efectos en los

intereses, mermando la capacidad de liquidez.

Las estrategias de gestion de la deuda en que se recurre en exceso a deudas en
moneda extranjera, y deuda a corto plazo (inclusive de tasa de interés flotante) son
muy riesgosas. Por ejemplo, la deuda en moneda extranjera puede parecer menos
costosa que la deuda en moneda nacional para el mismo plazo de vencimiento (que
puede entrafiar un mayor riesgo de liquidez, asé como primas de liquidez), pero
puede resultar mas costosa en los mercados de capital inestables o en casos de
depreciacion de la moneda. Por otra parte, los responsables de la gestion de la deuda
deben tener en cuenta que el régimen cambiario elegido puede afectar a los vinculos
entre la gestion de la deuda y la politica monetaria. Por ejemplo, la deuda en
moneda extranjera puede parecer menos costosa en un régimen de tipo de cambio
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fijo, en que la inestabilidad cambiaria esta sujeta a limites, pero puede resultar muy
riesgosa si el régimen cambiario se vuelve insostenible (Martner y Tromben, 2004,
pag. 105).

Lopez y Castafieda (2008), mediante un estudio de la Comision Econémica para América
Latina y el Caribe (CEPAL) del afio 2007, indican a la tasa de interés como componente en

el incremento del endeudamiento, conjuntamente con el saldo primario de la deuda.

Un analisis de la politica fiscal en el cual se incluye un ejercicio sobre los factores
que mas han contribuido a las variaciones de la deuda en la regién. Como resultado
del estudio se tiene que el saldo primario, el crecimiento de la economia y los
niveles de la tasa de interés, son los principales factores explicativos de las
variaciones en los niveles de deuda publica (pag. 79).

Los intereses juegan un papel importante al momento de solicitar un crédito, ya que tiene
implicita una tasa de riesgo la cual se acrecienta conforme aumenta el endeudamiento del
pais y los gobiernos subnacionales. Piffano (et al., 1998), describe las consecuencias que

trae un sobreendeudamiento.

Pero las decisiones de hacer uso del crédito cuando el nivel de endeudamiento es
relativamente alto, tanto del nivel nacional como de los gobiernos locales, afectan
necesariamente el nivel de “crédito” disponible. Esto significa que a pesar de
tratarse de un bien publico, es susceptible de alcanzar puntos de congestion
crecientes a partir de cierto nivel de demanda (en la literatura también se suele
identificar este caso como de un “bien publico impuro”). La tasa de riesgo pais sera
mayor, por ejemplo, si —ceteris paribus - ¢l endeudamiento publico a nivel nacional
es muy alto en relacion a la capacidad de generar recursos que permitan atender
razonablemente los servicios de intereses y amortizaciones, a pesar que algin
gobierno local no posea una deuda relativamente importante y escenario pretenda
acceder al uso del crédito. Asimismo, la tasa de riesgo pais sera mayor, si — ceteris
pairbus — el endeudamiento de los gobiernos locales es muy alto en relacion a la
capacidad de los mismos para honrar su deuda, a pesar que el gobierno nacional no
posea una deuda relativamente importante (pag. 41).

Estos factores determinan el nivel de endeudamiento que afronta un pais y la estrategia
necesaria para revertirla. En esencia, una deuda insostenible puede atraer consecuencias, no

solo en la parte de ingresos: desestabiliza la macroeconomia de cualquier pais.
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1.3.2. La deuday el crecimiento

El crecimiento de un pais es la meta perseguida por cualquier gobierno; no obstante, el
endeudamiento es un freno a las condiciones de prosperidad y una norma a tomar en cuenta
al momento de planificar el desarrollo de cualquier nacion. Galindo y Rios (2015) revelan

seis efectos del endeudamiento sobre el PIB.

e Un alto nivel de deuda tiende a afectar la acumulacion de capital por medio de
un aumento en las tasas de interés que, a su vez desincentiva la inversion y por
tanto, reduce el crecimiento,

e Una deuda demasiado alta tienda a disminuir el ahorro publico y, por lo tanto, la
inversion publica en capital. Si la inversion privada no compensa la caida en la
inversion publica, el crecimiento se reduce, ejerce presion sobre las tasas de
interés y reduce la productividad de los trabajadores,

e Endeudarse en el presente implica que en el futuro se tendra que reducir el gasto
o aumentar los ingresos (via impuestos). Tanto una reduccion en el gasto como
mayores impuestos distorsionantes afectan el crecimiento,

e En tiempos turbulentos, la deuda soberana ofrece mayores retornos a
compradores domésticos que extranjeros (existe menos probabilidad que el
gobierno incumpla a acreedores residentes), provocando que proyectos
productivos de inversion doméstica sean sustituidos por compra de deuda,

e Un nivel alto de deuda restringe la capacidad del gobierno para utilizar politicas
contraciclicas (contraccion en tiempo de bonanza y expansion en tiempos de
recesion) lo que podria afectar el crecimiento en el corto plazo, y

e Cuando el nivel de deuda externa excede la capacidad de pago de un pais, el
pago futuro de los intereses de la deuda a los prestamistas extranjeros se vuelve
dependiente del nivel de produccion del pais (es decir, entre mas produzca el
pais mayor sera su capacidad de pago). Esto resulta en un impuesto a la
inversion, ya que el retorno de las inversiones domésticas es usado para pagar la
deuda. De hecho, existe evidencia de que cuando se paga mucho por concepto
de deudas anteriores, la inversion publica disminuye. Asi, un incremento de un
punto porcentual del PIB en el servicio de la deuda, reduce la inversion publica
en un 0.2 por ciento del PIB (pag. 6).

Benita y Martinez (2013) detallan como el endeudamiento, si bien en el corto plazo

aumenta el consumo, en el largo plazo merma los ingresos nacionales incrementando las

tasas de interés.

La vision tradicional del déficit fiscal plantea que la emisiéon de deuda publica
estimula la demanda agregada y por tanto el crecimiento econdémico a corto plazo
aunque reduce el nivel del capital y del producto en el largo plazo. El supuesto
basico de este resultado reside en que el sustituir impuestos por deuda provoca un
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aumento en el ingreso disponible de los hogares; es decir, un aumento de la
demanda. No obstante, en el largo plazo y en una economia abierta, cuando los
precios se ajustan al aumento de la demanda, el ahorro nacional comienza a
disminuir, lo que se traduce en un incremento en las tasas de interés (pag. 107).
Recientemente, Urbina y Medina (2016) destacan los indicadores que usualmente se usan

para el comportamiento de la deuda publica, donde juegan un papel trascendental la politica

fiscal y los pasivos del Estado.

e Los indicadores de vulnerabilidad, que miden el riesgo de que las condiciones
actuales puedan alterar significativamente el estatus de la deuda.

e Los indicadores de sostenibilidad, que miden, bajo ciertas circunstancias
esperadas, si el gobierno tiene la capacidad de enfrentar futuras contingencias y
mantener su politica fiscal en el largo plazo.

e Los indicadores financieros de la deuda, que muestran el comportamiento de los
pasivos del Estado como variables de mercado (pags. 21 y 22).

Por ultimo, es transcendental recordar; en la medida que exista recortes al endeudamiento

se tienen efectos positivos en el crecimiento econdmico de cualquier pais.

La forma en que se reduce el déficit puede tener consecuencias importantes sobre el
crecimiento econdomico. Algunos economistas temen que una reduccion del déficit
por medio de una subida de los impuestos reduzca el ahorro, pero la mayor parte de
los datos econométricos induce a pensar que este efecto es pequefio. Otros
economistas temen que la reduccién del déficit recortando la inversion publica
perjudica el crecimiento econdmico, tanto porque esas inversiones generan elevados
rendimientos como porque provocan un aumento de la inversion privada (Stiglitz,
2000, pag. 700).

Descritas las distintas conjeturas de los autores en torno al endeudamiento, se puede

comprender que la deuda va de la mano con el desarrollo econdmico, ademés de una

estrategia que permita su control en el largo plazo, enmarcandose en la sostenibilidad como

su principal aliciente.

1.3.3. Consecuencias de la deuda publica

El endeudamiento surge como una alternativa para hacer frente a necesidades de inversion
publica (gasto publico). El gasto publico tiene un importante efecto en la economia de los
paises, puesto que genera un efecto multiplicador que incide en el movimiento de los ciclos

economicos y favorece el equilibrio macroecondémico, esto de acorde al enfoque
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intervencionista del Estado de Keynes. De igual manera, funge como el proveedor principal

de bienes y servicios para el mejoramiento de la calidad de vida de las personas.

Musgrave (1991) describe tres instrumentos de la Hacienda Publica, a través del gasto

federal, para cubrir las necesidades de la poblacion e incidir en la actividad econdmica.

e La provision de bienes sociales o el proceso por lo que el uso total de los recursos se
divide entre bienes privados y sociales y por el que se elige la combinacion de
bienes sociales. Esta provision puede ser denominada funcion de asignacion de la
politica presupuestaria.

e El ajuste de la distribucion de la renta y la riqueza para asegurar su adecuacion a lo
que la sociedad considera un estado “equitativo” o “justo” de distribucion, aqui
denominado funcion de distribucion.

e La utilizacion de la politica presupuestaria como un medio de mantener un alto nivel
de empleo, un grado razonable de estabilidad de los precios y una tasa apropiada de
crecimiento econdémico que considere los efectos sobre el comercio internacional y
la balanza de pagos. Nos referimos a todos estos objetivos como funcion de
estabilizacion.

La funcioén distributiva es el enfoque que el Estado pretende al realizar transferencias a las
entidades federativas, es decir, trasladar recursos de un estado con mayores ingresos a uno
con menores para equilibrar las condiciones de riqueza de la poblacion. Empero, los
recursos destinados suelen ser menores a los ingresos requeridos para ejercer un adecuado

gasto publico, por ende, se recurre al crédito para mejorar sus condiciones y la provision de

servicios publicos.

El uso del crédito (endeudamiento), como menciona Piffano (et al., 1998), suele ser
benéfico en ciertos niveles: mas alld del Optimo genera distorsiones econdmicas,

acrecentando el riesgo del pais y los gobiernos subnacionales.

Las decisiones de hacer uso del crédito, tanto del gobierno nacional como de los
gobiernos locales, puede afectar al crédito en general, que por lo tanto, constituye un
bien publico de consumo conjunto pero con determinados grados de congestion
crecientes a medida que la demanda del crédito se expande. La existencia del
“crédito” constituye asi la disponibilidad de un bien que genera utilidad indivisible
(cuando el uso del crédito se mantiene a niveles relativamente bajos) pero que puede
generar deseconomias externas (pecuniarias) por congestion cuando ello afecta el
riesgo del pais (pag. 42).
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El endeudamiento ha afectado a los gobiernos subnacionales, vitales para el funcionamiento
de la estructura federal de los paises debido a que son el brazo fuerte en la recaudacion y el
despliegue de programas sociales que auxilian en la fase redistributiva del Estado: han
optado por no asumir el costo politico del cobro de impuestos y elevar sus obligaciones.
Las haciendas locales, también, no tienen incentivos para la recaudacion y se debe a que el
gobierno central los ha limitado en esa funcion. A la par no cuentan con la infraestructura y

capital humano para efectuar la fiscalizacion de manera eficiente.

Las haciendas estatales no tienen incentivos para tener una mayor independencia
financiera: una mayor autonomia traeria consigo la necesidad de mejorar el proceso
de rendicidon de cuentas para hacerlo mas transparente, y ademas, le exigiria al
gobierno una mayor capacidad de respuesta hacia los electores (IMCO, 2010,

pag. 70).

La deuda publica no ha sido correctamente destinada, ya que se ha priorizado el uso en
gasto corriente, ademas de subejercicios mermando el objetivo de suavizar el consumo a lo
largo del tiempo. La evolucion de las obligaciones ha sido critica en las tltimas décadas,
por lo que no se ve un mejoramiento en el corto plazo. Las dificultades son diversas y

superan las condiciones Optimas para aportar al crecimiento.

e Se pueden desembocar conflictos entre los gobiernos estatales y la Federacion, a
raiz de que el segundo se vea presionado a responder por las obligaciones
adquiridas por las entidades,

e Existe riesgo moral (moral hazard), es decir, que tanto acreedores como
deudores acuerden un monto de deuda maés alto al esperar que el Gobierno
Federal se responsabilizara en caso de impago,

e La deuda no se traduce en un aumento en los ingresos propios debido a la baja
recaudacion impositiva de los estados,

e Si la deuda de una entidad es insostenible seria necesario reestructurarla con
costos para los acreedores y ciudadanos,

e Si la insostenibilidad de la deuda se da en la mayoria de las entidades, puede
representar un riesgo sistémico que impacte en el desempeiio del sistema
financiero en su conjunto, y

e Podrian darse problemas de transparencia en el marco regulatorio, la rendicion
de cuentas y capacidades administrativas (Galindo y Rios, 2015, pag. 8).

Es imprescindible contar con una herramienta que permita conocer el panorama de una

nacion, entidad o municipio. La importancia de este instrumento es generar una politica de
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endeudamiento que no genere distorsiones en el mercado: estimule la inversion, el consumo

y el ahorro.
1.4. Sostenibilidad de la deuda publica

La sostenibilidad de la deuda publica afirma que un pais debe tener la liquidez para pagar la
deuda sin presentar atrasos, sin comprometer el erario y no generando un compromiso

insostenible a largo plazo.

Rodriguez (2013) define dos conceptos apoydndose en las postulaciones del Fondo
Monetario Internacional (FMI, 2002) y Delgado, Ortiz y Martinez (2005). El primero
es “aquella situacion en la cual se espera que el deudor continte con el servicio de la deuda
sin que sean necesarias correcciones futuras excesivamente grandes tanto en los ingresos
como en los gastos” y el segundo: “La capacidad de un pais para hacer frente de forma
continua al servicio de la deuda, sin necesidad de tener que acudir a financiacion exterior

extraordinaria o a un inasumible ajuste interior” (pag. 20).

Las finanzas publicas sanas son indispensables para alcanzar el equilibrio macroeconémico.
La deuda, aunque en ciertos paises puede ser mas tolerable, debe mantenerse por debajo de

los superavits primarios.!

El equilibrio de las cuentas fiscales es un elemento importante para alcanzar la
sostenibilidad de las finanzas publicas y, en consecuencia, para el logro de la
estabilidad macroecondémica. La sostenibilidad fiscal se alcanza cuando la deuda
publica como porcentaje del PIB se mantiene constante en un nivel considerado
apropiado, o se reduce gradualmente de un nivel considerado inadecuado. En
términos intertemporales, para alcanzar la sostenibilidad de las finanzas publicas se
requiere que el valor actual de la trayectoria de los superavit primarios planeados
sea igual al valor actual de la deuda inicial del gobierno (Mendoza y Herrera, 2004,

pag. 3).

! Martner y Tromben (2004) sugieren un proceso de prepagos durante épocas de bonanza para disminuir la
deuda publica: “Un proceso que combine la generacion sistematica de superavit primarios, mecanismos de
autoseguro — como los fondos de estabilizacion o los esquemas de prepago de deuda durante las fases de auge
o de reduccion de las tasas de intereses -, y el mejoramiento de las condiciones de financiamiento, parece ser
el tnico medio de lograr un mayor grado de sostenibilidad de la deuda publica” (p.114).
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Por el contrario, si se genera un déficit primario, el estado tendra que forjar deuda para
financiarlo. El problema radica en que la deuda nueva se suma a la anterior, la cual exigira

el pago de intereses generando incremento en los pasivos.

Es indefectible revisar las distintas etapas donde la deuda ha tenido impacto y cudl es su
alcance. Ademas, analizar los componentes esenciales de la sostenibilidad de la deuda:

mostrara los pardmetros y las variables para controlarla.

1.4.1. Estudios sobre sostenibilidad

El analisis de endeudamiento lleva implicito dos elementos importantes para comprender su

alcance: la politica fiscal y la restriccion presupuestaria.

La politica fiscal determina el tamafio de ingresos que se adjudica una nacién para la
provision de bienes publicos. Blanchard, Chouraqui, Hagemann y Sartor (1990) lo asocian
a una politica fiscal sostenible: “Una politica sostenible que puede definirse como una
politica tal que la proporcion de la deuda con respecto al PIB finalmente converge de nuevo
a su nivel inicial” (pag. 11). Se hace necesario un disefo tributario que impulse las

decisiones macroecondmicas para generar bienestar a largo plazo.

Un replanteamiento importante seria enfocarse en las decisiones fiscales: uno de los
determinantes del bienestar econdmico y los niveles de renta per capita. Doménech (2004)
sefiala: “El tamafo del sector publico, las distintas funciones del gasto publico y la
estructura fiscal, a través de la cual se financia el sector publico, influyen en las decisiones
econdmicas y en la actuacion de los agentes privados” (pag. 1). Es decir, un gobierno
generador de iniciativas Optimas de tributacion afecta de manera positiva. Si la politica

fiscal incide en la toma de decisiones de los individuos afectara su bienestar.

Por su parte, la restriccion presupuestaria juega un papel importante en el momento en que
el Estado quiere suministrar bienes publicos. Es decir, planificar el como proveerlos
dependera de sus ingresos presentes mas los ingresos futuros descontados, los cuales deben
ser igual a sus gastos presentes mas sus gastos futuros descontados. Es aqui donde radica el

equilibrio y el déficit igual a cero.
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Todo agente econdmico (familia, empresa, Estado, etcétera) que quiera llevar a cabo
un gasto debera planificar con qué ingresos contara para pagarlo...el agente debera
planificar el flujo de crédito en funcién de la sucesion de los ingresos y pagos
futuros. En todo caso, el valor actual de la riqueza neta del agente (sus activos
menos sus pasivos), mas el valor actual descontado de sus ingresos presentes y
futuros, debera siempre igual o mayor que el valor actual descontado de sus gastos
presentes y futuros. Si esa condicion no se cumple, nadie estara dispuesto a
concederle crédito, porque el volumen de deuda de ese agente crecera hasta
desembocar en la quiebra (Argandona y Carrasquero, 2006, pag. 33).

La restriccion presupuestaria comprende toda la serie de ingresos para gastar en un periodo

n. La idea es que este recurso es finito y restrictivo. Urbina y Medina (2016) la desglosan

de la siguiente forma:

Para poder analizar la logica detras de la contratacion de deuda, podemos usar el
simil que existe entre el manejo de las finanzas de una empresa o grupo familiar con
la administracion de las finanzas por parte de los Gobiernos. En cualquiera de los
casos, todos estos grupos se enfrentan al manejo de recursos finitos; es decir,
disponen de una determinada cantidad de recursos, los cuales tienen que decidir
entre cuantos pueden ahorrar y cudntos pueden consumir tomando en cuenta una
posibilidad infinita de necesidades que atender. Esa decision a la que se enfrentan es
la llamada restriccion presupuestaria intertemporal, la cual valora los recursos
totales disponibles para consumir en la actualidad y la capacidad posterior de
generar recursos para atender necesidades actuales y futuras (pag. 22).

Blanchard (1990) argumenta que “Cualquier discusion de sustentabilidad empieza con la
restriccion dindmica del presupuesto gubernamental” (pag. 10). Para ello integra una
ecuacion donde plasma la restriccion presupuestaria y la politica fiscal, dos elementos que
tendran relevancia con el déficit de cualquier pais. En la ecuacion 1 se presenta la
sostenibilidad de la deuda con base a la dindmica en la restriccion presupuestaria del
gobierno?.
Z—f:G+H—T+rB:D+rB(1)

Donde B es la deuda real, G los gastos totales del gobierno, H las transferencias federales,
T los impuestos, r la tasa de interés real y D el déficit del gobierno. La derivada es respecto

al tiempo. Reescribiendo la ecuacién 1 en términos del PIB, se tiene la ecuacion 2.

2 A partir de este punto, se toma referencia de Blanchard (1990) como la base para la interpretacion de las
ecuaciones.
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dblds=g+h—t+(r—0b=d+(r-0)b (2)

© representa la tasa de crecimiento del PIB. La ecuacion dos es el centro de atencion
cuando se habla de sostenibilidad de la deuda. El crecimiento de la deuda dependerd tanto

del déficit primario y las tasas de interés real de la deuda versus la tasa de crecimiento del

PIB.

Se dice que la evolucion en la proporcion de la deuda y el PIB depende de dos
factores. El primero, que refleja los gastos actuales, transferencias y las normas
tributarias, es el déficit primario. El segundo, que refleja la herencia del pasado, es
el producto de la proporcion de la deuda acumulada respecto al PIB por la diferencia
entre la tasa de interés real y la tasa de crecimiento. Si esta diferencia es positiva, un
superavit primario es necesario para mantener una relacion constante entre deuda y
PIB (Blanchard et al., 1990, pag. 11).

Aunque la sostenibilidad puede ser presentada en una ecuacion y muchas veces se toma el

indicador deuda/PIB como punto de partida para saber la sanidad en las finanzas publicas,

el tema es mucho mas complicado. Rodriguez (2013), indica lo siguiente:

Debemos dejar claro que el andlisis de sostenibilidad no es la aplicacién de una
mera féormula matematica y es algo mas complejo que el nivel de endeudamiento.
En muchas ocasiones se asocia erroneamente nivel de deuda/PIB con Ia
sostenibilidad... la sostenibilidad es un elemento dindmico y debe tener en cuenta
otros aspectos relevantes... aunque el nivel de deuda/PIB es un factor importante en
el analisis de la sostenibilidad de la deuda, no existe un umbral universal de deuda y
que existen algunos paises con mas tolerancia que otros al aumento del
endeudamiento (pags. 19 y 20).

En la medida que los gobiernos nacionales trabajen en la restriccion presupuestaria y la
politica fiscal habra una mejor perspectiva en el tratamiento de la deuda; el superavit

ayudard a la disminucion de las obligaciones lo que permitird la inversion publica: principal

elemento en el crecimiento econdémico.

Por otro lado, Martner y Tromben (2004) estudian la sostenibilidad de la deuda mediante

un enfoque de solvencia a largo plazo del gobierno®. Esto se observa en la ecuacion 3.

3 También involucran factores exdgenos: “El saldo primario fiscal depende del nivel de deuda publica del
periodo anterior, y de otros factores como el ciclo econdmico, la inflacion y los precios de las materias
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D, =D, ,—SG,+SF, (3)

Donde D es la deuda publica expresada en moneda local, SG el saldo global del gobierno,
el subindice t corresponde al afio corriente y SF es el ajuste saldo-flujo, el cual permite
asegurar la consistencia entre el endeudamiento neto y la variacion del saldo de la deuda

publica (pag. 106).

El saldo primario toma importancia al relacionarse con la tasa de interés, la cual dara el

monto final del crédito. La ecuacion 4 queda de la siguiente forma.
D, =D, (1+r)-SP.+SF, (4)

Esta misma puede representarse en términos del PIB (variaciones reales) en la ecuacion 5;
para observar el efecto que produce el saldo primario (sp): los pardmetros serviran para

ilustrar la dindmica de la deuda (Ad) y todo en minusculas conforme al PIB.
Ad =—sp, +d,_(r —%+ n)+sf, (5)

La dindmica de la deuda se comprende por tres elementos: el saldo primario (sp), intereses
en el saldo acumulado y el ajuste del saldo flujo (sf). Se concluye que a mayor superavit del
saldo primario (sp), al tener término negativo, auxilia a contrarrestar los intereses y el nivel

de endeudamiento respecto a la deuda publica.

Mendoza y Herrera (2004), por su parte, confirman la sostenibilidad solo si se genera el
superavit primario necesario para mantener un determinado nivel de deuda publica, con
especial atencion en los intereses. “Es decir, una vez que se contrae una deuda, para evitar
que crezca, es necesario cancelar los intereses totales” (pag. 9). Nominalmente, el déficit

del sector presupuestario se presenta en la ecuacion 6.

DF,=iB,, +(E)B_)—(I," -G'I) (6)

primas. Esta aproximacion permite estimar para cada pais una meta de saldo primario, que depende del nivel
de la deuda pero también de los factores condicionantes exdgenos”. (p.112).
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Donde: By es la deuda publica interna (moneda local); i es la tasa de interés nominal sobre
deuda local; B*.i es la deuda publica externa (moneda extranjera); i* es la tasa de interés
en dolares sobre la deuda puiblica externa; E: es el tipo de cambio nominal; GN es el gasto
publico no financiero nominal y TN son los ingresos tributarios nominales. El tunico
elemento que reduce la deuda (déficit presupuestario), y los intereses derivados, son los
ingresos tributarios. Para verificar el impacto de las variables en el déficit se manejan dos

supuestos.

1. Las tasas de intereses internacionales y locales son similares: de acuerdo a las
economias con libre movilidad de capitales.
i=i*+d*+0 (7)
d® = tasa de devaluacion esperada.
® = variacion
2. Lasuma de la deuda publica interna mas la externa da como resultado la variacion de la

deuda publica total.

Reformulando obtenemos la ecuacion 8.
(B,—B,)+E/(B/ —B,)=(i+d°+0)B,_ +E,iB_ —(T" -G") (8)

“Esta restriccion presupuestaria indica que, si el gobierno tiene un déficit en el periodo ¢, la
deuda publica total se eleva. Si por el contrario, hay superavit fiscal, la deuda publica total
se reduce” (pag. 6). Dejando libre el término B; + E; B* a la derecha se obtiene la
ecuacion 9.

B+EB =(+i +d*+0)B_ +(1+i)EB _,—(T" -G")(9)

t

La variacion de la deuda es igual a tres componentes: 1) deuda publica interna mas
intereses, 2) deuda externa mas intereses y 3) el superavit o déficit primario. Lo anterior, da
una mejor idea del efecto de los intereses en el acumulado de la deuda publica. Por tanto,

Mendoza y Herrera (2004) concluyen:
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Para alcanzar la sostenibilidad de las finanzas publicas se requiere que el valor
actual de la trayectoria de los superavit primarios planeados sea igual al valor actual
de la deuda inicial del gobierno. Es decir, la deuda publica es sostenible cuando, se
generan los superavit primarios necesarios para mantener un determinado nivel de
deuda publica como porcentaje del PBI. Por tanto, una vez que una deuda se
contrae, para evitar que esta crezca, es necesario cancelar los intereses totales, para
lo cual se necesita obtener esos montos, a través de la generacion de superavit
primarios (pag. 22).

Argandofia y Carrasquero (2006) analizan la sostenibilidad uniendo los términos de

intereses y déficit primario?, el cual se observa en la ecuacion 10. Su investigacion se centra

en la importancia del aumento de la deuda publica dependiendo del crecimiento del pais

expresado en términos del PIB.
B =X,+B_,(1+i) (10)

Donde B: es la deuda publica actual; X; es el déficit o superavit primario; i es el interés

devengado por esa deuda y Bi.1 es la deuda publica un periodo anterior .

Como se ha hecho en los casos anteriores, el analisis debe enfocarse en los efectos reales;
por ende, se divide la ecuacion (10) entre el PIB y se considera a este valor con un
crecimiento a tasa anual media. Adicional, se supone una tasa de inflacion anual w, el
interés devengado de la deuda es igual a la tasa de interés real, r, mas una inflacion

esperada n° y esta es igual a la tasa de inflacion, m.

B, X, +B_(+r)l+7x)
Yvi Yy Yy (1+y)(1+7)

11)

Colocando los términos en minusculas la ecuacidon 12 toma el efecto real.

7/'_
Abt :bt _bt—l =X +bt—l( y)(lz)
I+y

4 Se le conoce, también, como saldo primario como lo expresa el estudio de Martner y Tromben (2004).
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La dindmica de la deuda esta determinado por el saldo primario (déficit), representado por
bt — b1 = Xt mas el efecto de los intereses: r debe ser menor a la tasa de crecimiento anual

media.

Argandofnia y Carrasquero (2006), resumen en tres puntos el impacto que sobrelleva un

aumento de la deuda publica y que en cierto nivel la vuelve insostenible:

e Un Estado que tenga un déficit primario por unidad de producto, debera emitir
deuda publica para financiarlo. Si tiene superavit primario, el volumen de deuda
se reducira,

e Si, ademads, hay deuda viva, el pago de intereses exigira también la emision de
nueva deuda, pero esto dara lugar al aumento de la proporcion deuda/PIB solo si
el numerador del segundo término de la derecha de la formula 8 crece mas
aprisa que el denominador —y esto se produce cuando el tipo de interés real de la
deuda es mayor que la tasa de crecimiento del PIB real, y

e La tasa de inflacion no es relevante para la sostenibilidad de la deuda a largo
plazo, porque se incorpora al tipo de interés nominal y, por tanto, incrementa los
pagos de intereses, pero incrementa también el volumen del PIB nominal,
dejando invariada la proporcion deuda/PIB (como se aprecia en la férmula 6)

(pag. 35).
1.4.2. Sostenibilidad de la deuda en los gobiernos subnacionales

El andlisis principal de este proyecto se centra en la particular atencion de la deuda en los
gobiernos subnacionales, es decir, qué sucede al momento en que se percibe como
insostenible y las consecuencias que atraen. Los gobiernos subnacionales suelen tener
dificultades en sus ingresos lo que incentiva a la necesidad de recursos extraordinarios: la

deuda juega un papel importante en la actualidad.

Los acreedores y prestamistas, al conocer el respaldo de la deuda publica por parte del
gobierno central, liberan el recurso hasta sobreendeudar a la entidad: efecto conocido como
riesgo moral. Se le la llama asi porque no hay limites o condiciones a los préstamos y

muchas veces generan perjuicios en el futuro. Noya, Fernandez, Andrada, Gerez, Gonzalez

3 En los tres puntos siguientes, Argandofia y Carrasquero desarrollan la formula con cuatro pasos anteriores a
la ecuacion (1), mas una de igualacion de valores nominales a reales: en total manejan ocho. Por tanto, la
ecuacion ocho del parrafo es la ecuacion (3) de este analisis y la seis equivale a la (2).
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y Ricotta (2014) argumentan el pago de las generaciones futuras quienes soportaran el

desembolso de intereses mas la deuda contraida en el periodo actual.

La generacion actual en lugar de pagar impuestos adicionales, se endeuda a través
de la venta de titulos de deuda que los ahorristas compran voluntariamente. Asi la
generacion futura soporta la carga, pues debera pagar impuestos adicionales para
saldar los servicios y la amortizacion de la deuda publica generada en el pasado

(pag. 310).
Esta situacion suele agravarse por el destino que tienen esos recursos extraordinarios,
consignados en el gasto corriente: erogaciéon que no genera un activo sino un consumo. Al
no tener un retorno en la compensacion de la deuda llega a puntos de insostenibilidad
recurriendo al rescate del gobierno central. Sin embargo, este rescate tiene graves
consecuencias entre la poblacion afectando el bienestar general. Gamboa (1997) aduce la
condicion de rescate del Gobierno Estatal (GE), diferenciando dos tipos: un buen y mal
rescate. El Gobierno Federal (GF) al no distinguir entre estas dos da incentivos al GE a

gastar mas de lo que ingresa, conociendo la posibilidad de rescate por parte del GF.

El GF reaccionard a un incumplimiento del GE otorgando una transferencia
extraordinaria. Este comportamiento no es necesariamente un problema, puesto que
el rescate disminuye las distorsiones en la economia nacional y en este sentido es un
“buen rescate”. El problema con esta solucion es que crea incentivos perversos que
llevan a “malos rescates” en el futuro. Un “mal rescate” es aquel en el que el GE
selecciona niveles de deuda que lo hacen més propenso a requerir el rescate. Los GE
podrian aumentar su gasto por encima de su ingreso contratando deuda, confiados
en que parte de esta sera pagada por una transferencia extraordinaria del GF. El GF
también rescata al GE en esta situacion, porque no es capaz de distinguir un “buen
rescate” de un “mal rescate”. Esto genera una externalidad para el resto del pais al
extraer mas recursos de los necesarios para cubrir una brecha fiscal estatal, lo que
no ocurriria de respetar el GF su compromiso de no rescate (pag. 13).

Lo anterior, puede solucionarse con la “regla de oro”, ya que enmarca su destino y objetivo
principal: “Una entidad debe utilizar la deuda solo para financiar gasto de inversion
socialmente rentable” (Hurtado y Zamarripa, 2013, pag. 30). Esta regla, si bien es de facil
definicidn, requiere de complementos que ayuden a supervisar y regular la emision de la
misma. Para esto, definieron controles adicionales que auxilian en el limite del
endeudamiento: ex ante y ex post para gobiernos centrales y gobiernos subnacionales

(véase cuadro 1).
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Cuadro 1. Nexo entre acreedores y deudores, y el tiempo de controles y las sanciones

Ex Ante
(Controles)

Deudores Acreedores

Para todos los gobiernos: Para todos los gobiernos:

e Limites en el déficit y de | e Prohibicion del
deuda. financiamiento del banco

e Restricciones a préstamos central.

internacionales.

e Publicacion detallada de
informacion fiscal.

Para gobiernos subnacionales:

e Regulacion del
endeudamiento con base en
criterios de capacidad fiscal
(regulaciones por el gobierno

federal, gobiernos
subnacionales, banco central
y otras autoridades
financieras).

e Regulacion y supervision por
el banco central u otros
organismos.

Para gobiernos subnacionales:

e Limite de préstamos a
gobiernos subnacionales.

e Requisitos adicionales de
capital, para préstamos a
entidades subnacionales
riesgosas.

Ex post
(Controles)

Para todos los gobiernos:

e Limite en financiamiento del
banco central.

e  Prohibicion de rescates (del
gobierno central y de la
comunidad internacional).

e Toda ayuda, en forma de
reestructuracion de deuda,
debe estar condicionada a
metas fiscales.

Para gobiernos subnacionales:

e  Prohibicion de la asuncion de
deuda por parte del gobierno
federal.

e Transferencias confiscadas
para cubrir el servicio de
deuda.

e Sistema de insolvencia.

Para todos los gobiernos:

e Estricta supervision  del
sistema financiero.

Para gobiernos subnacionales:

e Regulaciones que requieren
que los prestamistas sufran
las pérdidas adecuadas, en
caso de un endeudamiento
excesivo.

e  Prohibiciéon de rescates por
parte del banco central.

e Un mercado financiero
desarrollado puede aumentar
la prima de los estados poco
transparentes y endeudados.

Fuente: FUNDEF.

Los controles ex ante reflejan situaciones preventivas para no aumentar la deuda, mientras

que la ex post describen situaciones donde el endeudamiento es insostenible.

Coronado (2013) menciona que una deuda insostenible genera desequilibrios en las

finanzas subnacionales, ademés de insolvencia, y afecta las calificaciones crediticias. “Por
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tanto, el establecimiento de controles a la gestion fiscal, donde el endeudamiento es sin
duda un elemento fundamental, desde el punto de vista macroecondmico y de bienestar de

la sociedad” (pag. 4). Para ello expone cuatro enfoques para el control del endeudamiento:

e Enfoque basado en la disciplina del mercado. Fundamentado en el libre juego del
mercado financiero, sin intervencion y rescate por parte del gobierno central, donde el
gobierno subnacional negocia su préstamo.

e Controles administrativos. El gobierno central ejerce el control absoluto de la deuda,
poniendo limites y transfiriendo dicho recurso en forma de préstamos intermediados.

e Enfoque cooperativo. Interaccidon, didlogo y convenio de la deuda entre gobiernos
centrales y gobiernos subnacionales.

e Enfoque basado en reglas. Funcionamiento de la deuda mediante reglas fiscales,

estableciendo déficits, montos maximos y la “regla de oro”.

Aunque estas perspectivas de deuda publica existen en distintos paises, los gobiernos
centrales se han visto en la necesidad de rescate, generando incertidumbre sobre cual

deberia ser el enfoque a adoptar en cuanto a las politicas de endeudamiento.

Si bien la deuda es correcta en ciertos escenarios y con un objetivo determinado de
inversion publica socialmente rentable, la insostenibilidad ha permeado los escenarios
nacionales e internacionales; el problema radica que no importando la insolvencia, los
estados y municipios deben proveer servicios publicos: su objetivo final y para lo que

fueron creados.
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Capitulo 2. Deuda publica de los gobiernos subnacionales, caso México: 2001-2016

La deuda publica surge porque los ingresos ordinarios no son suficientes para hacer frente
al gasto publico; el ente publico acude a los llamados recursos extraordinarios entre los
cuales ocupa un lugar destacado la deuda publica. La Auditoria Superior de la Federacion

(2015) hace mencion de esto.

En el caso de México, la deuda publica ha crecido en monto y a un ritmo importante
en los ultimos afos, debido a que ha sido utilizada como parte de la estrategia
contraciclica en épocas de crisis con la finalidad de fomentar e impulsar la actividad
econdmica, evitar que la contraccion se profundice y financiar los déficit
presupuestarios que ha incurrido el gobierno.

De acuerdo a la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (2016), “La politica de deuda
publica estd orientada a realizar un manejo responsable y prudente de los pasivos,
satisfaciendo las necesidades de financiamiento del Gobierno Federal con un nivel de costo
y riesgo adecuado a las caracteristicas de las finanzas publicas”. Sin embargo, en los
gobiernos subnacionales® no ha existido una disciplina financiera. OCDE (2012) explica la

necesidad de establecer reglas para su manejo.

Si bien la deuda de los gobiernos subnacionales es moderada, en comparacion con
estandares internaciones, en los ultimos afios ha crecido rapidamente. En 2000, se
adoptaron reglas para limitar el acceso de los estados al crédito, aumentar la
transparencia y fortalecer el compromiso del gobierno federal de no rescatar
instituciones subnacionales. Sin embargo, la asimetria que existe entre las
transferencias federales y los ingresos por impuestos propios aun puede dar lugar a
restricciones presupuestales “laxas” y a riesgo moral. El gobierno federal debe
promover la aplicacion de reglas fiscales prudentes en el nivel subnacional (pag.
13).

¢ “La deuda de los gobiernos de las Entidades Federativas pasé de 64.4 a 84.6 por ciento del saldo total de la
deuda subnacional, un incremento de 20.2 puntos porcentuales” (CEFP, 2017, pag. 2). Abordaremos mas a
fondo esta deuda en el subcapitulo 2.4.
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Para medir el tamafio de la deuda publica, y llegar hasta el tema de estudio de las
obligaciones subnacionales, es indispensable desglosarla para conocer el componente

principal, su origen, sus condiciones y su crecimiento.

En los siguientes apartados se presenta una descripcion del comportamiento de la deuda
publica de los paises de la OCDE, las economias emergentes, la de México y la de los
gobiernos subnacionales, con el objetivo de observar su evolucion y avances en proporcion

al PIB, la deuda total, deuda interna, PIB per cépita e ingresos estatales.
2.1. Deuda publica en paises de la OCDE

La deuda publica promedio de los paises de la Organizacion para la Cooperacion y el
Desarrollo Econémico (OCDE), como proporcion al PIB, es del 85 por ciento para 2015;
siendo Japon el nimero uno con 237 por ciento entre las 34 naciones que conforman el

organismo. Estonia ocupa el ultimo lugar con 13 por ciento (véase grafica uno).

Grafica 1. Deuda central de los paises de la OCDE, 2015

(Porcentaje respecto al PIB)
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Fuente: OCDE.
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Si bien Japdn ostenta el primer lugar de deuda publica, como proporcion al PIB, tiene un
adecuado manejo de la inflacion lo que auxilia en el control de la deuda publica: en el
periodo 2012-2017 la inflacion subyacente ha sido del cero por ciento. Asi mismo, el déficit
ha pasado de -9.8 por ciento en 2009 a -3.4 por ciento en 2016 y la recompra de bonos, por
parte del gobierno central, ha mantenido la rentabilidad de los mismos en cero por ciento

reduciendo el costo del servicio de la deuda y los riesgos fiscales (OCDE, 2017).

El pais latinoamericano con mejor ranking es Chile con 24 por ciento de la deuda como
proporcion del PIB; esto se debe a la generacion de superavits primarios en el periodo
2004-2007 por el boom de materias primas: pasod de 2 por ciento a 7 por ciento del PIB y
concedid ahorros por mas del 10 por ciento respecto al mismo. También, gran parte de su
deuda es en moneda extranjera; cerca del 60.1 por ciento del PIB para 2014’, lo que reduce

presiones internacionales y auxilia en los tipos de cambio (OCDE, 2015).

Grecia, el pais con menor control en sus obligaciones dentro del continente europeo,
ostentaba un déficit de -15.4 por ciento del PIB para 2009, esto a raiz de la adopcion del
euro, los créditos en aumento, caidas en las tasas de interés y el deterioro de la politica
fiscal, ademas de crecimientos bajos del PIB en el periodo 2008-2013. Este déficit superaba
las metas del Programa de Politica Econémica que fijaba un 8.1 por ciento del PIB. Para
contrarrestar esta situacion, consolido su base fiscal aprobando la Ley de Gestion en julio
de 2010, la cual controlaba gastos y se delimitaban mediante la Oficina de Presupuesto
Parlamentario. Para 2017 su déficit se situé en 0.82 por ciento del PIB y su gasto en 53.8

por ciento respecto al mismo (OCDE, 2011 y 2016).

Aunque la deuda publica de México se encuentra en el lugar 26 en la clasificacion de los
paises de la OCDE periodo 2015, tiene una mayor vulnerabilidad a shocks externos, ya que
su politica fiscal no es solida: se encuentra en el ultimo lugar por recaudacion, entre los

paises de la OCDE, reduciendo las reacciones con politicas contra ciclicas en épocas de

7 Este dato es un tanto contradictorio debido a que Chile es de los pocos paises que no sufre “descalce en sus
monedas”, término acuilado por Martner y Tromben (2004). Este descalce se define como perturbaciones en
los pasivos derivados de indexaciones al tipo de cambio y que se ven afectados por shocks externos. México
padecio6 de esto en la crisis de 1994. Mas adelante se ampliard este tema.
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recesion®. Si bien el déficit disminuyé en el periodo 2015-2016 (-5.2 por ciento a -2.7 por
ciento en proporcion al PIB) aun es susceptible de una afectacion en la caida del precio del
petroleo que agravaria la deuda publica contenida por la generacion de ingresos en este

sector (OCDE, 2017).

La conformacién de la deuda publica en los paises de la OCDE demuestra como algunas
naciones han controlado los niveles de endeudamiento permitiendo una sostenibilidad en el
largo plazo; mientras que otros paises han recurrido a la necesidad del rescate financiero

como el caso de Portugal, Irlanda y Grecia.’

A tan solo un afio de que economias como Irlanda y Portugal recurrieran al rescate
financiero, se presenta el caso de Grecia, donde el gasto publico se dispar6 en la
ultima década y las fuentes de ingresos fiscales mermaron producto de la crisis
global 2009. Esta situacion ha llevado a que la deuda publica griega como
proporcion de su PIB alcance niveles de 157 por ciento para 2011. Por lo anterior, el
gobierno de ese pais ha tenido que implantar un proceso agresivo de saneamiento
financiero, sacrificando una gran cantidad de puestos laborales para poder acceder a
los paquetes de rescate del Banco Central Europeo. Estas medidas, si bien
necesarias, acarrean un costo social altisimo y han puesto jaque el Esqueda de
gobernabilidad en Grecia (Benita y Martinez, 2013, pag. 102).

Estos paises han tenido que sanear por completo sus finanzas publicas para permitir un
rescate financiero. La falta de planeacion en el limite de deuda publica puede llevar a un

pais a desestabilizar su entorno macroecondémico y con ello condicionar su politica fiscal y

monetaria.
2.1.1. Deuda publica en economias emergentes

Las economias emergentes, como Argentina, Brasil o Colombia, han pasado por un cambio
en la politica de endeudamiento; hace apenas unas décadas la deuda se conformaba por

divisas extranjeras, sin embargo, la deuda en moneda nacional ha prevalecido en los

8 Entre los paises de la OCDE el promedio de recaudacion, en proporcion al PIB, es de 34.3 por ciento; siendo
Dinamarca el que mejor recauda con 48.6 por ciento. México se ubica en el ultimo lugar con 17.2 por ciento.
El orden europeo domina en esta parte con porcentajes por arriba del promedio: Francia (45.3), Bélgica
(44.2), Finlandia (44.1), Suecia (44.1), Italia (42.9) y Austria (42.7).

° Grecia, en 2012, fue catalogado como el pais con mayor deuda respecto a su PIB con 155 por ciento,
seguido de Japon y Libano con 134 por ciento (FMI, 2013).
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recientes afios: las modificaciones en el tipo de cambio o alzas en la tasas de interés

desequilibran las finanzas publicas.

La presencia simultanea de altas tasas de interés y de alzas del tipo de cambio en los
casos en que la deuda publica tiene un componente externo significativo, y de
episodios recesivos, han tenido consecuencias devastadoras sobre las finanzas
publicas. En varios paises, el presupuesto fiscal se ha visto envuelto en una
dindmica explosiva de crecimiento de la deuda — del tipo bola de nieve — en la que
el servicio de la deuda por lo general absorbe una proporcion creciente de los
ingresos fiscales (Martner y Tromben, 2004, pag. 100).
Por su parte Brasil, a mediados de los noventa, presentaba una deuda de los gobiernos
subnacionales de 5.4 por ciento del PIB y el 30 por ciento de la deuda no refinanciada,
propiciando la prohibicion de endeudamiento del gobierno subnacional hasta el 2010.
Varios de las entidades se declararon en bancarrota debido al desbalance de sus finanzas
publicas; la deuda se sufragaba con la impresion de moneda, empero, el destino del recurso
era para el pago de gasto corriente en un 77 por ciento, como el caso del estado de Minas
Gerais'®. Los 27 estados, para 1999, acumulaban una deuda de 525 dolares por habitante
(IMCQO, 2010). Para el 2015, la deuda de los gobiernos subnacionales es del 15 por ciento
en proporcion del PIB y aunque han generado superavits primarios debido a la obligacion

por contratos de reestructuracion considerados en la Ley de Responsabilidad Fiscal (LRF),

aun es grande comparada con otros paises como Argentina, México o Ecuador. (Jiménez y

Ruelas, 2016).

Argentina, al igual que México, maneja un sistema recaudatorio donde el gobierno central
es el que percibe los impuestos mas lucrativos, tales como el IVA e ISR, para su
distribucion posterior a los gobiernos subnacionales. Esto ha generado un crecimiento de
5.4 por ciento en el endeudamiento de las provincias, periodo 1996-2004, toda vez que los
gobiernos subnacionales no son eficientes ni en la recaudacion, ni en la transferencia y
asignacion de recursos. Se pueden detectar tres inconvenientes de este régimen:
1) desincentivo para incrementar la base tributaria local, 2) ilusién fiscal y 3) problema de

bail out (desequilibrio fiscal). A partir de 2004, se crea la Ley de Responsabilidad Fiscal

10 La inversion publica en el estado habia caido de 5,000 millones de reales anuales entre 1995 y 1998 a solo
1,500 millones de reales en 2003. La deuda publica representaba 238 por ciento de sus ingresos (IMCO,
2010).
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(LRF) donde destaca la “regla de oro” en el tema de endeudamiento y transparencia en la
informacion fiscal (IMCO, 2010). Con ello establecieron un tope de endeudamiento por
provincia del 15 por ciento como méximo y prohibicion de financiamiento para gasto
corriente; esto derivo en una baja de la deuda subnacional en proporcion al PIB: pasé de 15

por ciento en 2004 a 6 por ciento en 2015 (Jiménez y Ruelas, 2016).

Colombia revirtié su composicion de la deuda publica a moneda nacional; en el periodo
1990-2007, pasdé de una estructura porcentual externa/interna de 88/12 a 36/64. No
obstante, este cambi6 llevo consigo un crecimiento de 39.59 por ciento anual de la deuda
per capita en dolares, ocasionado por los intereses del endeudamiento interno que superan
casi el doble a los externos'!: pasd de 201.95 ddlares a 1,560.86 ddlares en el mismo
periodo. Esta modificacion se realizé con el fin de evitar un desbalance fiscal y minimizar
el riesgo cambiario (Lopez y Castafieda, 2008). Los gobiernos subnacionales, de igual
forma, se vieron afectados por sobreendeudamientos creando para su control la ley
semaforo en 1997; esta ley exigia una mayor liquidez y solvencia de las entidades y una
regulacion de los créditos y gasto corriente por medio del Ministerio de Hacienda y Crédito
Publico (OCDE, 2015). El balance presupuestario de Colombia mejor6 alcanzando saldos
primarios positivos de 2014 a 2016; sin embargo, la caida de los ingresos petroleros tuvo
efecto en el aumento de la deuda publica: un incremento de 36 por ciento del PIB en 2014 a
41 por ciento en 2015. De igual forma, su déficit aumentd de 2.4 del PIB en 2014 a 4 por
ciento en 2016 (OCDE, 2017).

México, asi como Colombia, modificd su composicion en la deuda interna versus la externa
a mediados de los ochentas; al ver restringido los créditos internacionales recurrié a la
liberacion del mercado de capitales generando endeudamiento local con una mayor
participacion del sector privado; no obstante, tuvo repercusiones por la indexacion de los
tesobonos al tipo de cambio y un manejo inadecuado de la politica monetaria
incrementando la crisis de 1994. Actualmente ostenta una deuda de mas del 50 por ciento

respecto del PIB'2,

' Los intereses en moneda extranjera eran de 6.94 por ciento, mientras que los intereses de la deuda interna
eran de 10.26 por ciento (Lopez y Castaafieda, 2008).
12 El andlisis completo se realizara en los apartados 2.2 y 2.3.
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La deuda interna es un alivio a las finanzas publicas de los paises de América Latina: el
financiamiento por medio de bonos gubernamentales, indexados al tipo de cambio o la
inflacion, fueron la via mas rapida de obtencion de recursos; sin embargo, se pueden
asociar dos dificultades en el mercado de capitales por motivo obligaciones. En primer
lugar, se requieren de estadisticas claras que muestren los niveles de las variables reales,
como inflacion y tipo de cambio, y con ello los inversores conozcan el riesgo de pago de
los intereses generados por los bonos. En segundo lugar, existe una inseguridad en la
continuacion de las politicas de crecimiento y reforzamiento en materia de politica
monetaria; es decir, que los gobiernos continien con las buenas practicas sin generar
incertidumbres que afecten el desenvolvimiento en los rendimientos de los bonos. Estos dos
factores merman la gestion de la deuda en el mercado doméstico de endeudamiento y crean
un desbalance en las finanzas publicas (Nieto, 2008). Otros factores atribuibles son la baja
recaudacion, el endeudamiento de los gobiernos subnacionales, asi como el desembolso en

el servicio de la deuda: dafian la composicion de ingresos fiscales y genera déficit primario.

La Comision Econdmica Para América Latina (CEPAL) realiza un estudio en torno a la
deuda de 18 paises distribuidos en centroamérica, latinoamérica y México. El promedio de
la deuda publica de 2015 en esas naciones ronda el 35.9 por ciento del PIB: solo cinco
(Chile, Bolivia, Paraguay, Pert y Guatemala) se encuentran por debajo del 30 por ciento

respecto al PIB (véase cuadro dos).

Cuadro 2. Variables iniciales utilizadas en escenarios de deuda publica®®

(Porcentajes respecto al PIB)

Tasa de . . Saldo fiscal Deuda Publica
i o Tasa de interes ) )
Pais crecimiento de o primario sobre el sobre el PIB
] implicita real
PIB potencial PIB (2015)
Promedio
o _ 3.5 5.5 -1.0 35.9
Ameérica Latina
Argentina 3.7 4.7 -1.1 533
Bolivia 6 3.0 -3.3 27.1
Brasil 3 12.5 -2.0 66.5

13 Extraido del documento “Perspectivas econémicas de América Latina” (2017).
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Chile 3 4.5 -1.5 17.5
Colombia 3.7 6.4 -0.4 439
Costa Rica 4 7.3 -3.1 42.4
Repiblica 5.6 7.9 0.5 36
Dominicana

Ecuador 5 6.0 -1.9 31
El Salvador 2 5.6 1.3 45.2
Guatemala 4 6.5 0.1 24.4

Haiti 3 0.6 0.3 359

Honduras 5 6.1 -0.6 44.2

México 4 5.4 -1.3 355
Nicaragua 4 3.1 0.3 31.4
Panamé 6 4.6 -2.4 38.4
Paraguay 6 3.8 -1.1 16.6
Per( 5.8 5.7 -1.9 19.5
Uruguay 2.8 5.7 -0.5 46

Fuente: CEPAL.

Martner y Tromben (2004) sugieren que la deuda de las economias emergentes no debera
ser mayor a 25-30 por ciento del PIB, de lo contrario, requieren de superdvits primarios
para compensar el nivel de endeudamiento, lo que se complica por el crecimiento bajo del

PIB.

Proyecciones de la CEPAL (2015) indican tres contextos en el crecimiento de la deuda
publica para 2025 (véase cuadro tres); tomando en cuenta el saldo primario (SP), la tasa de

interés implicita real (r) y la tasa de crecimiento del PIB potencial (n).

Cuadro 3. Proyecciones de la deuda publica

(Porcentajes respecto al PIB)

Deuda Publica para el
r-n SP 2025, promedio entre los

paises seleccionados de AL

2% -1% 54.8
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29, 0% 43.8

2% 1% 32.9

2% 2% 21.9

Fuente: CEPAL.

Un saldo primario positivo ayuda a reducir la deuda publica, tal cual lo definen Argandofia

y Carrasquero (2006) en su formulacion sobre la sostenibilidad B, = X, + B, ,(1+i)'*. El

FMI (2003) sefala que si una nacion presenta una relacion deuda/PIB mayor al 40 por
ciento, entonces la posibilidad de enfrentar una situacion de crisis sera de entre el 15 y 20

por ciento.

El analisis vertido sobre la situacion de endeudamiento de las naciones emergentes, tiene
semejanza en los escenarios actuales, donde la composicion de la deuda supera los
umbrales necesarios para hacerla sostenible. Es imprescindible una gestion de la deuda que
no genere desequilibrios en las finanzas, la calificacion crediticia y permita la solvencia del

pais, no solo del gobierno central sino de los gobiernos subnacionales.
2.2. Antecedentes de la deuda publica en México

La deuda publica tom6 relevancia' desde la época de los setenta con el agotamiento del
modelo de sustitucion de importaciones y la necesidad del gobierno de poder continuar con
la inversion publica. El endeudamiento, como proporcion del PIB, paso de 20 por ciento en
1978 a 50 por ciento en 1982: un crecimiento del 150 por ciento en cuatro afios (Hernandez

y Villagomez, 2001).

Lo anterior, se debid a diversos choques externos e internos que debilitaron el sistema
financiero local, causando un doble impacto en materia de deuda publica, lo cual afect6 la
confiabilidad de inversores. Entre estos factores encontramos la caida de precios en el

petroleo en 1981, terremoto en 1985 y una nueva caida de los precios del petroleo en 1986.

14 Un desarrollo mas amplio se ve en el punto 1.3.1.
15 Més la deuda externa por el limitado mercado de capitales en el pais dominado por las operaciones del
banco central en temas de bonos.
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Por ende, la renegociacion de la deuda externa alivid, temporalmente, el servicio de la

misma representada por intereses (Hernandez y Villagomez, 2001).

La renegociacion de la deuda publica externa permitio al gobierno mexicano
disminuir considerablemente las transferencias netas al exterior, pasando éstas de
6.9 por ciento del PIB en 1988 a un monto equivalente al 0.7 por ciento en 1989.
Asimismo, al servicio de la deuda, que en el periodo 1982-1987 representd el 9.5

por ciento del PIB en promedio, disminuyo a 5.8 por ciento en el periodo 1988-

1991. Por su parte el saldo de la deuda externa con respecto al PIB disminuyo6 de
mas de 60 por ciento en 1986, a menos del 20 por ciento para 1993 (pag. 108).

Con el limitado acceso a créditos a nivel internacional la deuda interna juega un rol

importante a partir de mediados de la década de los ochentas. La conversion a valores

gubernamentales permitieron a los bancos comerciales y entes privados participar en el

endeudamiento del gobierno (véase cuadro cuatro).

Cuadro 4. Tenencia de los valores gubernamentales?®

(Porcentaje respecto al total de los bonos del gobierno)

Afio Banco de México Banco de Sector Privado Otros
Desarrollo
1982 85.54 0.17 12.22 2.07
1983 83.98 0.91 12.08 3.03
1984 80.51 0.53 14.00 4.96
1985 74.53 0.84 17.84 6.79
1986 46.77 1.09 47.59 4.38
1987 36.49 2.55 58.48 2.07
1988 30.34 1.21 67.31 0.91
1989 28.91 1.05 69.17 0.69
1990 24.77 0.38 73.32 1.23
1991 20.36 0.47 77.08 2.07
1992 22.58 0.13 72.84 4.43
1993 7.30 0.03 88.06 4.59
1994 -31.56 1.29 85.94 44.33
1995 10.35 2.13 80.90 6.62
1996 7.03 1.18 82.99 8.81

16 Extraido del documento “La Estructura de la Deuda Publica en México” (2001).
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Fuente: Banco de México.

El cuadro anterior muestra la evolucion del sistema financiero y la deuda publica de
México: pas6 de una centralizacion de bonos a la liberacion del mercado doméstico lo que

concedio la diversificacion de la cartera.

Dada la amortizacion de recursos con el sector bancario, esta deuda fue colocada
fundamentalmente en el sector privado, y crecientemente en manos de inversionistas
extranjeros a partir de 1991 cuando se realizaron modificaciones legales para
permitir la adquisicion de estos instrumentos por parte de extranjeros. Esta situacion
se acentud en 1994 con la fuerte emision de Tesobonos en el marco de una
estrategia para evitar la salida de capitales del pais (Cermefio, Hernandez,
Villagomez, 1999, pag. 115).
La eliminacion del encaje legal, también, ayudo al incremento de la deuda en bonos por
parte de particulares: cerca de un 90 por ciento eran del sector privado no bancario. Las
tasas de interés bajas demostraron un mercado atractivo para el sector extranjero. Sin
embargo, la crisis de 1994 mostrd una cara alterna de la deuda en bonos: los vencimientos y
la confianza de los inversores no auguraban un buen ciclo de pagos por lo que las retiradas

de capitales aumentaron el efecto y con ello probaron que la estructura crediticia no era la

idonea. '’

En la década de los ochentas, el gobierno trabajoé para alargar el plazo de los créditos y
disminuir el servicio de la deuda pero no hubo un adecuado analisis sobre el objetivo de
tipo de cambio. “Es indudable que la valoracion de la sostenibilidad de la deuda no se
puede desvincular de la capacidad de generacion de divisas del pais y de la solidez de los

regimenes cambiarios imperantes” (Martner y Tromben, 2004, pag. 100).

Adicional, se observaron otros factores exdgenos que ocasionaron una fragilidad financiera

y, con ello, agravaron el escenario de crisis que ya se vivia.

Una marcada fragilidad financiera manifestada principalmente en altas tasas de
carteras vencidas, un creciente déficit en cuenta corriente combinado con una baja
en la tasa decreciente de la inversion extranjera directa y en cartera por lo que
varios analistas sugerian un ajuste cambiario. Por otra parte, el pais enfrentd al
inicio de 1994 una serie de choques de corte politico que se iniciaron con la rebelion

17 La mayoria de los bonos eran indizados al tipo de cambio, lo que permitia reducir la prima de riesgo.
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armada de Chiapas y continuaron con el asesinato de uno de los candidatos a la
presidencia de la Republica (Cermefio, et al, 1999, pags. 120 y 122).
La cuenta corriente, que mide el alcance del intercambio con el exterior teniendo como
parametros la inversion y financiamiento, sufrié una caida paulatina desde diciembre de
1991 (véase grafica dos). Es decrecimiento fue generado por la reduccion en la Inversion

Extranjera Directa (IED) que mermo la cuenta corriente: una caida de 1994 a 1995 de 21.34

por ciento, de acuerdo a datos del INEGI.

La presion en el tipo de cambio, también, influyd en la retirada de capitales; se observo una
paridad ilusoria sostenida por la inyeccion de M1 y M2 en la economia: el crecimiento
nominal de la moneda, de diciembre de 1993 a diciembre de 1994, pasé de 7.3 a 20.6 por

ciento mientras que el M2 aument6 de 14.4 a 22.7 por ciento durante el mismo periodo

(Kamin y Rogers, 1996).

Grafica 2. Cuenta corriente en México, 1991-1995

(Porcentaje respecto al PIB)
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El tipo de cambio no tuvo variacion de 1991 a 1994, observandose el alcance de los

programas de estabilizacion por mantener una tasa cambiaria so6lida: promedio de 3.16
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pesos por dolar (véase grafica tres). Sin embargo, el crecimiento del agregado monetario,
durante 1994, representa la base de los argumentos que una politica monetaria laxa es un

factor importante para la devaluacion del peso (Kamin y Rogers, 1996).

El principal efecto fue lo que llamaron Martner y Tromben (2004) como el descalce de las
monedas: “Corresponde a una situacion en la cual la composicion en monedas de los
activos de un pais o de un sector difiere de aquella correspondiente a los pasivos, de tal

manera que el balance neto es sensible a las variaciones del tipo de cambio” (pag. 111).

Puede definirse que si bien el mercado de bonos de endeudamiento interno funcioné en los
primeros afios de creacion; la indizacion, los tesobonos de corta duracion, la presion para la
devaluacion, el incremento de la politica monetaria y el déficit de cuenta corriente
condicionaron el fortalecimiento y alcances en materia de regulacion y sostenimiento de la

deuda interna.

Gréfica 3. Tipo de cambio en México, 1991-1995
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Fuente: Banco de México.
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2.3. Deuda publica en México: Saldo Histdrico de los Requerimientos Financieros del
Sector Publico (2001-2016)

La deuda publica de México viene representada por el Saldo Historico de los
Requerimientos Financieros del Sector Publico (SHRFSP), el cual comprende el saldo total
de la deuda soberana del pais. La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) la

define.

El saldo historico de los requerimientos financieros del sector publico (SHRFSP),
representa el acervo neto de las obligaciones contraidas para alcanzar los objetivos
de las politicas publicas, tanto de las entidades adscritas al sector ptiblico como de
las entidades privadas que actian por cuenta del Gobierno Federal, es decir, pasivos
menos activos financieros disponibles, por concesion de préstamos y por fondos
para la amortizacion de la deuda, como reflejo de la trayectoria anual observada a lo
largo del tiempo de los RFSP. El SHRFSP agrupa a la deuda neta del sector publico
presupuestario y las obligaciones netas del IPAB, del FONADIN, los asociados a
PIDIREGAS y a los Programas de Apoyo a Deudores, asi como la ganancia o
pérdida esperada de la banca de desarrollo y fondos de fomento (pag. 5).

La SHCP (2014) propone 10 puntos en su metodologia para el calculo tanto del RFSP y
SHRFSP, los cuales son de caracter indicativo y se realizan para conocer las actividades del
sector publico y como las ejecutan'®. Estos 10 pasos sirven para considerar la variacion de
los requerimientos y los registros contables para modificar su valuacion; adicional, toma en

cuenta el tipo de cambio de acuerdo a las divisas donde se obtuvieron los pasivos (SHCP,

2014).

La variacion de los SHRFSP en un periodo determinado debe ser consistente con el
nivel de los RFSP y los registros contables que no obedecen a transacciones, pero
modifican el valor de las obligaciones en moneda nacional, como la revaluacion por
la variacion en los tipos de cambio de las divisas en que se contrataron los pasivos,
las diferencias entre el valor de colocacion y valor nominal de las obligaciones
financieras y la diferencia entre el valor nominal y el precio de compra de pasivos
cancelados (pag. 5).

El SHRFSP ha tenido un crecimiento importante; pas6 de 2.051 billones de pesos a 9.797
billones de pesos: un crecimiento de 378 por ciento en el periodo 2001-2016 (véase grafica

cuatro).

18 Revisar apéndice A para mayor informacion sobre los conceptos que integran el SHRFSP.
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El saldo historico comprende el 50.19 por ciento del PIB al 2016, de acuerdo a la SHCP: un

crecimiento del 57 por ciento en el periodo 2001-2016.

El SHRFSP se divide en dos grandes segmentos: deuda interna y deuda externa. Ambas se

definen, segin Galindo y Rios (2015), como:

e Deuda interna son los financiamientos obtenidos en el mercado doméstico,
mediante la colocacion de valores gubernamentales y de créditos directos con
otras instituciones, cuyas caracteristicas principales son el ser pagaderos dentro
del pais y en pesos mexicanos.

e Deuda externa se considera a los créditos contratados por el sector publico con
entidades financieras del exterior y pagaderos en el extranjero en moneda
diferente a la moneda nacional (pag. 5).

Graéfica 4. SHRFSP, 2001-2016
(Millones de pesos)
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Fuente: CEFP y SHCP.

La deuda interna y externa representan 63.83 por ciento del Saldo de la Deuda del Sector
Publico Federal y el 34.37 por ciento del PIB, al cuarto trimestre de 2016, con datos de la
SHCP y el INEGI",

2.3.1. Deuda publica en México: internay del sector publico (2001-2016)

19 INEGI reporta, al cuarto trimestre de 2016: 18 billones de pesos a precios de 2013.
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La deuda publica, como se describio en el apartado anterior, incluye la deuda externa e
interna como componentes principales. La deuda interna, a mediados de los ochentas, cobra
importancia por el limitado acceso a financiamiento internacional, siendo el mercado

doméstico la opcion de mantener los capitales al interior del pais.

La deuda interna es “el financiamiento obtenido en el mercado doméstico, mediante la
colocacion de valores gubernamentales y de créditos directos con otras instituciones, cuyas
caracteristicas principales son el ser pagaderos dentro del pais y en pesos mexicanos”
(Galindo y Rios, 2015, pag. 5). No obstante, el manejo de la estructura crediticia, a partir de
1993, no fue el adecuado: los bonos se indizaron al tipo de cambio y no al régimen

inflacionario (Cermefio, et al, 1999).

En el periodo 2001-2016, la deuda interna total pas6 de 1.458 billones de pesos a 6.217
billones de pesos: un crecimiento promedio anual de 20.44 por ciento. La deuda interna
comprende, entre sus pasivos, la deuda del sector publico, la cual contiene la deuda del
gobierno federal mas las obligaciones de las entidades de control presupuestario directo, de

los gobiernos subnacionales y sus organismos descentralizados.

En cuanto a la del sector publico, su deuda pas6é de 652.384 mil millones a 5.273 billones
de pesos: un crecimiento promedio anual de 44.25 por ciento (véase grafica cinco). Como
proporcion del PIB, durante el mismo periodo, la deuda interna pasoé de 20.2 por ciento a

31.9 y la del sector publico de 9.6 a 27 por ciento (véase grafica seis).

Gréfica 5. Deuda interna y del sector publico, 2001-2016

(Miles de millones de pesos)
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Estos incrementos han tenido un impacto en las finanzas publicas nacionales. Si se toma de
referencia el PIB de 2016 versus el saldo de la deuda total neta (SHRFSP) se estima un 54

por ciento.

Aunque en menor medida, la deuda subnacional ha tenido un crecimiento importante en el
periodo 2001-2016. Este rubro, si bien no habia cobrado relevancia, ha puesto en alerta al
gobierno central: prueba de ello fue la creacion de la Ley de Disciplina Financiera de las
Entidades Federativas y Municipios®: pretende generar sostenibilidad en la deuda, un uso

pertinente de la misma y un fortalecimiento de la transparencia (CEFP, 2016).

Gréfica 6. Deuda interna y del sector publico como proporcion del PIB, 2001-2016

(Porcentajes)

20 A través de cinco componentes principales: 1) reglas de disciplina hacendaria y financiera, 2) sistema de
alertas, 3) contratacion de deuda y obligaciones, 4) deuda estatal garantizada y 5) registro ptblico Unico.
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Varios factores se pueden adjudicar al crecimiento de las obligaciones de los gobiernos
subnacionales como son la excesiva dependencia de las aportaciones y participaciones
federales o la poca autonomia fiscal. Las transferencias condicionadas (aportaciones)
representan la mayor parte, mientras que las transferencias no condicionadas
(participaciones) representan solo el 32.34 por ciento. Los impuestos, aprovechamientos,

derechos, cuotas y productos alcanzan el 8.16 por ciento (véase grafica siete)!.

Las transferencias representan la mayor fuente de ingresos de los gobiernos estatales: el
gobierno federal concentra los ingresos tributarios mas lucrativos: ISR, IVA e impuestos a

hidrocarburos.

El hecho de que los estados y municipios no cuenten con suficientes ingresos
propios y que por tanto, la mayor parte de sus recursos provengan de las
participaciones federales, complica su autonomia en el ejercicio del gasto y los hace
dependientes de politica de ingresos adoptada por el gobierno federal. De ahi la
importancia de los mecanismos de deuda con que cuentan para allegarse de recursos
y de la regulacion que se implementa a su alrededor para evitar que los gobiernos
subnacionales caigan en la insostenibilidad de sus finanzas publicas (CEFP, 2009,

pag. 4).

2! Este analisis exceptiia a la Ciudad De México; no obstante, las aportaciones y participaciones representan
el 55.70 por ciento para la nueva entidad.

47



Graéfica 7. Composicion de los ingresos de las entidades federativas, 2001-2016

(Porcentajes promedio)
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Fuente: INEGI.

La idea de brindar més responsabilidades a los estados y municipios, en materia fiscal, es
un tema relevante al momento de estimular la recaudacion. La OCDE (2012) recomienda

mas inclusion mediante incentivos.

Es necesario fortalecer los incentivos de los estados para recaudar mas ingresos,
limitando las transferencias del gobierno federal y permitiendo a los estados una
mayor retencion de sus ingresos marginales. Los incentivos para que los estados
puedan retener mas ingresos, y ejerzan mayor autoridad tributaria, son compatibles
con la creacion de un mecanismo transparente y equitativo que garantice que los
estados menos ricos dispongan de los recursos necesarios para lograr una mayor
convergencia de ingresos. Los municipios recaudan el impuesto predial, sobre
bienes inmuebles, pero los ingresos son excepcionalmente bajos incluso en
comparacion con sus homologos en latinoamericanos. Es posible elevar la
recaudacion en este rubro haciendo que los municipios participen en programas
estatales para la actualizacion de registros catastrales, y elevando las tasas con un
umbral de exencion suficientemente alto, lo que permitiria lograr un esquema
progresivo, lo cual es importante en un pais con fuerte desigualdad (pag. 15).

Esta situacion se debe a la forma del federalismo fiscal en México y al poco esfuerzo fiscal

que realizan los gobiernos subnacionales. “Es por ello que una mayor autonomia fiscal no
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implicaria una autosuficiencia financiera para los estados pero les permitiria ser menos
vulnerables ante impactos globales en la situacién econdmica del pais" (IMCO, 2010, pag.

68).

Esta libertad fiscal permitiria a las entidades federativas no recurrir a la deuda en épocas de
recortes de gastos y poder fortalecer su participaciéon impositiva: afio con afio va
acrecentandose. De acuerdo con la CEFP (2016), el promedio de la deuda de las entidades
federativas, respecto de las participaciones, es de 80.3 por ciento a finales de 2016 y

conforme a sus ingresos totales es de 31.7 por ciento.
2.4. Saldos de las obligaciones subnacionales (2001-2016)

La CEFP (2009), indica que: “Para los gobiernos subnacionales la emision de la deuda se
relaciona con la necesidad de financiamiento del presupuesto, o con situaciones emergentes
en las cuales los ingresos son insuficientes para cumplir con los servicios que proporciona a
la sociedad” (pag. 3). Si bien la meta de la deuda publica es realizar actividades
productivas, generalmente para inversion piblica®’, en los gobiernos subnacionales no ha

sido destinada correctamente® .

En la grafica ocho se observa un crecimiento de la deuda de gobiernos subnacionales:
promedio de 29.22 por ciento anual durante el periodo 2001 a 2016. Pas6 de 100.2 mil

millones de pesos a 568.6 mil millones de pesos, de acuerdo a datos de la SHCP.

22 De acuerdo al articulo 73, fraccién ocho, apartado 1: “Dar bases las cuales el ejecutivo pueda celebrar
empréstitos y otorgar garantias sobre el crédito de la Nacion, para aprobar esos mismo empréstitos y para
reconocer y mandar pagar la deuda nacional. Ningin empréstito podra celebrarse sino para la ejecucion de
obras que directamente produzcan un incremento en los ingresos publicos o, en términos de la ley de la
materia, los que se realicen con propositos de regulacion monetaria, las operaciones de refinanciamiento o
reestructura de deuda que deberan realizarse bajo las mejores condiciones de mercado; asi como los que se
contraten durante alguna emergencia declarada por el presidente de la Republica en los términos del articulo
29” (Diputados, 2017, pag. 64).

23 Este elemento tiene sus origenes desde 1994 cuando se efectuaron procesos de descentralizacion fiscal.
Zebadua (2009) lo detalla: “En México, el endeudamiento de los estados y municipios cobr6 fuerza a partir de
1994 cuando se efectuaron procesos de descentralizacion. Asimismo, la modernizacion de la administracion
publica que se ha venido experimentando en los ultimos afios, ha enfatizado los objetivos de lograr mayor
transparencia, disciplina y eficiencia en el uso de los recursos publicos; motivo por el cual, tanto los estados
como los municipios, han venido ejerciendo mayor protestad en el ejercicio del gasto, demandando con ello
un fortalecimiento de su capacidad administrativa” (pags. 13-14).
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Gréfica 8. Saldo total de la deuda subnacional, 2001-2016
(Miles de millones de pesos)
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Fuente: SHCP.
Las obligaciones subnacionales se componen de la siguiente forma:
Deuda de las entidades federativas (84.60 por ciento),

Deuda de los municipios con obligaciones financieras (8.40 por ciento),

Deuda de los entes publicos estatales (5.90 por ciento), y

Deuda de los entes publicos municipales (1.0 por ciento).

La relacion de la deuda subnacional respecto al PIB Estatal, se describe en la grafica nueve.

Gréfica 9. Saldo total de la deuda subnacional como porcentaje del PIB, 2001-2016
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Fuente: CEFP.

La deuda de los gobiernos subnacionales tiene un comportamiento diferente a nivel de cada
entidad federativa, lo cual se observa en la grafica diez: el promedio nacional ha rondado

los 17.8 mil millones de pesos

Los diez estados con mayor deuda, en miles de millones de pesos, son: Ciudad de México
(73.8), Nuevo Leon (65.8), Chihuahua (49.4), Veracruz (49.2), Estado de México (42.6),
Coahuila (36.9), Sonora (29.2), Jalisco (27.3), Quintana Roo (22.2) y Chiapas (21.5). Estos

estados concentran el 74 por ciento del saldo subnacional (véase grafica 10).

Graéfica 10. Saldo total de la deuda subnacional por entidad federativa, 2016

(Miles de millones de pesos)
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Si bien el detalle de deuda subnacional se mostré6 conforme al monto total, el analisis

correcto es con deuda per capita y participaciones no condicionadas (véase cuadro cinco).

Cuadro 5. Deuda per capita y participaciones
(Miles de pesos y porcentajes deuda/Ramo 28)
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10 estados con Deuda per 10 estados con
mayor fje_uda per capita mayor d_eudg sobre Deuda/Ramo 28

capita participaciones
Quintana Roo $13.70 Quintana Roo 247%
Chihuahua $13.20 Chihuahua 243%
Nuevo Lebdn $12.80 Coahuila 220%
Cohauila $12.30 Nuevo Leon 195%
Sonora $9.80 Sonora 156%
Ciudad de México $8.40 Veracruz 133%
Veracruz $6.10 Ciudad de México 116%
Baja California $5.90 Baja California 104%
Zacatecas $5.40 Michoacén 96%
Nayarit $4.80 Zacatecas 89%

Fuente: CEFP.

Nueve de los 10 estados repiten en ambas celdas: a excepcion de Nayarit y Michoacan.
Esto confirma una correlacion entre estados con mayor deuda per capita y la proporcion de

sus participaciones.

Una de las principales causas del endeudamiento se atribuye a que la federacion trazd un
nuevo esquema de descentralizacion en varios sectores lo que mermo el ingreso de los

estados.

Entre las razones que explican este aumento estan: nuevas responsabilidades de las
entidades, derivadas de las descentralizacion en la provision de servicios publicos y
una creciente demanda de infraestructura en las ciudades; disponibilidad de nuevos
instrumentos financieros, producto del desarrollo de los mercados financieros y de
la descentralizacion de recursos fiscales; el recorte en los recursos transferidos por
la Federacion a los estados en 2009, los cuales fueron compensados (en algunos
casos sobre compensados) con los recursos del Fondo de estabilizacion de los
ingresos de las entidades federativas (FEIEF) y la contratacion de la deuda (Galindo
y Rios, 2015, pag. 8).

Otro punto es la fiscalizacion limitada; propicia que los ingresos propios de los gobiernos
subnacionales sean bajos, y de los menores entre los paises de la OCDE, como se ilustré en

la grafica uno: 8.16 por ciento promedio de 2001-2016.
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Ante estas causas, las entidades federativas ven a la deuda publica como una forma de

compensar el gasto publico; sin embargo, algunas han rebasado su capacidad de pago.

La preocupacion sobre la deuda estatal o provincial resulta valida debido a que la
base gravable de un gobierno subnacional es mas pequena y mas elastica (por la
movilidad de factores entre entidades subnacionales) que la del gobierno federal.
Asi, ante eventos negativos en su economia, pueden enfrentar serios problemas del
pago de su deuda; asi como dificultar el acceso al crédito a otros gobiernos
subnacionales ya sea por el racionamiento o debido al incremento de las tasas de
interés (Hernandez, 2003, pag. 213).
La Auditoria Superior de la Federacion (2015) pone de manifiesto a la SHCP como
reguladora principal de la sostenibilidad de la deuda y visualizar un escenario que
contemple todo lo que afecta las obligaciones subnacionales. Se habla de regulacion
cuando las entidades federativas deben cumplir con un plazo y una tasa de interés, es decir,
el esquema de pago por la deuda contraida: al no cumplir con la fecha estipulada de pago el

recurso se amplia por intereses.

En México desde hace afos a deuda de los estados ha estado garantizada por las
participaciones luego del registro del endeudamiento ante la Secretaria de Hacienda
y Crédito Publico. Por ello, en ocasiones se manifiesta la presuncion de que los
bancos no discriminan de acuerdo con la solvencia de los deudores subnacionales,
ya que existe certeza de pago. Los datos muestran que el mercado financiero ha
impuesto mayores tasas de interés a los estados cuya carga de deuda y su servicio
son mas elevadas. De forma intuitiva y natural, hay una relacion claramente positiva
entre la proporcidon de deuda a participaciones federal y la tasa activa de interés que
enfrentan las entidades (Hurtado y Zamarripa, 2013, pags. 86-87).
A partir del 2016, la banca multiple ha tenido un rol protagénico en los créditos hacia los
estados; por tipo acreedor, la deuda subnacional se concentra con 61 por ciento en la banca
multiple: alrededor de 346.664 mil millones de pesos de acuerdo a datos de la CEFP (véase
grafica 11). En cuanto a las tasas de interés sobre las obligaciones, la tasa promedio es de
7.6 por ciento, siendo las entidades de Quintana Roo (9.4 %), Veracruz (9.1 %) y Jalisco

(8.5 %) las que mayor valor ostentan.

Graficall. Financiamiento de las entidades federativas, 2006-2016

(Porcentaje respecto al total del financiamiento)
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A pesar de que las instituciones de crédito tienen asegurado el pago con las participaciones
no condicionadas, existe algun riesgo de incumplimiento: esta capacidad de pago lo
dictaminan las agencias calificadoras. Después de la crisis de 1995 y el rescate que hace el
gobierno de las entidades federativas, una de las medidas implementadas, por parte del
gobierno federal, fue que toda entidad debia contar con calificaciones positivas de las
calificadoras. De esta manera cuenta se con las sefiales del mercado sobre la solvencia de

los gobiernos subnacionales.

Por tanto, la calificacion de una agencia de riesgos ayuda en el andlisis financiero del
estado o municipio y auxilia en la posible estructura del financiamiento, calidad crediticia y

el comportamiento ante escenarios adversos.

2.4.1. Agencias calificadoras

Datos mostrados recurrentemente en los medios de informacion digitales e impresos, asi
como informes gubernamentales son las calificaciones de las entidades federativas por
parte de las calificadoras en materia de riesgo; es decir, si una entidad puede cumplir con
sus obligaciones de pago en el futuro. Existen dos tipos: las de corto y largo plazo y con

multiples clausulas que permiten proteger la solvencia del endeudamiento.
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Las calificaciones crediticias se basan en el analisis de S&P Global Ratings** con las

siguientes consideraciones:

e Probabilidad de pago — capacidad y voluntad del emisor de cumplir con sus
compromisos financieras sobre una obligacion de acuerdo con los términos de la
misma;

e Naturaleza de, y disposiciones y condiciones de la obligacion, y la promesa que
imputamos, y

e Proteccion lograda por la obligacion en caso de quiebra, reorganizacién u otros
acuerdos bajo las legislaciones de bancarrota y otras que afecten los derechos de los
acreedores. Como se observa en la tabla uno, depende mucho de la certidumbre de pago
para lograr una calificacion mas elevada; esto servira para contraer menos o mas deuda
para las entidades federativas y, sobre todo, la estipulacion de la variable que tiene

mayor repercusion para el incremento de la obligacion: la tasa de interés.?

En el caso de las 10 entidades con mayor deuda total, las calificaciones predominan con la
agencia Fitch (véase cuadro seis). Si bien es de utilidad la evaluacion de la calificadora,
este no deberia ser un punto determinante para las condiciones crediticias: seis de los 10
estados mas endeudados tienen perspectiva crediticia estable un dato contradictorio para el

escenario real.

Cuadro 6. Calificaciones de las 10 entidades con mayor deuda publica

Entidad Calific_api()n Comentario Agencia
credicita
CD. MX AAA Perspectiva credicita estable Fitch
Nuevo Ledn A- Perspectiva crediticia positiva Fitch
Chihuahua BBB Perspectiva credicita estable Fitch
Veracruz BB- Observacion negativa Fitch
Meéxico A+ Perspectiva crediticia estable Fitch
Coahuila BBB+ Perspectiva crediticia estable Fitch

24 Las otras dos calificadores, con mayor preponderancia en el mercado, son: Fitch Group y Moody’s. Fitch
grupo utiliza la misma categoria para calificar; en el caso de Moody’s sigue el orden: AAa, Aa, A, Baa, Ba, B,
Caa, CayC.

25 En el apéndice B se detalla la informacion por calificacion crediticia.
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Sonora A- Perspectiva crediticia estable Fitch
Jalisco A+ Perspectiva crediticia positiva Fitch
Quintana

Roo BBB Perspectiva crediticia estable S&P
Chiapas A- Perspectiva crediticia negativa Fitch

Fuente: Fitch y S&P.

Las agencias de riesgos emplean la valoracién un tanto subjetiva tal cual lo expresa S&P

Global Ratings (2017).

Los analisis crediticios relacionados y otros estudios, incluyendo las calificaciones,
y las declaraciones en el contenido son opiniones a la fecha en que se expresan y no
declaraciones de hecho. Las opiniones, andlisis y decisiones de reconocimiento de
calificaciones (descrito abajo) no son recomendaciones para comprar, mantener o
vender ningun instrumento o para tomar decision de inversion alguna y no se
refieren a la conveniencia de ninglin instrumento o titulo-valor. S&P no asume
obligacion para actualizar contenido tras su publicacién en cualquier forma o
formato. No debe dependerse del contenido y este no es sustituto de la capacidad,
juicio y experiencia del usuario, de su administracién, empleados, asesores y/o
clientes al realizar inversiones y tomar otras decisiones de negocio. (Pag. 10).

Para tener un estudio objetivo sobre el endeudamiento de los gobiernos nacionales, se

procedera a realizar un semaforo, el cual indicara el alcance de la deuda de los gobiernos

subnacionales en torno al ingreso total, su PIBE, sus participaciones, la tasa de interés y su

vulnerabilidad financiera.
2.4.2. Semaforo de indicadores de la deuda subnacional

Al observar los saldos subnacionales de las 10 entidades con mayor deuda al 2016, se
complementard el estudio mediante un semaforo que ayude con el andlisis mas completo de
las obligaciones. Este semaforo se dividira en dos cuadros, los cuales mostraran datos
afines al endeudamiento y la posicion que ocupan; para una mejor visualizacidon, se
marcaran de rojo si el indicador se encuentra entre los 10 primeros lugares, amarillo para
las posiciones 11 al 20 y verde si estan clasificados del 21 al 32. Los semaforos se

compondran de la siguiente forma:
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® Semaforo 1: deuda total, deuda per capita, deuda respecto a PIBE y deuda respecto a
sus ingresos totales®

® Semaforo 2: deuda respecto a sus participaciones no condicionadas (Ramo 28), tasa de
interés promedio ponderada de la deuda®’, y vulnerabilidad financiera (VF) de las

entidades federativas (deuda / ingresos libres?®).

Estos siete rubros mostraran un panorama mas amplio de las condiciones imperantes en los
estados y se determinara la problematica que enfrenta cada uno, ademas de proporcionar las
conclusiones sobre el lugar ocupado en cada rango. Cabe destacar, la aportacion de este
semaforo es el cociente de la vulnerabilidad financiera; si es mayor a uno la deuda es mayor

que los ingresos libres y si es menor a uno la deuda es inferior a los ingresos.

Cuadro 7. Seméaforo 1

(Saldo subnacional en millones de pesos, deuda per capita en miles de pesos, porcentaje
deuda/PIBE y porcentaje deuda/ingresos totales)

Deuda per Deuda/Ingresos

Entidad Deuda total | Lug capita Lugar | Deuda/PIBE | Lugar | totales Lu
Ciudad de México 1 8.40 | 3% [ _ 39% 8
Nuevo Ledn 2 12.80 3 5% 7 84% 3
Chihuahua 3 13.20 2 10% 1 82% 4
Veracruz 4 6.10 7 5% 51% 6
México 5 -
Coahuila 6 17 30 4 6% 92%
Sonora 7 980 5 6% 70%
Jalisco 8 --
Quintana Roo 9 13.70_ 1 8% 2| 90% 2
Chiapas 10 7% 3

Fuente: SCHP e INEGI.

26 Los ingresos totales incluyen participaciones federales, impuestos, derechos, productos, aprovechamientos,
transferencias federales y excluye ingresos extraordinarios e ingresos por financiamiento. Ademas, incluyen
los ingresos recabados municipalmente por concepto de predial y derechos de agua (CEFP, 2017, p. 19).

27 Se utiliza la tasa de interés promedio ponderada y el plazo promedio de vencimiento ponderado del monto
de las obligaciones por estado (CEFP, 2017, pag. 22).

28 Los ingresos libres considerados son: impuestos estatales, derechos, aprovechamientos, productos y
participaciones federales del Ramo 28.
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Cuadro 8. Semaforo 2

(Porcentaje de la deuda respecto a las participaciones, porcentaje de la tasa de interés y cociente de

vulnerabilidad financiera)

Tasa de interés

Deuda /Ramo (promedio Vulnerabilidad
Entidad 28 Lu ponderada Lugar financiera Lugar
Ciudad de México 116% 7.00% _ 0.44
Nuevo Leon 195%
Chihuahua 243% 7.60% 8
Veracruz 133% 9.10%
México
Coahuila 220% 3 7.70%
Sonora 156% 5 | 7.30%
Jalisco _. 8.50%
Quintana Roo 247% | 9.40%
Chiapas 7.00%

Fuente: SCHP e INEGI.

De acuerdo al cuadro siete y ocho, se desprenden varias interpretaciones sobre el

comportamiento del saldo y sus componentes:

e De los 70 datos plasmados en los dos cuadros, 69 por ciento son alertas en rojo, 28.5
por ciento en amarillo y solo 2.5 por ciento en verde.

e Quintana Roo es el que ocupa mayor numero de primeros lugares con tres: saldo per
capita, saldo respecto a participaciones y tasa de interés.

e Cuatro estados tienen indicadores completos en rojo: Chihuahua, Veracruz, Coahuila y
Quintana Roo.

e Seis estados tienen comprometidos mas del 50 por ciento de sus ingresos con la deuda.

e Siete estados tienen comprometidas todas sus participaciones y dos con mas del 50 por
ciento.

e Seis estados tienen mayor deuda que sus ingresos libres (VF).

Se puede concluir que la deuda publica de las entidades ha condicionado el desempeiio del
gasto publico relegando los ingresos para cubrir obligaciones contraidas. A partir de esto, el

gobierno federal ha implementado la Ley de Disciplina Financiera de las Entidades
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Federativas y los Municipios?’, “cuyo objetivo es promover las finanzas publicas locales

sostenibles, a través de reglas de disciplina financiera, el uso responsable de la deuda

publica, asi como el fortalecimiento de la transparencia” (CEFP, 2016, pag. 10).

La ley abarca cinco modulos: 1) reglas de disciplina hacendaria y financiera, 2) sistemas de
alerta, 3) contratacién de deuda y obligaciones, 4) deuda estatal garantizada y 5) Registro
Publico Unico. Este ultimo contempla el saldo subnacional, en su forma nominal, y

pretende transparentar el total de la deuda.

Desde el cuarto trimestre de 2016, el RPU sustituye al Registro de Obligaciones y
Empréstitos de Entidades Federativas y Municipios, que contemplaba las
obligaciones con la banca multiple y la banca de desarrollo, asi como los
fideicomisos y las emisiones bursétiles emitidas por entidades federativas y
municipios. Bajo este nuevo Registro, los financiamientos y obligaciones que deben
inscribirse son: créditos, emisiones bursatiles, contratos de arrendamiento
financiero, operaciones de factoraje, garantias, instrumentos derivados que
conlleven a una obligacion de pago mayor a un afio y contratos de Asociaciones
Publico-Privadas. De esta forma, al cierre de 2016 se consideran las obligaciones de
corto plazo (menos de un afio) razon por la cual el RPU reporta un aumento
marginal en el ultimo trimestre del afio respecto al Registro de Obligaciones y
Empréstitos de Entidades Federativas y Municipios, que no contemplaban estas
obligaciones en trimestres anteriores (CEFP, 2017, pag. 3).

Con el estudio del seméaforo, se interpreta que las condiciones de deuda no son favorables:
en el 50 por ciento de los estados la deuda representa el 50 por ciento de sus ingresos
disponibles®®. Este dato es relevante en la medida que las obligaciones han ido impactando

en los ingresos de los estados. En el siguiente apartado se realizard la propuesta en pro de

mejorar las condiciones de deuda y conocer el umbral necesario para hacerla sostenible.

29 Aprobada por el Congreso de la Unién el 17 de marzo de 2016.
39 En el apéndice C se observan los indicadores de vulnerabilidad financiera de las 32 entidades federativas de
México en el afo 2016.
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Capitulo 3. Modelo para el desempefio y gestion de la deuda subnacional

Como se observo en los apartados anteriores, la necesidad de crear un modelo de gestion de
la deuda es con el proposito de analizar sostenibilidad en las obligaciones subnacionales

mediante un modelo que demuestre las posibles alternativas para delimitar su incremento.

La disyuntiva de las obligaciones busca mediar que no toda deuda es perjudicial: se debe
tener una intervencidon que precise su funcionamiento, minimice el riesgo y dirigido a
actividades que retribuyan para el pago de la misma. Coronado (2013) desglosa las

problematicas de una deuda insostenible en los gobiernos subnacionales.

e La balanza de pagos puede afectarse, a través de un mayor volumen de importaciones
de bienes de capital,

e Solvencia del pais y calificacion crediticia,

e Puede llegar a ser muy costosos para el gobierno nacional (por ejemplo rescates
financieros) y por ende afectar el bienestar de la sociedad, y

e Por tanto, el establecimiento de controles a la gestion fiscal, donde el endeudamiento es
sin duda un elemento fundamental, desde el punto de vista macroeconémico y de

bienestar de la sociedad (pag. 4).

La deuda publica de los gobiernos subnacionales en México ha tenido un aumento

importante, destacando cuatro puntos:

e La deuda total crecié un 29.22 por ciento promedio anual de 2001 a 2016, donde el
promedio nacional ha rondado los 16,758 millones de pesos, de acuerdo a datos de la
SHCP,

e Como proporcion del PIB ha rebasado los tres puntos porcentuales (CEFP, 2016);
pasando de 1.9 por ciento en 2001 a 3.1 en 2016,

e En cuanto al PIB per capita, deuda respecto a la poblacion total, evoluciond de 982
pesos por persona en 2001 a 4,650 pesos en 2016: un crecimiento de mas de 400 por

ciento (CEFP, 2016), y
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e En cuanto a las participaciones (Ramo 28), el promedio por entidad federativa es de
80.3 por ciento, donde destacan ocho estados que tienen comprometidos mas del 100
por ciento de esos ingresos en pago de deuda (Quintana Roo, Chihuahua, Coahuila,
Nuevo Leoén, Sonora, Veracruz, Ciudad de México y Baja California), de acuerdo a

datos de la SHCP.

Este incremento ha menguado los presupuestos estatales y acotado el ejercicio del gasto

ptblico.?!

A pesar de que la deuda subnacional no compromete la viabilidad y la estabilidad
macroeconoémica a nivel nacional, el aumento de los niveles de deuda publicas de
las entidades federativas puede repercutir en las finanzas publicas nacionales en
caso de que no puedan solventar el servicio de la deuda. Este riesgo
macroecondmico se presento en Brasil a mediados de los noventa y en Argentina en
2001-2002 (Amieva-Huerta, 2002).

Promover el control es indispensable para obtener finanzas publicas sanas en las entidades,

lo que concede un equilibrio macroecondmico y un buen funcionamiento de la estructura

federal de recaudacion y despliegue de programas sociales.

Por tanto, es indispensable contar con una herramienta de gestibn que muestre un
diagnédstico donde la deuda sea eficiente a largo plazo. La importancia de crear una politica
de endeudamiento sana va en el sentido de generar crecimiento: estimula la inversion,

consumo y ahorro.
3.1. El federalismo fiscal y su vinculo con el endeudamiento

Las entidades federativas son el elemento sustancial para la articulacién del gobierno
central, acentuado en la figura de republica, democratica, representativa y federal. Entre sus
actividades recae el tema de la tributacion, componente principal de los ingresos de la
federacion; los estados recaudan impuestos lucrativos, como el Impuesto Sobre la Renta

(ISR) y el Impuesto al Valor Agregado (IVA), que luego son repartidos en forma de

31 En el caso de los gobiernos subnacionales, puede comprometer el crecimiento de las regiones o gobiernos
endeudados, porque en algunos casos la deuda publica puede representar una parte importante del PIB, por
ejemplo Quintana Roo es del 10 % del PIB a 2015.
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participaciones por el gobierno federal: el gasto federalizado funge con un enfoque

redistributivo.

El gasto publico, por tanto, depende directamente de la recaudacion de impuestos directos e
indirectos dado el federalismo fiscal de cada pais. En el caso mexicano, el federalismo

sienta su base sobre tres elementos importantes (Cabrera y Lozano, 2010).

® [a firma del Sistema Nacional de Coordinacion Fiscal (SNCF), en 1980, convenio que
establece la retribucion de transferencias federales, Ramo 28, a las entidades
federativas,

® [a aprobacion de las modificaciones en la Constitucion Politica de los Estados Unidos
Mexicanos, donde se sefala la necesidad de descentralizar funciones y facultades a
estados y municipios y se asegura por primera vez que los municipios cuenten con

Ingresos propios, y

® El proceso de descentralizacion de 1995-1998 transfiere a los gobiernos subnacionales

los servicios de salud y educacion, estipulados en el Ramo 33.

Sin embargo, desde la Ley de Coordinacion Fiscal (LCF)*, el federalismo presenta signos
de agotamiento debido a seis factores: 1) la centralizacion que repercute en desbalances
fiscales en las entidades federativas, 2) vulnerabilidad de las finanzas publicas por la
dependencia de los ingresos petroleros, 3) recaudacion centralizada, 4) Falta de
infraestructura municipal y estatal, 5) limitada recaudacion por parte de los gobiernos
subnacionales y 6) falta de capacidad administrativa de las entidades federativas (Diaz,

2002).

Esas problematicas han propiciado que las entidades federativas, al no participar en la
recaudacion de los impuestos mas lucrativos como el IVA o ISR, vean limitada su

autonomia financiera e incrementado los niveles de sus obligaciones para hacer frente a la

32 Es la norma encargada de describir las atribuciones fiscales y el ejercicio de los recursos de las diferentes
instancias gubernamentales en relacion al federalismo hacendario. “Esta ley tiene por objeto coordinar el
sistema fiscal de la Federacion con las entidades federativas, asi como con los municipios y demarcaciones
territoriales, para establecer la participacion que corresponda a sus haciendas publicas en los ingresos
federales; distribuir entre ellos dichas participaciones; fijar las reglas de colaboracion administrativa entre las
diversas autoridades fiscales; constituir los organismos en materia de coordinacion fiscal y dar las bases de su
organizacion y funcionamiento” (CEFP, 2016).
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prestacion de servicios publicos que demanda la sociedad; es decir, los estados vieron a la
deuda como una alternativa, empero, hubo un sobreendeudamiento que acot6 los ingresos

de los estados.

Entre las principales causas se atribuye a que la federacion trazé un nuevo esquema de
descentralizacion en varios sectores, principalmente en salud y educacion que abarcan gran
parte de las transferencias centrales; otro punto es la fiscalizacion limitada que genera
dependencia de las recursos federales y una minima autonomia de los gobiernos
subnacionales, como el caso de la LCF: los estados apenas recaudan un ocho por ciento de

3

sus ingresos totales®. Por tltimo, la crisis de 2009 propicié una reducciéon de las

transferencias a las entidades federativas, especificamente del Ramo 28.

Ante estas causas, los estados recurrieron a la deuda ptblica como una forma de balancear
el gasto publico; sin embargo, ese gasto no ha sido ejercido de forma eficiente, puesto que
se han visto desvios, malos manejos, corrupcion, subejercicios, entre otras acciones, que

han mermado el adecuado manejo de los recursos publicos.

El impacto en el gasto publico, donde el gobierno central tiene gran influencia en los
estados y es su fuente principal de recursos, afecta a diversos sectores sobre todo a
programas sociales donde existe una incidencia en el bienestar de las personas. Por tanto, es

imprescindible que la deuda sea destinada a inversion socialmente rentable.
3.2. Relevancia del gasto federal y la deuda

La deuda publica tiene gran relacion con el gasto publico, ya que la inversion en activos
fijos tiene como objetivo la provision de servicios en el corto, mediano y largo plazo y
genera un impacto positivo en el crecimiento economico de cualquier pais. “Cuando el

gobierno realiza gasto publico posee dos posibles fuentes de financiamiento: la recaudacion

33 Para el 2008, el 84 por ciento del total de los ingresos de los estados y el Distrito Federal fueron obtenidos
via transferencias federales (participaciones y aportaciones). Las haciendas estatales fueron capaces de captar
el 10 por ciento de los ingresos totales jError! No se encuentra el origen de la referencia.. Para el 2015,
representaron el 90 por ciento, en tanto que, en el &mbito municipal va del 65 al 90 por ciento o mas en los
casos con mayor grado de marginacion (ASF, 2015).
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impositiva (manteniendo a las finanzas publicas equilibradas) o bien el déficit (incurriendo

en endeudamiento)” (Benita y Martinez, 2013, pag. 7).

En el caso de México, el gasto central se da a través de dos componentes; primero, el gasto
federalizado programable o transferencias condicionadas en su uso y destino, Ramo 33, y
segundo, el gasto federalizado no programable o participaciones federales de libre
administracion hacendaria. El gasto publico, por segmento, se compone de la siguiente

forma:

e 74.9 por ciento del gasto educativo federal,

e 78.4 por ciento de la matricula nacional de educacion basica en escuelas publicas,

e 70.9 por ciento de las escuelas publicas (centros escolares) de educacion basica,

e 73 por ciento del gasto federal en salud,

e 5.2 millones de desayunos escolares diarios,

e Entre 80 mil y 100 mil obras y acciones que benefician a la poblacién en pobreza
extrema cada afo,

e 59.7 por ciento del gasto federal en educacion para adultos, y

e 94.2 por ciento del gasto federal en el Sistema Nacional de Seguridad Ptblica®*.

Las transferencias son de gran importancia para la ejecucion de programas sociales que

incrementan la calidad de vida de las personas®.

La Auditoria Superior de la Federacion (2017) revela la repercusion del gasto publico y el
impacto social que conlleva su ejercicio; no obstante, las obligaciones de los estados han

ido retrocediendo su gestion por la merma de recursos a causa del pago del servicio de la

deuda.

Paralelamente a la relevancia que tiene el gasto federalizado se presentan
insuficiencias estructurales y recurrentes, que limitan su impacto social. En este
contexto, y por ser recursos ejercidos por los gobiernos locales, la problematica de

34 Extraido del punto 4.1. Impacto social del gasto federalizado (ASF, 2017, pag. 86).
35 En el 2015 el gasto federalizado fue de 1.7 billones de pesos, de los cuales 1.1 billones de pesos, 63.3 por
ciento, corresponden a gasto programable y 629 mil millones de pesos, 36.7 por ciento, a participaciones

federales. Ambos componentes representan una proporcion significativa de los ingresos de los estados, de
acuerdo a la ASF (2017).
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la gestion del gasto federalizado constituye un tema sensible para la ciudadania
(pag. 86).
El vinculo con el gasto federal puede comprenderse mejor con los ingresos de las entidades
federativas: principales puntos afectados por las obligaciones. El endeudamiento es un
freno a las condiciones de prosperidad y, por tanto, una norma a tomar en cuenta al

momento de planificar los presupuestos estatales.

3.2.1 Ingreso de las entidades federativas

Los dos rubros mas importantes de ingresos de los gobiernos subnacionales son las
participaciones (Ramo 28) y aportaciones (Ramo 33) que en conjunto representan mas del

80 por ciento de los recursos estatales.

En primer lugar se exponen las participaciones (Ramo 28) del presupuesto de egresos de la
Federacion. Estos recursos son las devoluciones que la federacion transfiere a los estados
por la recaudacion coordinada de impuestos federales como el impuesto sobre la renta
(ISR), impuesto al valor agregado (IVA), impuesto sobre automodviles nuevos (ISAN),

impuesto especial sobre produccion y servicios (IEPS), entre otros.

Entre los diferentes fondos conformados por este ramo estan: Fondo General de
Participaciones (FGP), Fondo de Fomento Municipal (FFM), Participaciones Especificas en
el Impuesto Especial sobre Produccion y Servicios, Fondo de Fiscalizacion y Recaudacion,
Fondo de extraccion de Hidrocarburos (FEXHI), Fondo de Compensacion (FOCOM),
Incentivos por el IEPS sobre Ventas de Diésel y gasolina (IIEPS), Participaciones para
Municipios que realizan Comercio Exterior, Participaciones para Municipios Exportadores
de Hidrocarburos, Incentivos por el Impuesto Especial sobre Automoviles Nuevos (ISAN)
y su fondo de compensacion, ISR por salarios de las entidades federativas y Otros

Incentivos Econdmicos.

El crecimiento de las participaciones ha tenido un avance importante en el periodo 2001-

2016, presentando unicamente una caida en 2009 (véase grafica 12).
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Graéfica 12. Participaciones a entidades federativas, 2001-2016

(Millones de pesos corrientes multianual)
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Fuente: SHCP.

El Ramo 28, correspondiente a las participaciones no condicionadas, ha tenido un
crecimiento de 15.76 por ciento promedio anual. Estas transferencias no son condicionadas,

es decir, por ley no estan destinados a un sector en especifico.

En el caso de las aportaciones (Ramo 33) del presupuesto de egresos de la Federacion, se
refieren a recursos federales que la federacion transfiere a los estados mediante ocho fondos
que solo pueden emplearse para los fines especificos establecidos en la Ley de
Coordinacion Fiscal (transferencias condicionadas). Los fondos de aportaciones que se
encuentran en el Ramo 33. Fondo de Participaciones para la Nomina Educativa y Gasto
Operativo (FONE), Fondo de Aportaciones para los Servicios de Salud (FASSA), Fondo de
Aportaciones para la Infraestructura Social (FAIS), Fondo de Aportaciones al
Fortalecimiento de los Municipios y Demarcaciones Territoriales del Distrito Federal

(FORTAMUNDEF), Fondo de Aportaciones Multiples (FAM), Fondo de Aportaciones para
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la Educacion Tecnoldgica y de los Adultos (FAETA), Fondo de Aportaciones para la
Seguridad Publica (FASP) y Fondo de Aportaciones para el Fortalecimiento de las
Entidades Federativas (FAFEF).

Grafica 13. Aportaciones a entidades federativas, 2001-2016

(Millones de pesos corrientes multianual)
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Fuente: SHCP.

En el caso de las aportaciones, en el periodo 2001-2016, el crecimiento ha sido constante:
11.35 por ciento promedio anual (véase grafica 13). Estas aportaciones tienen el objetivo de

mediar un nivel de servicios publicos deseable en los estados y municipios.

Aunque las aportaciones no pueden servir como garantia para endeudamiento, las
participaciones si pueden ser utilizadas como una Garantia de Pago Oportuno (GPO). Para
el 2016 el promedio de deuda respecto a las participaciones, en caso de finiquitar la
obligacion completa, fue de 80.3 por ciento. Durante el periodo 2001-2008 la media fue de
50 a 60 por ciento, teniendo en el periodo 2009 a 2013 un incremento hasta del 90 por

ciento.
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La problematica se presenta porque mientras el financiamiento se ha elevado las
transferencias federales no, propiciando un desequilibrio en las finanzas estatales. Por ende,
generar un modelo que ayude a delimitar la deuda de los gobiernos subnacionales, forjara

certidumbre en el largo plazo para la sostenibilidad de la deuda.

3.3. Desempefio y gestion de la deuda basada en la metodologia de componentes

principales

El control de la deuda de los gobiernos subnacionales proporciona escenarios donde las
finanzas publicas permiten un bienestar a la poblacion. La idea de sostenibilidad concede al
gasto publico alcanzar el efecto multiplicador que incide en el movimiento de los ciclos

econdmicos y favorece el equilibrio macroeconémico.

Para lo anterior, es indispensable generar un instrumento de consulta para verificar qué tan
adecuado es el desempeiio y la gestion de la deuda en nuestro pais: se realizara un analisis
de las variables que tienden a elevar el endeudamiento de los gobiernos subnacionales.
Dicha metodologia se rescata del articulo “Indicadores de Desemperio, Presion y
Vulnerabilidad de las Finanzas Publicas Estatales en México” de Alfonso Mendoza

Veldzquez (2010), el cual serd implementado en este proyecto.

Este analisis multivariado se desarrolld bajo seis indices que miden el pulso de las finanzas
publicas estatales en México de 2001 a 2007. Estos indices, no correlacionados entre si,
captan mas del 80 % de la variabilidad estadistica observada en las finanzas publicas
estatales en México e indican la posicion relativa de cada entidad federativa (pag. 148).
Mendoza (2010) destaca la importancia del método, ya que reduce el estudio multivariado a
unos cuantos componentes, ademas genera un vinculo entre el grupo de indicadores, detecta

errores y verifica tendencias, por lo que al respecto sefiala que:

Uno de los objetivos del analisis de componentes principales es reducir la dimension
de la informacion multivariada original a unos cuantos componentes con el fin de
determinar asociaciones entre variables, entre observaciones y variables, revelar
grupos especificos de estados con caracteristicas similares, identificar
observarciones aberrantes y revelar tendencias. Los componentes formados pueden
tener un interés especifico independientemente de la variacion de los datos que
explican (pag. 153).
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Existen otros estudios de desempefio, los cuales verifican el tipo de endeudamiento de los
paises y estados y que aportan un andlisis de variables multiples, es decir, indicadores de

desempefio para medir la sostenibilidad y la gestion financiera de los gobiernos locales.
3.3.1. Otros estudios sobre el desempefio y gestion de la deuda

Una primera evaluacion de desempetio de la deuda publica, en forma de auditoria, la ofrece
La Organizacion Internacional de Entidades Fiscalizadoras Superiores, INTOSAI por sus

siglas en inglés, en el afio 2007. El trabajo se basa en seis ejes:

1. Marco conceptual de la deuda. Se recomienda evaluar conforme a la Matriz de Riesgo
Fiscal Gubernamental propuesto por el FMI, el cual incluye tres puntos importantes: el
origen de las obligaciones, las responsabilidades directas y las responsabilidades
contingentes.

2. Marco juridico y normativo. Este comprende todo el aspecto de contratacion de deuda,
emision de instrumentos, mandatos y funciones que debe adoptar el poder ejecutivo en
materia de gestion de obligaciones.

3. Términos de referencia para la gestion de la deuda. Se basa en la estricta regla de
contraer deuda al menor costo posible y se logre finiquitar en los plazos establecidos.

Para ello se deben analizar los siguientes elementos:

® Estructura de la deuda: donde se consideran la deuda fija y flotante, deuda interna y
externa, vencimientos y diversificacion de los instrumentos de deuda.

® Evaluacion de riesgos: donde se consideran los distintos contratiempos que pueden
influir en el incumplimiento, por ejemplo los riesgos de mercado, renovacion,
liquidez, ingresos fiscales, crediticio, impago, desastres naturales, de pais y
operativos.

® Pricticas prudentes de la gestion de la deuda: conocer el limite o hasta donde la
deuda es sostenible. Se debe partir de un marco legal y normativo de emision de
deuda y la comparacion de costos y riesgos, ademdas de un vinculo entre las

obligaciones y los datos macroeconomicos.

36 Para mas informacion sobre la Matriz de Riesgo Fiscal Gubernamental, léase “Un Ejercicio de Términos de

Referencia para realizar una Auditoria de Desempeiio a la Deuda Publica” (INSOTAI 2007).
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® Registro, control y seguimiento: informacion confiable y veraz sobre las
condiciones de la deuda para la toma correcta de decisiones. Por ende, es
indispensable tener un sistema de contabilidad gubernamental, informacion sobre
el efectivo, el presupuesto y la deuda publica directa y contingente, asi como un

sistema contable uniforme.

4. Vulnerabilidad y sostenibilidad. Se conforman los indicadores que permiten alcanzar
una deuda controlada y sostenible en el corto, mediano y largo plazo. Entre estos
indicadores encontramos: deuda/PIB, plazo promedio de vencimiento, deuda
externa/PIB, deuda interna/PIB, tasa promedio ponderada de la deuda, superavits
primarios, intereses de la deuda, entre otros.

5. Comportamiento de los actores. Las instituciones y los recursos humanos deben ser
conjugados para seguir los lineamientos, controles y gestion eficaz de la deuda. Para
esto, se debe convenir, en primera instancia, una estructura organizacional que
contemple cinco 6rganos: ejecutivo, control y coordinacion, operativo, de registro y
analisis y en segundo plano una oficina de la deuda y el costo administrativo que
verifique la informacion pertinente para la toma de decisiones. En tanto los recursos
humanos seguirdn un servicio civil de carrera que garantice las personas de cada puesto
son las mas aptas en competencia y capacitacion.

6. Rendicion de cuentas a los ciudadanos. Debe predominar la idea de servicio a cliente
donde se priorice la transparencia, la participacion y exista una accesibilidad a la
informacion, es decir, una rendicion de cuentas que haga mas eficaces las operaciones

en torno a las obligaciones.

Un segundo estudio se encuentra en la herramienta disefiada por el Banco Mundial llamada
Evaluacién de Desempeiio en Gestion de la Deuda, DeMPA por sus siglas en inglés. Dicha
metodologia tiene el objetivo de eficientar la deuda mediante un estudio de indicadores de

desempeio.

El objetivo es contribuir a fortalecer la capacidad y las instituciones de los paises en
desarrollo para que pueda gestionar la deuda gubernamental de manera efectiva y
sostenible en el mediano a largo plazo. Piedra angular de este programa es la
herramienta de evaluacioén del desempefio en la gestion de la deuda (DeMPA), una
metodologia que permite analizar el desempefio mediante una amplia serie de
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indicadores que cubren toda la gama de funciones referidas a la gestion

gubernamental de la deuda (pag. 1).
La DeMPA’" provee de elementos complementarios en la gestion de la deuda y sirve de
punto de partida en el analisis del posible impacto de la misma. Importante recalcar; esta
metodologia puede ser aplicada antes de la contratacion de deuda por lo que darad
parametros y observaciones para actuar con prontitud, ademas de fortalecer las capacidades
de las instituciones, beneficiando las finanzas publicas de las entidades federativas. Los
indicadores de desempefio son 14 y reflejan las operaciones de la deuda gubernamental y el

ambito en que se desarrolla el crédito publico.

Cuadro 9. Indicadores de desempefio en la gestion de la deuda

Namero Titulo
Marco institucional y desarrollo de estrategias
DPI-1 Marco legal
DPI-2 Estructura administrativa
DPI -3 Estrategia de gestion de la deuda
DPI -4 Evaluacion de las operaciones de deuda y

presentacion de los informes respectivos

DPI -5 Auditoria

Coordinacion con las politicas macroeconomicas

DPI -6 Coordinacion con la politica fiscal

DPI-7 Coordinacion con la politica monetaria

Endeudamiento y actividades financieras conexas

DPI -8 Endeudamiento interno
DPI-9 Endeudamiento externo
DPI - 10 Garantias crediticias, représtamos y

productos derivados

Proyeccion del flujo de efectivo y administracion del saldo efectivo

37 La evaluacion DeMPA se elabora con base a los indicadores de desempefio del Gasto Publico y Rendicién
de Cuentas Financieras (PEFA). Si bien los indicadores PEFA cubren los aspectos criticos de toda la gestion
financiera publica, la DeMPA se centra unicamente en la gestion de la deuda gubernamental.
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DPI- 11 Proyeccion del flujo de efectivo y

administracion del saldo de efectivo

Registro de la deuda y gestion de riesgos operativos

DPI- 12 Administracion de la deuda y seguridad de
los datos

DPI - 13 Separacion de funciones, capacidad del
personal y continuidad de las operaciones

DPI - 14 Registro de la deuda y otros registros
conexos

Fuente: Banco Mundial

Un tercer caso lo encontramos en el estudio que realizd el Centro de Investigacion e
Inteligencia Econdmica (CIIE) de la Universidad Popular Autonoma del Estado de Puebla
(UPAEP) en el afio 2012, basado en la metodologia de Mendoza (2010). El proyecto
analiz6 el desempefio de las finanzas publicas del estado de Guerrero en el 2009,
principalmente en lo se refiere al sector financiero del gobierno. La metodologia se baso en
componentes principales donde se generaron seis indices de desempeiio: dimension del
gobierno, apalancamiento de sus pasivos, propension al gasto o al ahorro, los balances
financieros, la sostenibilidad de la deuda y la inversion publica. Adicional, se suma un dato
llamado Indice de Propension y Vulnerabilidad Financiera de los Estados (IPREFI). Los
seis indicadores mas el IPREFI van con puntuaciones de 1 a 100, siendo los puntajes mas
altos los estados que presentan menor vulnerabilidad financiera. Estos pardmetros, mas que
fungir como calificaciones de riesgo, proporcionan medidas integrales del desempefio

financiero del gobierno mediante los componentes que integran las finanzas publicas.

Un cuarto proyecto de analisis de desempefio de la deuda lo ofrece el FMI en su guia sobre
el manejo de la deuda llamado Revised Guidelines for Public Debt Management del ano
2014. La guia fue creada como un tutorial para conocer lo distintos parametros que se
deben tomar en cuenta para no correr el riesgo de una deuda insostenible. Al igual que el
estudio del INTOSAI, presenta seis lineas para el manejo eficiente de las obligaciones: 1) la

coordinacion con la politica monetaria, fiscal y el sector financiero; 2) la transparencia; 3)
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marco institucional, 4) estrategia del manejo de la deuda; 5) marco de gestion de los riesgos
y 6) desarrollo y mantenimiento de un mercado interno de valores del gobierno. Los seis
apartados ofrecen un amplio estudio de los elementos para disminuir la vulnearbilidad,
sobre todo presentes en paises subdesarrollados, ante shocks financieros externos que
puedan menguar la deuda publica. El objetivo central es “ayudar a los asesores de politicas
y a los responsables de la toma de decisiones involucrados en el disefio de reformas de

gestion de la deuda planteando cuestiones de politica publica que son relevantes para

todos” (Pag. 4).

Todos los andlisis presentan caracteristicas tendientes a mejorar el aspecto de sostenibilidad
de la deuda, esto con el fin de poder hacer proyecciones futuras con bajo riesgo y corregir

en los rubros que estén sobrepasando los limites de control establecidos.
3.3.2 Componentes principales®

Como se menciond en el apartado 3.3, el modelo de gestion de la deuda se basara en el
analisis de componentes principales. De la Fuente (2011) proporciona el concepto de este

método.

El método de componentes principales tiene por objeto transformar un conjunto de
variables, a las que se denomina originales, en un nuevo conjunto de variables
denominadas componentes principales. Estas ultimas se caracterizan por estar
incorrelacionadas entre si y, ademds, pueden ordenarse de acuerdo con la
informacion que llevan incorporada. Como medida de la cantidad de informacion
incorporada en un componente se utiliza su varianza. Es decir, cuanto mayor sea su
varianza mayor es la cantidad de informacion que se incorpora a dicho componente.
Por esta razon, se selecciona como primer componente aquella que tenga mayor
varianza, mientras que el ultimo componente es el de menor varianza (pag. 1).

Se puede definir a esta metodologia como un analisis de reduccion de las variables
incorporadas para dejar a las que realmente expliquen el comportamiento original

(Mendoza 2010).

La relacion que guardan los indicadores se explica como un conjunto de variables x={x1,

X2,...Xq} que describen su variacidon a partir de un conjunto nuevo no correlacionado de

38 Esta seccion se basa fundamentalmente en la metodologia de Mendoza (2010).
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variables y={y1, y2,..., Yq}. El primer componente se obtiene de la combinacion lineal de las
variables originales, donde la variacion explica la mayor parte de las variables originales a
partir de todas las combinaciones lineales de x; el segundo componente se obtiene de la
combinacion lineal que explica la variacion restante pero sin estar correlacionados al primer

componente y asi sucesivamente.
yi=aix=a,x, +a,x, +...+a,x, (13)

Los coeficientes se obtienen a partir de las condiciones de maximizacion de Lagrange para
la ecuacién (1) donde a'a;=1 esto para conseguir una varianza con limite finito. El segundo
componente principal, ademas de cumplir con la condicién de aa>=1, debe contar con
a»a1=0 para que no exista correlacion entre las dos variables. El indicador de la matriz

general para los componentes principales queda de la siguiente forma para aqq y Xq:

Y, ap Xy ApXy e d X, (14)
Vs Ay Xy Ay Xy ly X,
Vo | @pX) apXy e agx, |

La matriz de las varianzas y covarianzas viene determinado por la sumatoria de la varianza
total de las variables originales, las cuales son igual a la varianza de los componentes y se
denota con una S que viene conformado con valores integrados por langrangianos

(A=4,4,...,4,). Es decir, “La varianza de cada componente es igual al valor propio de la

matriz al que va asociado” (De la Fuente, 2011, pag. 5).
9
Z A, =trace(s)
i=1

Cada parte que explica la varianza del total se representa por:
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A

p-—"1
" trace(S)

Los componentes principales a obtener no son de la S, sino de la matriz de correlaciones.
Lo anterior sirve para evitar que las variables con mayor variante dominen los primeros
componentes, es decir, es indispensable se extraiga la matriz de correlaciones (R) con
varianza unitaria y que las variables cuenten con el mismo peso dentro de la afectacion de
las variables originales. La covarianza (Everitt, 2005) se obtiene a partir de la siguiente

formula:

Cov(xi’yj): j jl (15)

Aa, B ljaﬂ _a”\/i

P \/V:clr(x )Var(yj S, \/7 (16)

Viij = @ jin/ ﬂ‘j

La ecuacion cinco presenta la correlacion, es decir, el total de la varianza en los indicadores

captado por todos los componentes principales. Cabe sefialar que la mayor varianza esta
presente en los primeros componentes y va decreciendo conforme se avanza en la matriz.
Cabe sefialar que los componentes a utilizar son los que tengan la varianza original igual o
mayor a 1: todos los demas son excluidos. Para esto se utiliza el criterio de Kaiser (1958)°°,

citado por Mendoza (2010):

Z": trace(s)

i=

A partir del analisis de componentes principales se ajustan las variables mas importantes
del modelo, recordando que la condicién es que explique el mayor porcentaje de la

varianza.

3 El método Varimax, desarrollado por Kaiser (1958), efectiia una rotacion ortogonal de los ejes factoriales.
El objetivo de la rotacion Varimax es conseguir que la correlacion de cada una de las variables sea lo mas
préxima a 1con solo uno de los factores y proxima a cero con todos los demds. (Carmona, 2014, p. 6).
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Mendoza (2010) efectiia un estudio conforme a los componentes principales, con el fin de
demostrar la existencia de correlacion entre factores de un subconjunto de variables: elige
la matriz de correlaciones que normaliza las variables y las hace racionales conforme a sus
varianzas. De esta forma, selecciona seis factores y observa las variables que integran cada
una de ellas de acuerdo a sus cargas factoriales. “Se identifica también las cargas méximas
por el método Varimax y se ordena de acuerdo con su importancia relativa” (pag. 160). Las

seis dimensiones, de acuerdo con estos criterios, son:

1. La dimension financiera estatal es el total de recursos con los que cuenta el estado
para hacer frente a sus compromisos, “en cuanto mayor sea el factor, mayores son los
recursos con los que cuenta esa entidad federativa para operar” (pag. 163).

2. La sostenibilidad mide la inversion, los ingresos federales, los ingresos fiscales
ordinarios y el ahorro interno conforme al servicio de la deuda. “Asi mayores puntajes
significan mayor insostenibilidad potencial de la deuda “ (pag. 165).

3. El apalancamiento “esta determinado por las variables de deuda como proporcion del
PIB, de los ingresos fiscales ordinarios, del ahorro interno y las participaciones
federales, asi como la deuda indirecta y la deuda como proporcion del ahorro” (pag.
165). Mayor monto de deuda significa menor puntaje.

4. La propension al gasto o ahorro, mide cuanto esta dispuesto a gastar o ahorrar un
estado.“Cuanto mas alto sea el puntaje de este factor mayor es el gasto ordinario en
contra del ahorro. Cuanto menor sea su puntaje menor es el gasto ordinario y mayor la
propension al ahorro” (pag. 165).

5. El factor resultados vs inversion es una medida de desbalance producto de la
inversion, “un superavit en las finanzas publicas estatales en México se asocia con
menor gasto de inversion y viceversa, mayor gasto de inversion implica forzosamente
mayores desequilibrios presupuestarios (pag. 167).

6. La inversion “se compone de proporciones que captan el gasto de inversion de las
entidades federativas. Cuanto mayor sea cada uno de estas proporciones mayores el

puntaje de este factor” (pag. 167).
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El propdsito del trabajo de Mendoza (2010) es obtener los scores asociados a los factores lo
que concede un andlisis del indice de presion financiera de las finanzas publicas de las
entidades federativas de México, periodo 2001-2007, mediante los coeficientes factoriales
ordenados de acuerdo a las seis dimensiones definidas, con lo cual se genera una
evaluacion del desempefio y vulnerabilidad de los gobiernos subnacionales: puntajes bajos

indican mayor presion financiera.
3.3.3 Variables de los indices de desempefio

Detallado el método de componentes principales y las seis dimensiones de desempeiio de
Mendoza (2010), se procede a describir las variables que las integran®’. Es pertinente
aclarar en este proyecto solo se replican las cuatro primeras dimensiones y se toma la
inversion respecto al PIB (INVB) como la mejor medida de ajuste para el caso de las

dimensiones resultados vs inversion e inversion*!.

Cuadro 10. Definicion de las variables y dimensiones de desempefio

Dimension financiera estatal Definicion
IT Ingresos totales
TRIB Participaciones federales/transferencias totales
GCR Gasto corriente
GPRI Gasto primario
CORP Gasto corriente/gasto primario
DEU Saldo de la deuda
DD Deuda directa
DIOD Deuda indirecta por organismos descentralizados
IFOS Ingresos fiscales ordinarios

40 Para este proyecto se obtienen 26 de las 32 variables presentadas en el cuadro 1. Definicion de variables
financieras que expone en su trabajo Mendoza (2010). Los coeficientes factoriales son determinados a partir
de la solucion Varitnax de su cuadro 5. Solucion factorial Varitnax: Factores, cargas factoriales y vartanza.
Cada dimension recoge la mayor varianza de cada segmento. En este trabajo se toma en cuenta la division de
Mendoza (2010) para replicar los coeficientes factoriales.

4! Este supuesto obedece a que la deuda puiblica se contrata para inversién publica productiva y tiene un efecto
positivo sobre el PIB de los estados.
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AHOIN

Ahorro interno

IEIT Ingresos propios/ingresos totales
Sostenibilidad de la deuda estatal Definicion

SDEU Servicio de la deuda
SAHO SDEU/IT - GPRI + Inversiéon
SPAR SDEU/ingresos federales
SIFOS SDEU/IFOS

SDEUAI SDEU/ahorro interno

Apalancamiento Definicion

DAH DEU/ahorro interno
DPAR DEU/ingresos federales

DPIB DEU/PIB
DIFOS DEU/IFOS
DDIFO DD/IFOS

DDAI DD/ahorro interno

Propensién al gasto o al ahorro

Definicion

IEGO Ingresos propios/gasto corriente
GOIFO Gasto corriente/IFOS
GOTNEIFO (Gasto corriente + transferencias no
etiquetadas)/IFOS
AHOINIFO Ahorro interno/IFOS

Fuente: realizacion propia con informacién de Mendoza (2010).

Los datos cuantitativos son de la fuente INEGI en su catdlogo de “Estadistica de Finanzas
Publicas Estatales y Municipales”, el sistema de Banco de Informacion Econémica (BIE) y
la disciplina financiera de las entidades federativas de la SHCP. Los periodos a estudiar son
2010, 2013 y 2016* para la obtencion de los coeficientes factoriales y con ello determinar
las condicionantes de la deuda para cada estado en el 2016 a partir de los scores y su

crecimiento.

42 Se anexa base, para cada afio, en los apéndices.
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3.4. Resultados de los indices de desempefio

Los resultados de los indices de desempeiio se presentaran por medio de un cuadro con los
resultados de la matriz de componentes y matriz de coeficientes (scores) para cada afio
referido (2010, 2013 y 2016). Los scores se refieren al peso relativo que cada variable tiene
en el componente: el valor total debe ser 100 o uno segun la escala. Las matrices serviran
para hacer los comparativos en cuanto a las correlaciones y las puntuaciones con lo que se
dard una idea de los efectos de estas variables en las obligaciones. Asi mismo, se realizara
una grafica donde se visualice el posicionamiento de cada gobierno subnacional con la

linea de ajuste del saldo de la deuda total.
a) Dimension financiera estatal.

La varianza total explicada del primer componente es de 62.56, 60.95 y 62.84 por ciento
para los afios 2010, 2013 y 2016 respectivamente, por lo que se toma el primer factor de la
matriz de componentes (MC) y la matriz de puntuaciones (MPU). Aqui tendriamos que las
variables en la matriz de componentes se explican en términos de correlacion respecto al
componente, que es la variable hipotética y las puntuaciones la ponderacion de las variables

respecto a la original.

Cuadro 11. Correlaciones y puntuaciones de la dimension financiera estatal

2010 MC MPU 2013 MC MPU 2016 MC MPU
IT .988 144 IT 974 145 IT .980 142
TRIB 342 .050 TRIB 357 053 TRIB 407 .059
GPRI 969 141 GPRI 947 141 GPRI 953 138
GCR 986 .143 GCR 973 145 GCR 980 142
CORP | 401 .058 CORP | .605 .090 CORP | .777 112
DEU .892 130 DEU 812 121 DEU 174 112
DD 947 138 DD .840 125 DD .824 119
DIOD | .203 .030 DIOD | .254 .038 DIOD |.146 021
IFOS 977 142 IFOS 967 144 IFOS 975 141

80




AHOIN

968

141

AHOIN

.960

143

AHOIN

965

.140

IEIT

301

.044

IEIT

367

055

IEIT

364

.053

Las variables con mayor correlacion y puntuacion respecto a la dimension financiera estatal

son: IT, GPRI, GCR, IFOS y AHOIN. Importante observar, la variable con mayor

crecimiento positivo en su score fue CORP, asi como su correlacion que paso de .401 a

777 de 2010 a 2016. Con lo anterior, se permite graficar cada entidad federativa de acuerdo

al puntaje obtenido para la dimension financiera.
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Grafica 14. Dimension financiera estatal 2010
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Las entidades con mayor capacidad financiera en 2010 son la Ciudad de México, Estado de

México, Jalisco, Nuevo Ledn, Veracruz, Tamaulipas, Sonora y Baja California. Estos

estados son los unicos con valor positivo. Las de peor ranking son: Tlaxcala, Colima,
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Campeche, Zacatecas y Yucatan. Tlaxcala no presenta deuda porque su constitucion asi lo

establece.

Grafica 15. Dimension financiera estatal 2013

5.00000- Q

4.00000

3.00000-

2.00000

1.00000

REGR factor score 1 for analysis 1

00000

-1.00000-

T T T T
0.0ED 2.0E10 4.0E10 B.0E10
DEU

Las entidades con mayor capacidad financiera en 2013 son la Ciudad de México, Estado de
México, Nuevo Ledn, Veracruz, Jalisco, Chihuahua, Coahuila y Chiapas. Estos estados son
los unicos con valor positivo. Las de peor ranking son: Tlaxcala, Colima, Campeche,

Nayarit y Yucatan.

82



REGR factor score 1 for analysis 1

Gréafica 16. Dimension financiera estatal 2016
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Las entidades con mayor capacidad financiera en 2016 son la Ciudad de México, Estado de

México, Nuevo Leon, Jalisco, Veracruz, Chihuahua, Coahuila. Estos estados son los unicos

con valor positivo. Las de peor ranking son: Tlaxcala, Baja California Sur, Campeche,

Colima y Aguascalientes*.

Edo. Num. | Edo. Num. Edo. Num. Edo. Num. Edo. Num. Edo. Num. Edo. Num.
Ags. 1 Coah. 6 Gto. 11 Mich. 16 Pue. 21 Son. 26 Yuc. 31
B.C. 2 Col. 7 Gro. 12 Mor. 17 Qro. 22 Tab. 27 Zac. 32

B.C.S. 3 Chps. 8 Hgo. 13 Nyt. 18 Qroo. 23 Tmps. 28
Camp. 4 Chih. 9 Jal. 14 N.L. 19 S.L.P. 24 Tlax. 29
CDMX 5 Dur. 10 Mex. 15 Oax. 20 Sin. 25 Ver. 30

43 Leer etiqueta de datos para relacionar los gobiernos subnacionales en la grafica.
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b) Sostenibilidad.

La varianza total explicada del primer componente es de 63.63, 75.30 y 78.83 por ciento
para los afios 2010, 2013 y 2016 respectivamente, por lo que se toma el primer factor de la

matriz de componentes (MC) y la matriz de puntuaciones (MPU).

Cuadro 12. Correlaciones y puntuaciones de la dimension sostenibilidad

2010 MC MPU 2013 MC MPU 2016 MC MPU

SDEU 464 146 SDEU 360 .096 SDEU 274 | .070

SAHO 968 304 SAHO 956 254 SAHO 985 | .250

SPAR 484 152 SPAR .960 255 SPAR 994 | 252

SIFOS 925 291 SIFOS 935 248 SIFOS 970 | .246

SDEUAI | .969 304 SDEUAI | .962 255 SDEUAI | .984 | .250

Las variables con mayor correlacion y puntuacion respecto a la sostenibilidad son: SAHO,
SPAR, SIFOS y SDEUAI Importante observar, la variable con mayor crecimiento positivo

en su score fue SPAR, asi como su correlacion que paso de .484 a .994 de 2010 a 2016.

Con lo anterior, se permite graficar cada entidad federativa de acuerdo al puntaje obtenido

para la sostenibilidad.
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Gréafica 17. Sostenibilidad 2010
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Las entidades con mayor presion para sus finanzas son 11, en términos de la deuda y con
valor positivo. Destacan en los primeros cinco lugares: Quintana Roo, Jalisco, Baja
California Sur, Estado de México y Chiapas. Las de mejor sostenibilidad son: Tlaxcala,

Hidalgo, Guanajuato, Guerrero y Baja California.
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Gréafica 18. Sostenibilidad 2013
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Las entidades con mayor presion para sus finanzas son 13, en términos de la deuda y con
valor positivo. Destacan en los primeros cinco lugares: Quintana Roo, Baja California Sur,
Jalisco, Nayarit y Estado de México. Las de mejor sostenibilidad son: Tlaxcala, Guerrero,

Yucatan, Oaxaca y Tabasco.
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REGR factor score 1 for analysis 2

Gréafica 19. Sostenibilidad 2016
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Las entidades con mayor presion para sus finanzas son 12, en términos de la deuda y con

valor positivo. Destacan en los primeros cinco lugares: Nayarit, Nuevo Leon, Morelos,

Tamaulipas y Sonora. Las de mejor sostenibilidad son: Puebla, Tlaxcala, Chiapas, Tabasco

e Hidalgo*.

Edo. Num. | Edo. Num Edo. Num. Edo. Num. Edo. Num. Edo. Num. Edo. Num.
Ags. 1 Coah. 6 Gto. 11 Mich. 16 Pue. 21 Son. 26 Yuc. 31
B.C. 2 Col. 7 Gro. 12 Mor. 17 Qro. 22 Tab. 27 Zac. 32

B.C.S. 3 Chps. 8 Hgo. 13 Nyt. 18 Qroo. 23 Tmps. 28
Camp. 4 Chih. 9 Jal. 14 N.L. 19 S.L.P. 24 Tlax. 29
CDMX 5 Dur. 10 Mex. 15 Oax. 20 Sin. 25 Ver. 30

4 Leer etiqueta de datos para relacionar los gobiernos subnacionales en la grafica.
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c) Apalancamiento.

La varianza total explicada del primer componente es de 78.76, 90.28 y 91.96 por ciento

para los afios 2010, 2013 y 2016 respectivamente, por lo que se toma el primer factor de la

matriz de componentes (MC) y la matriz de puntuaciones (MPU).

Cuadro 13. Correlaciones y puntuaciones de la dimension apalancamiento

2010 MC MPU 2013 MC MPU 2016 MC MPU
DAH 924 195 DAH 931 172 DAH 954 | .173
DPAR -632 | -.134 DPAR 970 179 DPAR 971 176
DPIB .883 187 DPIB 874 161 DPIB 905 |.164
DIFOS 964 204 DIFOS .983 182 DIFOS 984 | .178
DDIFO | .938 198 DDIFO 969 179 DDIFO 961 174
DDAI .940 .199 DDAI 968 179 DDAI 976 | 177

Las variables con mayor correlacion y puntuacion respecto al apalancamiento son: DPAR,

DIFOS y DDAI Importante observar, la variable con mayor crecimiento positivo en su

score fue DPAR, asi como su correlacion que pas6 de -.632 a .971 de 2010 a 2016. Un

signo negativo significa que existe una relacion negativa entre la variable original y la

variable hipotética, en este caso se denomina Apalancamiento; es decir, ante un aumento de

DPAR el apalancamiento disminuye, y que su peso relativo es el mas bajo en la matriz de

ponderaciones (scores). El cambio de signo que presenté DPAR se debe a que las

participaciones, al ser utilizadas como garantia, no compensan los ingresos estatales: se

utilizan para subsanar las obligaciones.

Con lo anterior, se permite graficar cada entidad federativa de acuerdo al puntaje obtenido

para el apalancamiento.
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Gréfica 20. Apalancamiento 2010
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Las entidades con bajo apalancamiento son 17 con valor positivo. Destacan en el top cinco:
Sonora, Nuevo Ledén, Quintana Roo, Chihuahua y Veracruz. Las de mejor apalancamiento

son: Campeche, Zacatecas, Tlaxcala, Morelos y Tabasco.
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Gréfica 21. Apalancamiento 2013
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Las entidades con bajo apalancamiento son 12 con valor positivo. Destacan en el top cinco:
Chihuahua, Coahuila, Quintana Roo, Nuevo Ledn y Sonora. Las de mejor apalancamiento

son: Tlaxcala, Querétaro, Campeche, Guerrero y Yucatan.
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REGR factor score 1 for analysis 3

Gréfica 22. Apalancamiento 2016
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Las entidades con menor apalancamiento son 11 con valor positivo. Destacan en el top

cinco: Chihuahua, Coahuila, Quintana Roo, Nuevo Leon y Veracruz. Las de mejor

apalancamiento son: Tlaxcala, Campeche, Querétaro, Guerrero y Yucatan®.

Edo. Num. | Edo. Num. Edo. Num. | Edo. Num. | Edo. Num. Edo. Num. | Edo. Num.
Ags. 1 Coah. 6 Gto. 11 Mich. 16 Pue. 21 Son. 26 Yuc. 31
B.C. 2 Col. 7 Gro. 12 Mor. 17 Qro. 22 Tab. 27 Zac. 32

B.C.S. 3 Chps. 8 Hgo. 13 Nyt. 18 Qroo. 23 Tmps. 28

Camp. 4 Chih. 9 Jal. 14 N.L. 19 S.L.P. 24 Tlax. 29

CDMX 5 Dur. 10 Mex. 15 Oax. 20 Sin. 25 Ver. 30

45 Leer etiqueta de datos para relacionar los gobiernos subnacionales en la grafica.

91




d) Propension a ahorrar.

La varianza total explicada del primer componente es de 61.20, 78.42 y 84.72 por ciento
para los afios 2010, 2013 y 2016 respectivamente, por lo que se toma el primer factor de la

matriz de componentes (MC) y la matriz de puntuaciones (MPU).

Cuadro 14. Correlaciones y puntuaciones de la dimension propension a ahorrar

2010 MC | MPU | 2013 MC | MPU | 2016 MC | MPU
IEGO -870 | -.269 | IEGO -696 | -222 | IEGO -.837 | -.247
GOIFO 913 |-161 | GOIFO 958 |.305 | GOIFO 976 | .288
AHOINFO | 914 |-254 | AHOINFO | .886 |.282 |AHOINFO |.984 |.290
GOTNEIFO | .149 | 971 | GOTNEIFO | .975 | .311 | GOTNEIFO | .876 |.258

Las variables con mayor correlacion y puntuacion respecto a la propension a ahorrar son:
GOIFO y AHOINFO. Importante observar, las variables con mayor crecimiento positivo en
su score fueron IEGO y GOTNEIFO, asi como su correlacion que pas6 de -.870 a -.837 y
.149 a .876 de 2010 a 2016. De nueva cuenta, el signo negativo representa una disminucioén
de la propension a ahorrar cuando GOIFO se incrementa y viceversa y se debe al impacto
del gasto corriente. En el caso de GOTNEIFO la propension al ahorro aumenta cuando
aumenta este indice, ya que tiene implicito las transferencias no etiquetadas. Importante

sefalar, la correlacion es solo en términos de relacion pero no de causalidad.

Con lo anterior, se permite graficar cada entidad federativa de acuerdo al puntaje obtenido

para la propension a ahorrar.
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Gréfica 23. Propension a ahorrar 2010
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Los estados con menor propension al ahorro son 17 con valor positivo. El top cinco lo
conforman: Chiapas, Oaxaca, Guerrero, Puebla y Veracruz. Las de mayor propension al

ahorro son: Baja California, Baja California Sur, Querétaro, Ciudad de México y Sonora.
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REGR factor score 1 for analysis 4

Gréfica 24. Propension a ahorrar 2013
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Los estados con menor propension al ahorro son 11 con valor positivo. El top cinco lo

conforman: Chiapas, Oaxaca, Tlaxcala, Veracruz e Hidalgo. Las de mayor propensién al

ahorro son: Nuevo Leon, Ciudad de México, Querétaro, Baja California y Baja California

Sur.
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Gréfica 25. Propension a ahorrar 2016
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Los estados con menor propension al ahorro son 11 con valor positivo. El top cinco lo
conforman: Chiapas, Guerrero, Oaxaca, Tlaxcala y Veracruz. Las de mayor propension al

ahorro son: Quintana Roo, Baja California Sur, Querétaro, Ciudad de México y Baja

California®.

Edo. Num. | Edo. Num. Edo. Num. Edo. Num. Edo. Num. Edo. Num. Edo. Num.
Ags. 1 Coah. 6 Gto. 11 Mich. 16 Pue. 21 Son. 26 Yuc. 31
B.C. 2 Col. 7 Gro. 12 Mor. 17 Qro. 22 Tab. 27 Zac. 32

B.C.S. 3 Chps. 8 Hgo. 13 Nyt. 18 Qroo. 23 Tmps. 28
Camp. 4 Chih. 9 Jal. 14 N.L. 19 S.L.P. 24 Tlax. 29
CDMX 5 Dur. 10 Mex. 15 Oax. 20 Sin. 25 Ver. 30

46 Leer etiqueta de datos para relacionar los gobiernos subnacionales en la grafica.
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3.5. Propuesta de indice de desempefio y gestion de la deuda

Al haber obtenido el diagnostico general de los gobiernos subnacionales en torno a los
indices de desempefio, se realizara la propuesta de la ecuacién del Indice de Desempefio y
Gestion de la Deuda (DGD) que mostrara el ranking de las entidades federativas conforme
al manejo de su deuda publica. Esta ecuacion auxiliara en temas de sostenibilidad, toda vez
que los indices de desempefio enmarcan una realidad en cuanto al control de las

obligaciones.

Las variables seleccionadas fueron las de mayor incremento en su correlacion y score®’

durante el periodo 2010-2016 por cada dimension, presentados con la tasa de crecimiento

promedio anual.

CORP para la Dimension Financiera Estatal con crecimiento de 93.10 por ciento,
SPAR para la Sostenibilidad con crecimiento de 65.79 por ciento,
DPAR para el Apalancamiento con crecimiento de 231.34 por ciento, y

GOTNEIFO e IEGO para la Propension al Ahorro con crecimiento de 375.41 y 30.82

por ciento respectivamente.

La ecuacion para el indice de Desempefio y Gestion de la Deuda (DGD) queda de la

siguiente forma:

DGD = CORP + SPAR+ DPAR —(GOTNEIFO+ IEGO)+ INVB

La lectura de este indice va de 0 a 1, donde igual o menor a cero representa un buen
desempefio de la deuda y mayor o igual a 1 un inadecuado uso de las obligaciones. Esta
igualdad advierte el umbral de endeudamiento y el efecto sobre los ingresos de los estados.
Ademas, permite conocer el grado de sostenibilidad a partir de la medicion de gastos
corriente y primario; el servicio de la deuda con los intereses devengados; el tamafio de la
deuda contra los ingresos federales; los ahorros necesarios para contar con un balance

positivo y el grado de inversion respecto al PIB (véase cuadro 11).

47 Para el caso de resultados vs inversion e inversion, como se indic6 anteriormente, no se tomé ninglin score.
Para ello se utiliza la variable INVB, inversion respecto al PIB como la de mejor ajuste.
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Cuadro 15. Clasificacion DGD*® 2016 de las entidades federativas

Entidad CORP SPAR DPAR GOTNEIFO IEGO INVB DGD

Chih. 1.644105867| 0.032019961| 5.831952768] 1.798698693| 0.318001658| 0.004941551 5.396319796
Coah. 1.631673016] 0.014758017 5.1573347] 1.657529953| 0.305959103| 0.004381384 4.84465806
Q.Roo 1.388038336] 0.074694904| 5.228554338| 1.376336262| 0.54361789| 0.003147366| 4.774480792
N.L. 1.520877398| 0.155209152| 4.559313547] 1.625217113] 0.309504135| 0.002290422|  4.302969271
Son. 1.621657586] 0.10761833| 3.973194831| 1.802290434| 0.269857972| 0.003453378|  3.633775719
CDMX | 3.728963828| 0.078344186| 0.633220052| 1.426592612 0.441628113| 0.003162095]  2.575469435
Ver. 1.770055631| 0.030873269| 2.341612906| 2.157420313| 0.136531751]  0.01028122 1.858870963
B.C. 1.246050384| 0.053607939| 2.556048479| 1.680349942| 0.376267985| 0.00238711 1.801475986
Zac. 1.792569203| 0.011632399| 1.495345608| 1.796996918| 0.125091931| 0.014849276]  1.392307637
Dgo. 1.718085815| 0.048929975| 1.748073334| 1.886004995| 0.265114287| 0.006597714|  1.370567557
Nay. 1.750778716] 0.166109341| 1.570420655| 1.991667798]  0.16031936| 0.009059352 1.344380906
Mich. 1.643920164| 0.025654751] 1.584502346| 1.846453483| 0.160112429| 0.009918012 1.257429361
Oax. 2.260209568| 0.027137926] 0.918108273| 2.176782075] 0.071077801| 0.028231969 0.98582786
Col 1.381903103| 0.072448887| 1.508367589| 1.714469709| 0.273549234| 0.003797945 0.97849858
Jal. 1.583738018| 0.060439875| 1.301539834| 1.695897168| 0.307370832| 0.00525078|  0.947700507
Pue. 1.92416278| 0.008436467] 1.028721658| 1.747806428| 0.285954488| 0.005016871|  0.932576861
Tamps. | 1.609531173] 0.093575297| 1.327910696] 2.083565902 0.114434| 0.004567925|  0.837585188
Méx. 1.756583636| 0.065588325[ 0.990906768| 1.759306333| 0.232758165| 0.008524635|  0.829538865
Chis. 2.467867223| 0.007638853| 1.265588315| 2.942720397| 0.053108796| 0.030628445|  0.775893642
Mor. 1.540739328| 0.142892288| 0.976971717| 1.827036154| 0.255754647| 0.003133681|  0.580946213
Sin. 1.558882913| 0.025544645| 0.956547878| 1.749122074| 0.275342771| 0.005727706]  0.522238296
B.C.S. 1.196757587| 0.044403427] 1.06196006| 1.377740135| 0.455109772| 0.002550798|  0.472821964
Ags. 1.529859575[ 0.048708767| 0.66870381| 1.575660289| 0.253839702| 0.004706155]  0.422478316
Hego. 1.681461242( 0.010475361| 0.754698679| 1.921712642| 0.165252743| 0.009541161 0.369211058
S.L.P. 1.8584396|  0.02703168| 0.589079284| 1.99629771| 0.186472306| 0.008536495|  0.300317043
Gto. 1.636104974 0.026072781| 0.537391026| 1.679112758| 0.239544978| 0.004963461|  0.285874506
Yuc. 1.620933222| 0.013796735| 0.439053624| 1.882023639| 0.205933063| 0.006266878| -0.007906244
Camp. 1.627164761| 0.066659916] 0.426297489| 1.967123754] 0.16329005| 0.001566908| -0.008724731
Tab. 1.389035061| 0.007451839| 0.516636244| 1.851169688| 0.095494424| 0.003505156{ -0.030035812
Qro. 1.462689058| 0.032915295| 0.259667792|  1.38451523| 0.522075663| 0.004390433| -0.146928315
Gro. 1.902553581| 0.019227987| 0.232958807| 2.405996953| 0.102520017] 0.022806983| -0.330969612
Tlax. 1.781022892| 0.007810426 0l 2.220438973| 0.092022583] 0.013366955| -0.510261282

Fuente: elaboracion propia.

En el cuadro 15 se hace un desglose de la ecuacion uno donde se observa que Chihuahua,
Coahuila, Quintana Roo, Nuevo Ledn y Sonora ocupan el ranking de las cinco entidades
con peor DGD. Las de mejor desempefio son Tlaxcala, Guerrero, Querétaro, Tabasco y

Campeche.

*8 indice de Desempefio y Gestion de la Deuda.
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Esta formula es una herramienta importante al momento de analizar la sostenibilidad de la
deuda de los estados, toda vez que ofrece un panorama especifico sobre la o las variables

que condicionan la deuda publica.

Conclusiones

El saldo de la deuda como proporcion de los ingresos federales (DPAR) es la variable
principal de afectacion en el desempeiio de la deuda, toda vez que las entidades con un
elevado niimero en este rubro tienden a mostrar menor sostenibilidad en las obligaciones.
Los cinco primeros lugares son ocupados por los estados con mayor incremento en sus
ingresos federales respecto a la deuda en el periodo 2010 a 2016: Quintana Roo, Nuevo
Ledn, Sonora, Chihuahua y Coahuila. Este efecto es porque los gobiernos subnacionales

garantizan deuda con las participaciones no condicionadas, Ramo 28.

En cuanto al apalancamiento, se considero el servicio de la deuda contra los ingresos
federales como el indicador principal en la dimension (SPAR). Esta variable coincide con
tres estados (Quintana Roo, Nuevo Ledn y Sonora) versus el indice de vulnerabilidad
financiera del aparato 2.4.2 del afio 2016. Es decir, mientras menos apalancado este la

entidad, se encuentra vulnerable en sus finanzas publicas.

Para el gasto corriente se considerd la variable CORP. Chihuahua, en los tltimos tres afios
(2013-2016) es el tercer estado con mayor gasto corriente de las 32 entidades federativas:
crecimiento de 41.32 por ciento. Nuevo Ledn se ubica en el lugar siete con 30.48 por
ciento. En el acumulado, de 2010 a 2016, Coahuila se ubica en el lugar ocho con mas gasto
corriente: 56.83 por ciento. Sonora y Quintana Roo tienen un mejor resultado en este
segmento; en el acumulado Sonora ocupa el lugar 18 con un gasto de 41.57 por ciento y

Quintana Roo el ultimo con 3.01 por ciento.

Por otro lado, ninguna entidad de las del top cinco con peor DGD se ubican en los primeros
lugares de ahorro o disminucion de gasto ordinario, representados por GOTNEIFO e IEGO.
Destacan en los primeros lugares Tlaxcala, Guerrero y Campeche entidades con un buen

desempeiio de la deuda.
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En cuanto a la inversion en proporcion al PIB (INVB) se aprecia que los estados con alto
indice tienen posiciones por debajo de la media en gasto de inversion respecto al PIB (2.23
por ciento promedio de 2010 a 2016): Chihuahua lugar 21 con 1.45 por ciento, Quintana
Roo lugar 23 con 1.21 por ciento, Sonora lugar 25 con 1.08 por ciento, Coahuila lugar 27

con 0.98 por ciento y Nuevo Leon lugar 30 con 0.79 por ciento en el acumulado.

La importancia de contar con una herramienta de analisis que verifique el escenario de la
deuda de las entidades federativas en México, concede un diagnostico preciso sobre cudl es

elemento condicionante en las obligaciones.

La contribucion de este trabajo se centrd en la idea de generar una ecuacion que permita
visualizar el efecto de las variables gasto corriente, servicio de la deuda e inversion en las
obligaciones y el contrapeso del ahorro para disminuirla. Se observo que las entidades

federativas con peor DGD eran las de menor apalancamiento y sostenibilidad.

Quintana Roo es el ejemplo que la reduccion del gasto corriente es un aliciente para la
sostenibilidad, toda vez que al haber tenido el menor gasto en este rubro en el acumulado
2010-2016, paso del primer lugar como el gobierno subnacional con mayor insostenibilidad
en el 2010, al décimo puesto en 2016: un avance de nueve lugares en seis afios. Caso
contrario el de Oaxaca, quien ostenta el primer lugar en gasto corriente en el mismo
periodo, por lo que ha avanzado cinco lugares en el grado de insostenibilidad pasando del
puesto 23 al 18: cinco posiciones en seis afios. Este estado se ubica en el lugar 13 en el

desempefio de la deuda por lo que se pone foco en la variable CORP para su mejoramiento.

Conclusiones de este tipo es lo que ofrece la ecuacion DGD, ya que el estudio se centra en
las variables afin al indicador y posiciona a la entidad de acuerdo a su desempefio. Por
tanto, se cumple con la hipdtesis de analizar y evaluar las causas endeudamiento,
concediendo la obtencion de resultados precisos y oportunos, lo que auxilia en la toma de
decisiones anticipadas para evitar problemas de insostenibilidad de la deuda de los

gobiernos subnacionales.

Para el caso de la metodologia de Mendoza (2010), aplicada a este proyecto, se hace un

acercamiento al indice de presion financiera presentada en su trabajo mediante el DGD. La
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presion financiera evalua el desempefio general de las finanzas de los estados y un
comparativo de la vulnerabilidad entre entidades: un menor puntaje equivale a mayor

presion y un mayor puntaje a una menor presion financiera.

Para el 2007, las 10 entidades con mayor presion financiera fueron: Ciudad de México,
Estado de México, Oaxaca, Sonora, Tabasco, SLP, Durango, Sinaloa, Quintana Roo y
Veracruz. Las 10 entidades con menor presion financiera fueron: Hidalgo, Campeche,
Coahuila, Morelos, Puebla, Querétaro, Chihuahua, Nayarit, Aguascalientes y Colima. Este
indicador tiene semejanza con el DGD, toda vez que la clasificacion 2016 coincide en cinco

estados con bajo desempeiio en la gestion de la deuda y con cuatro con un buen desempeiio.

La diferencia principal de los dos estudios radica en que el indice de presion financiera se
construye omitiendo la dimension financiera estatal, creando un indicador “mas puro”, ya
que este concentra la mayor parte de la varianza y su ponderacion es alta. Por otro lado, el
DGD se realiza omitiendo las dimensiones “Inversion” y “Resultados de inversion”, toda

vez que la inversion/PIB se adopta como la de mejor ajuste.

La relevancia fundamental de los dos trabajos es en la metodologia de analisis; se reduce un
sinfin de variables a unas pocas que demuestran el movimiento de las finanzas publicas
estatales, las cuales fluctian afio con afio y se componen por variables que inciden en la

vulnerabilidad y sostenbilidad en el desempefio financiero.
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Apéndice A. Metodologia para el calculo del SHRFSP

Concepto

Definicion

1. Balance tradicional

Medida utilizada para dar seguimiento
al programa fiscal; se compone de los
ingresos via impuestos y los egresos
necesarios para la operacion del sector
publico.

2. Requerimientos de
recursos financieros
de PIDIREGAS
(Proyectos de
Infraestructura
Productiva de Largo
Plazo)

Proyectos de inversion
autofinanciables con impacto
econdmico solo cuando se efectia la
obra.

3. Requerimientos de
recursos financieros

Incluye solamente los apoyos fiscales
que cubren el componente real del

del IPAB (Instituto de | costo financiero que enfrenta el
Proteccion al Ahorro | instituto (componente inflacionario de
Bancario) su deuda).

4. Adecuaciones a los
registros
presupuestarios

Derivados de las transacciones
virtuales o compensadas de: 1) el
componente inflacionario de la deuda
indexada, 2) ingresos por recompra de
deuda, 3) ingresos por colocacion de
deuda sobre o bajo par y 4) reservas
actuariales del IMSS y del ISSSTE.

5. Requerimiento de
recursos financieros
del FONADIN
(Fondo Nacional de
Infraestructura)

Apoyo del rescate de autopistas
concesionadas y los nuevos recursos
que se destinen al desarrollo de
infraestructura que no hayan sido
financiados con gasto presupuestario.

6. Programa de apoyo a
deudores

Valor de los compromisos de los
programas de deudores a la fecha de
corte.
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7. Requerimientos
financieros de la
banca de desarrollo y
de los fondos de
fomento

Intermediacion financiera de los
bancos de desarrollo y fondos de
fomento que son regulados y
supervisados por la Comision
Nacional Bancaria y de Valores.

8. RFSP

Considerando los ajustes anteriores se
obtiene este resultado.

9. Ingresos no
recurrentes

Ingresos que se obtienen una sola vez
y que muestran alta volatilidad en el
tiempo.

10. RFSP sin ingresos
recurrentes

Se muestran con el fin de verificar la
postura fiscal que esta en funcion de
la capacidad permanente de
recaudacion.

Fuente: SHCP. .
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Apéndice B. Calificaciones crediticias de emision de largo plazo®

Categoria

Definicion

AAA

Una obligacion calificada con 'AAA' tiene la calificacion mas alta otorgada
por S&P Global Ratings. La capacidad del emisor para cumplir con sus

compromisos financieros es extremadamente fuerte.

AA

Una obligacion calificada con 'AA' difiere solo en un pequeiio grado de las
que tienen la calificacion mas alta. La capacidad del emisor para cumplir sus

compromisos financieros es muy fuerte.

Una obligacion calificada con 'A' es un poco mas susceptible a los efectos
adversos derivados de cambios en las condiciones y circunstancias
economicas que las obligaciones calificadas en categorias mas altas. Sin
embargo, la capacidad del emisor para cumplir sus compromisos financieros

todavia es fuerte.

BBB

Una obligacion calificada con 'BBB' presenta parametros de proteccion
adecuados. Sin embargo, es mas probable que condiciones economicas
adversas o cambios coyunturales probablemente conduzcan al debilitamiento
de la capacidad del emisor para cumplir con sus compromisos financieros

sobre la obligacion.

BB, B,
CCC, CC

Las obligaciones calificadas en estas categorias son consideradas como
poseedores de caracteristicas especulativas importantes. La categoria ‘BB’
indica el menor grado de especulacion y la de ‘C’ el mayor grado. Aunque
tales emisiones probablemente tendran algunas caracteristicas de calidad y
proteccion, estas podrian verse superadas en ocasion de una elevada

incertidumbre o de importantes exposiciones a condiciones adversas.

4 Las calificaciones de ‘AA’ a ‘CCC’ pueden modificarse agregandoles a un singo de mas (+) o menos (-)
para mostrar su posicion relativa dentro de las principales categorias de calificacion.
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BB

Una obligacion calificada con 'BB' es menos vulnerable a incumplimiento
que otras emisiones especulativas. Sin embargo, enfrenta una constante
incertidumbre y exposicion ante situaciones adversas financieras, econémicas
o del negocio, lo que puede llevar a que el emisor tenga una capacidad

inadecuada para cumplir con sus compromisos financieros sobre la obligacion.

Una obligacion calificada con 'B' es mas vulnerable a un incumplimiento de
pago que las calificadas con ‘BB’, pero el emisor tiene capacidad para cumplir
con sus compromisos financieros sobre la obligacion. Condiciones adversas
del negocio, financieras, o econdmicas probablemente perjudicaran la
capacidad o voluntad del emisor para cumplir con sus compromisos

financieros de la obligacion.

CCC

Una obligacion calificada con 'CCC' es actualmente vulnerable a un
incumplimiento de pago y depende de condiciones favorables del negocio,
financieras o econdmicas para que emisor cumpla con sus compromisos
financieros sobre dicha obligacion. En caso de condiciones adversas del
negocio, financieras, o econdmicas, el emisor probablemente no tendra la

capacidad de cumplir con sus compromisos financieros sobre la obligacion.

CC

Una obligacion calificada con 'CC' es actualmente muy vulnerable a un
incumplimiento de pago. La calificacion ‘CC’ se usa cuando no ha ocurrido
ain un incumplimiento, pero S&P Global Ratings prevé incumplimiento como

una certeza virtual, son considerar el momento en que este suceda.

Una obligacion calificada con 'C' es actualmente muy vulnerable a un
incumplimiento de pago, y se espera que la obligacion tenga un seniority
relativo mas bajo o una recuperacion final més baja en comparacion con las

obligaciones con calificaciones mas altas.
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Una obligacion calificada con 'D' se encuentra en incumplimiento o en
violacion de una promesa imputada. Para los instrumentos de capital no
hibrido, la categoria de calificacion ‘D’ se emplea cuando los pagos sobre una
obligacion no se realizan en la fecha en que vencen, a menos que S&P Global
Ratings considere que tales pagos sea realizaran en un lapso de cinco dias
habiles en ausencia de un periodo de gracia que se haya establecido o bien
dentro del periodo de gracia establecido o 30 dias calendario, lo que ocurra
primero. La calificacion ‘D’ también se usa luego de solicitar la peticion de
bancarrota o de realizar una accion similar y cuando el incumplimiento de una
obligacion es una certeza virtual, por ejemplo debido a provisiones de
suspension automatica. Bajamos la calificacion de una obligacion ‘D’ si esté

sujeta a una oferta de canje de deuda desventajoso.

NC

Estas siglas indican que no se le ha asignado ninguna calificacion a la
emision, o que hay informacion insuficiente sobre la cual basar una
calificacion o que S&P Global Ratings no califica una obligacion particular

debido a una cuestion de politicas.

Fuente: S&P Global ratings.
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Apéndice C. Cociente de vulnerabilidad financiera de las 32 entidades federativas de

Meéxico, 2016
Lugar | Estado Vulnerabilidad Financiera
1 | Chihuahua 1.68
2 | Quintana Roo 1.60
3 | Coahuila 1.57
4 | Nuevo Leon 1.31
5 | Sonora 1.25
6 | Veracruz 1.12
7 | Baja California 0.86
8 | Michoacan 0.84
9 | Zacatecas 0.78
10 | Nayarit 0.74
11 | Chiapas 0.67
12 | Durango 0.67
13 | Colima 0.56
14 | Oaxaca 0.55
15 | Tamaulipas 0.53
16 | Jalisco 0.50
17 | Ciudad de México 0.44
18 | Baja California Sur 0.43
19 | Morelos 0.43
20 | México 0.35
21 | Sinaloa 0.35
22 | Aguascalientes 0.28
23 | San Luis 0.26
24 | Puebla 0.22
25 | Guanajuato 0.18
26 | Tabasco 0.18
27 | Yucatan 0.18
28 | Campeche 0.16
29 | Guerrero 0.15
30 | Hidalgo 0.15
31 | Querétaro 0.08
32 | Tlaxcala 0

Fuente: INEGI y la SHCP. Cifras: cocientes entre deuda / ingresos libres.
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Apéndice D. Base de datos del modelo

2010

IT IFOS GPRI GCR AHOIN TRIB | IEIT | IEGO | INVI INVB INVP | AHOINFO | GOIFO | GOTNEIFO | CORP DEU DAH DPIB DPAR DIFOS DD )
Ags. 3,159,849,294.00 2,433,065,761.00 1,409,503,695 3,117,656,140.00 1,750,345,599.00 | 0.66| 0.23| 0.23| 1.33| 0.006337192| 0.68 0.72 1.28 1.81| 2.21 2,603,100,000.00 | 1.49 0.017103| 0.883736605| 1.07 2,218,700,000.00
B.C. 10,825,281,886.00 8,865,447,251.00 6,228,553,245 9,428,382,748.00 4,596,728,641.00| 0.63| 0.47| 0.54| 0.41| 0.004812765| 0.33 0.52 1.06 126] 151 9,490,800,000.00| 2.06 0.022166| 0.560535303| 1.07 2,440,400,000.00
B.CS. 2,944,615,741.00 2,190,008,234.00 2,013,731,925 2,863,841,174.00 930,883,816.00| 0.56| 0.46| 0.47| 0.29| 0.003587320| 0.20 0.43 131 157| 142 2,030,800,000.00| 2.18 0.018352| 0.54654499| 0.93 1,574,800,000.00
Camp. 3,764,076,105.00 2,644,513,121.00 1,850,605,188 3,727,835,449.00 1,913,470,917.00| 0.61| 0.12| 0.12| 2.33| 0.001353086| 0.55 0.72 1.41 1.66| 2.01 328,600,000.00| 0.17 0.000436| 8.752037091] 0.12 198,900,000.00
CDMX 130,541,396,200.00 |  121,586,116,200.00 | 35,496,564,770 | 129,027,454,459.00 | 95,044,831,430.00| 0.71| 0.39| 0.40| 0.03| 0.000710828| 0.05 0.78 1.06 149| 3.63| 52,578,500,000.00| 0.55 0.021488| 0.712475042| 0.43| 52,578,500,000.00
Coah. 6,566,313,495.00 4,752,009,342.00 3,853,500,096 6,368,512,363.00 2,712,813,399.00| 0.54| 0.34| 0.35] 0.49| 0.002253637| 0.29 0.57 134 150| 1.65 8,267,100,000.00| 3.05 0.016873 | 0.464338088| 1.74 7,419,500,000.00
Col. 2,141,347,496.00 1,647,971,079.00 1,312,309,166 2,124,109,996.00 829,038,330.00| 0.62| 0.26| 0.27| 0.70| 0.004857198| 0.30 0.50 1.29 172| 1.62 1,303,900,000.00| 1.57 0.015903| 1.085563572| 0.79 800,800,000.00
Chis. 11,023,079,485.00 4,392,186,731.00 3,679,053,799 10,583,323,570.00 7,344,025,686.00| 0.36| 0.06| 0.06| 7.09| 0.017689896| 1.30 167 241 150| 2.88 8,236,200,000.00| 1.12 0.030393| 1.069189386| 1.88 7,239,400,000.00
Chih. 8,574,301,160.00 6,354,773,357.00 4,699,529,009 8,393,088,672.00 3,874,772,151.00| 0.53| 0.30| 0.31| 0.84| 0.005178155| 0.46 0.61 132 142| 1.79| 12,547,000,000.00| 3.24 0.030031| 0.466424096| 1.97| 11,357,500,000.00
Dgo. 4,246,361,970.00 2,584,437,399.00 2,338,166,253 4,197,199,164.00 1,908,195,717.00| 0.49| 0.22| 0.22| 1.05| 0.000397962| 0.42 0.74 1.62 167| 1.80 3,697,700,000.00| 1.94 0.021845| 0.772797222| 1.43 2,843,100,000.00
Gto. 13,123,466,111.00 8,842,844,737.00 5,212,014,611 11,665,640,409.00 7,911,451,500.00| 0.38| 0.24| 0.27| 1.52| 0.027819777| 0.90 0.89 132 128] 224 7,632,200,000.00| 0.96 0.014758 | 1.251338102| 0.86 6,513,200,000.00
Gro. 10,086,546,272.00 5,403,037,659.00 3,186,725,605 9,390,588,914.00 6,899,820,667.00| 0.27| 0.18| 0.19] 3.00| 0.010579887| 1.72 128 174 126] 295 3,794,900,000.00| 0.55 0.017910| 2.003858431] 0.70 3,036,700,000.00
Hgo. 5,424,612,484.00 3,197,307,270.00 2,904,907,388 5,019,962,860.00 2,519,705,096.00| 0.45| 0.14| 0.16( 1.95| 0.007165268| 0.52 0.79 157 155] 1.73 4,022,900,000.00 | 1.60 0.019500| 1.130955022| 1.26 3,771,500,000.00
Jal. 23,044,742,017.00 15,427,325,489.00 | 13,143,536,754 21,404,889,851.00 9,901,205,263.00| 0.64| 0.30| 0.33| 0.41| 0.013892844| 0.22 0.64 139 156| 1.63| 22,122,900,000.00| 2.23 0.023907| 0.557595371] 1.43| 13,926,700,000.00
Méx. 40,641,194,010.00 26,611,251,360.00 | 21,737,848,575 37,199,570,617.00| 18,903,345,435.00| 0.45| 0.20| 0.22| 0.85| 0.007390398| 0.31 0.71 1.40 143| 1.71| 38,249,700,000.00| 2.02 0.031178| 0.717394519] 1.44| 28,697,100,000.00
Mich 11,228,760,379.00 7,076,077,467.00 5,155,068,402 10,917,980,449.00 6,073,691,977.00| 0.39| 0.17| 0.17| 2.27| 0.003448196| 0.82 0.86 1.54 149| 2.12| 10,069,500,000.00| 1.66 0.030535| 0.860962933| 1.42 9,286,700,000.00
Mor. 5,977,127,204.00 3,723,660,029.00 2,266,871,211 5,811,630,106.00 3,710,255,993.00| 0.53| 0.22| 0.23| 1.99| 0.008071377| 1.17 1.00 1.56 174| 2.56 1,269,600,000.00 | 0.34 0.003850 | 2.739045772| 0.34 111,900,000.00
Nay. 4,129,979,690.00 2,554,769,308.00 1,828,791,046 3,626,519,850.00 2,301,188,644.00| 0.52| 0.15| 0.18| 1.87| 0.012208053| 0.65 0.90 142 174| 198 3,150,900,000.00| 1.37 0.032222| 0.828208406| 1.23 2,532,500,000.00
N.L. 14,321,049,588.00 10,367,329,385.00 8,234,497,769 13,621,912,981.00 6,086,551,819.00| 0.52| 0.27| 0.28| 0.82| 0.003095054| 0.39 0.59 131 149| 1.65| 33,971,500,000.00| 5.58 0.033137| 0.253840138] 3.28| 19,980,900,000.00
Oax. 5,910,884,592.00 3,131,590,159.00 2,300,413,662 5,542,425,387.00 3,610,470,930.00 | 0.37| 0.07| 0.07| 5.19| 0.009150119| 0.91 115 177 150| 2.41 4,615,400,000.00 | 1.28 0.020235| 1.125305169| 1.47 4,546,500,000.00
Pue. 8,704,012,705.00 4,809,151,777.00 2,963,641,644 8,241,038,009.00 5,740,371,061.00| 0.45| 0.18| 0.18| 2.74| 0.008888107| 1.41 119 17 147| 278 9,104,700,000.00| 1.59 0.019373| 0.656775089| 1.89 5,850,000,000.00
Qro. 6,947,147,077.00 5,478,505,365.00 3,021,116,023 6,554,070,834.00 3,926,031,054.00| 0.42| 0.42| 0.44| 0.92| 0.009301088| 0.88 0.72 120 139| 217 2,219,800,000.00| 0.57 0.007724| 1.691730659| 0.41 1,291,700,000.00
Q.Roo 7,239,096,193.00 4,740,855,588.00 4,201,778,868 7,195,378,561.00 3,037,317,325.00| 0.43| 0.40| 0.40| 0.32| 0.004715008| 0.22 0.64 1.52 165| 1.71| 10,037,200,000.00| 3.30 0.051434| 0.262911079| 2.12 7,684,800,000.00
S.LP. 7,140,540,420.00 4,351,125,810.00 2,758,668,792 7,076,882,018.00 4,381,871,628.00| 0.37| 0.14| 0.14| 2.09| 0.007710180| 0.75 101 163 150| 257 4,823,500,000.00| 1.10 0.017905| 1.163674854| 1.11 4,280,700,000.00
Sin. 7,961,347,070.00 5,482,567,348.00 4,372,527,495 7,961,347,070.00 3,588,819,575.00| 0.51| 0.32| 0.32| 0.93| 0.007499973| 0.54 0.65 145 150| 1.82 4,879,300,000.00 | 1.36 0.015606| 0.94712335| 0.89 2,620,000,000.00
Son. 8,196,697,576.00 6,327,427,408.00 4,725,374,465 7,852,670,151.00 3,471,323,111.00| 0.49| 0.31) 0.32| 0.64| 0.003736872| 0.34 0.55 124 142| 1.66| 17,287,400,000.00| 4.98 0.040063 | 0.297594684) 2.73| 14,802,700,000.00
Tab. 8,413,916,297.00 5,817,618,605.00 3,120,932,371 7,630,514,732.00 5,292,983,926.00| 0.58| 0.12| 0.14| 1.96| 0.003875540| 0.65 0.91 131 164| 244 2,233,200,000.00| 0.42 0.004254 | 2.941364451] 0.38 1,814,100,000.00
Tamps. 10,029,000,810.00 6,919,165,960.00 2,865,558,872 9,968,627,792.00 7,163,441,938.00| 0.57| 0.13| 0.13| 2.89| 0.008601998| 1.35 1.04 144 1.72| 3.48| 10,069,800,000.00| 1.41 0.022466 | 0.739637767| 1.46 7,851,100,000.00
Tlax. 1,902,629,927.00 1,221,498,990.00 1,027,147,765 1,829,503,137.00 875,482,162.00| 0.52| 0.14| 0.15| 2.04| 0.006104083| 0.53 0.72 150 150| 1.78 - [ 0.00 0.000000 0 0.00 -
Ver 17,601,040,152.00 10,020,920,736.00 7,154,361,855 17,323,711,035.00 | 10,446,678,297.00| 0.40| 0.18| 0.19| 2.33| 0.010449130| 1.05 1.04 173 143| 2.42| 21,499,900,000.00| 2.06 0.029938| 0.630576506| 2.15| 19,308,800,000.00
Yuc. 4,709,201,581.00 2,984,049,160.00 2,038,527,266 4,313,829,462.00 2,670,674,315.00| 0.51| 0.15| 0.17| 2.05| 0.007511115| 0.72 0.89 1.45 162| 212 1,844,300,000.00 | 0.69 0.009402 | 2.025504681| 0.62 1,663,500,000.00
Zac. 4,922,890,407.00 3,283,553,129.00 2,259,054,890 4,915,105,726.00 2,663,835,517.00| 0.50| 0.14| 0.14| 2.83| 0.013501309| 0.86 0.81 1.50 180 2.18 682,000,000.00| 0.26 0.004712| 5.610925427| 0.21 625,000,000.00
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2013

T IFOS GPRI GCR AHOIN TRIB [ IEIT [ IEGO| INVI INVB INVP [ AHOINFO | GOIFO | GOTNEIFO | CORP DEU DAH DPIB DPAR DIFOS DD

Ags. 4,433,836,341.00 3,337,893,332.00 1,751,524,347 4,019,110,822.00 2,682,311,994.00| 0.60| 0.26| 0.28| 1.08| 0.007062619| 0.70 0.80 120 174 229 3,257,753,776.85| 1.21| 0.018850506| 1.101419853| 0.98 2,785,598,251.62
B.C. 10,713,334,231.00 7,962,993,813.00 8,850,711,727 10,579,290,944.00 1,862,622,504.00 | 0.63| 0.36| 0.37| 0.12| 0.001047732| 0.06 0.23 133 179| 120| 13,456,183,658.00| 7.22| 0.028905413| 2.312320651| 1.69 6,104,711,182.00
B.CS. 3,481,646,727.00 2,577,845,102.00 2,564,903,543 3,427,015,836.00 916,743,184.00| 0.67| 0.39| 0.40| 0.18| 0.002145541| 0.10 0.36 133 175( 134 2,483,810,492.71| 2.71| 0.021593161] 1.543220181| 0.96 1,731,955,741.50
Camp. 4,423,229,329.00 3,268,464,253.00 2,479,164,164 4,293,836,718.00 1,944,065,165.00 | 0.57| 0.20| 0.21| 0.79| 0.00099049|  0.29 0.59 131 188 173 998,488,720.08 | 0.51| 0.001384703| 0.305333058| 0.31 326,953,193.66
CDMX 157,266,571,400]  147,261,351,500.00 | 45,104,932,508 | 154,323,930,938.00 | 112,161,638,892.00| 0.72| 0.40| 0.41] 0.06| 0.001434086| 0.08 0.76 1.05 1.49| 3.42| 62,962,502,431.39| 0.56| 0.023554411| 0.705222246| 0.43| 61,868,456,601.97
Coah. 8,345,507,096.00 6,218,919,496.00 4,824,977,515 7,859,566,514.00 3,520,529,581.00| 0.63| 0.35| 0.38| 0.57| 0.003152377| 0.35 0.57 1.26 1.77| 1.63| 35,543,763,766.94|10.10| 0.066041067| 7.181142293| 5.72| 34,854,890,854.39
Col. 2,512,631,236.00 1,905,882,008.00 1,806,254,764 2,478,082,095.00 706,376,472.00| 0.61]| 0.28| 0.29| 0.41| 0.00314104| 0.16 0.37 130 18| 137 2,777,751,302.44| 3.93| 0.03038369 1.71039074| 1.46 2,292,328,811.90
Chis. 18,151,584,965.00 6,211,525,852.00 5,356,546,851 15,022,411,481.00| 12,795,038,114.00| 0.32| 0.05| 0.06| 9.79| 0.028992058]  1.52 2.06| 242 3.18| 2.80| 20,826,418,246.73| 1.63| 0.074135082| 1.421803171) 3.35| 18,262,329,828.50
Chih. 9,061,635,780.00 6,731,431,931.00 5,150,389,302 8,775,826,384.00 3,911,246,478.00| 0.57| 0.37| 0.38| 0.62| 0.004360524| 0.40 0.58 130 177| 170| 41,768,209,636.11[10.68| 0.087694876| 7.575859093| 6.20| 40,684,949,494.48
Dgo. 5,139,558,282.00 3,451,226,034.00 2,696,951,714 4,921,501,078.00 2,442,606,568.00 | 0.52| 0.29| 0.30| 0.65| 0.005073427| 0.36 0.71 143 195( 1.8 4,952,959,434.29| 2.03| 0.026198814| 1.441126759| 1.44 4,041,479,044.52
Gto. 16,005,424,014.00 11,387,334,053.00 7,658,569,590 13,368,359,636.00 8,346,854,424.00| 0.40| 0.21| 0.25| 0.91| 0.005116228| 0.40 0.73 117 161 175 8,416,492,957.46| 1.01| 0.014155465| 0.678314438| 0.74 6,807,543,072.84
Gro. 10,964,529,921.00 5,983,013,228.00 4,587,196,496 9,647,944,631.00 6,377,333,425.00| 0.25| 0.13| 0.14| 2.97 0.0189137| 0.90 1.07 161 2.01| 210 3,538,330,592.89| 0.55| 0.016170688) 0.373850053| 0.59 2,919,940,915.83
Hgo. 7,451,863,394.00 4,676,185,791.00 3,859,663,857 6,674,858,411.00 3,592,199,537.00| 0.45| 0.15| 0.17| 1.61| 0.007954465  0.48 0.77 143 2.03| 173 4,043,085,532.34| 1.13| 0.017503841| 0.643035075( 0.86 3,879,756,663.52
Jal. 26,325,791,976.00 20,341,003,529.00 | 16,553,343,192 25,196,072,890.00 9,772,448,784.00| 0.57] 0.30| 0.31] 0.39| 0.003059768| 0.19 0.48 124 171| 152| 26,944,599,773.26| 2.76| 0.026453137| 1.593547869| 1.32| 16,792,034,369.30
Méx 47,901,265,821.00 33,779,169,921.00 | 25,588,625,589 43,572,304,162.00| 22,312,640,232.00| 0.49| 0.21| 0.23| 0.75| 0.005431302| 0.29 0.66 129 178| 1.70| 39,622,298,812.93| 1.78| 0.029024046| 1.161258173| 1.17| 29,986,433,579.41
Mich 12,051,000,391.00 9,310,060,109.00 7,031,515,020 11,843,177,500.00 5,019,485,371.00| 0.44| 0.16| 0.16| 1.73| 0.009269343| 0.47 0.54 127 172 1.68| 15,531,940,975.40| 3.09| 0.043208374) 1.642427822| 1.67| 15,003,701,720.12
Mor. 6,147,846,167.00 4,389,818,959.00 3,540,101,775 6,063,425,389.00 2,607,744,392.00| 0.51| 0.26| 0.26| 1.11| 0.004864554| 0.49 0.59 138 18| 171 4,653,608,202.73| 1.78| 0.012945893| 1.138358008| 1.06 3,362,620,877.91
Nay. 4,319,347,460.00 2,816,831,560.00 2,508,659,328 4,128,960,260.00 1,810,688,132.00| 0.50| 0.16| 0.17| 1.34| 0.008816841] 0.36 0.64 147 2.02| 165 6,455,237,005.30| 3.57| 0.062292727) 2.101903105| 2.29 5,783,247,648.52
N.L. 18,129,989,886.00 14,341,689,809.00 | 10,044,570,604 15,862,702,129.00 8,085,419,282.00| 0.57| 0.34| 0.39| 0.45| 0.002475163| 0.28 0.56 111 153| 158| 51,911,855354.54| 6.42| 0.046143876| 4.833994089| 3.62| 33,171,326,147.14
Oax. 11,390,451,129.00 6,009,289,219.00 4,154,983,533 10,868,933,779.00 7,235,467,596.00 | 0.41| 0.23| 0.25| 1.69| 0.018304678 1.08 120 181 2.35| 2.62| 10,154,695835.26| 1.40| 0.041360632| 1.28379426| 1.69| 10,132,144,921.20
Pue 6,986,741,648.00 4,873,374,954.00 3,323,337,773 6,617,687,076.00 3,663,403,875.00| 0.51| 0.33| 0.35| 0.74| 0.003323537| 0.52 0.75 136 180 199 8,808,055,665.77 | 2.40| 0.016962821| 2.101608677| 1.81 5,762,638,036.38
Qro. 8,365,372,258.00 6,439,464,630.00 4,935,419,160 7,865,988,691.00 3,429,953,098.00| 0.56| 0.37| 0.40| 0.52| 0.005104298| 0.33 0.53 122 163 159 1,767,029,314.24| 0.52| 0.005522144) 0.379006078| 0.27 1,228,257,956.10
Q.Roo 8,442,832,558.00 5,808,739,347.00 4,764,388,657 7,715,626,407.00 3,678,443,901.00| 0.59| 0.41| 0.45| 0.27| 0.004196962| 0.20 0.63 133 168| 162| 17,762,789,829.96| 4.83| 0.078850178| 5.084743813| 3.06| 15,691,418,918.79
S.LP. 8,123,136,170.00 5,449,984,138.00 4,194,309,419 7,591,198,115.00 3,928,826,751.00| 0.40| 0.16| 0.17| 1.83| 0.007591207| 0.56 0.72 139 188| 181 4,480,630,578.74 | 1.14| 0.014552393| 0.676012142| 0.82 3,964,863,050.59
Sin. 8,984,681,175.00 6,787,022,358.00 5,359,244,672 8,856,200,905.00 3,625,436,503.00| 0.55| 0.32| 0.32| 0.70| 0.005974682| 0.37 0.53 130 177| 165 7,752,177,096.69 | 2.14| 0.023203351| 1.346437451| 1.14 5,067,786,610.70
Son. 10,799,361,693.00 7,834,091,646.00 5,956,233,249 9,697,697,749.00 4,843,128,444.00| 0.54| 0.24| 0.26| 0.72| 0.003590985| 0.31 0.62 124 172| 163| 17,293,591,158.64| 3.57| 0.033888027| 2.495791448| 2.21| 12,221,662,194.58
Tab. 9,308,199,464.00 7,076,243,262.00 6,456,726,567 8,738,884,779.00 2,851,472,897.00| 0.60| 0.10| 0.11| 1.40| 0.002461376| 0.21 0.40 123 192 135 4,665,156,323.03 | 1.64| 0.008426515| 0.577156726| 0.66 4,201,836,803.66
Tamps. 9,916,330,218.00 7,793,321,004.00 6,404,185,894 9,170,202,761.00 3,512,144,324.00| 0.50| 0.14| 0.15| 1.05| 0.003082396| 0.23 0.45 118 172 1.43| 10,733,018,826.24| 3.06| 0.022679797| 1.267324801] 138 8,670,194,750.02
Tlax. 3,108,788,875.00 1,946,277,361.00 1,858,185,826 3,064,575,992.00 1,250,603,049.00 | 0.51| 0.08| 0.09| 3.28| 0.009883378| 0.47 0.64 157 2.27| 1.65 - | 0.00 9] 0 0.00 -

Ver. 22,217,450,084.00 13,411,955,756.00 9,544,397,239 20,718,801,894.00 | 12,673,052,845.00| 0.42| 0.21| 0.23| 1.83| 0.011049597| 0.90 0.94 154 2.09| 2.17| 40,923,788,843.37| 3.23| 0.052375258| 2.38645523| 3.05| 38,654,405,540.57
Yuc. 6,403,759,330.00 4,160,160,958.00 3,025,259,410 5,762,692,011.00 3,378,499,920.00 | 0.47| 0.14| 0.16| 2.20| 0.009294206| 0.66 0.81 139 199| 1.90 2,478,869,489.97| 0.73| 0.01148751| O. 2| 0.60 2,198,572,052.95
Zac. 5,791,217,142.00 4,029,224,148.00 2,739,884,135 5,640,183,230.00 3,051,333,007.00| 0.52| 0.15| 0.16| 2.30| 0.013982608| 0.75 0.76 1.40 198( 206 5,842,095,815.63 | 1.91| 0.039780362| 1.293856197| 1.45 5,484,680,303.04
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IT IFOS GPRI GCR AHOIN TRIB | IEIT | IEGO | INVI INVB INVP | AHOINFO | GOIFO | GOTNEIFO | CORP DEU DAH DPIB DPAR DIFOS DD

Ags. 5,556,879,315.00 4,653,867,654.00 3,365,430,213 5,148,635,637.00 2,191,449,102.00 | 0.51| 0.24| 0.25| 0.78| 0.004706155| 0.30 0.47 111 1.58| 1.53 2,839,558,731.33| 1.30| 0.013051946| 0.66870381] 0.61 2,684,908,085.41
B.C. 13,768,433,250.00 10,950,106,005.00 | 10,487,479,194 13,067,927,480.00 3,280,954,056.00| 0.66| 0.36| 0.38( 0.26| 0.00238711| 0.12 0.30 119 168| 1.25| 20,716,163,880.00| 6.31| 0.039255259| 2.556048479| 1.89| 12,642,740,169.00
B.CS. 4,054,828,755.00 3,435,947,655.00 2,947,682,116 3,527,660,937.00 1,107,146,639.00| 0.52| 0.40| 0.46| 0.21| 0.002550798| 0.12 0.32 1.03 138] 120 2,475,252,080.39| 2.24 0.0184905|  1.06196006| 0.72 1,785,991,414.61
Camp. 5,024,801,193.00 3,561,708,876.00 3,088,071,542 5,024,801,193.00 1,936,729,651.00| 0.53| 0.16( 0.16| 1.15| 0.001566908| 0.31 0.54 141 197| 1.63 1,605,387,249.39 | 0.83| 0.002657255| 0.426297489| 0.45 798,716,140.88
CDMX 210,844,683,185.00 | 201,877,147,085.00 | 55,378,768,995| 206,505,426,412.00| 155,465,914,190.00| 0.70| 0.43| 0.44| 0.10| 0.003162095| 0.17 0.77 1.02 143| 3.73| 73,829,333,121.48| 0.47| 0.024954662| 0.633220052| 0.37| 73,829,333,121.48
Coah. 10,420,282,179.00 8,276,949,262.00 6,121,046,024 9,987,545,625.00 4,299,236,155.00| 0.52| 0.29| 0.31| 0.84| 0.004381384| 0.42 0.52 121 166| 1.63| 36,945,892,210.67| 8.59| 0.063419537| 5.1573347| 4.46| 36,494,044,028.80
Col. 3,300,829,846.00 2,594,679,781.00 2,279,571,434 3,150,146,839.00 1,021,258,412.00| 0.58| 0.26| 0.27| 0.44| 0.003797945| 0.17 0.39 121 171] 138 3,362,890,724.95| 3.29| 0.033310387| 1.508367589] 1.30 2,907,855,121.81
Chis. 20,305,083,053.00 7,729,878,955.00 7,129,137,933 17,593,765,832.00| 13,175,945,120.00| 0.30| 0.05| 0.05| 9.50| 0.030628445| 1.25 170 2.28 2.94| 247| 21,514,369,342.67| 1.63| 0.074210146| 1.265588315| 2.78| 20,468,502,006.24
Chih. 12,760,734,846.00 9,568,414,774.00 7,543,159,691 12,401,753,107.00 5,217,575,155.00| 0.57| 0.31| 0.32| 0.68| 0.004941551| 0.35 0.55 130 1.80| 1.64| 49,408,031,457.93| 9.47| 0.091656219| 5.831952768| 5.16| 48,474,300,685.92
Dgo. 6,334,445,171.00 4,412,884,114.00 3,552,028,701 6,102,690,127.00 2,782,416,470.00| 0.50| 0.26| 0.27| 0.83| 0.006597714| 0.38 0.63 138 189| 1.72 7,805,471,878.74| 2.81| 0.03849624| 1.748073334] 1.77 6,887,382,414.81
Gto. 19,520,634,270.00 13,967,878,353.00 | 10,298,042,333 16,848,678,281.00 9,222,591,937.00| 0.44| 0.21| 0.24| 0.85| 0.004963461| 0.33 0.66 121 168| 1.64 8,087,110,560.90 | 0.88| 0.011731739| 0.537391026| 0.58 5,985,190,820.95
Gro. 14,078,502,354.00 7,249,339,151.00 7,296,522,409 13,882,024,838.00 6,781,979,945.00| 0.29| 0.10| 0.10| 3.80| 0.022806983| 0.74 0.94 191 241| 1.90 2,843,620,733.41| 0.42| 0.012005625| 0.232958807| 0.39 2,121,416,225.55
Hgo. 9,623,018,215.00 6,473,876,615.00 5,274,831,915 8,869,425,423.00 4,348,186,300.00| 0.44| 0.15| 0.17| 1.72| 0.009541161| 0.48 0.67 137 192| 168 6,123,353,325.77| 1.41| 0.023203784| 0.754698679| 0.95 6,047,604,788.68
Jal. 32,729,289,370.00 25,683,498,754.00 | 20,211,472,421 32,009,677,268.00| 12,517,816,949.00| 0.55| 0.30| 0.31| 0.62 0.00525078| 0.30 0.49 1.25 170| 1.58| 27,320,056,672.33| 2.18| 0.023558632] 1.301539834| 1.06| 17,737,283,338.69
Méx. 58,734,451,186.00 43,681,600,464.00 | 31,565,021,410 55,446,600,069.00 | 27,169,429,776.00| 0.50| 0.22| 0.23| 0.98| 0.008524635| 0.40 0.62 127 176| 1.76| 42,575,357,880.83| 1.57| 0.028750008| 0.990906768| 0.97| 33,309,359,340.90
Mich. 16,532,105,482.00 11,314,696,037.00 9,295,083,310 15,280,374,879.00 7,237,022,172.00| 0.42| 0.15| 0.16| 1.65| 0.009918012| 0.43 0.64 135 1.85| 1.64| 21,188,102,005.84| 2.93 0.0519879| 1.584502346| 1.87| 20,860,414,941.00
Mor. 7,504,723,689.00 5,320,917,719.00 4,776,271,484 7,358,989,317.00 2,728,452,205.00 | 0.48| 0.25| 0.26| 0.68| 0.003133681| 0.27 0.51 138 183| 1.54 4,814,137,683.45| 1.76| 0.011812144| 0.976971717| 0.90 3,802,229,294.55
Nay. 5,342,642,771.00 3,513,740,983.00 2,928,725,774 5,127,550,749.00 2,413,916,997.00| 0.49| 0.15| 0.16| 1.31| 0.009059352| 0.37 0.69 1.46 199| 175 6,010,668,511.07| 2.49| 0.050441308| 1.570420655 1.71 5,500,288,036.15
N.L. 21,631,603,446.00 17,573,428,686.00 | 13,608,647,984 20,697,085,135.00 8,022,955,462.00| 0.54| 0.30| 0.31| 0.44| 0.002290422| 0.21 0.46 118 163| 1.52| 65,807,948,372.80| 8.20| 0.053458141| 4.559313547| 3.74| 37,938,197,575.01
Oax. 14,643,604,771.00 8,371,599,005.00 6,387,977,877 14,438,168,717.00 8,255,626,894.00| 0.30| 0.07| 0.07| 7.10| 0.028231969| 1.14 0.99 172 2.18| 2.26| 11,714,565,153.51| 1.42| 0.045388838| 0.918108273| 1.40| 11,688,312,970.51
Pue, 11,382,965,105.00 8,150,644,120.00 5,567,957,775 10,713,657,113.00 5,815,007,330.00| 0.44| 0.27| 0.29| 0.91| 0.005016871| 0.50 0.71 131 175 1.92 8,255,131,161.42| 1.42| 0.014810038| 1.028721658 1.01 5,522,330,797.32
Qro. 10,692,950,660.00 9,012,545,363.00 6,364,968,388 9,309,969,614.00 4,327,982,272.00| 0.56| 0.45| 0.52| 0.35| 0.004390433| 0.27 0.48 1.03 138| 146 1,480,537,624.89 | 0.34| 0.003835243| 0.259667792| 0.16 1,049,295,002.89
Q.Roo 8,316,273,535.00 6,919,760,675.00 5,339,850,475 7,411,917,168.00 2,976,423,060.00| 0.50| 0.48| 0.54| 0.21| 0.003147366| 0.16 0.43 1.07 1.38| 1.39| 22,246,970,115.19| 7.47| 0.084473978| 5.228554338| 3.21| 18,840,962,398.12
S.LP. 9,575,560,906.00 6,296,089,456.00 5,027,563,267 9,343,422,668.00 4,547,997,639.00| 0.42| 0.18| 0.19| 1.68| 0.008536495| 0.58 0.72 148 2.00| 1.86 4,498,320,665.12 | 0.99| 0.013083468| 0.589079284| 0.71 3,921,326,987.97
Sin. 10,698,146,131.00 8,316,129,748.00 6,680,511,954 10,414,135,935.00 4,017,634,177.00| 0.54| 0.27| 0.28| 0.76]| 0.005727706| 0.33 0.48 125 175 156 7,322,149,132.02| 1.82| 0.019149862| 0.956547878 0.88 4,642,564,011.11
Son. 11,309,678,086.00 8,389,754,354.00 6,855,119,039 11,116,655,791.00 4,454,559,047.00| 0.55| 0.27| 0.27| 0.66| 0.003453378| 0.29 0.53 133 180| 1.62| 29,169,665197.01| 6.55| 0.051242407| 3.973194831| 3.48| 23082,263,694.42
Tab. 10,282,618,394.00 8,041,124,944.00 7,103,131,020 9,866,498,030.00 3,179,487,374.00| 0.54| 0.09| 0.10| 1.96]| 0.003505156| 0.26 0.40 123 185] 139 4,783,128,363.81 | 1.50| 0.009092877| 0.516636244| 0.59 4,246,338,269.02
Tamps. 12,144,055,108.00 8,982,347,496.00 7,416,707,777 11,937,422,370.00 4,727,347,331.00| 0.67| 0.11| 0.11| 1.64| 0.004567925| 0.30 0.53 133 2.08| 1.61| 13,368,224,529.76| 2.83| 0.027270617| 1.327910696| 1.49| 11,482,425,042.72
Tlax. 3,812,885,555.00 2,303,365,891.00 2,122,367,836 3,779,985,701.00 1,690,517,719.00| 0.43| 0.09| 0.09| 3.77| 0.013366955| 0.62 0.73 164 2.22| 178 - [ 0.00 0] 0 0.00 -

Ver 24,743,542,712.00 14,467,756,780.00 | 12,946,262,761 22,915,605,302.00| 11,797,279,951.00| 0.39| 0.13| 0.14| 2.66| 0.01028122| 0.64 0.82 1.58 2.16| 177| 49,192,316,276.88| 4.17| 0.060786422| 2.341612906| 3.40| 45,801,725,001.70
Yuc. 7,792,014,434.00 5,381,398,014.00 4,440,758,254 7,198,172,583.00 3,351,256,180.00| 0.47| 0.19| 0.21| 1.02| 0.006266878| 0.34 0.62 134 1.88| 1.62 2,739,173,098.12| 0.82| 0.011328721 0443905362j 0.51 2,544,684,229.15
Zac. 6,894,057,957.00 5,126,289,765.00 3,752,581,492 6,726,762,015.00 3,141,476,465.00| 0.43| 0.12| 0.13| 2.77| 0.014849276| 0.62 0.61 131 180[ 1.79 8,548,951,518.16| 2.72| 0.054371059| 1.495345608| 1.67 8,199,785,342.45
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Apéndice E. Resultados de los componentes principales

Dimension financiera estatal 2010

Varianza total explicada

Sumas de las saturaciones al cuadrado de la
Autovalores iniciales extraccion
% dela % dela
Componente Total varianza % acumulado Total varianza % acumulado
1 6.882 62 561 62 561 6882 62.561 62561
2 1.822 16.563 78123 1.822 16.563 78123
3 1.186 10.4588 88.621 11585 10.458 88.621
4 632 5744 95365
g 38T 3.243 498.608
fi 10 8499 99 607
7 042 380 99 987
a 001 oar 95,995
g .ooa 004 95,995
10 .ooa 001 100.000
11 -6.236E-016 -6.669E-015 100.000
Método de extraccidn: Andlisis de Componentes principales.
Matriz de correlaciones™"
IT TRIB GFRI GCR CORP DEU DD DIOD IFOS AHOIN IEIT
Correlacion T 1.000 E 851 1.000 456 821 805 080 894 892 255
TRIB 314 1.000 291 38 -135 200 196 112 361 315 377
GFRI a51 291 1.000 944 272 913 940 260 821 803 296
GCR 1.000 318 944 1.000 464 814 801 068 896 894 254
CORP A58 -135 272 464 1.000 186 305 275 454 520 -.370
DEU 821 200 813 814 186 1.000 968 524 780 758 268
DD 805 196 840 801 305 968 1.000 312 875 864 234
DIOD 080 112 260 068 275 524 312 1.000 044 003 200
IFOS 894 361 821 896 454 780 875 044 1.000 896 284
AHOIN 892 315 803 894 520 758 864 003 896 1.000 230
IEIT 265 an7 296 254 -.a70 268 234 200 284 230 1.000

a. Determinante = .000

b. Esta matriz no es definida positiva.
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Matriz de componentes

a

Matriz de coeficientes para el calculo de
las puntuaciones en las componentes

Componente Components
1 2 3 - 3
T 888 -.108 0rm T 144 " 055 062
TRIB 342 A24 B06 TRIE 050 233 595
GPRI HE9 0 -0 GPRI 141 045 070
GCR HB6 - 116 083 GCR 143 - 064 072
CORP 401 -792 -.050 CORP 058 435 043
DEL |82 22 - 355 DEL 130 126 _308
oo 847 059 =222 oD 138 032 193
DioD 203 654 -62 DIoD 030 359 541
[FOS 87T -.105 47 IFOS 142 - 058 127
AHOIM 863 -183 133 AHOIN 141 101 115
IET S0 ) 6 401 IEIT 044 370 347
Metodo de emal?_cm_n. Analisis de Método de extraccion: Analisis de
componentes principales. T
) componentes principales.
a. 3 componentes extraidos Puntuaciones de componentes.
Dimension financiera estatal 2013
Matriz de correlaciones™"
IT TRIB GCR GPRI CORP DELU DD DIoD IFOS AHOIM IEIT
Correlacion  |T 1.000 288 =] a5y B36 BT6 718 133 .8g5 8g2 245
TRIB 289 1.000 308 291 =211 253 246 69 347 280 689
GCR 899 3048 1.000 852 634 (BET 713 A2 897 593 254
GPRI BaT7 291 Ba2 1.000 472 734 734 254 38 B12 261
CORP 636 211 634 472 1.000 366 480 - 146 B12 690 =101
DEL GTE 283 BET 7358 386 1.000 B74 B17 G46 B33 384
[n]n] 714 246 713 734 450 B74 1.000 328 694 693 358
DICD 133 69 A2 259 - 146 B17 328 1.000 14 074 280
IFOS .bas 347 .8a7 838 B12 G486 694 414 1.000 893 280
AHOIM b92 280 H93 g12 690 633 693 078 H93 1.000 23
IEIT 2458 689 254 261 =101 384 358 280 280 23 1.000

a. Determinante = .000

b. Esta matriz no es definida positiva.
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Varianza total explicada

Sumas de las saturaciones al cuadrado de la

Autovalores iniciales extraccidn
% dela % dela
Compaonente Total varianza % acumulado Total varianza % acumulado
1 6.705 G0.951 60.951 6.705 60.551 60.951
2 1.928 17.526 TB.ATT 1.928 17.526 78477
3 1.147 10.428 88.805 1.147 10.428 28.905
4 &G0 5.081 493,996
] 389 3.536 97.532
] 228 2.071 95 603
) 041 an 495 574
a .00z 015 95,9849
g 001 008 95,599
10 000 001 100.000
11 -8.422E-017 -T.656E-016 100.000

Método de extraccion: Analisis de Componentes principales.

Matriz de componentes®

Componente
1 2 3
IT 474 -.185 -1M
TRIE 387 653 -532
GCR 873 -.180 -123
GPRI 947 -03 012
CORP 605 - 610 IES|
DELU 812 268 A36
oD 840 153 318
DIoD 254 GEB G40
IFOS 867 -123 - 164
AHOIMN 860 -.205 -148
IEIT 367 T44 -.297

Métado de extraccidn: Analisis de

componentes principales.
a. 3 componentes extraidos

Matriz de coeficientes para el calculo de
las puntuaciones en las componentes

Componente
2 3
IT 145 -.081 -.0a38
TRIB 053 358 - 464
GCR 145 -078 -108
GFRI 41 -016 010
CORP 080 -316 035
DEV 21 140 380
oD 125 078 27T
DIoD 038 285 Ralatd
IFOS 144 -.064 -144
AHOIM 143 - 1086 -124
IEIT .0a5 386 -.264

Método de extraccidn: Analisis de
componentes principales.
Puntuaciones de componentes.
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Dimension financiera estatal 2016

Matriz de correlaciones™®

IT TRIB GCR GPRI CORP DEU DD DIOD IFOS AHOIM IEIT
Correlacion 1T 1.000 352 1.000 951 822 643 712 032 996 993 .299
TRIB 352 1.000 358 381 -.082 308 .285 81 397 339 599
GCR 1.000 358 1.000 948 822 640 710 0 997 994 .299
GPRI 951 L3681 948 1.000 692 723 748 RET A1 807 .300
CORP 822 -.082 822 692 1.000 443 554 -118 .a07 851 -.084
DEU 643 309 640 723 443 1.000 66 498 620 596 307
[2]n] 712 285 710 T46 554 966 1.000 273 692 681 281
DIoD 032 61 03 154 118 498 273 1.000 025 -015 164
IFOS 496 397 497 A3 807 620 692 025 1.000 995 336
AHOIN 993 .339 994 807 851 596 681 -015 995 1.000 .290
IEIT .299 599 .299 .300 -.084 307 2: 64 ekl .290 1.000

a. Determinante = .000
b. Esta matriz no es definida positiva.

Varianza total explicada

Sumas de las saturaciones al cuadrado de la
Autovalores iniciales extraccion
% dela % dela
Componente Total varianza % acumulado Total varianza % acumulado
1 £.913 62845 62845 6.913 62845 62845
2 1.772 16.107 78.4852 1772 16.107 78.4852
3 1.236 11.240 490192 1.236 11.240 90142
4 483 4,389 94582
5 3484 3628 958.2049
] 64 1.482 495.702
) 031 281 95,983
a 001 010 95,593
g 001 006 495599
10 9.140E-005 001 100.000
11 -3.006E-016 -2.733E-015 100.000

Método de extraccidn: Analisis de Componentes principales.
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Matriz de coeficientes para el calculo de

H a
Matriz de componentes las puntuaciones en las componentes

Componente Componente
1 2 3 1 5 3
I 980 -144 -092 I 142 -.081 -.075
TRIB 407 626 --300 TRIB 059 354 - 404
GCR 980 -143 -097 GCR 142 - 081 -.0749
GPRI 953 -016 013 GPRI 138 -.009 012
CORP 777 -545 114 CORP 112 - 308 082
DEU 774 354 436 DEU 112 200 360
DD 824 183 344 DD 118 109 278
DIoD 146 635 607 DIOD 021 358 491
IFOS 975 -114 - 145 IFOS 141 - 067 -117
AHOIN 965 -189 -131 AHOIN 140 -107 - 106
IEIT 364 652 adll IEIT 053 368 - 381

Método de extraccidn: Analisis de
componentes principales.

a. 3 componentes extraidos

Método de extraccidn: Analisis de
componentes principales.
Puntuaciones de componentes.

Sostenibilidad 2010
Matriz de correlaciones®
SDEU SAHO SPAR SIFOS SDELIAI
Correlacidn - SDEU 1.000 357 38 3248 308
SAHO JAET 1.000 360 B7A 554
SPAR 38 360 1.000 314 3645
SIFOS 325 875 314 1.000 == n
SDELIAI 304 G54 3648 .Be7 1.000

a. Determinante = .001

Varianza total explicada

Sumas de las saturaciones al cuadrado de la
Autovalores iniciales extraccidn
% dela % de la

Componente Total varianza % acumulado Total varianza % acumulado
1 3182 £3.631 63.631 3182 £3.631 63.631
2 BE4 17.286 80.916 BE4 17.286 80.916
3 802 16.038 §6.955 802 16.038 96.955
4 1449 2.987 99.941

g .003 059 100.000

Método de extraccidn: Analisis de Componentes principales.
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Matriz de componentes®

Matriz de coeficientes para el calculo de
las puntuaciones en las componentes

Componente Componente
! E 3 1 2 3
SDEL 464 730 &02 SDEU 126 aa4 576
SPAR 484 -&73 GE1 SPAR 152 GBI 824
SDEUAI 969 ~055 ~.202 SDEUAI 304 -.063 252
Método de extraccidn: Analisis de Wetodo de exraccion: Analisis de
componentes principales. componentes principales.
a. 3 componentes extraidos Puntuaciones de componentes.
KMO y prueba de Bartlett
Medida de adecuacidn muestral de Kaiser-Meyer- B9
Clkin.
Prueha de esfericidad de Chi-cuadrado 187.911
Bartlett aproximadao
al 10
Sig. .000
Sostenibilidad 2013
Matriz de correlaciones®
SDEL SAHO SPAR SIFOS SDEUAI
Correlacion  SDEU 1.000 234 301 301 204
SAHO 238 1.000 877 813 883
SPAR 301 877 1.000 H23 878
SIFOS a0 813 823 1.000 848
SDEUAI 204 8483 878 .848 1.000

a. Determinante = .000
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Varianza total explicada

Sumas de las saturaciones al cuadrado de la

Autovalores iniciales extraccian
% de la % dela

Componente Total varianza % acumulado Total varianza % acumulado
1 3765 75,307 75.307 3.765 75,307 75,307
2 913 18.254 93.561 913 18.254 93,561
3 247 4,939 98.501 247 4,939 98.501
) 073 1.463 95,964

5 .00z 038 100.000

Método de extraccion: Analisis de Componentes principales.

Matriz de componentes®

Matriz de coeficientes para el calculo de
las puntuaciones en las componentes

Componente Componente
Z 3 1 2 3

SAHO 956 -123 261 SAHO 254 -142 1.058
SIFOS 433 -013 -316 SIFOS 248 021 | -1.281
Método de extraccidn: Analisis de Wetodo de extraccion Analsis de
componentes principales. componentes principales.

a. 3 componentes extraidos Puntuaciones de componentes.

KMO y prueba de Bartlett

Medida de adecuacidn muestral de Kaiser-Meyer-

Olkin.

Prueba de esfericidad de

Bartlett

Chi-cuadrado

aproximadao

al
Sig.

000
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Sostenibilidad 2016

Matriz de correlaciones®

SDEL SAHO SPAR SIFOS SDELUAI

Correlacion  SDEU 1.000 A83 A5 185 36
SAHO 183 1.000 A7 A3 996

SPAR A5 A7 1.000 960 965

SIFOS 185 A3 460 1.000 946

SDEUAI 136 908 65 946 1.000

a. Determinante = 3.983E-006

\farianza total explicada

Sumas de |las saturaciones al cuadrado de la
Autovalores iniciales extraccidn
% de la % de la

Componente Total varianza % acumulado Total varianza % acumulado
1 3042 78.837 78.837 3.042 78.837 78.837
2 862 19.237 95.074 8632 19.237 598.074
3 0 1.625 99.699 0 1.625 59.694
4 014 .283 99.8582

5 0m 018 100.000

Método de extraccidn: Analisis de Componentes principales.

Matriz de componentes®

Matriz de coeficientes para el calculo de
las puntuaciones en las componentes

Método de extraccion: Anélisis de
componentes principales.

a. 3 componentes extraidos

Componente Componente
2 1 2 3
SDEU 274 962 009 SDED 70 1000 08
SAHO 985 -082 143 SAHO 250 -.095 1.757
SPAR 094 046 _016 SPAR 259 048 198
SIFOS 70 --083 -2z SIFOS 246 -086 | -2.796
SDEUAI 084 141 095 SDEUA 250 447 1164

Método de extraccidn: Analisis de
componentes principales.
Puntuaciones de componentes.
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KMO y prueba de Bartlett

Medida de adecuacidn muestral de Kaiser-Meyer- BO7
Olkin.
Prueha de esfericidad de Chi-cuadrada 354 352
Bartlett aproximado
gl 10
Sig. .000
Apalancamiento 2010
Matriz de correlaciones®
DAH DPAR DPIB DIFOS DDIFO DDAl
Correlacion  DAH 1.000 -.480 734 .Ba4 a0 b44
DPAR - 480 1.000 -.B6T -524 -.404 -. 469
DPIB T34 - BET 1.000 823 809 747
DIFOS 804 -524 823 1.000 940 877
DDIFO a0 -.494 8049 840 1.000 .884
DDA 044 -. 469 747 BTT B84 1.000

a. Determinante = 2.700E-0045

Varianza total explicada

Sumas de las saturaciones al cuadrado de la
Autovalores iniciales extraccion
% dela % dela

Componente Total varianza % acumulado Total varianza % acumulado
1 4.726 78.761 78.761 4.726 7B.761 TE.7E1
2 B85 11.424 90.184 G35 11.424 90.184
3 307 5115 95.300 307 5115 95.300
4 186 3092 9g8.392

g 095 1.582 99.974

i ooz 028 100.000

Método de extraccion: Analisis de Componentes principales.
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Matriz de coeficientes para el calculo de

H a
Matriz de componentes las puntuaciones en las componentes

Componente Componente
! 2 3 1 2 3
DAH 924 172 -2768 DAH 105 252 401
DPAR -.632 163 131 DPAR - 134 1113 428
DPIB 883 - 082 388 DRI 187 431 | 1285
DIFOS 964 108 043 DIFOS 204 157 139
DDIFO 938 121 148 DDIFO 168 176 484
DDAl 940 199 - 197 DDA 199 260 - 641

Método de extraccian: Analisis de

A Método de extraccion: Analisis de
componentes principales.

componentes principales.

a. 3 componentes extraidos Puntuaciones de componentes.
KMO y prueba de Bartlett
Medida de adecuacidn muestral de Kaiser-Meyer- 5o4
Clkin.
Prueba de esfericidad de Chi-cuadrado 296.302
Bartlett aproximado
gl 15
Sig. 000

Apalancamiento 2013

Matriz de correlaciones®

DAH DPAR DPIB DIFOS DDIFO DDAl
Correlacian  DAH 1.000 934 700 874 830 955
DFAR 834 1.000 788 840 408 452
DFRIE 700 788 1.000 874 8T 7585
DIFOS 874 840 878 1.000 981 823
DDIFD 830 408 87T 48 1.000 825
DDA A55 452 755 823 A25 1.000

a. Determinante = 6.1359E-007
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Varianza total explicada

Sumas de las saturaciones al cuadrado de la

Autovalores iniciales extraccion
% de la % de la
Componente Total varianza % acumulado Total varianza % acumulado
1 5417 90.289 90.289 5417 80.289 90.2849
2 386 G.438 96.728 .388 6.438 96.728
3 06 1.771 98.499 108 1.771 98,4849
4 054 502 99.401
5 034 A75 99.975
6 001 025 100.000

Método de extraccidn: Analisis de Componentes principales.

Matriz de componentes®

Matriz de coeficientes para el calculo de
las puntuaciones en las componentes

Componente Componente
2 3 2 3
DAH 931 314 157 DAn 175 T 1471
DPAR 970 -136 028 DPAR 179 - 351 263
DPIB 874 450 77 DPIB 161 1.165 1.663
DIFOS 983 089 -.093 DIFOS 182 231 871
DDIFO 969 139 -197 DDIFO 179 361 | -1.858
DDAl 968 -189 -047 DDAl 179 514 - 439
Método de extraccidn: Analisis de Metodo de exraccion ARSsTs de
componentes principales. componentes principales.
a. 3 componentes extraidos Puntuaciones de componentes.
KMO y prueha de Bartlett

Olkin.

Bartlett

Prueba de esfericidad de

al
Sig.

Chi-cuadrado
aproximado

Medida de adecuacidn muestral de Kaiser-Meyer-

638

402.831

15
000
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Apalancamiento 2016

Matriz de correlaciones®

DAH DPAR DPIB DIFOS DDIFO DDAl
Correlacian  DAH 1.000 980 J75 917 B4E 964
DPAR 830 1.000 818 835 .8a80 968
DFRIB ATE 818 1.000 848 405 818
DIFOS a7 835 8498 1.000 A3 936
DDIFD B4E .8a0 805 473 1.000 825
DDAl 64 968 818 936 A25 1.000

a. Determinante = 4.025E-008

Varianza total explicada

Sumas de las saturaciones al cuadrado de la
Autovalores iniciales extraccion
% dela % dela

Componente Total varianza % acumulado Total varianza % acumulado
1 5.518 91.862 91.962 5.518 91.862 91.962
2 322 5.369 97.331 322 5.369 97.331
3 M 1.682 95.013 1M 1.682 99.013
4 041 .60 95.704

5 017 291 §95.995

f .0oo .005 100.000

Mé&todo de extraccidn: Analisis de Componentes principales.

Matriz de componentes®

Componente
2 3
DAH 854 =278 .0az2
DPAR A7 - 196 083
DPRIB 805 378 183
DIFOS 884 076 -.082
DDIFD 961 82 =197
DDAl 476 =181 - 066

Método de extraccion: Analisis de
componentes principales.

a. 3 componentes extraidos

Matriz de coeficientes para el calculo de
las puntuaciones en las componentes

Componente
2 3
DAH A73 -.853 BT
DPAR ATE -610 825
DFIB 64 1172 1.915
DIFOS 78 235 -.810
DDIFD 74 Ratels -1.951
DDAl ATT -470 - G&7

Método de extraccidn: Analisis de
componentes principales.
Puntuaciones de componentes.
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KMO y prueba de Bartlett

Medida de adecuacidn muestral de Kaiser-Meyer- A72
Clkin.
Prueba de esfericidad de Chi-cuadrado 479.630
Bartlett aproximado
gl 15
Sig. 000

Propension a ahorrar 2010

Matriz de correlaciones®

IEGO GOIFO AHOINFO | GOTMEIFO

Correlacidn  IEGO 1.000 -.G54 -674 -314
GOIFO -.654 1.000 820 016

AHOIMFO -674 820 1.000 -074

GOTMNEIFO -314 016 -078 1.000

a. Determinante = 126

Varianza total explicada

Sumas de las saturaciones al cuadrado de la

Autovalores iniciales extraccidn
% dela % de la
Componente Total varianza % acumulado Total varianza % acumulado
1 2.448 61.201 61.201 2.448 61.201 61.201
2 1.104 27.626 88.827 1.104 27.626 88.827
3 283 7.0649 §95.896 283 7.069 95.896
4 64 4104 100.000

Método de extraccidn: Analisis de Componentes principales.

Matriz de coeficientes para el calculo de las

= a
Matriz de componentes puntuaciones en las componentes

Componente Componente
1 2 3 1 2 3
IEGO -870 -.269 401 EGO _ 356 - 244 1.419
GOIFO 813 - 161 296 GOIFO 373 - 146 1.047
AHOINFO 814 -.254 058 AHOINFO a73 -.230 204
GOTNEIFO 149 971 175 GOTNEIFO 061 ars 620

Método de extraccion: Analisis de
componentes principales.

a. 3 componentes extraidos

Método de extraccidn: Andlisis de
componentes principales.
Puntuaciones de componentes.
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KMO y prueba de Bartlett

Propension a ahorrar 2013

Medida de adecuacidn muestral de Kaiser-Meyer- B28
Olkin.
Prueha de esfericidad de Chi-cuadrada 59.825
Bartlett aproximado
al &
Sig. .000
Matriz de correlaciones®
IEGO GOIFO AHOIMFO | GOTMEIFO
Correlacion  IEGO 1.000 -511 -.428 -.634
GQIFO -511 1.000 843 HE69
AHOIMFO -.428 843 1.000 807
GOTMEIFO -634 9649 807 1.000

a. Determinante = 007

Varianza total explicada

Sumas de las saturaciones al cuadrado de la

Autovalores iniciales extraccidn
% dela % de la
Componente Total varianza % acumulado Total varianza % acumulado
1 3137 78.423 78.423 3137 78.423 78.423
2 642 16.055 594.478 642 16.055 94.479
3 203 5.065 599.543 203 5.065 99.543
4 018 AST 100.000

Método de extraccidn: Analisis de Componentes principales.

Matriz de componentes®

Matriz de coeficientes para el calculo de las
puntuaciones en las componentes

Componente
1 2 3
IEGO -.G96 J13 088
GOIFO 958 497 87
AHCIMNFO .Baa 307 -.3449
GOTMEIFO 47a 036 196

Componente
1 2 3
[EGO =222 1.110 436
GOIFOD 308 307 822
AHOIMFO .282 ATT -1.720
GOTMEIFO 311 056 67

Método de extraccion: Andlisis de
componentes principales.

a. 3 componentes extraidos

Método de extraccion: Anélisis de
componentes principales.
Puntuaciones de componentes.
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KMO y prueba de Bartlett

Medida de adecuacidn muestral de Kaiser-Meyer- 48
Clkin.
Prueba de esfericidad de Chi-cuadrado 141.245
Bartlett aproximado
al &
Sig. 000
Propension a ahorrar 2016
Matriz de correlaciones®
IEGD GOIFD GOTHEIFOQ | AHOIMFO
Correlacidn  |EGOD 1.000 - 737 -B26 -535
GOIFD -737 1.000 472 864
GOTHEIFO -B26 472 1.000 813
AHOIMFO -.h35 864 813 1.000

a. Determinante = .003

Varianza total explicada

Sumas de las saturaciones al cuadrado de la

Autovalores iniciales extraccidn
% dela % de la
Componente Total varianza % acumulado Total varianza % acumulado
1 3.389 84.722 84.722 3.389 84.722 84,722
2 A80 11.9495 96.718 A80 11.995 96.718
3 115 2.870 59.588 115 2.870 99.588
4 016 A12 100.000

Método de extraccidn: Analisis de Componentes principales.
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Matriz de componentes®

Matriz de coeficientes para el calculo de las
puntuaciones en las componentes

Componente Componente
1 2 3 2 3

IEGC -837 525 150 IEGO 247 1.095 1.304
GOIFO 376 106 172 GOIFO 288 22 1.497
GOTNEIFO 984 ~048 141 GOTNEIFO 290 096 1.230
AHOINFO B76 | 436 | -a07 AHOINFO 258 809 | -1.804
Metoda detextran?_mcl_n: Tnahsm de Método de extraccidn: Analisis de
tampanentes principales. componentes principales.

a. 3 componentes extraidos Puntuaciones de componentes.

KMO y prueba de Bartlett

Medida de adecuacidn muestral de Kaiser-Meyer-

Olkin.

Prueba de esfericidad de

Bartlett

Chi-cuadrado
aproximado
al

Sig.

166.769

13

000
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Apéndice F. Coeficientes de los factores para las dimensiones

2010

DFE | SOS | APAL| PGA
Ags. -0.38| -0.45r 0.08| -0.27
B.C. 0.02| -0.74} 0.24| -2.03
B.C.S. -0.43| 1.03| 0.06| -1.48
Camp. -0.50| -0.46} 1.92| 0.21
CDMX 498 048} 0.61| -1.14
Coah. -0.20| -0.66| 0.87| -0.89
Col. -0.51| -0.09} 0.37| -0.71
Chis. -0.18| 0.87| 0.46| 3.16
Chih. -0.04| -0.09| 1.28| -0.75
Dgo. -0.45| 0.79| 0.27| 0.25
Gto. -0.10| -0.90} 0.43| -0.28
Gro. -0.30| -0.87} 0.67| 1.10
Hgo. -0.46| -1.00| 0.14| 0.38
Jal. 0.63| 2.13| 0.29| -0.62
Méx. 1.43| 0.88| 0.44| -0.22
Mich. -0.12| -0.47| 0.44| 0.37
Mor. -0.37] -0.12F 1.34| 0.52
Nay. -0.47| -0.41| 0.18| 0.34
N.L. 0.59| 0.35( 2.17| -0.70
Oax. -0.44| -0.64| 0.20| 143
Pue. -0.14| -0.70| 0.26| 1.06
Qro. -0.32| -0.66} 1.02| -1.21
Q.Roo -0.18| 3.75| 1.56| -0.60
S.L.P. -0.35] -0.41fF 0.17| 0.81
Sin. -0.25| -0.29} 0.42| -0.49
Son. 0.03| -0.33] 2.37| -1.01
Tab. -0.29| -0.74} 117| 0.27
Tamps. 0.03| 0.68| 0.14| 0.68
Tlax. -0.62| -1.08} 1.35| 0.18
Ver. 035]| 0.12]| 0.96| 0.84
Yuc. -0.47| -0.50+ 0.78| 0.34
Zac. -0.48| 055} 1.51| 0.46
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2013

DFE | SOS | APAL| PGA
Ags. -0.33| -0.27} 0.52| -0.31
B.C. -0.12| 1.25| 0.32| -0.79
B.C.S. -0.44| 193} 0.32| -0.78
Camp. -0.52| -0.59} 1.02| -0.06
CDMX 4.97| 0.13} 0.73| -1.05
Coah. 0.23| -0.17| 2.89| -0.61
Col. -0.54| 0.06| 0.08| -0.49
Chis. 0.05| -0.75| 0.53| 4.28
Chih. 0.34| -0.11| 3.28| -0.55
Dgo. -0.40| 0.47} 0.23| 0.06
Gto. -0.20| -0.70} 0.69| -0.47
Gro. -0.47| -1.12+ 0.79| 1.01
Hgo. -0.49| -0.92}+ 0.59| 0.47
Jal. 0.48| 1.47} 0.22| -0.64
Méx. 1.18| 137} 0.35| -0.17
Mich. -0.18| -0.69| 0.16| -0.23
Mor. -0.43| -0.61} 0.50( -0.10
Nay. -0.52| 1.45| 0.53| 041
N.L. 0.75| 1.13| 1.14| -1.09
Oax. -0.11| -0.96} 0.10| 1.51
Pue. -0.23| -0.78} 0.17| -0.24
Qro. -0.34| -0.31} 0.96| -0.88
Q.Roo -0.06| 2.61] 1.28| -0.71
S.L.P. -0.47| -0.70} 0.64| 0.24
Sin. -0.25| -0.42} 0.37| -0.47
Son. -0.12| 0.26| 0.24| -0.42
Tab. -0.43| -0.92} 0.66| -0.08
Tamps. -0.34| -0.83+ 0.16| -0.40
Tlax. -0.68| -1.14} 1.16| 0.97
Ver. 0.55| 0.29| 0.66| 0.71
Yuc. -0.50| -1.05} 0.79| 0.44
Zac. -0.40| 0.66} 0.12| 0.40
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2016

DFE | SOS | APAL| PGA
Ags. -0.48| -0.01} 0.67| -0.69
B.C. -0.03| 0.27| 0.51| -0.91
B.C.S. -0.52| -0.10} 0.49| -1.50
Camp. -0.51| 0.47}F 0.93| 0.26
CDMX 506 0.39f 0.77| -0.98
Coah. 0.11| -0.85| 2.28| -0.56
Col. -0.50| 0.67} 0.01| -0.56
Chis. -0.00| -0.96| 0.44| 3.51
Chih. 0.35| -0.48| 2.85| -0.33
Dgo. -0.36| -0.08| 0.11| 0.04
Gto. -0.19| -0.55} 0.79| -0.26
Gro. -0.43| -0.65} 0.93| 1.73
Hgo. -0.41| -0.91} 0.48| 0.30
Jal. 0.42| 0.17} 0.38| -0.51
Méx. 1.09| 0.38+ 0.44| -0.15
Mich. -0.10| -0.53| 0.28| 0.18
Mor. -0.43| 2.13} 0.54| -0.11
Nay. -0.45| 2.60| 0.13| 0.48
N.L. 0.63| 2.45| 141| -0.69
Oax. -0.23| -0.51} 0.18| 1.43
Pue. -0.24| -1.00} 0.56| -0.12
Qro. -0.28| -0.56} 1.04| -1.46
Q.Roo -0.13| 0.28] 1.78| -1.52
S.L.P. -0.38| -0.53} 0.71| 0.50
Sin. -0.28| -0.57} 0.54| -0.40
Son. -0.00| 1.20|] 1.30| -0.21
Tab. -0.43| -0.94} 0.70| -0.07
Tamps. -0.16] 1.31f+ 0.09( 0.35
Tlax. -0.61| -0.98} 1.18| 1.08
Ver. 0.39| -0.37| 0.98| 0.95
Yuc. -0.46| -0.83} 0.81| 0.09
Zac. -0.42| -0.90| 0.19| 0.14
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