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PROLOGO

El elegir un tema de investigacion para desarrollar un trabajo de tesis no es un
proceso sencillo, sin embargo yo tenia claro que mi tesis haria referencia a las
Finanzas Publicas de nuestro pais, mi gusto especial por dicha materia surgid
gracias al excelente curso impartido en dicha asignatura, por el profesor Roman

Moreno Soto.

La deuda se convierte en el interés principal del proyecto porque al finalizar
mis estudios de licenciatura este tema estaba en boga en todos los medios de
comunicacion debido al caso mas escandaloso de deuda publica de las entidades
federativas: Coahuila. Entonces empezaron a surgir investigaciones que revelaron
que el Estado de Coahuila no era un caso aislado, y que la mayoria de los
Estados de la Republica habian incrementado su deuda, sobre todo en los ultimos

anos.

La decision de estudiar el caso del Estado de México surge porque esta es la
entidad dentro de la cual me he desarrollado, mas especificamente dentro del
municipio de Netzahualcdyotl y he podido observar a través de los anos los
contrastes que hay en esta entidad; estos se dan incluso entre colonias
colindantes, lo que nos permite observar dia a dia las dos caras de la moneda, de
un lado grandes casas con un bonito jardin y espacio para estacionar una
camioneta, y tan solo a unos metros de distancia, cuartitos con techos de lamina
que la mayoria de las veces resultan insuficientes para el tamano de la familia.
Entonces recordé que la economia ortodoxa planteaba que la deuda debia servir
como impulso para el desarrollo siempre y cuando dicha deuda fuera empleada en
obra publica productiva; lo cual quiere decir que si el Estado de México aumentaba
su deuda, tenia que aumentar el desarrollo de la poblacion de la entidad, lo cual
no es tan sencillo porque al menos a simple vista esto no se ve reflejado en los
anuncios del gobierno del estado que se jacta de estar realizando un buen trabajo

solo por construir grandes puentes y caminos, cuando aun en las zonas



consideradas urbanas hay calles y colonias sin pavimentar. De lo anterior surgen
los cuestionamientos que dieron pie al proyecto de tesis, es decir: Quién se
beneficia de estos altos montos de la deuda?, ¢El esquema actual de la deuda
publica estatal, realmente ha funcionado como un esquema de financiamiento del
desarrollo econdmico y social?, y por ultimo ;El Estado de México utilizd los
recursos de la deuda de manera correcta, es decir, para inversiones publicas
productivas necesarias para generar el desarrollo econémico y social de la

entidad?

En este sentido, este trabajo se realizé con la intencion de mostrar el por qué
a pesar de que la deuda publica aumenta no hay una repercusion favorable en el
desarrollo integral y el crecimiento econdmico de los sectores populares de la
Entidad, para que los mexiquenses hagamos nuestras propias conclusiones y no
qgquedemos conformes con la desinformacion de los medios o con los mediocres

resultados expuestos en un spot publicitario actuado por una cara bonita.

Netzahualcéyotl, Edo. De Méx, Agosto de 2013.



INTRODUCCION

El concepto de finanzas publicas ha sufrido variaciones en el tiempo,
anteriormente dicho concepto solo comprendia el manejo de los asuntos
pecuniarios, hoy en dia se adhieren a este concepto, el analisis de los ingresos y
gastos extraordinarios, asi como sus efectos en la vida economica y social del
pais. En una definicibn mas precisa podemos decir que las finanzas publicas
estudian los medios por los cuales se obtienen recursos monetarios, cdmo son
utilizados dichos recursos por el poder publico y los efectos provocados en los

aspectos econémicos y sociales de un pais.’

Existen dos elementos primordiales que conforman la base de las finanzas
publicas: los ingresos y los egresos; los ingresos a su vez se dividen en ordinarios
y extraordinarios, y es dentro de estos ultimos donde ubicamos nuestro objeto de

estudio: la deuda pubilica.

En términos generales podemos definir a la deuda publica como: “La suma
de las obligaciones insolubles a cargo del sector publico, derivadas de la
celebracion de empréstitos tanto internos como externos, sobre el crédito de la

nacion”.?

Cuando el gobierno hace uso del crédito publico, emite y coloca titulos valor,
incurriendo asi en empréstitos publicos, los cuales representan las obligaciones
adquiridas por el Estado como causa de préstamos monetarios recibidos por parte
de los particulares, de organismos publicos e incluso de caracter internacional.
Entonces, podemos decir que la suma de todos los empréstitos publicos
contraidos por el Estado en determinado momento, da como resultado la

denominada deuda publica.

! Ernesto Flores Zavala, Elementos de Finanzas Publicas Mexicanas, México, Porrua, 1993, p. 9.
2 José Ayala Espino, Economia del Sector Publico Mexicano, México, Esfinge, 2001, p. 815.



En México el régimen fiscal de la deuda publica tiene su fundamento en el
Articulo 73 fraccion VI, de la Constitucion Politica delos Estados Unidos
Mexicanos (CPEUM), en donde se establecen las facultades del Congreso de la
Union en materia de endeudamiento, sefialando las bases sobre las cuales el
Ejecutivo puede celebrar empréstitos sobre el crédito de la nacion, para aprobar
esos mismos empréstitos y para reconocer y mandar pagar la deuda nacional.Es
de particular importancia notar que la CPEUM establece como deuda publica sélo
los empréstitos que se utilicen para la ejecucion de obras que directamente
produzcan un incremento en los ingresos publicos, salvo los que se realicen con
propositos de regulacidon monetaria, las operaciones de conversion y los que se

contraten durante alguna emergencia declarada por el presidente de la republica.

El fundamento legal reglamentario de lo anterior, se encuentra en la Ley
General de Deuda Publica (LDP),® la cual establece en su Articulo 4° las
facultades de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), y sefiala que
es a través de esta dependencia, que el Ejecutivo podra celebrar empréstitos. Por
su parte la Ley de Ingresos de la Federacién, en su Articulo 2°, cada afio
establece los montos de endeudamiento publico del Ejecutivo federal, tanto interno
como externo y se reconocen también las facultades de la SHCP.® Con lo anterior,
observamos que sin fundamento constitucional, la LDP faculta a la SHCP para
celebrar empréstitos a nombre del Ejecutivo federal, a pesar de que esta

atribucién segun establece la CPEUM es del Congreso de la Union.

El tema de la deuda publica estatal y municipal, esta contemplado en el
Articulo 117 de la CPEUM, el cual establece las normas que deben seguir los
estados y municipios en materia de endeudamiento; cabe resaltar que al igual que

en el ambito federal, en este articulo se menciona que Estados y Municipios no

%L ey General de Deuda Publica. Texto Vigente Ultima Reforma Publicada DOF 21-12-1995

4Ley de Ingresos de la Federacion para el ejercicio fiscal de 2012.Ultima reforma publicada DOF
12-12-2011.

° Notese que mientras la Constitucion confiere al Congreso de la Union ciertas responsabilidades
en cuanto al endeudamiento publico, tanto la Ley General de Deuda Publica como la Ley de
Ingresos confieren las responsabilidades a la SHCP, lo cual podria entenderse como una
incongruencia.



podran contraer obligaciones o empréstitos sino cuando estos se destinen a
inversiones publicas productivas, inclusive los que contraigan organismos
descentralizados y empresas publicas conforme a las bases que establezcan las
legislaturas en una ley y por los conceptos y hasta por los montos que las mismas
fijen anualmente en los respectivos presupuestos. Los ejecutivos informaran de su
ejercicio al rendir la cuenta publica. Adicionalmente a los preceptos generales
incluidos en la Constitucion Federal, existen otros ordenamientos legales que rigen
las facultades y obligaciones de las autoridades locales en materia de deuda
publica, en particular, las constituciones estatales, cddigos financieros y las leyes

estatales de deuda publica.

En este sentido, a partir de la segunda mitad de la década de los noventa del
siglo XX, se ha venido realizando un cambio profundo en el marco juridico de la
deuda publica local -estados y municipios- que ha derivado en un proceso de
creciente privatizacion de las finanzas publicas. Un ejemplo de ello fue la reforma
realizada al Articulo 9° de la Ley de Coordinacién Fiscal (LCF) en 1995° que
modificé de manera sustancial el mecanismo a partir del cual estados y municipios
contraerian sus financiamientos, estableciendo que ambos niveles de gobierno
podrian realizar los pagos de sus obligaciones garantizadas con participaciones
de acuerdo con los mecanismos y sistemas de registro, establecidos en sus

propias Leyes Estatales.

Esta reforma ha permitido otorgar a los gobiernos locales mayores
facultades de decisidon sobre temas financieros y acceder a mas opciones de
financiamiento, permitiendo incluso que Estados y Municipios tengan la garantia
juridica de bursatilizar sus participaciones. Lo anterior fue complementado con la

promulgacion del “Reglamento del Articulo 9° de la LCF en materia de registro de

®Contenida en el Decreto por el cual se expiden nuevas leyes fiscales y se modifican otras
expedido por el Diario Oficial de la Federacién con fecha del 15 de Diciembre de 1995.
Disponible en: www.diputados.gob.mx/LeyesBiblio/ref/lsat/LSAT_orig_15dic95.pdf
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obligaciones y empréstito de entidades federativas y municipios”, publicado en

2001, y por la reforma realizada a la Ley del Mercado de Valores en el mismo afio.

El resultado de dichas modificaciones regulatorias ha generado una mayor
“libertad” para que los estados se endeudaran y para que los bancos privados los
financiaran, ya que este tipo de transacciones no conllevan ningun tipo de riesgo
para ellos al estar garantizadas por las participaciones federales. En el afio 2011
la SHCP’ dio a conocer los nombres de las entidades federativas mas
endeudadas, dentro de estas el Estado de México ocupaba el segundo lugar, solo
después del Distrito Federal, esto a pesar de ser una de las entidades mas
beneficiadas por el gasto federal,’. Lo preocupante radica en que no es
perceptible que los recursos obtenidos por la via de la deuda se hayan ejercido de
manera eficiente, es decir no se han visto reflejados en el crecimiento econémico y

desarrollo de la entidad.

El Estado de México cuenta con 456 mil 653 unidades econdmicas que
representan el 12.3% del total nacional, asimismo, emplea al 9.7% de la poblacién
en edad de trabajar y ocupa el segundo lugar en la aportacién al Producto Interno
Bruto (PIB) nacional con un 9.2% solo después del Distrito Federal que aporta el
17.7%,° sin embargo y en contraste con su gran empuje econdémico, enfrenta
grandes rezagos, en su territorio se encuentran zonas con un alto nivel de
desarrollo econdmico y otras con grados de marginacion y pobreza intolerables. ™
De modo que a través de esta entidad se puede vislumbrar el problema de la

inequitativa distribucion del ingreso que prevalece en México.

’ Saldos Totales de las Obligaciones Financieras de Entidades Federativas y Municipios
término del primer semestre de 2011. Disponible en
http /lwww.shcp.gob.mx/Estados/Deuda_Publica_ EFM/2012/Paginas/1erTrimestre.aspx

8Esta informacion fue confirmada por la Auditoria Superior de la Federaciéon (ASF) en el
documento “Analisis de la Deuda Publica de las Entidades Federativas y Municipios, 2000-
Marzo 2011, publicado en Junio 2011,
www. asf.gob.mx/.../AnalisisDeudaPublica_EntidadesFedyMunic.pdf

Informamon para 2009 encontrada en la pagina del INEGI (www.inegi.com)

® Gobierno del Estado de México, Programa Sectorial Seguridad Econdmica 2006-2011.

Disponible
en:http://transparencia.edomex.gob.mx/copladem/informacion/sectoriales/Programa%20Sector
ial%20Seguridad%20Economica.pdf
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Por otro lado, podria esperarse que el nivel de recaudacién aunado a las
participaciones federales y la capacidad de endeudamiento, funcionaran como un
mecanismo que permitiera una mejor situacion econdémica y de desarrollo para los
habitantes de la entidad, sin embargo ninguno de estos factores se ha reflejado de

manera positiva.

Es de vital importancia reconocer que la deuda interna juega un papel muy
importante dentro de las finanzas publicas de cada entidad, ya que su manejo
puede significar la estabilidad o el caos de sus asuntos financieros,
comprometiendo las posibilidades de alcanzar el desarrollo econdmico. Es por
ello que surge la inquietud por conocer el funcionamiento y el manejo de un
aspecto tan importante para las finanzas publicas, como lo es, la deuda publica al
interior de una entidad federativa representativa de nuestro pais como es el
Estado de México, ya que si dicha variable no es vigilada de manera correcta
podria causar estragos devastadores para quien experimenta un mal manejo y un

elevado nivel de endeudamiento.

La deuda publica de las entidades federativas es utilizada para ampliar los
ingresos presentes, y asi poder hacer frente a las exigencias inmediatas de la
comunidad; esta deuda debe contratarse como una deuda activa, es decir, debe
ser destinada a la inversion de obras publicas productivas y al mejoramiento de los
servicios publicos. Los proyectos de inversion deben producir ingresos monetarios

para poder recuperar la inversion, e incurrir asi en una deuda auto liquidable.

Por tanto, esta investigacion va dirigida a describir el impacto de la deuda en
las finanzas publicas, y en el desarrollo conjunto de la entidad. Por ello el primer
capitulo estara dirigido a brindar un panorama general de los conceptos y teorias
gue envuelven a la deuda publica; en el segundo capitulo se abordara el tema de
la deuda al interior de nuestro pais, las leyes que le rigen, y las autoridades e
instituciones que participan en el proceso de endeudamiento; en el tercer capitulo
evaluaremos al caso especifico del Estado de México, para ello analizaremos

12



aspectos legales, administrativos, estadisticos, politicos, e incluso afiadiremos un
modelo econométrico que nos permita ver la relacion entre las variables: Producto

Interno Bruto Estatal (PIBE), deuda, y crecimiento; y por ultimo se haran las
conclusiones y observaciones pertinentes.
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Capitulo 1. Referentes tedricos para el estudio de la deuda publica.

Este capitulo tiene como finalidad mostrar la importancia de la deuda publica
desde una perspectiva general, por ello se expondran algunas de sus definiciones,
instrumentos, usos y consecuencias que estos conllevan; abordaremos también
elementos importantes que atafien a dicha materia, como lo son el sistema fiscal,

la politica de deuda publica y los ordenamientos legales mas relevantes.

1.1.La deuda publica como fuente de recursos para el gobierno

La principal obligacién de cualquier gobierno, sin importar su nivel, consiste en
satisfacer las necesidades de su poblacién, pero muchas veces la necesidad de
mantener una hacienda publica sana reduce considerablemente la posibilidad de
contar con mas recursos de los que fueron previstos, lo cual, se traduce en un

impedimento para gastar mas de lo presupuestado.

Cuando el gobierno de un pais no es capaz de generar por si mismo los
recursos necesarios para atender las demandas de la sociedad, lo mas probable

es que tenga que acudir a la deuda publica.

El modelo neoliberal que prevalece en México apuesta a la estabilidad del
tipo de cambio, y de la inflacion; al priorizar la estabilidad del tipo de cambio,
nuestro pais pierde el manejo soberano de su politica econdmica, no permitiendo
trabajar con déficit fiscal, asi tuvo que incrementar su deuda y caer en problemas
de solvencia; aun ante este panorama, el gobierno prefiere no instrumentar

politicas contra-ciclicas, a fin de mantener equilibrios macroeconémicos.

La politica fiscal de austeridad, mas que reducir el monto de la deuda publica
y estimular la disposicion crediticia a favor del sector privado, termina ocasionando
lo contrario, ya que contrae la actividad econémica y el ingreso de los agentes

econdmicos.
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Estas presiones sobre las finanzas publicas afectan también a Estados y
Municipios, los cuales recurren a la deuda interna para sortear sus problemas
financieros sin que se vislumbren expectativas de un aumento en sus ingresos
para poder hacer frente a las obligaciones derivadas de su deuda, hecho que se
complica aun mas cuando ésta no es canalizada al desarrollo de la esfera

productiva.

En un contexto de estabilidad de tipo de cambio y déficit de comercio
exterior, la tasa de interés tiende a crecer por arriba del ingreso nacional, por lo

qgue los montos de deuda publica tienden a crecer.

El estancamiento actual de la economia mexicana evidencia la inoperatividad
de los equilibrios macroeconémicos tan defendidos por el gobierno. El equilibrio
fiscal de nada ha servido para evitar la crisis sino por el contrario la profundiza
pues contrae el mercado interno, la esfera productiva y los ingresos de las
empresas e individuos, de ahi que la disciplina fiscal va asociada a déficits
crecientes en el sector externo, asi como a mayores niveles de endeudamiento de

empresas e individuos.

Este apartado presentara un panorama teérico general de la Deuda Publica,
que nos permita comprender mejor su significado y funcionamiento. Para ello es

preciso comenzar con el estudio del sistema fiscal.

1.1.1. El sistema fiscal

El Sistema Fiscal nace por anadidura después de la aparicién del Estado, el cual,
es consecuencia de la lucha de clases. La existencia del Estado crea la necesidad
de un Sistema Fiscal, debido a que requiere recursos para hacer frente a los
gastos que surjan de su funcion, para lo cual necesita elaborar un instrumento que

le facilite obtenerlos con cierta regularidad.
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Con seguridad, la fuente de dichos recursos sera la materia de la cual
disponga la clase “dominada”, luego entonces tenemos que el Sistema Fiscal esta
constituido por el conjunto de condiciones que permitiran al Estado exigir los
recursos por parte de la fuente, la forma por la cual se llevara a cabo la

recaudacion de los recursos, y la cuantia de los mismos.

El Sistema Fiscal no es el unico instrumento a través del cual el Estado
puede proveerse de recursos, pues puede utilizar medios como el ejército o

incluso la guerra, dependiendo del desarrollo social de cada nacion.

Podria decirse que el sistema fiscal es simplemente el reflejo del sistema
social que le da vida y al cual se aplica, y solo puede depender de las formas
productivas dominantes y de las relaciones de produccién correspondientes.'” De
forma concreta el Sistema Fiscal se refiere al fisco, es decir, a la funcion del
Estado como titular de la Hacienda Publica que vigila el cobro de una cantidad en
dinero o en especie. De forma practica el Sistema Fiscal ha estado determinado
por los ingresos estatales en los que destaca la participacion del impuesto,

definido en términos generales como:

Aquella prestacién pecuniaria requerida a los particulares por via de la
autoridad a titulo definitivo y sin contrapartida, con el fin de cubrir las
obligaciones publicas.'

Lo anterior implica que el Estado tiene el poder para obligar a un grupo a
renunciar a sus recursos, a favor de otro, lo cual podria ser comparado con un
robo, exceptuando que aunque en ambos casos se trata de transferencias
involuntarias, las que se realizan a través del Estado estan cubiertas por el manto

de la legalidad.™

"Lénine Rojas Olivas, Una reforma al sistema Fiscal Mexicano, las tarifas del impuesto sobre
la Renta, México, UNAM-Escuela Nacional de Economia (Tesis de licenciatura en Economia)
1966, p. 3

12, Jacinto, Faya Viesca, Finanzas Publicas, México, Editorial Porraa, 1981, p. 147

13 Joseph, E., Stiglitz, La economia del Sector Publico, Barcelona traduccion de Esther Ed.
Antoni Boch, 1988, p. 425.
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El tipo de Sistema Fiscal de cada Estado estara determinado por el conjunto
de medios que estos elaboren para atender sus necesidades, estas necesidades
son las que dan forma al sistema fiscal; pero la evolucion del Sistema Fiscal se ha
encargado de elaborar procedimientos mas especificos, dando origen a una
administracién, a un cobro de tributos, al mecanismo por el cual se fija el monto de
los mismos, a un encargado de cobrarlos, a un aparato de ejecucion y por

supuesto, la determinacién de los sujetos de la exaccion.

Asi, queda definido un grupo o entidad que elabora la exaccion y otro
encargado de cubrirla. Por tanto en este punto, el Sistema Fiscal se define como
el conjunto de dos partes de las cuales una cobra y otra paga a través de un

aparato de cobro.

Con lo anterior podemos construir una definicibn mas contemporanea de lo
que es el Sistema Fiscal, diremos entonces que éste es el conjunto de relaciones
e instituciones de caracter juridico y econdmico que sujetas al cumplimiento de
sus objetivos, caracterizan la organizacién y el funcionamiento de la actividad

financiera del sector publico de un pais afectando sus ingresos y gastos.

El impuesto es el elemento caracteristico dentro la definicion del Sistema
Fiscal, desde la aparicién de éste, vislumbramos al Sistema Fiscal moderno tal y
como lo conocemos ahora: el Sistema Impositivo. Pero el Sistema Fiscal es un
concepto mucho mas amplio, y su concepcion se dio mucho antes que la del

impuesto.

De hecho el impuesto es solo un integrante del Sistema Fiscal y por mas
caracteristico que sea del Sistema Fiscal, basta que existan ingresos de cualquier
otro tipo para que podamos hablar de un sistema de exaccion que puede llamarse
Fiscal. Existe entonces la posibilidad de encontrarse con sistemas fiscales

impositivos y no impositivos.
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Hoy en dia es comun que los sistemas impositivo y fiscal sean presentados
como uno mismo y aunque esto sea erroneo, es comprensible tal confusion debido

al papel protagdnico que juegan los impuestos dentro del Sistema Fiscal.

Los sistemas fiscales se adecuan a las estructuras socioeconomicas,
evolucionan en funcién del grado de desarrollo de las sociedades.'*Nuestro pais
es considerado en la actualidad como un pais de desarrollo intermedio,
especificamente de ingreso medio alto, de acuerdo a la clasificacion del Banco
Mundial, y mencionado también como pais 0 economia emergente, sin embargo,
informacion proveniente de Banco Mundial, Banco de México, Programa de la
Naciones Unidas para el Desarrollo (PNUD) y Consejo Nacional de Evaluaciéon de
la Politica Social (CONEVAL), nos muestra una realidad socioecondmica diversa e
inequitativa, reflejando las fortalezas nacionales, sus capacidades, pero también
indices de pobreza y desigualdad preocupantes, cuyas causas no han sido
adecuadamente atendidas ya que siguen siendo un obstaculo para el desarrollo
integral de la poblacién'®, ademas de que presenta un sistema fiscal débil, lo cual
es comprensible si tomamos en cuenta la mediocridad de su produccién nacional,
y el hecho de que apenas puede asegurar la supervivencia de sus habitantes,

limitando con ello la recaudacion fiscal.

El tema central de esta investigacion es la deuda publica, la cual es
clasificada como un ingreso extraordinario, obviamente distinto al impuesto, lo cual
acentua que el sistema impositivo no es totalmente equivalente al Sistema Fiscal,
por tanto, se entiende que la deuda publica es otro de los elementos conformantes
del Sistema Fiscal, cuya mision fundamental es proporcionar los recursos precisos
para el desarrollo de las actividades publicas y coadyuvar en la ordenacién de los

comportamientos sociales y econdmicos de los distintos agentes del sistema.

En ese sentido a partir del siguiente apartado nos enfocaremos por completo

en la deuda publica, iniciando con la revision de algunas definiciones.

“ Pierre Beltrame, Los sistemas fiscales, Barcelona, Oikos-Tau, 1977.
15Cooperacic')n Internacional para el Desarrollo en México
http://www.observacoop.org.mx/Cid.php?cid=2 Fecha de consulta: Agosto 2012.
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1.1.2. Definiciones de deuda publica

Como se mencion6 anteriormente, la deuda publica es considerada como un
ingreso extraordinario que tiene como funcién, completar la insuficiencia de
ingresos gubernamentales, canalizar recursos productivos de areas superavitarias
hacia areas deficitarias, atraer a diferentes tipos de ahorradores por medio de la
emisién de instrumentos financieros, incrementar la utilizacion de recursos
productivos mediante mecanismos financieros de ahorro e inversion y expandir la
capacidad productiva, asi como el manejo de la oferta monetaria. Luego entonces,
la deuda publica es el conjunto de obligaciones del sector publico de un pais en un

momento dado. José Ayala Espino,'® define a la deuda publica como:

La suma de las obligaciones insolubles a cargo del sector publico, derivadas
de la celebracién de empréstitos tanto internos, como externos, sobre el
crédito de la nacion.

Para Samuelson y Nordhaus' la deuda Publica es constituida por los
préstamos totales o acumulados recibidos por el Estado, es decir, es el valor

monetario total de los bonos del Estado que se encuentran en manos del publico.

Dornbush y Fisher,"®consideran que la deuda esta integrada por la totalidad
de bonos publicos (o activos sobre el sector publico) que se encuentran en

circulacion.
De las definiciones anteriores podemos deducir los siguientes aspectos:
1. La Deuda Publica representa una obligacidn establecida por el gobierno

(prestario), con aquellos que compran los titulos gubernamentales

(prestamistas).

16 José, Ayala Espino, Economia del Sector Publico Mexicano, México Ed. Esfinge, , 2001,
.309

% P. Samuelson, y William D. Nordhaus., Economia, México, McGraw-Hill, 1992.

¥R, Dornbusch, Y Stanley Fisher, Macroeconomia. McGraw-Hill. México 1988.
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2. Este compromiso implica que el gobierno se compromete a regresar el
préstamo (principal) en un periodo determinado con los intereses
devengados (establecidos por la tasa de interés)

3. La relacién entre el gobierno y los tenedores de valores publicos, es de
caracter intertemporal, ya que el gobierno se convierte en el nexo por
medio del cual las generaciones futuras tendran que liquidar la deuda a
los prestamistas cuando los plazos se venzan. De alli la importancia de
que los créditos que el gobierno adquiere de los particulares se

conviertan en proyectos que promuevan el desarrollo socioeconémico.

1.1.3. Usos de la deuda publica

La vision de los usos de la deuda publica ha variado a través del tiempo, y a
menudo ha experimentado controversias entre quienes opinan que debe ser
utilizada con mucha cautela y solo en ocasiones de verdadera emergencia, y

quienes consideran a la deuda como un recurso totalmente habitual.

Dentro de la historia del pensamiento econdmico dichas controversias no son
la excepcion, a continuacidn expondremos las opiniones de importantes

economistas con respecto al uso de la deuda publica.

Adam Smith"®, en el capitulo Ill del libro V de la “Riqueza de las Naciones’,
consideraba inadmisible que la financiacion del gasto publico se traslade al futuro,

y dice lo siguiente:

Lo que principalmente interesa a las personas directamente relacionadas con
la administracion de los asuntos publicos es hacer frente a los agobios
inmediatos. La liberacion futura de la renta publica la dejan al cuidado de la
posteridad.

Percibio, pues que la deuda publica tendia a aumentar en el transcurso del

tiempo, muy a pesar de la creacion de los llamados Fondos de Amortizacion, a los

% Adam Smith, La Riqueza De Las Naciones, Madrid, Aguilar 1961, p. 804
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cuales condenaba diciendo®: “un fondo de amortizacion, aunque haya sido creado

para el pago de las deudas antiguas, ofrece grandes facilidades para contraer
otras nuevas” , estaba convencido de que la deuda jamas se amortizaria, ademas
de que consideraba el aumento de la deuda como la representacidon de un
consumo de capital, una renta “desviada de mantener trabajadores productivos
para mantener trabajadores improductivos, y para ser gastada y mal gastada
dentro del mismo afio”,?" esto tiene sentido al tomar en cuenta que en la época de
Smith, la deuda se utilizaba para financiar guerras o déficits presupuestarios, pero

no obra publica.
David Ricardo? comparte la visién de Smith diciendo:

Un pais cuya situacion financiera haya venido a ser extremadamente
artificiosa a causa de la mala politica de acumular una gran deuda nacional y

de la consiguiente tributacion exagerada, esta expuesto especialmente a los
inconvenientes que acompafian a aquel modo de recaudar los impuestos.
Considera a la deuda publica como una deduccién del trabajo productivo del

pais y sostiene que afecta por lo tanto, la acumulacion del capital, y continua:

De lo que he dicho no se deduce que considere al sistema del empréstito
como el mas apropiado para costear los gastos extraordinarios del Estado. Es
un sistema que tiende a hacernos menos frugales al ocultarnos nuestra
situacion efectiva.

En efecto, es muy distinto pagar mediante impuestos, la totalidad de un gasto
adicional, que pagar solo los intereses de ese desembolso, finalmente, Ricardo?®
expresa la necesidad de construir un auténtico fondo de amortizacion de la deuda,
procedente de un exceso de ingresos con respecto a los gastos, para reducir en

tiempos de paz la deuda emitida para financiar la guerra.

De otro modo el aumento continuado del volumen de deuda en circulacion,

conducira a la bancarrota nacional.

2Ipid., p. 804

2 Ibid.p.814

%David Ricardo Principios de Economia Politica y Tributacion, México, FCE, Aguilar1959,
p.191.

Bpid.,p. 196
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Malthus,**por su parte no coincide con Smith y Ricardo, y no reconoce los
efectos favorables de una reduccién de la deuda, él, se concentra en los efectos
redistributivos que la deuda genera, sostiene que los intereses de la deuda son
utiles para aumentar el consumo de los terratenientes y capitalistas. Considera a
la deuda como una forma de redistribucion de la renta, del ahorro hacia el

consumo lo que en consecuencia provoca un aumento de la demanda efectiva.

A John Stuart Mill®® también le preocupa la redistribucion de la renta,
consideraba que la eliminacion de la deuda pudiera afectar al consumo de la
colectividad y en consecuencia a la demanda efectiva, provocando el paro y
depresion de la actividad econdmica, sin embargo condena el pago de intereses al
considerarlos una sustraccion a las clases trabajadoras en beneficio de los
capitalistas; por tanto recomienda la extincion de la deuda ya sea a través de una
contribucion general que permita saldarla o bien, mediante un excedente de

ingresos.

Keynes, por su parte llego a revolucionar los fundamentos de la teoria de la
deuda publica, agregando el efecto multiplicador de la renta y el empleo,
considerando con ello que un aumento en la deuda publica en circulacion era
favorable. Los seguidores de Keynes sefialan que la creacién de deuda publica no
implica una carga para las generaciones futuras; la teoria keynesiana ha
demostrado que si la contratacion de deuda publica permite realizar obra publica
que aumenten el empleo y la renta de la comunidad, no solo no disminuye el

patrimonio nacional, sino que lo aumenta de forma multiplicativa.

Ahora bien, debemos tomar en cuenta que las opiniones vertidas
anteriormente se dan en momentos con distintas caracteristicas econdémicas, los
exponentes clasicos, contemplaban a la deuda como un recurso que permitia
financiar la guerra, mientras que Keynes contemplaba en ella una herramienta que

coadyuvaba a la recuperacién de la economia en una profunda crisis.

2T R., Malthus, Principios de Economia Politica, México, FCE, 1958,p. 305.
% J.StuartMill, Principios de Economia Politica, México, FCE, 1951, p. 748
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Sin embargo la vision de los usos de la deuda publica expresada por Karl
Marx, logro describir en gran medida lo que estamos viviendo en la actualidad, es
decir el hecho de que el capitalismo ha entrado en una nueva fase en la que la
plusvalia ya no es obtenida a través de la produccién, sino mediante los circuitos
financieros. Esta nueva fase se da a partir de que la deuda publica, la explotacion
colonial, la expropiacién y proletarizacion consiguiente de los trabajadores de las
metrépolis y el desarrollo de los circuitos e instrumentos financieros consiguieron
que el dinero generase mas dinero sin pasar por un proceso de produccion

controlado por el capital.

En el capitulo sobre la acumulacién originaria del libro primero del Capital,

afirma, pues, Marx® lo siguiente:

El sistema del crédito publico, esto es, de la deuda del estado, cuyos origenes
los descubrimos en Génova y Venecia ya en la Edad Media, tomé posesion de
toda Europa durante el periodo manufacturero. El sistema colonial, con su
comercio maritimo y sus guerras comerciales, le sirvié6 de invernadero. Asi,
echd raices por primera vez en Holanda. La deuda publica o, en otros
términos, la enajenacion del estado sea éste despdtico, constitucional o
republicano deja su impronta en la era capitalista. La unica parte de la llamada
rigueza nacional que realmente entra en la posesion colectiva de los pueblos
modernos es... su deuda publica. De ahi que sea cabalmente coherente la
doctrina moderna segun la cual un pueblo es tanto mas rico cuanto mas se
endeuda. El crédito publico se convierte en el credo del capital. Y al surgir el
endeudamiento del estado, el pecado contra el Espiritu Santo, para el que no
hay perdon alguno, deja su lugar a la falta de confianza en la deuda publica.

Y prosigue Marx:

La deuda publica se convierte en una de las palancas mas efectivas de la
acumulacion originaria. Como con un toque de varita magica, infunde virtud
generadora al dinero improductivo y lo transforma en capital, sin que para ello
el mismo tenga que exponerse necesariamente a las molestias y riesgos
inseparables de la inversion industrial e incluso de la usuraria®’

%% Karl Marx, El Capital tomo |, version electrénica disponible en : http://www.librodot.com p. 489,
Fecha de consulta: Agosto 2009
27 .

Loc. Cit.
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A hora bien, una visién sobre los usos de la deuda publica es la referida por
Musgrave y Musgrave®®, segun la cual, los servicios publicos pueden ser
financiados de acuerdo al beneficio que reportan, por lo tanto es importante

distinguir la naturaleza del gasto que se va a financiar:

1) Si se trata de un gasto corriente, el beneficio es obtenido por la
generacion actual, por lo tanto dicho gasto deberia financiarse mediante
impuestos que graven a esa generacion

2) Si se trata de gastos de inversion para obras de infraestructura, el
beneficio no serd adquirido por la generacion actual, asi que dicho
gasto deberia distribuirse entre las futuras generaciones a través de la

emision de deuda publica.

Ayala,®® expone también las razones por las que justifica que un gobierno

incurra en la deuda publica como mecanismo de financiamiento.

1) Para la construccion de obras Publicas: que por su caracter permanente
y de gran cuantia, no puedan ser cubiertos por ingresos ordinarios, o
bien con el fin de combatir el desempleo o una recesion.

2) Para cubrir un déficit presupuestal: generado en circunstancias
extraordinarias como una devaluacién abrupta, y ante las cuales el
gobierno no puede hacer frente el corto plazo, o sean dificiles de
superar en el largo plazo.

3) En casos de emergencia, como guerras o desastres naturales.

4) Para pagar deuda antigua o el servicio de la misma.

Por su parte Fernandez,®*plantea como razones para el uso de la deuda
publica, el financiamiento de inversiones publicas o planes de desarrollo, equilibrar

desfases transitorios en el proceso publico o cubrir un déficit del mismo.

28Musgrave, R Y Peggy Musgrave, Hacienda Publica , Tebrica y Aplicada, México, Mc Graw
~ Hill, 1992
“jdem.
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Stiglitz,*! sigue la misma linea y plantea que es adecuado el financiamiento a
través de deuda publica en el caso de una carretera, una escuela o un proyecto
industrial, pero no es correcto cuando los recursos se utilizan para financiar planes

gue nunca concluyen o costear sueldos de funcionarios.

De las razones expuestas anteriormente podemos destacar tres primordiales:
la canalizacion de la deuda hacia obra publica y proyectos de inversion, su
utilizacion para cubrir déficits temporales y su empleo para hacer frente a

situaciones de emergencia.

Se considera que la deuda tiene como funcidén, compensar la insuficiencia de
recursos gubernamentales, o sanear los déficits en que incurra el gobierno, en

cualquiera de sus tres niveles.

A pesar de que los recursos obtenidos a través del endeudamiento pueden
ser de gran utilidad para la economia, es un hecho que se debe tener cuidado en
su administracion, para no provocar la vulnerabilidad de las finanzas publicas ante
choques externos, en particular en los paises que tienen un alto nivel de deuda

como proporcién del Producto Interno Bruto (PIB) y de las exportaciones.

Asi pues, la administracién de la deuda puede definirse como el conjunto de
operaciones administrativas de las autoridades publicas con objeto de mantener
adecuadas condiciones de emision, conversion, y amortizacion de instrumentos

financieros donde se cumplan los siguientes objetivos:

a) Sostener una baja tasa de interés con la finalidad de que la carga de
réditos del Estado no sea excesiva y que se eliminen los efectos
distorsionantes en la distribucion del ingreso.

b) Diversificacion de los plazos de vencimiento para ayudar a estabilizar el

mercado de capitales.

*José Ayala Espino Op. Cit.
¥ Joseph E. Stiglitz Op. Cit.
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c) Adecuacion de la estructura de vencimiento con las distintas clases de

ahorradores, para asi cubrir los requerimientos de estos ultimos.

1.1.4. Clasificaciones de la deuda publica.

Existen diferentes criterios para clasificar la deuda publica, entre las

utilizadas mas comunmente, se encuentran las siguientes:

como

a)

b)

Respecto a su origen, la deuda publica puede derivarse de distintas causas,

las siguientes®:

Los empréstitos. El aumento del gasto publico originado por catastrofes,
calamidades, el desarrollo econdmico, etcétera, produce normalmente
déficit en las operaciones gubernamentales, obligando al poder publico a
recurrir al empréstito y este origina la mayor parte de la deuda publica. Los
recursos obtenidos a través de empréstitos son destinados principalmente a
la construccion de obras publicas auto-liquidables y de beneficio social,
representando dichas obras parte del activo nacional, como contrapartida
del pasivo, constituido por las obligaciones publicas.

Reparaciones de guerra. Sobre todo en épocas pasadas el pais vencedor
imponia al vencido obligaciones onerosas a titulo de reparaciones, este tipo
de deudas es conocida como deudas improductivas o muertas.

Por asumir obligaciones de particulares. En ocasiones los particulares
obtienen empréstitos avalados por el Estado o algun otro érgano publico,
cuyas obligaciones, por diversas circunstancias no cubren, en cuyo caso, el

poder publico tiene que hacerse cargo de ellas.

Respecto a su plazo de amortizacion,*la deuda publica puede ser flotante

o consolidada; la primera es considerada de corto plazo mientras que la segunda

32

Aniceto Rosas y Santillan, Roberto, Teoria General de las Finanzas Publicas y el caso de

México, México, Escuela nacional de Economia, UNAM, 1962.

26



es de largo plazo o incluso de caracter permanente. La deuda publica flotante es
emitida para hacer frente a los desajustes temporales entre los cobros y los pagos
y satisfacer las necesidades de liquidez a corto plazo del tesoro publico. En Ila
deuda publica consolidada, en cambio, el Estado no sefala plazo de amortizacién

y en caso de fijarlo, éste suele ser muy largo.

Otra clasificacién es la presentada por Mordeglia,34 entre deuda amortizable
y deuda perpetua; la primera esta compuesta por todos los créditos emitidos con
la caracteristica de que estos se pagan al vencimiento. Por su parte, la deuda
perpetua expresa el conjunto de créditos de los cuales no existe una obligacion
expresa de amortizar su capital, pero de igual forma, el pago de los intereses se

perpetua, también podria amortizarse pero de forma voluntaria.

Hernandez,* aporta otra clasificacion interesante y nos expresa su opinion

acerca de cada una de ellas:

a) Deuda de corto plazo versus deuda de largo plazo. Si el gobierno
emite titulos de largo plazo, obtiene liquidez por un lapso mayor, pero la
prima de riesgo a pagar también es mayor; por otro lado si emite
documentos de corto plazo, debe enfrentar las variaciones de las tasas
de interés y la necesidad de refinanciar vencimientos.

b) Deuda con Tasa fija o variable. Si la deuda se emite con una tasa de
interés fija, el gobierno se enfrenta ante la incertidumbre del
comportamiento futuro de la tasa de interés; por otro lado si la tasa de
interés es variable, el costo aumenta ante una tendencia ascendente.

c) Deuda indizada versus deuda nominal. El gobierno puede decidir
indizar la emisién de titulos a alguna variable macroecondémica, por

ejemplo, el tipo de cambio o la inflacién interna, ello con el propésito de

% En el sentido econdmico-contable, la amortizacion es el reflejo contable de la depreciacion
de los activos que pierden valor como consecuencia del uso que de ellos se hace en la
actividad productiva. O también es conocida como la liquidacion progresiva de las deudas de
un prestario; también llamadas amortizacion al momento en que una sociedad prestaria
devuelve los capitales recibidos.

34R., Mordeglia, Manual de finanzas publicas, Buenos Aires: A-Z editora, 1986.

35Fausto, Hernandez Trillo La economia de la deuda, México, FCE, 2003.
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ofrecer certidumbre a los inversionistas y enviar sefiales sobre el
compromiso para absorber riesgos en caso de cambios bruscos en

estas variables.

De acuerdo al criterio de la residencia del poseedor de la deuda, la deuda
publica también se clasifica en interna y externa, este criterio esta en funcién
de la ubicacion y no en la nacionalidad del acreedor, esta clasificacion es
consistente con la definiciéon de residencia del manual de Balanza de pagos del

Fondo Monetario Internacional (FMI) quinta edicidn:

= Deuda publica interna: Comprende los financiamientos que obtiene el
sector publico directamente o a través de sus agentes financieros, en el
mercado doméstico, mediante la colocacién de valores gubernamentales y
de créditos directos con otras instituciones, cuyas caracteristicas principales
son el ser pagaderos dentro del pais y en pesos mexicanos.

= Deuda publica externa: Se considera a los créditos contraidos por el
sector publico en forma directa o a través de sus agentes financieros con
entidades financieras del exterior y pagaderos en el extranjero con moneda

diferente a la moneda nacional.

Faya Viesca,* alude la opinidn de Villegas diciendo que la deuda es interna
cuando el dinero obtenido por el Estado, como un préstamo, proviene de la propia
economia nacional; la deuda externa en cambio, se refiere a dinero proveniente
del exterior, en la deuda interna se da una transferencia de recursos de los
particulares hacia el Estado, en el momento del reembolso y pago de intereses,
este dinero permanece en la economia nacional, lo cual no ocurre con la deuda

externa.

Desde un punto de vista politico, la deuda interna es aquella que se emite y
se salda dentro del pais de acuerdo al orden juridico de la nacion, sin importar que

los prestamistas sean nacionales o extranjeros.

3% Jacinto, Faya Viesca, Finanzas Publicas, México, Porrua, 1981, p.194.
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La principal caracteristica de la deuda externa es que debe (por obligacién

del Estado) pagarse en el exterior, de acuerdo al régimen extranjero.

La division anterior entre deuda publica interna y externa, es quiza la mas
importante aunque deberiamos agregar la division de la deuda pubica de acuerdo

al nivel de gobierno, Federal, Estatal o Municipal.

Cada uno de estos niveles de gobierno debe plantearse objetivos y metas a
alcanzar en cuanto a la deuda, primordialmente a nivel Federal, para ello se
debera plantear una politica de deuda publica; tema que estudiaremos a

continuacion.
1.1.5. La politica de la deuda publica

La politica de deuda publica esta incluida dentro de la Politica econémica de un
pais, esta puede definirse como la aplicacion de medidas por parte de las
autoridades para alcanzar determinados fines u objetivos deseados en el terreno

econdmico, y para cuyo logro emplea algunos medios o instrumentos.

Las estrategias, objetivos e instrumentos econdmicos con que dispone el
Estado para alcanzar sus objetivos son aquellos que se derivan de las principales

politicas publicas:

a) Politica Fiscal
a. Politica de deuda publica
b) Politica Monetaria
c) Politica Comercial e Industrial
d) Politica de Inversion
e) Politica Agropecuaria, etc.
Ahora bien, la manera en la que se dirige la politica econdbmica depende de
los objetivos que se quieran alcanzar, en este sentido podemos clasificar a la

politica econdmica en: politica econdmica de corte ortodoxo o estabilizador y
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politica econdmica de corte heterodoxo o de desarrollo; la primera se considera

también anti ciclica mientras que la segunda es considerada pro ciclica®.

Los objetivos principales de una politica econdmica ortodoxa son los

siguientes:

1. La estabilizacion de los precios y de la tasa de interés
2. El pleno empleo
3. El equilibrio de la balanza de pagos

Este ultimo objetivo implica que el uso de la deuda quede limitado.

Los objetivos principales de una politica econdémica heterodoxa son los

siguientes:

1. Reforzar la flexibilidad de las economias

2. Facilitar el correcto funcionamiento de los mercados de bienes y servicios

3. Mayores dosis de libertad a los mercados

4. Aumentar la eficiencia y dinamismo de las economias eliminando los
obstaculos estructurales que frenan el crecimiento de la productividad,
aumentar la innovacién tecnoldgica e incrementar las inversiones.

5. Lograr el crecimiento econémico, la equidad y el progreso social.

Aunque no esta explicito en lo anterior, la deuda publica dentro de una
politica econdmica de corte heterodoxo juega un papel importante, pues si esa
deuda es traducida en inversion se contribuira al cumplimento del ultimo objetivo

sefalado de dicha politica.

En el contexto de la historia econdmica podemos identificar a los neoliberales
como fieles seguidores de la ortodoxia mientras que los keynesianos son ubicados

como partidarios de la heterodoxia®, si nuestro pais es comandado por un

" Andrés Fernandez Diaz, Econdémica, México, Mc Graw Hill, 1968 p.129-143

% Roberto Escalante Semerena, Heterodoxia versus ortodoxia, Cuartilla: gaceta de la facultad
de Economia UNAM, Num. 28 ,Nueva época, Abril 2009, p. 1, Disponible en:
http.//www.economia.unam.mx Fecha de consulta: Agosto 2012
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gobierno neoliberal entonces podemos deducir qué tipo de politica econdémica

estamos aplicando tedricamente.

La politica de deuda publica puede entenderse desde dos perspectivas, la
primera que tiene que ver con la administracién de todas las operaciones
relacionadas con esta forma de financiamiento, y la segunda que hace referencia
a las modificaciones que podrian realizarse en cuanto a estructura y vencimiento

de los distintos tipos e instrumentos de deuda.

Hasta cierto punto, un volumen moderado de deuda publica podria
considerarse como un instrumento de la Politica Monetaria en un pais, que realice
operaciones de mercado abierto, es decir compra y venta de titulos de deuda
publica; mediante la politica de emisién de deuda, el gobierno establece el nivel de
las Tasas de interés y por medio de las operaciones de mercado regula la liquidez
en la economia, esto ocurre cuando el Banco central, en este caso el Banco de
México (BANXICO), intercambia una cantidad dada de titulos, por dinero liquido,

provocando con ello una expansiéon o contraccion en la oferta monetaria.

Segun Missale,* existen cuatro aspectos en los que una politica de deuda

publica adecuada puede contribuir:

1. Para diseflar y poner en marcha una politica tributaria Optima,
asegurando su consistencia intertemporal;
En el mejoramiento de las condiciones para compartir el riesgo;
Para promover la eficiencia de los mercados financieros;
Para contribuir con la estabilidad econdmica, otorgando a los

inversionistas instrumentos de planeacion adecuados.

Es importante delimitar el ambito de la politica de deuda publica, ya que

puede confundirse con algunos aspectos de la politica fiscal o monetaria, no

¥ A. Missale, “Managing the Public Debt: The optional Taxation Approach” enJournal of
economic Surveys. 1997.
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obstante es necesario considerar las relaciones existentes entre ellas, de la misma
forma es importante tomar en cuenta las influencias de ciertas decisiones de
politica de deuda publica sobre algunas variables econémicas relevantes, lo que a
su vez tiene influencia sobre las finanzas publicas. La politica monetaria también
recurre a mecanismos de emision de bonos pero con propésitos de regulacion

monetaria.

También es posible establecer diferencias entra la politica de deuda publica y
la politica fiscal, aqui es necesario considerar los efectos que ejerce la deuda
publica sobre los ingresos y gastos del gobierno. Por una parte la necesidad de
cubrir el servicio de una deuda publica creciente, en términos de intereses como
de amortizaciones, provoca que la carga por estos conceptos sea mayor y afecte
la estructura del gasto haciendo necesario el desplazo de los recursos de ciertas
areas hacia el servicio de la deuda. Por otro lado una creciente deuda publica
provoca aumentos en la tasa de interés, en la medida en que el gobierno no
compite cada vez mas por los recursos existentes en la economia, lo cual genera
el conocido desplazamiento, es decir el gobierno gasta lo que deja de gastar el

sector publico.

En los Criterios Generales de Politica Econdmica para el 2011 realizado por

la SHCP se expone lo siguiente:

En los ultimos meses, la politica de deuda publica ha jugado un papel
relevante para la estabilidad y recuperacion de los mercados financieros
nacionales. En respuesta a la mas aguda crisis financiera internacional en los
ultimos ochenta anos, que se intensificd durante los ultimos meses de 2008 y
buena parte de 2009, se instrumentd una estrategia de endeudamiento flexible
orientada a asegurar una evolucién ordenada de los pasivos publicos y
preservar el buen funcionamiento de los mercados financieros del pais. En
este contexto, se adecuaron las caracteristicas de los plazos de las de
emisiones de deuda interna a las condiciones de demanda prevalecientes en
el mercado local y en el ambito externo. A pesar de la volatilidad, se mantuvo
un acceso regular a los mercados financieros internacionales, diversificando
las fuentes de financiamiento y ampliando la base de inversionistas.

La politica de deuda para 2011 se orientara a seguir fortaleciendo la
estructura de la deuda publica y fomentar un mayor desarrollo y eficiencia en
los mercados financieros locales. La estrategia de endeudamiento para 2011
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estara dirigida a financiar la mayor parte del déficit del Gobierno Federal en el

mercado local de deuda, implementando una estrategia que favorecera la

colocacion de instrumentos a largo plazo y el desarrollo del mercado de
instrumentos a tasa real, asegurando con ello condiciones favorables de
financiamiento.

Finalmente, durante 2011 se promoveran las acciones requeridas para

consolidar y dar un mayor impulso a los esquemas de colocacién directa de

titulos gubernamentales. Con estos programas se busca promover el ahorro y

fomentar un mayor desarrollo del sector financiero. Con la consolidacion de

estos esquemas se contara con un canal adicional para la distribucién de la
deuda publica y se conseguira mejorar las condiciones de acceso y oferta de

servicios financieros para una amplia gama de ahorradores pequefos y

medianos y se lograra que una gran cantidad de familias de ingresos medios

y bajos mejoren las condiciones en que invierten actualmente, teniendo

acceso a una nueva opcién de ahorro que antes so6lo estaba disponible para

grandes inversionistas.*’

Como vemos, la deuda publica debe constituir un mecanismo de
financiamiento promotor del desarrollo socioeconémico y la justicia social. En este
sentido, es importante que los gobiernos disefien e impulsen politicas de deuda
publica responsables, las cuales promuevan el desarrollo, pero sin poner peligro la

estabilidad econémica y sin comprometer el bienestar de las generaciones futuras.

Como ya lo hemos visto, los mercados financieros ofrecen uno de los
mecanismos por los cuales, el gobierno puede financiarse, en ello radica su

importancia y la de los instrumentos de deuda publica que emplean.

1.2.Los mercados financieros y los instrumentos de deuda publica

La forma en la que opera el sistema financiero mexicano ha afectado de manera
significativa el desempefio de las finanzas publicas, debido a que ha atravesado
por diversas transformaciones que pueden ser resumidas en tres puntos:
desregulacion financiera, presencia de nuevos actores e innovacion de

instrumentos financieros.

Estos cambios han contribuido a la perdida de la soberania en el sistema de
pagos y en el manejo de la politica monetaria, financiera y fiscal, lo cual deriva en

la extranjerizacion del sistema financiero y en particular del bancario.

“OCriterios Generales de Politica Econémica: Politica de Deuda Publica 2011 , disponible en:
www.shcp.gob.mx,Fecha de consulta: julio 2012.
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La reforma estructural instrumentada en el sector financiero a finales de los
afos 80 del siglo pasado fue la de liberar y desregular dicho sector, terminando
asi con los mecanismos de control y regulacion que existian con respecto a la
asignacion de los créditos, como del funcionamiento de los bancos, se eliminaron
también las reservas bancarias, propiciando una mayor expansion crediticia y

mayores practicas especulativas por parte de la banca.

La extranjerizacion de la banca ha provocado que el financiamiento
productivo disminuya dificultando la generacion de desarrollo y crecimiento, todo

ello afecta el proceso recaudatorio y las finanzas publicas.

Durante el modelo de sustituciéon de importaciones el sistema financiero en
México se basaba en el crédito bancario donde los bancos estaban
interrelacionados con las mayores empresas y empresarios del pais y se tenia una
dinamica de expansion del financiamiento a las empresas solventes de manera
suficiente, se lograba una condicion estable de las tasas de interés y del tipo de
cambio gracias a la intervencién estatal, el horizonte de financiamiento se tornaba

constante pues la autoridad monetaria garantizaba una tasa de interés fija.

El esquema de financiamiento que generé un mercado interno favorable para
el crecimiento se mantuvo hasta el rompimiento de las paridades fijas de Bretton
Woods, cuando los tipos de cambio y las tasas de interés se volvieron flexibles y
donde el sistema financiero mexicano se vio obligado a adaptarse rapidamente a
los requerimientos de la competencia financiera, es entonces cuando surgen los
cambios estructurales que traen como consecuencia fendémenos de

endeudamiento, inflacién, crisis de balanza de pagos y devaluacion.

Las reformas financieras que profundizaron la liberacion y la apertura

financiera en México en el periodo 1988-1989 fueron:

= Apertura de la cuenta de capital;
= Eliminacion de los depdsitos obligatorios de los bancos en el banco central,
= Prohibicion del financiamiento del déficit publico por el banco central;
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= Eliminacion de los cajones de descuento y crédito dirigido a determinados
sectores y los controles sobre tasas de interés;

= Desaparicion de las actividades de primer piso de la banca publica;

= Cambios legislativos para aceptar la participacion extranjera accionaria en

banca; y privatizacion acelerada de los bancos nacionalizados en 1982.

La apertura financiera implicé que las tasas de interés dejan de tener como
referente a la produccién nacional ya que ahora se fijan en funcién de los
mercados financieros; las tasas de interés se incrementaban de tal manera que la
nueva competencia bancaria impuesta a los bancos mexicanos les obligo a
innovar sus instrumentos financieros; el objetivo funcional que tenian los bancos
antes de la crisis de 1982 era el otorgamiento de crédito hacia las empresas, para
que estas realizaran sus actividades productivas, pero con la apertura financiera,
esto paso a ser un sistema dedicado a otro tipo de actividades financieras de

mayor riesgo, como lo son las operaciones en el mercado de derivados®’.

Las transformaciones llevadas a cabo durante el periodo mencionado,
descansan en la premisa de que la represion financiera habia estado causando
ineficiencias en el mercado financiero, creando una competencia entre fondos del
sector publico y privado e impidiendo que los sectores mas dinamicos tuvieran
acceso a un financiamiento de mercado, afectando el libre funcionamiento de los
agentes que participaban en él y que sin duda su eliminacion llevaria nuevamente
al equilibrio en los mercados, pero la realidad es totalmente contaria pues esto ha
provocado que el proceso de financiamiento productivo disminuya, dificultando asi
el funcionamiento empresarial que permita la reactivacion del mercado interno, asi

como la generacion de un crecimiento y desarrollo de la economia en su conjunto.

Las recesion econdmica que prevalece actualmente en la economia mundial
nos muestra que la liberalizacién y desregulacion financiera de los ultimos afos

esta causando crisis bancarias y financieras, incluso en economias con elevadas

*! Contratos cuyo precio depende del valor de un activo, al cual comunmente se le denomina
como “subyacente” de dicho contrato, los activos subyacentes, pueden ser a su vez
instrumentos financieros, bienes fisicos o indicadores.
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tasas de crecimiento, ahorro, inversion, y poseedoras de equilibrio fiscal: si
sumamos a esto el manejo de las tasas de interés que se ubicaran siempre en los
niveles deseados por los mercados financieros internacionales, tenemos que la
deuda crece por arriba del ingreso nacional, presionando sobre las finanzas
publicas que a su vez permean en la actividad de la economia nacional. A esto

Arturo Huerta*? sefala:

La tasa de interés es una variable distributiva a favor de los acreedores en
detrimento de los deudores, ya que estos tienen que transferir mayores
recursos a los primeros.

Tenemos entonces que la globalizacion econdmica y financiera esta
provocando cambios importantes en la direccidén de las politicas publicas, ya que
ahora notamos que los paises tratan de promover su crecimiento en base a las
fuerzas de mercado, o sea se esta llevando a cabo un proceso de privatizacion de

las finanzas publicas.

La bursatilizacion de activos publicos locales en México forma parte de la
busqueda de los recursos para lograr un ambiente adecuado en el mercado
financiero interno. Las politicas que han sido implementadas a partir de la década

de los 80 comenzaron una nueva configuracion de los mercados financieros.

La reorganizacion de la intermediacion ha sido el soporte para el desarrollo
de la titulacion del crédito, para la bursatilizacién de activos publicos y privados, y

para el incremento del endeudamiento de Estados Nacionales.

1.2.1. Los mercados financieros

En materia econdmica, un mercado es el lugar o area donde se reunen
compradores y vendedores para realizar operaciones de intercambio. Los
mercados financieros, por tanto, son aquellos lugares donde compradores y

vendedores se concentran para intercambiar activos financieros.

“2Arturo Huerta , “La crisis en Estados Unidos y México: La dificultad de su salida., México,
UNAM p. 173
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El dinero®es la mercancia que se negocia en los mercados financieros, la
forma en que éste se representa es lo que diferencia al mercado de dinero y al

mercado de capitales.

El Mercado Financiero, es el lugar no necesariamente fisico, donde se
realizan transacciones de compraventa de valores; su objetivo es obtener las
mejores condiciones tanto para el oferente como para el demandante de

instrumentos financieros.
En el Mercado Financiero se encuentran los siguientes participantes:

= Oferentes, inversionistas o ahorradores: Todas aquellas personas
fisicas 0 morales que llevan sus recursos financieros excedentes al
mercado.

= Demandantes, emisores: Son todas aquellas empresas, instituciones
gubernamentales, gobiernos municipales, estatales o el gobierno federal
que requieren financiamiento para satisfacer sus necesidades de
efectivo en el corto plazo.

= Intermediarios: Todas aquellas instituciones financieras encargadas de
poner en contacto a oferentes y demandantes. En este mercado pueden
participar las casas de bolsa, los bancos, las uniones de crédito o las
sociedades de ahorro y préstamo. También se incluye a las entidades
regulatorias, encargadas de establecer y supervisar la legislacién bajo la
que se realiza toda la actividad del sector.

= Instrumentos: Son los titulos de crédito, esto es la deuda documentada

que se negocia entre oferentes y demandantes*

*3 El dinero actual no posee valor en si mismo, su valor se lo asignan las autoridades
monetarias; a todo lo que constituye un medio de pago o intercambio comunmente aceptado o
impuesto por el gobierno se le puede llamar dinero.

* Alfredo, Diaz Mata y V. M., Aguilera Gomez El mercado bursatil en el sistema Financiero,
México Mc Graw-Hill, 2005.
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En este contexto, identificamos a los gobiernos locales como participantes
del proceso de colocacion de valores financieros; tienen la capacidad de acceder a

diversas opciones de financiamiento y elegir los instrumentos mas rentables.

Antes del 2001, los gobiernos locales solo podian financiarse mediante la
banca de desarrollo y la banca comercial, a partir de este mismo afo el mercado
de valores a través de la bursatilizacion de la deuda, les brinda otra opciéon de
financiamiento; asi la competencia entre los intermediarios financieros se ha

intensificado al igual que la busqueda de deudores solventes.

Las nuevas opciones de financiamiento de los gobiernos locales han dado
paso a la movilidad financiera de sus recursos; caracteristica que antes no

poseian.

El siguiente cuadro muestra la variedad de instrumentos de inversién que

ofrecen los mercados financieros.
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Figura 1.2.1.1. Instrumentos de inversion del mercado de dinero y del mercado de capitales.

Fuente: Alfredo, Diaz Mata y Victor M Aguilera Gomez, El Mercado Bursétil en el Sistema Financiero, México, Mc Graw-Hill, 2005.p.109
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1.2.2. Los activos financieros

Un activo es aquel objeto que debe pertenecer a alguien y debe contar con un
valor de cambio generalmente aceptado; existen activos tangibles cuyo uso vy
funcién depende de su intercambio (bienes inmuebles, autos, etc.) Otros activos
son intangibles representados por servicios 0 documentos que son derechos

legales sobre montos de dinero o rendimientos futuros.

Por lo tanto, un activo financiero es un activo intangible, donde su valor
consiste en el derecho de obtener una cantidad monetaria futura. Ademas de los
billetes y los instrumentos financieros como Bonos, los activos financieros también
pueden ser préstamos personales que otorgan las instituciones bancarias o
cualquier otro tipo de documento monetario o instrumento emitido por el gobierno,

las empresas o los bancos.

Los activos financieros pueden compararse entre si, de acuerdo a tres

parametros principales:

1. Liquidez: definida como la capacidad de conversion de un activo
financiero en dinero, en un sentido mas estricto, a los inversionistas les
interesa que la liquidez cumpla con dos condiciones, la primera es la
conversion del activo en dinero en el corto plazo y la segunda implica
qgue dicha conversion no signifique pérdidas significativas del capital.

2. Rentabilidad: definida como la compensacion que obtiene el
adquiriente de un activo financiero por la cesion temporal de sus
recursos. La rentabilidad puede darse en forma de intereses, dividendos
o por la apreciacion de dicho activo.

3. Riesgo: Definido como la probabilidad o posibilidad de que el emisor del
activo financiero no sea capaz de hacer frente a los compromisos
financieros que ha asumido. El riesgo de un activo financiero depende
de dos factores basicos: la solvencia del emisor y las garantias

asociadas al activo financiero.
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Generalmente, se puede decir que existe una relacion directa entre
rentabilidad y riesgo, ya que los titulos que significan un mayor riesgo para el
inversor ofrecen una mayor rentabilidad esperada, es decir los titulos que ofrecen

un mayor riesgo son mas rentables y generalmente menos liquidos.

Los activos financieros se pueden clasificar segun distintos criterios, siendo

alguno de ellos los siguientes:
Segun el grado de liquidez (orden decreciente):

i. Dinero legal: billetes y monedas
i. Dinero bancario: depdsitos bancarios*
iii. Deuda publica a corto plazo
iv. Pagarés
v. Deuda publica negociable a medio y largo plazo
vi. Deuda privada a medio y largo plazo

vii. Acciones

1.2.3. Los instrumentos de deuda publica

El Estado podra obtener la liquidez econdmica que necesite cuando participe en
los mercados de dinero y capitales, obteniendo asi, recursos bajo la figura
economica del endeudamiento que propiamente significa un financiamiento que

sera llevado a cabo en diversas formas y plazos.

Las obligaciones, cuando la deuda ha sido contraida en forma voluntaria por
el deudor, estan constituidas por bonos, valores, titulos u otras clases de
documentos de crédito. A continuacion se presenta un cuadro en donde se puede
apreciar la clasificacion de los instrumentos del mercado de deuda en México por

tipo de emisor.

**Depositos a la vista (cuentas corrientes), depdsitos de ahorro (cuentas de ahorro), depdsitos
a plazo (imposiciones a plazo fijo).
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Figura 1.2.3.1 Principales Instrumentos de deuda

Fuente: www.banxico.com

Un instrumento de deuda es definido como un bono o una obligacion
hipotecaria, que es un arreglo contractual donde el deudor se obliga a pagar al
tenedor del instrumento una cantidad fija en pesos en intervalos regulares (pagos
de interés), hasta una fecha especifica (fecha de vencimiento) cuando se haga el
pago final. La madurez de un instrumento de deuda es el tiempo (término) en que

vence el instrumento.*®

46, Ernesto Solano Ramirez, Moneda, banca y mercados financieros, México, Pearson

Educacion, 2001, p. 41
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Por lo tanto, el dinero que necesitan las entidades emisoras se puede

encontrar en la bolsa, representado por los valores que respaldan los préstamos

que les han hecho los particulares a estas emisoras.

Debido a que nuestro objeto de estudio es la deuda publica, enunciaremos

las caracteristicas de los principales instrumentos de deuda gubernamental.

Cetes. Los cetes son instrumentos emitidos por el Gobierno Federal con un
valor nominal de 10 pesos y cotizados a descuento; pagan una tasa de
rendimiento que equivale a la diferencia entre el valor nominal y el precio a
descuento; realizan una sola amortizacion, es decir, efectuan el reembolso
del adeudo en una sola exhibicion, misma que se da a vencimiento del
plazo establecido. Por ejemplo, el comprador de un cete a plazo de 28 dias
que paga el dia de hoy un precio de 9.98 pesos por el titulo, recibira, al final
de los 28 dias, 10 pesos por su inversion. El plazo de los cetes
normalmente es de 28, 91, 182 y 364 dias. Sin embargo, se pueden emitir
cetes a cualquier plazo.

Bonos M, Udibonos y Bondes. Estos tres instrumentos son emitidos por
el Gobierno Federal, tienen un valor nominal de 100 pesos y se cotizan a
precio. Los bonos M devengan intereses cada 182 dias y al vencimiento del
instrumento se paga el valor nominal. La tasa de interés que pagan los
cupones de dichos instrumentos es fija a lo largo de la vida del bono y el
rendimiento del mismo bono puede variar dependiendo si se conserva a
vencimiento y se vende antes de este plazo. Actualmente existen
referencias de bonos a 3, 5,10, 20 y 30 afios aunque se pueden emitir a
cualquier plazo siempre y cuando sea en multiplos de 182 dias. Cuando
unbono se cotiza en Unidades de Inversion (UDIs)*, recibe el nombre de

Udibono, y cuando la tasa del bono es revisable48, se conoce como Bonde.

*"Las unidades de inversion son una unidad de cuenta diaria que evoluciona en la misma
proporcién que el nivel de precios en México, por tanto es una medida de la inflacién.
*Llamada asi porque la tasa de interés es revisada periédicamente de acuerdo a las
condiciones del mercado, es decir la tasa que se pagara al inversionista se actualizara,
garantizando tanto al emisor como al inversionista, operar bajo niveles de interés apegados a
la realidad vigente.
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= Certificados bursatiles. El certificado bursatil es un instrumento de deuda
emitido por la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) y que da flexibilidad a las
empresas, entidades federativas y municipios, que cotizan en bolsa para
que ellas mismas determinen el plazo de la deuda, el monto y las
condiciones generales de pago y de tasa que requieran. La deuda emitida
mediante certificados bursatiles puede estar respaldada por activos no

productivos de los emisores, como por ejemplo las cuentas por cobrar.

El proceso en términos generales, es el siguiente, el gobierno emite titulos de
deuda en los que se compromete a pagar una cierta cantidad de intereses junto
con el monto del préstamo en cierto periodo (plazo de vencimiento). Por su parte
los particulares no estan obligados a adquirir esos titulos de deuda, sino que a
partir de un comportamiento racional, en el que los individuos tienen como objetivo
la maximizacién de la riqueza, los particulares deciden de forma voluntaria

adquirir, entre diversos instrumentos financieros, titulos de deuda publica.

Los valores gubernamentales son la forma mas segura de inversién para el
publico, puesto que el riesgo es casi nulo, debido a que existe un respaldo de

todos los recursos que posee la nacion.

Cuando hablamos de deuda publica hablamos de una relacion entre el
comportamiento de los particulares y del gobierno, en un primer momento dichos
comportamientos son antagénicos porque el gobierno, en teoria, utiliza la emisidn
de deuda publica como mecanismo de financiamiento para impulsar proyectos de
inversién, cubrir déficits presupuestales y enfrentar situaciones de emergencia,
mientras que los individuos adquieren dichos titulos siguiendo un beneficio
particular. Son también complementarios porque mediante el mecanismo de la
deuda publica, el gobierno es capaz de canalizar los recursos de los particulares
hacia objetivos que persiguen un bien comun, es decir, el gobierno recurre al
ahorro de los particulares mediante la emision de deuda publica. Con esto se
establece también un compromiso a largo plazo en el cual las generaciones

futuras participan en el financiamiento de proyectos que los beneficiaran
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directamente, ya que son ellas las que se encargaran de cubrir, con sus

contribuciones, la deuda publica.

Ahora bien, como ya se ha planteado, la utilizacién de deuda publica afecta
de manera directa las finanzas publicas del gobierno, y de manera indirecta a su

poblacion, veamos pues las consecuencias de la utilizacion de la deuda.

1.2.4. Implicaciones y consecuencias de la deuda publica

Las consecuencias y complicaciones que podria generar la contratacién de deuda,
estan ligadas principalmente a los montos y a la direccion de dichos recursos, al
respecto, Duverger, citado por Faya,49 sefala que un excesivo uso del empréstito
publico podria limitar la libertad estatal para intervenir en la redistribucion de la
renta nacional; esto debido a que se ve forzado a instrumentar una serie de
mecanismos financieros para pagar la deuda, lo cual implica que el Estado
renuncie a algunos recursos en materia financiera, como son impuestos,

subsidios, fomento publico, emision de moneda, etc.
Ayala® sefiala que:

Un exceso en la deuda publica genera trastornos al crecimiento econdmico del
pais, restringiéndolo como una consecuencia de los crecientes recursos que
no se destinaran a la inversion sino al servicio de la deuda.

Stiglitz®', por su parte enumera las consecuencias de la deuda publica, de la

siguiente manera:

a) Se traslada a las generaciones futuras.

b) La emisién de bonos puede reducir la inversién y empeorar el bienestar
de las generaciones futuras.

c) El endeudamiento exterior puede aumentar y disminuir el nivel de vida
en el futuro.

d) El des ahorro publico no es contrarrestado por el ahorro privado.

49 Faya Viesca. Op. Cit. p. 192
% Ayala Op. Cit. 319
®1 Stiglitz Joseph E. Op. Cit.,p.700
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Entre los efectos politicos y sociales asociados al sobreendeudamiento, se

encuentran los siguientes:*?

Caida de la inversion publica en sectores basicos como la educacién y la
salud, la disminucion del gasto publico social afecta el desarrollo del capital
humano y por tanto, el crecimiento econémico.

Aumento de la marginacién y la pobreza extrema, principalmente en las
zonas rurales, como consecuencia de la contraccidn del gasto publico.

Las brechas de ingreso y polarizacion aumentan, a consecuencia de de la
falta de mecanismos de transmision al desarrollo humano. El crecimiento
econdmico sin equidad, provoca una creciente desigualdad entre ricos y
pobres en la mayor parte de los piases altamente endeudados.

Deterioro ecoldgico derivado del crecimiento irregular de las ciudades asi
como de la presidon por el aumento de las exportaciones orientadas a
generar las divisas para el pago de la deuda (en caso de que sea externa),
sobre explotando la tierra y los recursos naturales no renovables. Lo
anterior reduce la produccion para el mercado interno, provocando asi, el
desabasto local de alimentos en los paises exportadores de estos bienes.
La incidencia del sobreendeudamiento en los procesos politicos de
numerosos paises emergentes, es grave y dificil de medir. Cabe destacar
tres aspectos: 1) Las deudas contraidas por regimenes autoritarios que son
heredadas por los regimenes en transicion; 2) El estancamiento econdémico
dificulta la transicidon a una economia de mercado; 3) Mediante la restriccion
de la libertad de eleccion de opciones de politica econémica por los partidos
politicos y por ende por la poblacién , la presidn de los mercados es una
realidad muy acusada que se suma a las que ejercen la Instituciones
Financieras Internacionales para que los paises en desarrollo cumplan con

sus planes de estabilizacion.

*2Amieva-Huerta. Op. Cit. pag. 262
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VI.  Dificultades en la planificacion plurianual y recortes en las inversiones de
infraestructura fisica, e incluso en el gasto corriente del sector
gubernamental.

VII. Deterioro de las instituciones publicas, de los servicios prestados por el
Estado y el desprestigio de la funcién publica que se produce en todo

proceso de endeudamiento.

Es importante sefalar que las causas y efectos asociados a un pais o
entidad federativa que se encuentran en una situaciéon de sobreendeudamiento
son muy variados y dependen en gran medida de un conjunto de criterios
econdmicos, politicos, sociales y culturales. Por ello es preciso adoptar una
perspectiva dinamica en el momento de analizar esta cuestion, para determinar la

particular situacion de un pais, Estado o Municipio.

Una gran deuda publica ocasiona generalmente una restriccion al
crecimiento econémico como resultado de que una gran parte de los recursos
generados en la economia tengan que destinarse al servicio del pago de la deuda,
en el caso de México, el servicio de la deuda llego a ser tan grande que no dejaba
espacio para la importacion de los insumos intermedios necesarios para el

mantenimiento del nivel de produccion, y mucho menos para acumular y crecer.

Con respecto a lo anterior, es importante resaltar la siguiente reflexién de

Marx.

La deuda publica ha dado impulso a las sociedades por acciones, al comercio
de toda suerte de papeles negociables, al agio, en una palabra, al juego de la
bolsa y a la moderna bancocracia®.

Ahora bien, los fendmenos econdmicos cuentan hoy en dia con herramientas
matematicas y estadisticas que nos ayudan a comprenderlos mejor, tal es el caso
de los modelos econométricos; veamos como se relacionan estos modelos con

esta investigacion.

% Marx Op. Cit. P 489
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1.2.5. Econometriay deuda publica

Los modelos econométricos nos muestran de qué forma se relacionan entre si las
variables econdmicas, en este sentido de alguna manera adquieren relevancia en
el analisis de las implicaciones de la deuda, pues a través de estos modelos
podemos conocer como se afectan entre si dichas variables, en este caso nos
interesa conocer como es la relacion existente entre el crecimiento econémico,

inversién publica y endeudamiento.

Respecto a esta relacién, una de las principales hipotesis de la teoria del
crecimiento enddgeno establece que el gasto publico en inversion fisica tiene
efectos favorables sobre la economia, pero también bajo la teoria econdmica
ortodoxa se sefala como premisa para el crecimiento la necesidad de contar con
finanzas publicas éptimas. De la teoria econdmica ortodoxa se supondria una
relacion directa entre deuda, inversion y crecimiento; es decir, si la deuda y la

inversion se incrementan, el crecimiento también.

Entre los trabajos empiricos que muestran la relaciéon positiva entre gasto
publico productivo y crecimiento econdmico destacan Aschauer (1989), Lynde y
Richmond (1993). El trabajo de Aschauer subraya que el stock de capital publico
tiene mayores efectos sobre la productividad que los flujos nuevos de capital.
Lynde y Richmond encuentran que la contraccion de la productividad en Estados

unidos desde 1970, se debe a la caida del stock de capital publico.

Por el lado tedrico, Barro (1991) muestra que las tasas de crecimiento y
ahorro son positivas si existe mayor gasto publico productivo, financiado con

impuestos lump sum.**

En la propuesta post keynesiana de Wolfson (2002) se aplica el analisis de

Minsky a la situacion internacional entre los paises. Wolfson sostiene que los

** Impuestos de tasa fija.
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gobiernos han incrementado su endeudamiento a través de su participacién en los
mercados financieros y han debilitado sus mercados domeésticos; la situacion es
mas grave porque parte de la deuda es contratada en moneda extranjera, se
deben pagar elevadas tasas de interés y los nuevos recursos disponibles deben

usarse en solventar esas deudas.

En el caso especifico de México, la evidencia empirica muestra que en la
mayoria de las entidades federativas de la republica Mexicana se ha observado un
crecimiento importante de la deuda publica sin que se aprecie su vinculacién con

la evolucién de la inversién y del crecimiento.

Debido a que nuestro objeto de estudio es el Estado de México, esta
investigacion tiene como uno de sus propésitos descubrir, con la ayuda de la
econometria, como es la relacion entre las variables antes mencionadas al interior

de esta entidad.

Ahora toca el turno de revisar los aspectos mas importantes de la deuda

publica en nuestro pais.

1.3.La deuda publica en México

Juridicamente, el préstamo publico o deuda publica es un contrato en el cual el
Estado se obliga a pagar intereses y a devolver el capital en el tiempo establecido,
ya sea en moneda nacional (deuda interna) o en moneda extranjera (deuda

externa), a la tasa que se estipula.*®

La SHCP es la unica dependencia que esta habilitada juridicamente para
emitir deuda publica en nombre del Gobierno Federal, y el intermediario financiero
es BANXICO; las empresas paraestatales también pueden hacerlo bajo estricto

control del gobierno central.

% Ayala espino, Op. Cit. P4g.311
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La legislacion mexicana contempla el tema de deuda publica en los

siguientes ordenamientos:

Figura 1.3.1. Principales Ordenamientos que rigen la Deuda Publica en

México

Fuente: Ayala Espino Op. Cit. Pag. 311

1.3.1. Las disposiciones constitucionales

El articulo 73, fraccién VIII, que contempla las facultades del Congreso en cuanto

a la deuda publica, establece:

» El Congreso tiene como facultad, presentar las bases para que el
ejecutivo pueda celebrar empréstitos sobre el crédito de la nacion,
para aprobar esos mismos empréstitos y para reconocer la deuda
nacional.

» Ningun empréstito podra celebrarse si no va dirigido a la ejecucion de

obras que produzcan directamente un incremento en los ingreso
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publicos, salvo que se realicen con propésito de regulacién monetaria,
operaciones de conversion Yy los que se contraten durante alguna
emergencia declarada por el presidente, en los términos del articulo
29.

» Asi mismo le compete aprobar anualmente los montos de deuda que
deberan incluirse en la ley de ingresos que en su caso requiera el
gobierno del DF y las entidades de su sector publico conforme a las
bases de la ley correspondiente, el ejecutivo informara anualmente al
congreso de la unién sobre el ejercicio de dicha deuda a cuyo efecto
el jefe del DF le hara llegar el informe que sobre ejercicio de los
recursos hubiere realizado.

> El jefe del distrito federal informara igualmente a la asamblea de

representantes del DF al rendir la cuenta publica.

En cuanto a la deuda estatal y municipal, el articulo 117, fraccion VI

establece que:

» Los estados y municipios, no pueden contraer directa o indirectamente
empreéstitos con gobiernos de otros paises, con sociedades o
particulares extranjeros o cuando deban pagarse en moneda
extranjera o fuera del territorio nacional.

» Los estados y municipios no podran contraer obligaciones sino cuando
estas sean dirigidas a inversiones publicas productivas, incluso las
que sean contraidas con organismos descentralizados y empresas
publicas.

» Dichos empréstitos deberan celebrarse de acuerdo a las bases
establecidas por las legislaturas por medio de una ley, y por los
conceptos y montos que fijen las mismas leyes anualmente en los
respectivos presupuestos.

» Los ejecutivos informaran de su ejercicio al rendir la cuenta publica.
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Podemos apreciar que este articulo hace referencia al concepto “inversiones
publicas productivas”, antes del 15 de octubre del 2001, fecha en que fue
abrogado el Reglamento al articulo 9° de la Ley de Coordinacion Fiscal (LCF),
dicho documento definia a las inversiones publicas productivas de la siguiente

manera:

Se entiende por inversiones publicas productivas, las destinadas a la

ejecucion de obras publicas, adquisicibn o manufactura de bienes y

prestacion de servicios publicos, siempre que en forma directa o indirecta

produzcan incremento en los ingresos de las entidades federativas, de los
municipios o de sus respectivos organismos descentralizados y empresas
’ . 56

publicas™.

Sin embargo, el nuevo reglamento publicado en esa fecha, no contiene la
definicion de dicho concepto, lo cual trae como consecuencia que las operaciones
crediticias efectuadas queden en entredicho, por ejemplo las utilizadas para el
refinanciamiento, que han sido muy favorables para las entidades estatales, pero
que no necesariamente encajan en la definicidon constitucional; por lo general las

leyes locales de deuda publica contienen su propia definicién.

Por su parte la deuda Publica del Distrito Federal, es abordada en el Articulo
122, debido a que su marco legal es diferente al del resto de las entidades

federativas.

1.3.2. La ley general de Deuda Publica

Como lo indica su nombre, en esta ley se encuentra la normatividad que rige a la
deuda publica, esta ley entré en vigor el 1° de enero de 1977. Fue resultado de
una serie de medidas de reajuste economico, entre ellas, limitar el endeudamiento
a tres mil millones de dolares anuales, mientras estuviese vigente el plan de

estabilizacion.®’

Dentro de la exposicion de motivos de dicha ley, se manifestaba:

% Cesar Bojorquez Ledn Emision de Deuda Publica en el Mercado de Valores: El Caso del
Municipio de Aguascalientes, México, Instituto para el Desarrollo Técnico, 2003,pag. 36.
57Enrique, Arriaga Conchas, Finanzas Publicas de Meéxico, México, Instituto Politécnico
Nacional, 1992.
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La politica de endeudamiento publico adquiere una relevancia primordial en el
manejo de las alianzas nacionales, que obliga al Estado a plantear en forma

cada dia mas cuidadosa, la aplicacién nacional del crédito que se requiere.*®

Por otro lado, buscaba también garantizar las ganancias de las inversiones,

la paz social y la solvencia del pais.

De fundamental importancia es que el servicio de la deuda publica se
mantenga siempre dentro de la capacidad de pago del sector publico y del

pais en su conjunto®

En su articulo 3° la LDP sefala: "La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico

es la dependencia del ejecutivo federal encargada de la aplicacion de la presente

ley”.
Dentro del Articulo 4° de esta ley se establece que corresponde al Ejecutivo

Federal, por conducto de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico:

= Emitir valores y contratar empréstitos para fines de inversion publica
productiva, para canje o refinanciamiento de obligaciones del erario
federal o con propésitos de regulacién monetaria, las monedas, el plazo
de las amortizaciones, la tasa de los intereses de la emisién de valores
o de la concertacion de empréstitos.®

= Elaborar un programa financiero del sector publico con base en el cual
se manejara la deuda publica, incluyendo la prevision de divisas, para el
manejo de la deuda externa.

= Autorizar a las entidades paraestatales para contratar y gestionar
financiamientos externos.

= Cuidar que los recursos procedentes de deuda publica se destinen a la
realizacion de proyectos, actividades y empresas que apoyen los planes

de desarrollo econémico y social, que generen ingresos para su pago o

*8Nacional Financiera, El mercado de valores, iniciativa de ley de deuda publica. Afio XXXVI,
num. 52, Diciembre 27 de 1976. Pag. 1031

*Nacional Financiera, El mercado de valores, iniciativa de ley de deuda publica. Afio XXXVII,
num. 2, Enero 10 de 1977. Pag. 25-29

“Notese que ahora se agregan nuevos fines para la contratacion de empréstitos ademas de la
inversién publica productiva.
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que se utilicen para la mejora de la estructura del endeudamiento
publico.

= Contratar y manejar la deuda publica del Gobierno federal.

= Vigilar que la capacidad de pago de las entidades que contraten
financiamientos sea suficiente para cubrir puntualmente los
compromisos que contraigan.

= Vigilar que los pagos de capital e intereses se hagan oportunamente.
En su articulo 5° adjudica a la SHCP, las siguientes facultades:

= Someter a la autorizacion del presidente de la republica la emision de
bonos del gobierno federal que se coloquen dentro y fuera del pais.

= Tomar las medidas de caracter administrativo relativas al pago del
principal, liquidacion de intereses, comisiones, gastos financieros,
requisitos y formalidades de las actas de emisién de los valores y
documentos contractuales respectivos que se deriven de los empréstitos
concertados.

= Autorizar a las entidades paraestatales para la contratacion de
financiamientos externos.

= Llevar el registro de la deuda del sector publico federal.

Figura 1.3.2.1 Contenido de la Ley de Deuda Publica

Fuente: Ley de Deuda Publica para el ejercicio fiscal 2011
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Observamos entonces una discrepancia relevante entre los ordenamientos
establecidos tanto en la CPUM como en la Ley de Deuda Publica, y es que dentro
de esta ultima, la SHCP logra ocupar un lugar predominante en materia de deuda
publica, relegando al segundo lugar las facultades otorgadas al Congreso dentro

de las disposiciones constitucionales.

1.3.3. Ley de ingresos

La Ley de Ingresos de la federacidén es expedida por el Congreso de la Unién y
solo tiene vigencia de un afo, contiene una enumeracion de los ingresos que
percibira la Federacion en cada ejercicio fiscal, dentro de las legislaturas de cada

Estado y en cada erario local.

Las leyes de ingresos contienen la enumeracion de impuestos, derechos,

productos y aprovechamientos, que puede percibir cada entidad publica.

Asi mismo en su articulo 2° se establecen los siguientes aspectos

concernientes a la deuda publica:

» Los limites de endeudamiento Publico del Ejecutivo Federal, tanto interno
como externo, los cuales se aprobaran por conducto de la SHCP; ya que la
ley es expedida anualmente, los montos permitidos de endeudamiento
varian de la misma forma.

» También se autoriza al Ejecutivo Federal para que, a través de la propia
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, emita valores en moneda
nacional y contrate empréstitos para canje o refinanciamiento de
obligaciones del erario federal, en los términos de la Ley General de Deuda
Publica. Asimismo, el Ejecutivo Federal queda autorizado para contratar
créditos o emitir valores en el exterior con el objeto de canjear o refinanciar
endeudamiento externo.

» El Ejecutivo Federal queda autorizado, en caso de que asi se requiera, para

emitir en el mercado nacional valores u otros instrumentos indizados al tipo
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de cambio del peso mexicano respecto de monedas del exterior, siempre
que el saldo total de los mismos durante el citado ejercicio no exceda del
10% del saldo promedio de la deuda publica interna registrada en dicho
ejercicio y que adicionalmente, estos valores o instrumentos sean emitidos
a un plazo de vencimiento no menor a 365 dias.

» Las operaciones a las que se refieren el segundo y tercer parrafo de este
articulo no deberan implicar endeudamiento neto adicional al autorizado.

» El Ejecutivo Federal, por conducto de la SHCP, dara cuenta trimestralmente
al Congreso de la Unidn del ejercicio de las facultades a que se refiere este
articulo.

> El Ejecutivo Federal también informara trimestralmente al Congreso de la
Unién en lo referente a aquellos pasivos contingentes que se hubieran
asumido con la garantia del Gobierno Federal durante el ejercicio fiscal,
incluyendo los avales distintos de los proyectos de inversion productiva de

largo plazo otorgados.®’

1.3.4. La planificacion econémica y la deuda publica

De acuerdo a la definicién de Ezequiel Ander-Egg® planificar es la accién que
consiste en utilizar un conjunto de procedimientos mediante los cuales se
introduce una mayor racionalidad y organizacion en unas acciones y actividades
previstas de antemano con las que se pretende alcanzar determinados objetivo,

habida cuenta de la limitacion de los recursos.

En general cuando se habla de planificacion, se admite la distincion entre: la
planificacion como la elaboracién de planes, programas y proyectos, y la

planificacion como proceso.

61Ley de Ingresos de la Federacion para el gjercicio fiscal 2011.
62Ezequiel Ander-Egg, Introduccion a la Planificacion, Argentina, Ed. Hvmanitas, 1989, p. 13-19
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La planificacion como proceso implica un “sistema de planificacion”, no solo
se hacen o elaboran planes sino también existen organismos y mecanismos cuya

tarea principal y permanente es planificar.

En México, la planificacion esta reglamentada primeramente dentro de la
Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos (CPEUM) en sus Articulos

25y 26, los cuales establecen:

El estado planeara, conducira, coordinara y orientara la actividad econémica
nacional, y llevara al cabo la regulacion y fomento de las actividades que
demande el interés general en el marco de libertades que otorga esta
constitucion.

e Corresponde al estado la rectoria del desarrollo nacional para garantizar
que éste sea integral, que fortalezca la Soberania de la Nacién y que
mediante el fomento del crecimiento econémico y del empleo y una mas
justa distribucion del ingreso y la riqueza permita el pleno ejercicio de
la libertad; si o0 con los sectores social y privado, impulsara y organizara
las areas;

e El Estado por si o con los sectores social y privado, impulsara y organizara
las areas prioritarias de desarrollo;

o El Estado organizara el Sistema Nacional de la Planeacién democratica
del desarrollo (SNPD);

e Habra un Plan Nacional del Desarrollo (PND), los criterios para la
formulacion, instrumentacion, control y evaluacion del PND y de sus
programas; determinara los organos responsables del proceso de
planeacion y las bases para que el Ejecutivo federal coordine mediante
convenios con los gobiernos de las Entidades Federativas e induzca y
concierte con los particulares las acciones a realizar para su
elaboracion y ejecucion.

Por su parte el Articulo 115 sefiala que en los términos de las leyes federales
y estatales, los municipios estan facultados para formular y aprobar planes de
desarrollo urbano, que aunque estan enmarcados en otras legislaciones, también

se consideran parte de la planeacion de desarrollo.

La Ley de Planeacion publicada en el Diario Oficial de la Federacién el 5 de

enero de 1983 refiere lo siguiente:
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Se establecen |la Planeacion Nacional del Desarrollo, las bases del SNDP,
las de coordinacion de la Planeacion Federal con la de las Entidades
Federativas y las de participacién de los grupos sociales en la elaboracion
del PND y sus Programas;

La planeacion es un medio para el eficaz desempefo del Estado sobre el
desarrollo integral del pais y se basara en el fortalecimiento de la Soberania,
la independencia y la autodeterminacion nacionales; la preservacién y
perfeccionamiento del régimen democratico, republicano federal y
representativo; la igualdad de derechos, la atencion de las necesidades
basicas de la poblacién; el respeto de las garantias individuales, del pacto
federal y del municipio libre; y el equilibrio de los factores de la produccién que
proteja y promueva el empleo;

La planeacién es la ordenacion racional y sistematica de las acciones del
Ejecutivo Federal en materia de regulacion y promocién de la actividad
econdmica, social, politica y cultural. Mediante ella, se fijaran objetivos,
metas, estrategias y prioridades; se asigharan recursos,
responsabilidades y tiempos de ejecucion, se coordinaran acciones y se
evaluaran resultados;

Las iniciativas de leyes de ingresos y de presupuesto de Egresos informaran
de su relacion con los programas anuales elaborados para la Ejecucién del
PND;

El PND precisara los objetivos nacionales, estrategia y prioridades del
desarrollo integral del pais, contendra previsiones sobre los recursos que
seran asignados a tales fines; determinara los instrumentos y responsables de
su ejecucion; establecera los lineamientos de politica de caracter global,
sectorial y regional; sus previsiones se referiran al conjunto de la actividad
econdmica y social y regira al contenido de los programas que se generen en
el SNPD;

El PND indicara los programas sectoriales, institucionales, regionales,
especiales y anuales que deberan ser elaborados;

Las organizaciones representativas de los obreros, campesinos y grupos
populares, de las instituciones académicas, profesionales y de investigacion,
de los organismos empresariales; y de otras agrupaciones sociales; los
Diputados y Senadores al Congreso de la Unién, participaran en foros de
consulta popular convocados al efecto, como érganos de consulta permanente
del SNPD.

Lo anterior nos da una idea general del proceso de planeacidon en nuestro
pais, dicho proceso incluye el objetivo de impulsar el desarrollo econémico, por

tanto el tema de la deuda publica debe ser incluido dentro de la planeacion.
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Los Planes Nacionales de Desarrollo tienen una vigencia sexenal
correspondiente al periodo Presidencial, a continuacion revisaremos las
referencias que hacen los PND que comprenden nuestro periodo de estudio
(1995-2011) en cuanto a la deuda publica.

Plan Nacional de Desarrollo 1995-2000 Ernesto Zedillo Ponce de Ledn.

En su apartado de finanzas publicas expresa lo siguiente:

Es esencial que en los préximos afnos se mantenga una estricta disciplina
fiscal que permita que las finanzas publicas no sean un factor de desequilibrio,
y que contribuyan a impulsar el crecimiento econdmico en condiciones de
creciente estabilidad de precios. Ello requerira finanzas publicas
esencialmente equilibradas durante la vigencia del Plan. Significa que el nivel
del gasto publico debera guardar correspondencia con el total de ingresos
tributarios y no tributarios que recibe el sector publico.

La evolucion de los mercados financieros se ve influida no sélo por el monto,
sino también por la forma y los plazos que asume la emisién de instrumentos
de deuda publica. La actual crisis econdmica lo muestra claramente, ya que su
efecto se vio magnificado por los problemas para refinanciar una proporcién
creciente de deuda publica contratada a muy corto plazo, en algunos casos
con instrumentos cuyo rendimiento se definid en términos de ddlares de los
Estados Unidos. Se evitara la repeticién de problemas similares. En general,
se buscara alargar el plazo promedio de vencimiento de la deuda publica
respecto de su nivel actual y se fomentara el desarrollo de un mercado amplio
de los instrumentos de deuda publica de largo plazo.

Plan nacional de desarrollo 2001-2006 Vicente Fox Quezada.

Debe destacarse, al respecto, una de las consecuencias directas del
desbalance en las finanzas publicas: el gobierno, por medio de su deuda
interna, capta un porcentaje muy alto del ahorro interno. Las implicaciones son
significativas. Por un lado, encarece el crédito interno y lo vuelve escaso y, por
el otro, contribuye a fortalecer la dualidad entre las grandes empresas
exportadoras, que tienen acceso a mercados internacionales de capitales, y
las pequehas empresas, que enfrentan la contraccion del financiamiento
domeéstico. Por ello se requiere una estrategia simultanea de correccion de las
finanzas publicas y de promocion del sistema financiero.

Para lo anterior se implementaran las siguientes estrategias:

a) Coordinar la politica fiscal con la politica monetaria.

b) Promover una nueva hacienda publica.

c) Promover esquemas de regulacion y supervision eficaces en el sistema
financiero.
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d) Fortalecer a los intermediarios no bancarios y construir una cultura del
seguro en México.

e) Crear la banca social.

f) Reactivar la banca de desarrollo.

g) Impulsar la eficiencia en el mercado de valores.

h) Promover la productividad del sector publico.

i) Desarrollar nuevos instrumentos para el control de riesgos y la promocion
de la estabilidad.

Plan Nacional de Desarrollo 2007-2012. Felipe Calderdon Hinojosa.

Una politica fiscal responsable y eficiente, y el manejo adecuado de la deuda
son componentes medulares de la estrategia de desarrollo.

Estrategias a seguir:

1. Satisfacer las necesidades de financiamiento del Gobierno Federal al menor
costo posible, al mismo tiempo que se asegura la sana evolucion de las
finanzas publicas y el desarrollo de los mercados financieros nacionales.

2. Administrar de forma eficiente y cuidadosa los pasivos publicos para asegurar
la estabilidad macroecondmica y financiera.

3. En el ambito interno, promover la liquidez y eficiencia de los mercados de
deuda en pesos, limitando los riesgos de las finanzas publicas ante
perturbaciones en los mercados nacionales e internacionales.

4. Fomentar el desarrollo de nuevos productos que aumenten las posibilidades
de acceso de la poblacién al sistema financiero y con ello mejoren su
bienestar.

Lo anterior nos permite ver que aunque los PND si plantean estrategias para
lograr los objetivos propuestos en dichos documentos, estas son disefiadas de
manera superflua, ya que dentro de estos documentos no se especifican metas,
periodos de tiempo, responsables, recursos o programas; es decir no se aborda el
tema de la prevision en materia de produccion y distribucion del ingreso, lo cual
debiera ser el resultado de un sistema, de un proceso; pero hasta ahora ni la
CPEUM ni la Ley de Planeacién especifican como prever y quien es responsable

de dicha tarea.

De esta forma el PND tendria que incluir los montos permitidos de deuda
publica asi como el destino que tendran dichos recursos, lo cual no forma parte de

ninguno de los PND antes citados.
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Por otra parte, el Programa Nacional de Financiamiento del Desarrollo 2008-
2012 (PRONAFIDE), con base en lo dispuesto en los articulos 25 y 26 de la
Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos; 9, 16, 22, y 23 de la Ley
de Planeacion; 9 y 31 de la Ley Organica de la Administracion Publica Federal, y
de acuerdo con los objetivos y lineamientos marcados por el Plan Nacional de
Desarrollo 2007-2012. Tiene como finalidad asegurar la disponibilidad de los
recursos fiscales y financieros necesarios que permitan alcanzar un mayor
desarrollo humano sustentable, fin ultimo del plan nacional de desarrollo 2007 -
2012 (PND).

A continuacion se presentan los objetivos del Programa Nacional de

Financiamiento del desarrollo 2008-2012 en materia de finanzas y deuda publica.

Fortalecer el marco de Responsabilidad Hacendaria.

= Profundizar la simplificacion tributaria, buscar mecanismos adicionales para
facilitar el cumplimiento de las obligaciones tributarias, y combatir la evasion
y elusién fiscales para fortalecer la recaudacion.

= Asegurar la implementacion adecuada de la reforma Hacendaria, en
particular del IETU.

= Mejorar la asignacion y ejecucion del gasto mediante la evaluacién de
resultados, mayor transparencia y rendicion de cuentas, incluyendo la
implementacion del sistema de evaluacion de los programas de gasto,
asegurando la convergencia en sistemas de contabilidad gubernamental
entre los tres ordenes de gobierno, y dando prioridad en la asignacion del
gasto a los sectores y programas con mejores resultados.

= Promover el desarrollo de los mercados financieros domésticos y lograr

ahorros en el costo financiero del sector publico a través del manejo activo

de la deuda publica, manteniendo un nivel de riesgo que sea compatible

con la sana evolucion de las finanzas publicas y con el desarrollo de los

mercados financieros locales.®

&3 Programa Nacional de Financiamiento del Desarrollo 2008-2012, p. 8-9.
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En lo que especificamente se refiere al tema de la deuda publica, el
Programa Nacional de Financiamiento para el Desarrollo, sefiala que para lograr
los objetivos de una hacienda publica eficiente y equitativa que promueva el
desarrollo en un entorno de estabilidad econdémica y que posteriormente conduzca
al fin de la politica econdmica, una de las estrategias a seguir es la de la deuda

publica, dicha estrategia refiere:

Administrar de forma responsable la deuda publica para consolidar la
estabilidad macroeconémica, reducir el costo financiero y promover el
desarrollo de los mercados financieros®.

El parrafo anterior resume la sencillez con la que se realizé el PRONAFIDE,
al igual que el PND no expresa mas alla de “buenas intenciones”, no presenta
puntos especificos a seguir, ni quien debe seguirlos, y aunque presenta una serie
de graficas y cifras de afos anteriores, esto no concuerda con el propésito de

dicho programa, realizado para obtener resultados a futuro.

En las ultimas décadas, las malas condiciones econdémicas han sido un
detonante para impulsar los esfuerzos institucionales dirigidos a lograr un proceso
de planificacion mas ordenado, que dé direccidon y coherencia a las actividades
publicas, y que establezca prioridades conjuntamente con los sectores social y
privado, dentro de una perspectiva amplia del desarrollo para el financiamiento de

las politicas publicas.

La profundizacion financiera nacional ha contribuido a que el desempefio del
mercado financiero mexicano se mantenga ordenado; el plazo promedio de
vencimiento de las obligaciones gubernamentales se ha incrementado y se ha

ampliado la curva de rendimiento en el largo plazo.

Las acciones de la politica econdmica se han concentrado en buscar el

refinanciamiento de los pasivos publicos externos, alargando su plazo y

Ipid. P.120
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reduciendo su costo, aprovechando situaciones inesperadas para capturar

descuentos a nuestra deuda y liberar garantias.

Sin embargo, en el mundo globalizado en el que vivimos tal vez la
planificacion no sea suficiente, pues dicha globalizacion econdémica y financiera
nos expone inevitablemente en mayor o menor medida a choques externos,
prueba de ello son los efectos que pudieran incidir en nuestra economia debido a

las mas recientes crisis mundiales: Grecia, y Espafa.

Este tipo de crisis golpea principalmente a los mercados bursatiles de los
paises emergentes, poniendo a prueba su solidez econdmica, al respecto Lomeli

G.%®°, sefala:

Las economias emergentes han sido las receptoras de los capitales por lo
que aquellas que muestren un mejor manejo de su deuda, en sus finanzas y
en las principales variables macro, seran las beneficiadas en ese sentido.

El manejo de la deuda es fundamental y México tiene que ser previsor en este
rubro.

Veamos entonces como es que se ha manejado la deuda al interior de

nuestro pais.

® Lomeli Paulina G. (2012), La deuda Publica de México en un contexto mundial, México,
Pag.57.
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Capitulo 2. La deuda Publica de las Entidades Federativas en México

Este capitulo tiene la intencion de presentar un panorama general del manejo de
la deuda de los gobiernos estatales en México, es decir, la deuda estatal, lo cual
incluye en primer lugar, la revision de las principales fuentes de ingresos de los
estados, para situar entre ellas el lugar que ocupa la deuda, asimismo se revisaran
los preceptos legales aplicables en su proceso de contratacion, asi como los tipos
de financiamiento utilizados, sus condiciones, sus restricciones, y los participantes
en dicho proceso, es decir, plantearemos la parte normativa de la deuda publica a

nivel estatal en nuestro pais.

Para efectos de esta investigacion se definen como gobiernos estatales, los
gobiernos de cada una de las entidades federativas que conforman nuestro pais, y
por lo tanto la deuda estatal sera definida como la deuda contraida por cada una

de estas entidades.
2.1.La deuda publica estatal y el federalismo fiscal

A nivel de gobierno central la deuda responde al financiamiento de los déficits
presupuestales, la implementacion de politica monetaria y el desarrollo del sector
financiero; mientras que para los gobiernos estatales, ademas de las anteriores, la
emision de deuda esta relacionada con la necesidad de financiamiento del
presupuesto, o con situaciones emergentes, en las cuales los ingresos no son

suficientes para cumplir con los servicios que proporciona a la sociedad.®®

Los contratos de deuda local suelen ser una mezcla de deuda soberana y

deuda corporativa.

Es decir, es soberana porque los estados son entidades soberanas en los
paises con estructuras federales; es deuda publica porque en algunos paises

66Coronado, Jaime, Analisis de sostenibilidad de la deuda interna a nivel nacional y subnacional,
CEMLA,2007. Disponible en: http://www.development-finance.org/es/temas/estrategia
-de-deuda/sostenibilidad-de-ladeuda/deuda-subnacional.html.
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Con el federalismo se buscan nuevos modelos que permitan mayor
descentralizacion en la toma de decisiones, mayor eficiencia en la asignacion de
recursos y mejor distribucién de responsabilidades entre niveles de gobierno para
atender la necesidad de equidad fiscal, ademas, se procura que ciertos servicios y
bienes publicos, estén presentes independientemente de la capacidad de pago de

los gobiernos locales.

En México, el federalismo tiene como principales obijetivos, los siguientes:

Desafortunadamente el federalismo mexicano en la practica esta basado en
una estructura de gobierno que limita el cumplimiento de los principios federales.
El gobierno central ha intervenido en la capacidad de accion y decision de los
gobiernos estatales y municipales, ya que aunque son entidades “soberanas”, los
Estados estan sujetos a una regulacién por parte de la federacién para la toma de

decisiones, lo cual se ve reproducido en la relacion Estado- Municipio.

México ha realizado varios esfuerzos para lograr una descentralizacion de
recursos, sin embargo, para que ésta sea exitosa, deberan hacerse varias
consideraciones en cuanto a la coordinacion entre la Federacion y los gobiernos
locales; se requiere fortalecer la recaudacion por ingresos propios de los

gobiernos estatales haciéndolos menos dependientes de las participaciones

65



federales®’, ampliar su capacidad para acceder por si mismos y sin garantias
federales implicitas, a los mercados financieros. Es en este punto donde

convergen la deuda publica estatal y el federalismo fiscal.

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 y las aportaciones federales complica su autonomia en el ejercicio
del gasto, de ahi, la importancia de los mecanismos y regulacion en la
contrataciéon de deuda en los Estados, para evitar la insostenibilidad de sus

finanzas publicas.

La sola posibilidad de que un nivel superior de gobierno tenga que rescatar
financieramente a las entidades estatales, aun sabiendo que dicha entidad esta en
problemas por responsabilidad propia, genera que dichos gobiernos incurran en

indisciplina fiscal.

Por tanto, la preocupacion por la deuda estatal es valida, toda vez que la
base gravable de un gobierno estatal es mas pequena y elastica que la del
gobierno federal. Asi ante eventos negativos en su economia pueden enfrentar
serios problemas en el pago de su deuda. El hecho de que las deudas estatales
estén garantizadas por las participaciones federales, es el problema central en
este nivel de gobierno ya que el saldo de la deuda es descontado de las mismas,

lo cual afecta de manera directa su presupuesto.

La Ley de Coordinacion Fiscal especifica lo anterior en su articulo 9°:

Las participaciones que correspondan a las Entidades y Municipios son
inembargables; no pueden afectarse a fines especificos, ni estar sujetas a
retencion, salvo para el pago de obligaciones contraidas por las
Entidades o Municipios, con autorizacién de las legislaturas locales e
inscritas a peticion de dichas Entidades ante la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico en el Registro de Obligaciones y Empréstitos de Entidades y

" E| sistema de participaciones federales es uno de los mecanismos que utiliza el gobierno
federal para canalizar recursos a las entidades federativas y a los municipios; la recaudacion
Federal participable, se define como todos los ingresos que obtiene la federacién atribuible a
sus impuestos y recargos por los derechos sobre hidrocarburos y mineria.
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Municipios, a favor de la Federacién, de las Instituciones de Crédito que
operen en territorio nacional, asi como de las personas fisicas o morales de
nacionalidad mexicana.

Las obligaciones de los Municipios se registraran cuando cuenten con la
garantia solidaria del Estado, salvo cuando a juicio de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico tengan suficientes participaciones para responder
a sus compromisos.

Las Entidades y Municipios efectuaran los pagos de las obligaciones
garantizadas con la afectacién de sus participaciones, de acuerdo con los
mecanismos y sistemas de registro establecidos en sus leyes estatales de
deuda. En todo caso las Entidades Federativas deberan contar con un registro
unico de obligaciones y empréstitos, asi como publicar en forma periédica su
informacién con respecto a los registros de su deuda.

Este texto muestra el vinculo existente entre los tres niveles de gobierno en

lo es la SHCP, da muestra del funcionamiento del federalismo en nuestro pais.

2.1.1. Financiamiento con ingresos propios

gasto recaiga, tanto como sea posible, en la tributacion.

materia de deuda publica a través de las instituciones sefaladas; el que Estados y

Municipios tengan que registrar sus obligaciones ante una institucion federal como

La forma mas sana de financiamiento son los ingresos propios, por tanto seria de

gran utilidad que se perfeccionara la administracién tributaria para hacer que el

Tanto los instrumentos, como la magnitud de la politica de ingresos para un

ejercicio fiscal, quedan reglamentados con la expedicion de las Leyes de Ingresos

Estatales, las cuales tienen vigencia de un ano fiscal. Los instrumentos de

que dispone esta politica son los siguientes:

+ Ingresos Directos

= |mpuestos

= Derechos

= Productos

= Aprovechamientos
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* Ingresos Indirectos

= Transferencias de otro nivel de gobierno
*+ Ingresos Extraordinarios

= Contribuciones Especiales

= Financiamiento

Los ingresos directos pertenecen a una clasificacion existente al interior de
los ingresos ordinarios. Los ingresos directos son aquellos que recibe el Estado
con regularidad y que provienen del ejercicio de las facultades tributarias que la

ley le concede al gobierno.

+ Impuestos: carga obligatoria que los individuos y empresas entregan al
Estado para contribuir a sus ingresos, no recibiendo contraprestaciéon
directa por parte del estado. Los impuestos constituyen por ello el grueso
de los ingresos publicos y la principal base para sus gastos. Se clasifican

en:

= Directos: gravan al ingreso

= |ndirectos: gravan al consumo

+ Derechos: son las contribuciones establecidas en la ley por el uso o
aprovechamiento de los bienes del dominio publico de la Nacién, asi como por
recibir servicios que presta el Estado en sus funciones de derecho publico,
excepto cuando se prestan por organismos descentralizados u drganos
desconcentrados, cuando en este ultimo caso se trate de contraprestaciones
gue no se encuentran previstas en la Ley Federal de Derechos. También son
derechos las contribuciones a cargo de los Organismos publicos
descentralizados por prestar servicios exclusivos del Estado.

+ Productos: son los ingresos que percibe el Estado por los servicios que
presta en sus funciones de derecho privado, asi como por el uso,

aprovechamiento o enajenacion de bienes de dominio privado.
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+ Aprovechamientos: son ingresos ordinarios provenientes de las actividades

de derecho publico que realiza el gobierno, y que recibe en forma de
recargos, intereses moratorios o multas, o como cualquier ingreso no
clasificable, como impuestos, aportaciones de seguridad social,

contribucion de mejoras, derechos o productos.

El siguiente grafico muestra la evolucion que han tenido los ingresos propios

de las Entidades Federativas.

GRAFICO 2.1.1.1 INGRESOS PROPIOS DE LAS ENTIDADES FEDERATIVAS

1995-2011
(Millones de Pesos)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI.

El grafico nos muestra la importancia de los impuestos dentro los ingresos

propios, ya que representan una mayor recaudacion, enseguida estan los

derechos y aprovechamientos que poco a poco van ganando terreno, y por ultimo

observamos a quienes se han quedado rezagados, es decir, los productos y las

contribuciones de mejoras. Aunque observamos que la tendencia de los ingresos
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propios de las Entidades Federativas va a la alza, esto no es suficiente para hacer
un analisis objetivo de la evolucion de los ingresos; el siguiente grafico muestra
una comparacion del comportamiento del total de los ingresos de las entidades
federativas comparado con los ingresos propios y los ingresos obtenidos por

transferencias federales.

GRAFICO 2.1.1.2 INGRESOS DE LAS ENTIDADES FEDERATIVAS 1995-2011
(Millones de Pesos)
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Fuente: Elaboracién propia con datos de INEGI.

Este grafico muestra que a pesar del incremento en los ingresos propios de
las Entidades Federativas, son las transferencias federales las que juegan el papel
primordial, lo cual hace innegable la debilidad de los ingresos propios dentro del

total de los ingresos. Veamos qué papel juega el financiamiento por programas.

2.1.2. Financiamiento con ingresos provenientes de programas de
desarrollo

En caso de que los ingresos propios no sean suficientes para cubrir los gastos de

los gobiernos estatales, estos ultimos pueden acudir a los programas que la

Federaciéon ha implementado para fortalecerlos. Dichos programas estan

especificados dentro del Programa Nacional de Financiamiento del Desarrollo
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(PRONAFIDE), el cual, como se mencioné en el primer capitulo®, tiene como
finalidad asegurar la disponibilidad de los recursos fiscales y financieros

necesarios que permitan alcanzar un mayor desarrollo humano sustentable.

Ademas, de acuerdo con el Convenio de Desarrollo Social que anualmente
suscribe el presidente de la republica con el mandatario de cada entidad, el
Gobierno  Federal transfiere fondos a programas de coordinacion
intergubernamental, -principalmente para favorecer a los municipios- a través de
asignacion de recursos financieros para proyectos productivos; fomento a la
produccion agricola, pecuaria y pesquera; obras encaminadas al desarrollo social,
clinicas, hospitales, centros de salud; equipamiento urbano; construccion;
rehabilitacion de sistemas de agua potable y alcantarillado; aulas y laboratorios;
regulacion y tenencia de la tierra; obras de infraestructura basica: carreteras y
caminos, redes de telefonia, mercados, almacenes y bodegas rurales, puentes

colgantes, vados y puentes vehiculares.

El siguiente diagrama presenta como ejemplo, un resumen de los programas
incluidos en el PRONAFIDE 2008-2012.

%8 Ver pagina 59.
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CUADRO 2.1.2.1 PROGRAMAS PRONAFIDE 2008-2012

Fuente: http://www.e-local.gob.mx/wb/DDL/DDL_Listado_Total_de_Programas
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En teoria, pareciera que los programas tienen cubiertos los grupos mas
vulnerables de la poblacién nacional, el problema es que a pesar de las auditorias
y de los mecanismos de control existentes, no es facil evaluar el impacto
verdadero que tienen estos programas, y en ocasiones es inverosimil que los

recursos en verdad lleguen a los Estados o sectores mas necesitados.
2.1.3. Financiamiento por empréstitos

El empréstito publico es una modalidad contemporanea predominante de deuda
publica bajo diferentes formas instrumentales comercializables o no en el
mercado; de plazos de vencimiento variables (cortos, medianos y largos,
depdsitos retirables a la vista o irredimibles); consolidadas o flotantes; certificados
impositivos, certificados del tesoro, bonos de tesoreria, bonos gubernamentales,
etc.®

El financiamiento crediticio constituye un instrumento de desarrollo siempre y
cuando contribuya a la ejecucion de obras y servicios a cargo del gobierno,
complementando sus recursos ordinarios; representa un medio por el cual se
pueden utilizar recursos futuros en el presente; se considera que es una sana
fuente de recursos siempre y cuando no se caiga en un “circulo vicioso” de
endeudamiento. Al respecto Victor Adan Lépez Camacho’ presenta las ventajas

y desventajas que obtienen los estados al incurrir en deuda publica.

*René Alejandro Aguilar Garcia, El aspecto juridico de la deuda publica externa e interna en la
CELC: el caso de México en 2010, Foro, Nueva época, num. 11-12/2010, p.3
70Lc')pez Camacho 6p. cit pp. 30-32
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VENTAJAS

DESVENTAJAS

a) El gobierno justifica la utilizacion de la deuda publica
para realizar proyectos de capital cuando las perspectivas de las
inversiones en infraestructura son claramente de interés publico
y tienen una alta rentabilidad social, de no utilizar la deuda, se
priva a los residentes actuales y futuros de la localidad de los
beneficios que otorgan los bienes y servicios publicos que se
adquieran.

b) La deuda amplia la capacidad del gobierno para
construir y dotar de servicios publicos a la poblacion en el
momento en que la sociedad los necesita.

c) Existen grandes obras de infraestructura que no se
hubieran podido construir sin los recursos que provienen de la
deuda publica.

d) El uso de la deuda permite a los gobiernos distribuir el
costo de los proyectos en los mismos periodos en que éstos son
utiles a la poblacion. De no emplearse el financiamiento, el
costo de los proyectos seria pagado en su totalidad en el
periodo de construccion, aun cuando los beneficios se
extendieran por largos plazos y a otras generaciones.

e) El uso de la deuda permite evitar cambios bruscos en
los impuestos recaudados, ya que en caso de no utilizarla, los
estados y municipios tendrian que recaudar en el corto plazo, el
total de los ingresos necesarios para realizar los grandes
proyectos, independientemente que el beneficio se mantuviera
por largos periodos.

f) A través de la emision de la deuda se pueden canalizar
recursos de la poblacion hacia usos productivos, ya que ésta
opera con los recursos que tienen las personas que ahorran y
que estan dispuestas a ponerlos a disposicion del gobierno, a
cambio de que se les otorgue un rendimiento futuro, con lo que
tienen la oportunidad de invertir en valores gubernamentales los
cuales generalmente ofrecen seguridad y liquidez.

g) Con el uso de la deuda se logran tener los recursos
necesarios en el momento adecuado para que los proyectos se
realicen con eficiencia, lo que permite lograr economias por una
optima programacion de las obras, por contratar compras en
volumen o por el pronto pago de las facturas.

h) Por otra parte, permite evitar gastos innecesarios ya
sea por tener el dinero ocioso, mientras se recauda lo
suficiente, o por la frecuente interrupcion en los trabajos debido
a la falta de dinero.

i) La deuda publica es ideal para utilizarla en aquellos
proyectos que son autofinanciables y que se realizan en forma
independiente por empresas u organismos paraestatales o para-
municipales creadas expresamente para ello. En este tipo de
proyectos, la poblacion puede identificar claramente los
beneficios que se le ofrecen a cambio de la deuda y de los
costos y gastos que son necesarios para su operacion.

a) Los gobiernos pueden abusar del
endeudamiento al realizar obras
politicamente rentables, dejando la
responsabilidad de Ila operacion, el
mantenimiento y el pago de dicha deuda a
las siguientes administraciones.

b) Puede sobregirarse la capacidad de
endeudamiento de los estados y municipios
cuando el presupuesto que se destina al
pago de los intereses y el capital es tan
grande que limita seriamente su operacion
normal, poniendo en peligro el equilibrio de la
tesoreria y los servicios publicos que el
gobierno esta obligado a proporcionar.

c) Existen sobrados ejemplos en los
cuales los bienes que se adquirieron con los
préstamos del gobierno dejaron de ser utiles
antes de pagarse la deuda, dejando un “mal
sabor’ a la poblacion que por largos afios
seguira pagando la deuda y los intereses con
sus contribuciones.

d) Cuando los gobiernos solicitan
préstamos de gran tamafo, absorben el
capital que existe en los mercados
financieros, por lo que disminuye Ila
disponibilidad para las empresas y los
particulares y hace que la tasa de interés
tienda a incrementarse, originando con ello
un costo social.

e) En los contratos de deuda, se
acostumbra establecer clausulas rigidas de
pago y esquemas de garantias que le den
confianza al acreedor; no importa si los
ingresos del gobierno disminuyen por causas
de fuerza mayor, el deudor esta obligado a
realizar los pagos de intereses y capital que
se acordaron en el contrato de deuda aun en
el caso de cambios abruptos en las
condiciones macroeconémicas.
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Lo anterior muestra que el recurso del empréstito debe ser manejado con
mucha precaucién, porque si bien es cierto que coadyuva a impulsar el desarrollo
y a aumentar la prosperidad econémica y social, haciendo posibles proyectos que
con los ingresos ordinarios son simplemente inalcanzables, fuera de control o
debido a una ineficiente planeacién o una mala administracion, puede producir

consecuencias muy lesivas en la economia de la entidad endeudada.

El grafico siguiente muestra la composicion de los ingresos de las Entidades
Federativas, durante nuestro periodo de estudio, en el podemos apreciar que en

los ultimos afos, el uso del financiamiento ha ido en aumento.

Gréfico 2.1.3.1. PROPORCION DEL FINANCIAMIENTO DENTRO DE LOS
INGRESOS DE LAS ENTIDADES FEDERATIVAS (Millones de pesos)
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El rubro financiamiento comprende la deuda contraida con la banca de
desarrollo, la banca comercial y la contraida con algunos organismos; llama la
atencion que en 2010 el financiamiento estuvo a la par de la recaudaciéon por
ingresos propios, la situacion mejor6 en 2011 aunque la deuda aun representa una

alta proporcion de estos ingresos.

Por su parte el grafico siguiente ratifica el aumento en el uso del
financiamiento ya que nos muestra la tendencia a la alza de los saldos de sus

obligaciones financieras.
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Grafico 2.1.3.2. OBLIGACIONES FINANCIERAS DE ENTIDADES FEDERATIVAS Y
MUNICIPIOS Saldos al 31 de marzo para el 2011
(Millones de pesos)

Fuente: Fuente: SHCP www.shcp.com

El cuadro 2.1.3.3 muestra la tasa anual de crecimiento de deuda publica que
presenta cada una de las Entidades Federativas. Los casos mas alarmantes por lo
menos en el 2010 son representados por Coahuila, Morelos, Quintana Roo y
Veracruz; dichas entidades muestran un crecimiento en su deuda mayor al 100%.
En el caso del Estado de México, observamos un incremento del 11% en 2010,
porcentaje mucho menor al presentado por las entidades antes mencionadas, sin
embargo, debemos tomar en cuenta que se trata de su primer incremento positivo,
ya que desde el 2006 presentaba decrecimientos en su deuda, este caso se

analizara con mas detenimiento en el siguiente capitulo.
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CUADRO 2.1.3.3 TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL DE LA DEUDA PUBLICA ESTATAL
(%)

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico

El siguiente grafico ilustra el porcentaje de deuda de los estados respecto a
las participaciones federales, lo cual significa que, en el afio 2010, por ejemplo, los

gobiernos estatales debian el 72% de sus participaciones federales.
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Grafico 2.1.3.4 RELACION ENTRE LAS OBLIGACIONES FINANCIERAS
Y LAS PARTICIPACIONES EN INGRESOS FEDERALES
POR ENTIDAD FEDERATIVA (%) Deuda/Participaciones
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Como lo hemos visto, el financiamiento comparado con la totalidad de los
ingresos de las entidades federativas, parece no representar un peligro, sin
embargo cuando vemos los porcentajes de las participaciones federales que
quedan comprometidos por el endeudamiento se esclarece el fenémeno que se
estd dando, y es que las participaciones federales son muy significativas para los
ingresos estatales, de tal manera que si se debe mas de la mitad de estas, los
gobiernos estatales tendran que enfrentar problemas serios en sus presupuesto,

problemas que seguramente deberan subsanar incluso, con mas empréstitos.
2.1.4. Financiamiento por emisioén de bonos

A principios de la década de 1980, las autoridades econdmicas en Meéxico
emprendieron una serie de ajustes y reformas con la finalidad de estabilizar la
economia, ya que esta se encontraba en crisis por las dificultades para el acceso
al financiamiento proveniente de los circuitos del crédito internacional, de esta
manera se busco sentar las bases para que el sector privado se convirtiera en el

principal motor de la economia.

El gobierno mexicano emprendié la reforma econdmica y transfirié a la

iniciativa privada la tarea de impulsar a la economia incluyendo el financiamiento
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para las actividades productivas mediante el nuevo marco regulatorio de liberacion

y apertura del sistema financiero.

El inicio de la década de los 90 se caracterizé fundamentalmente por el
proceso de liberacién del sistema financiero mexicano, dentro del conjunto de
reformas impulsadas por el gobierno destaca la liberalizacion de la banca
efectuada entre 1980 y 1991.

Desde 1983 existe la posibilidad legal de la emision de bonos para la
realizacion de inversiones publicas productivas y el financiamiento de servicios

publicos, siempre que en forma indirecta o mediata se generen recursos publicos.

Existe un procedimiento de indole financiera, contable, legal y administrativa
para que los gobiernos estatales puedan emitir bonos, lo cual deberia implicar
también la elaboracion de un estudio de factibilidad para conocer las ventajas
sociales, econémicas y financieras que favorezcan el proyecto que con tales

recursos se pretenda realizar.

Este mecanismo permite a los gobiernos endeudarse de manera indirecta y a
largo plazo a partir de ceder recursos futuros provenientes de fuentes seguras,
como las participaciones, aportaciones o los impuestos, a un tercero que a cambio

da el valor de lo que recibira a futuro en valor presente.

El mercado de valores, la bolsa, como fuente de financiamiento de las
entidades federativas carentes de recursos ofrece un sinnUmero de modelos y

alternativas, como las siguientes.

+ Obtencién de sumas cuantiosas que, a menudo, no pueden captarse
mediante una sola de las fuentes tradicionales. EI mercado congrega una
infinidad de oferentes de dinero, que en conjunto, pueden reunir y trasladar
mayores cantidades que una sola entidad.

+ Los costos de financiamiento suelen ser mas bajos que los créditos

tradicionales de la banca.

79



Hacia finales del 2001 se registraba por primera vez el acceso al mercado
bursatil para colocacién de deuda por parte de una entidad federativa y un
municipio, siendo el caso del estado de Morelos y del municipio de

Aguascalientes.

El agente de la emision de Deuda interna para financiar el déficit publico a
través de la colocacion de titulos, es el Banco de México. Entre las instituciones
financieras nacionales éste es un mecanismo cuya utilizacion se ha reducido por
los elevados costos de la intermediacion nacional, y la elevada volatilidad de

nuestro sistema financiero.””

A pesar de lo anterior el desarrollo de esa figura crediticia observo un notable
dinamismo, derivado principalmente de su conveniencia para las haciendas
publicas estatales, porque su costo financiero es menor al de los créditos
bancarios; hasta fines de noviembre de 2003, seis municipios habian llevado a
cabo emisiones en el mercado de deuda privado por 1,560.9 millones de pesos.
En tanto siete estados habian colocado papel por 9, 383.16 millones de pesos,
con lo que las operaciones que en total se habian llevado a cabo ascendieron a

10, 944 millones de pesos.

Esta cifra representa casi el 15% de las colocaciones totales que habian
efectuado hasta finales de noviembre 2003 emisores privados, empresas del

sector publico, asi como los estados y Municipios.

Asi para 2008 dieciocho estados y municipios habian efectuado colocaciones
de deuda a través de los certificados bursatiles. Y como ejemplo de ello se puede
citar al gobierno de Veracruz, quien colocé el 18 de diciembre de ese mismo afo,
certificados bursatiles por el 20% de los ingresos del impuesto de la Tenencia
vehicular, lo que representd un hecho histérico en la Bolsa Mexicana de Valores
(BMV).

" Ayala Espino, José. P. 319.
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Sin embargo hay quienes piensan que la incursion en el mecanismo de la
emision de bonos de deuda publica para los Estados se ha dado en forma
esporadica y dispersa, lo que les ha significado ciertas limitaciones en la obtencién
de recursos, de modo que han debido apoyarse en las restantes fuentes de

ingresos estatales en forma deficitaria para poder satisfacer su gasto.
2.2.Condiciones juridicas para el endeudamiento a nivel estatal

Es un hecho que los gobiernos locales tienen acceso al crédito, pero para que
este sea utilizado con éxito, la deuda publica exige sin duda una buena planeacién
y un control estricto.”’Solo pueden contraer deuda interna, por tanto no pueden
contratar empréstitos en el mercado exterior de capitales, ni contraer directa o
indirectamente obligaciones o contratar empréstitos con gobiernos de otras
naciones, tampoco pueden convenir adeudos con sociedades o particulares
extranjeros, ni pactar deudas que deban pagarse en moneda extranjera o fuera del
territorio nacional, ya que si las cosas no fueran estrictamente asi, “la multiplicidad
de este tipo de operaciones sin control pondria en peligro la estabilidad econémica

del pais” "

Al respecto nuestra Carta Magna sefiala’™:

Los fondos provenientes del endeudamiento deben destinarse Unicamente a
inversiones publicas productivas; y contratar dichos financiamientos de
acuerdo con las bases establecidas por las respectivas legislativas.

La estabilidad econdmica, es quiza, el principal objetivo del gobierno federal,
esto se ve reflejado en la planeacion que se lleva acabo de manera sexenal y que
se traduce en el Plan Nacional de Desarrollo (PND), la constitucion —como se vio

en el capitulo anterior’- otorga al Ejecutivo el instrumento de la planeaciéon como

2José Candelario Uribe Gomez, Aspectos generales de la deuda publica municipal y su i
inscripcion en el Registro de Obligaciones y Empréstitos de Entidades federativas y Municipios,
Hacienda Municipal, Guadalajara, Indetec, num. 47, Junio 1994, p.53

3 Jaime Cardenas Gracia, “Comentario al Articulo 117 constitucional”’, Constitucion Politica de
los Estados Unidos Mexicanos comentada, México, UNAM, Instituto de Investigaciones
Juridicas, 1997, p.1194

"Constitucién Politica de los Estados Unidos Mexicanos, Articulo 117, fraccién VIII.

® Ver pagina 56.

81



la principal herramienta de orientacién de las politicas nacionales referentes a la

economia y el ambito social.

En el ambito estatal la planeacion se apega a la Constitucién Federal,
aunque se sostiene mediante otros elementos juridicos como las Constituciones
Estatales, la ley de planeacion, y la ley organica de la administracion publica del
Estado.El espiritu de la planeacién es que la accién de gobierno quede
plenamente ordenada y programada; estableciendo una consistencia entre
objetivos y recursos y retomando las prioridades reconocidas por la sociedad.
Para ello la ley de planeacion en su articulo 20°, determina que las
organizaciones representativas de la sociedad participaran como "érganos de
consulta permanente" en el proceso de elaboracién de dicho plan mediante foros

de consulta.

Por planeacion estatal de desarrollo se entiende la ordenacién racional y
sistematica de las acciones que la sociedad de las distintas jurisdicciones
estatales realiza para transformar la realidad de su entidad, con apego a las leyes
locales y en coordinacion con la planeacion nacional. Mediante ella se fijan
objetivos, metas, estrategias y prioridades; se asignan recursos, se determinan
responsabilidades, se fijan tiempos de ejecucion, y se evaluan los resultados de la
ejecucion del plan de desarrollo y de los programas que de él emanan; el Poder
Ejecutivo estatal es el encargado de la elaboracién, ejecucion, control y evaluacion
de los planes, el 6érgano responsable de la elaboracion de los planes estatales es
el COPLADE (Comité de Planeacion del Desarrollo).

Los COPLADE, que en coordinacion con la Federacion ordenan el desarrollo
social en los estados, son organismos publicos descentralizados de la
administraciéon publica estatal, que cuentan con personalidad, asi como con

patrimonio y régimen juridico propios.”’

7 Ley de planeacion disponible en http://www.diputados.gob.mx/LeyesBiblio/pdf/59.pdf
77 Ugalde, Luis Carlos, La rendicion de cuentas en los gobiernos estatales y municipales,
México, Auditoria Superior de la Federacion, agosto 2002, p.33.
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De acuerdo a las normas y lineamientos de la Secretaria de Hacienda, los
COPLADE integran el Anteproyecto de Egresos de la Federacion al ambito de su
jurisdiccion; ajustan y negocian los montos, localizacion y calendarizacion de las
inversiones federales en la entidad respectiva y establecen la contribucién de esta
ultima a la consecucién de las metas prioritarias de los programas respectivos, en
funcién de las cuales, el estado organiza sus propias prioridades y metas de
resultado. La normatividad a la que ambos niveles de gobierno se someten, queda
consignada en los Convenios de Desarrollo Social, y la ejecucién de los
programas financiados con fondos provenientes del gobierno federal se realiza

con estricto apego a la legislacion federal en materia de presupuesto.

Como podemos observar la planeacién estatal -a groso modo- es una guia
en cuanto al manejo del presupuesto de cada entidad, por tanto, una buena
planeacién debe reflejarse en un buen ejercicio de los recursos y en la estabilidad
de las finanzas publicas, para asi, cubrir las necesidades de cada Estado de
manera 6ptima, evitando un déficit insostenible, al igual que un sub-ejercicio de
recursos. Podriamos de alguna manera decir que la planeacién coadyuva al
control —en este caso de la deuda publica estatal- y para seguir ejerciendo ese
control debe haber también restricciones que promuevan un buen funcionamiento
del ejercicio de la deuda. A continuacion se presentan las restricciones que

consideramos mas relevantes.
2.2.1. Restriccion en cuanto a la procedencia del crédito

Como se ha mencionado, esta restriccion esta dada por la constitucion de nuestro
pais y sostiene que tanto los gobiernos estatales como los municipales pueden
hacerse de recursos crediticios exclusivamente en el ambito nacional, y sin

contraer obligaciones que signifique algun tipo de riesgo cambiario.”®

8Cecilia Sedas Ortega, Algunos comentarios en relacién a la inscripcion de las participaciones
como garantia de las obligaciones contraidas por los municipios en el Registro Estatal de la
Deuda Publica, Revista Hacienda Municipal, Guadalajara, Jalisco, num. 66, marzo de 1999
p.76
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2.2.2. Restriccion en cuanto al destino del crédito

Los fondos obtenidos del endeudamiento a nivel local deben canalizarse

unicamente a inversiones productivas.

Por obras de inversién publica se entienden en principio, todas aquellas que
generen ingresos suficientes para satisfacer el servicio de la deuda y para
sufragar los gastos de operacion y de mantenimiento de las mismas; pero
independientemente de las cuotas de recuperacion que aporten los contribuyentes
o los usuarios, las obras que mejoren la situacion de salud de la poblacion, las que
activen la economia para agilizar los procesos de desarrollo regional y las que
faciliten el crecimiento ordenado de las localidades se consideran como
inversiones productivas indirectas, porque el incremento que producen en la

actividad econdmica repercute en un aumento de la recaudacion fiscal.

En lo referente a las obras de infraestructura urbana, tales como,
pavimentacion, banquetas, calles, centrales de vehiculos de carga y foraneos,
centrales de abasto etcétera, podria decirse que impactaran indirectamente en el
mejoramiento de la salubridad del entorno mejorando aspectos basicos de la salud
de la poblacién. Esto también se consigue construyendo y mejorando las
instalaciones de alcantarillado, de bombeo de agua potable y de potabilizacion de

aguas residuales.

Por su parte la adquisicion y habilitaciéon de suelo para nuevos desarrollos
urbanos integrales, asi como la creacion de reservas ecoldgicas facilitan el
crecimiento ordenado de las localidades mediante una adecuada planeacidn
urbana; mientras que la construccion de caminos entre estas localidades

moderniza las comunicaciones y acerca a los centros de produccién y consumo.

Todas las acciones mencionadas elevan los niveles de bienestar social,

promueven el desarrollo de las localidades e indirectamente contribuyen con
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ingresos para las haciendas publicas, porque al incrementar la produccién y la

comercializacién aumentara también la recaudacion de impuestos.”

En cuanto a la amortizacion y pago de intereses de la deuda, esta puede
carecer de garantia especifica; puede consistir en la afectacion de activos no
prioritarios, recaer en el producto de la recaudacion y de los rendimientos
provenientes de la obra o servicio financiado con el endeudamiento — hecho que
queda sujeto unicamente a la normatividad local-; o apoyarse en las
participaciones que les corresponden a las localidades en los impuestos

federales.®°

Para que se dé la designacion de las participaciones como prenda del
cumplimiento de las obligaciones directas o contingentes contratadas por los
Estados, el Distrito Federal o los Municipios, dichas garantias deben quedar
asentadas en el Registro de Obligaciones y Empréstitos de Entidades Federativas
dependiente de la Direccion de Deuda Publica de la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico.

Como lo vimos en el primer capitulo, las participaciones que en los ingresos
federales les corresponden a las mencionadas jurisdicciones son inembargables®’
excepto cuando se destinan al pago de obligaciones autorizadas por las
legislaturas correspondientes a favor de la Federacién, de las instituciones de
crédito que operen en el territorio nacional o de las personas fisicas 0 morales de
nacionalidad mexicana que les hubieran facilitado fondos, a condiciéon de que se

encuentren asentadas en el mencionado registro.

Para dar curso a la inscripcidn de las obligaciones deben estar relacionadas
con empreéstitos contraidos con mexicanos, ser pagaderas en moneda nacional y

estar los fondos obtenidos de ellas destinados a inversiones productivas.

®Dolores Beatriz Chapoy Bonifaz, Boletin Mexicano de Derecho Comparado, nueva seria, afio
XXXIV, num.101, mayo-agosto de 2001, pp. 421-452, p.432.

8°Indetec, Obtiene Quintana Roo alta calificacion respecto a la Deuda Publica directa, Indetec,
Guadalajara, Jalisco, num. 114, 28 de febrero de 1999, p.115

8 Ley de Coordinacion Fiscal, Articulo 9° ver pagina 65.
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Ahora bien, siguiendo la linea del control de la deuda publica estatal, es
necesario hablar de aquellas leyes que rigen en dicha materia. Este tema sera

tratado en el siguiente apartado.

2.2.3. Preceptos aplicables a nivel estatal en materia de
endeudamiento

Los principales preceptos aplicables en materia de deuda publica a nivel estatal

son:

a) Las Constituciones Estatales

b)Las Leyes Estatales de Deuda Publica

A continuacion abordaremos mas ampliamente cada uno de ellos.
A. Constituciones Estatales

Por lo general, las Constituciones de los estados, en la parte correspondiente a la
deuda publica, replican o remiten a la normatividad establecida en la Constitucion
federal; en otros estados, sus Constituciones son mas flexibles que lo establecido
por el articulo 117, fraccién VIl de la Constitucion federal. Por el contrario, en
otros estados el tratamiento que otorgan a la deuda publica en sus Constituciones

es mas rigido que lo establecido en la Constitucion federal®.

El siguiente cuadro nos mostrara la situacion de las constituciones para cada

Estado de la Republica Mexicana.

82 Lépez Camacho Victor Adan, Deuda Publica de Estados y Municipios: una Alternativa
para Financiar Proyectos de Infraestructura, indetec 2003, p.35 y 36, disponible en:
http://www.indetec.gob.mx
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CUADRO 2.2.3.1 SITUACION DE LAS CONSTITUCIONES ESTATALES EN
CUANTO A LA DEUDA PUBLICA

Remiten a |a eBajaCalifornia, Campeche, Coahuila, Colima, Chihuahua,
. . | eJalisco, México, Michoacan, Oaxaca,Puebla, Querétaro,
normatIVIdad de d eQuintanaRoo, Sonora, Tabasco, Tamaulipas, Veracruz,

Constitucion Federal | «vucatany zacatecas.

Mas flexibles que la | ¢ Durango, Nuevo Ledn, San Luis Potosi

Constitucion Federal y Sinaloa
Mas rigidas que la e Aguascalientes, Baja California Sur,
Constitucion federal Chiapas, Guanajuato, Hidalgo,

Morelos, Tlaxcala

Fuente: Deuda Publica de Estado y Municipios: una Alternativa para Financiar Proyectos de
Infraestructura, indetec 2003.

Finalmente, encontramos que en las Constituciones estatales de Guerrero y
Nayarit no se trata muy ampliamente el tema de la deuda publica, aunque si

existe una Ley de Deuda Publica estatal.®’

B. Leyes de Deuda Publica

En 1983, a raiz de la aprobacion de la Ley de Planeacion en diciembre de 1982, y
de las reformas al articulo 115 de la Constitucién federal para impulsar el
desarrollo municipal, los estados procedieron a incorporar en sus constituciones y
en sus leyes locales y municipales, medidas en beneficio de sus subdivisiones
politicas que tenian que manejarse en un sentido programatico. Estas

circunstancias llevaron a que las legislaturas locales continuaran con la

8 jdem
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reformacién de los marcos normativos que regulaban las fases del proceso
presupuestario y a que culminaran con la promulgacion de leyes estatales de

presupuesto, contabilidad y gasto publico, y de leyes estatales de planeacion.

Actualmente todos los Estados de la republica cuentan con Ley de deuda

publica, estas leyes difieren entre si, principalmente en cuatro aspectos.
+ Inclusion de normas de prudencia financiera.

Son aquéllas que buscan asegurar la sostenibilidad de las finanzas publicas,
las fuentes de repago y el uso eficiente de los recursos mediante el
establecimiento de limites al uso de los recursos y restricciones al endeudamiento

de las entidades.

+ Rendicion de cuentas.

Se refiere a los mecanismos que permiten que la sociedad en general y los

inversionistas en particular puedan supervisar la actuacion de la autoridad.
+ Apoyo institucional al proceso de financiamiento.

Se refiere a aquellas normas que dotan al gobierno estatal de las
instituciones necesarias para realizar las funciones propias para cumplir con sus

responsabilidades en cada parte del proceso de financiamiento.
+ Facultades de los municipios en materia de endeudamiento

Son aquéllas normas establecidas en las legislaciones estatales que regulan
la relacion entre el ambito de gobierno estatal y el municipal en materia de deuda

publica.

Conforme a dichas leyes son autoridades en materia de deuda publica, el
Congreso del estado, la Secretaria de Finanzas y los Ayuntamientos, y en algunas
también el Comité técnico de Financiamiento — o el organismo que cumpla sus

funciones sin importar el nombre con el que se conozca-; y los requisitos para
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contratar los créditos son que los montos del endeudamiento estén autorizados
por el Congreso del estado, y que lo estén por la Secretaria de Finanzas estatal
los empréstitos avalados por el Estado a favor de los municipios y de sus

organismos para-municipales.

Compete al Congreso estatal consentir los montos de endeudamiento para
los estados, y para los municipios; en la mayoria de los estados el Congreso tiene
prerrogativas para facultar al ejecutivo local y a los ayuntamientos para contraer
créditos, para autorizarle montos adicionales de endeudamiento, para aprobar los
financiamientos que celebren y para reconocer y ordenar el pago de la deuda

publica.

Por su parte, el Ejecutivo tiene atribuciones para intervenir en asuntos de
deuda publica, sea que las ejerza directamente o por conducto de la Secretaria de
Finanzas: es el que presenta al Congreso, el programa financiero del estado que
incluye el monto del endeudamiento, le remite los programas financieros de los

municipios, y le informa sobre el estado de la deuda publica.

A la Secretaria de Finanzas le corresponde gestionar la autorizacion para la
contratacion de empréstitos — las otras dependencias del Ejecutivo no pueden
acordar financiamientos por ellas mismas-, autorizar, contratar o garantizar los
empréstitos incluidos en el programa financiero; y llevar el registro de la deuda
publica de la entidad, se confiere al Comité Técnico de Financiamiento el
asesoramiento en materia de deuda al Estado, sus municipios y organismos
paraestatales y para-municipales; la evaluacion de las necesidades del crédito y
de la capacidad de endeudamiento del Estado y los municipios; y la presentacion
de recomendaciones para mantener la deuda publica dentro de la capacidad de

pago de las distintas entidades gubernamentales.

En cuanto a la constitucion de la carga y al registro de la misma, la mayor
parte de los ordenamientos que se estudian, establecen que los débitos se forman
por obligaciones de pasivos directas y contingentes derivadas de los empréstitos;

y en todas se obliga a las entidades y organismos estatales y municipales a llevar
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un registro de su deuda publica, y a inscribirla en la Secretaria de finanzas vy

demas entidades estatales y municipales.

Aunque las entidades no contaran con leyes especificas sobre deuda
publica, esto no implicaria que carecieran de bases juridicas para recurrir al
empréstito, porque independientemente de que existan o no, diversos preceptos
referentes al endeudamiento se encuentran dispersos en muchos textos juridicos:
en las leyes orgéanicas de la administracion publica; en las de presupuesto,
contabilidad y gasto publico; en las de hacienda, y en las de ingresos; también en

los codigos fiscales y en los presupuestos de egresos.
Veamos que implican cada uno de estos textos por separado.
C. Leyes organicas de la administracion publica

En materia de endeudamiento, las leyes organicas de la administracion publica

estatal®

confieren a la dependencia a cargo de las finanzas atribuciones para
dirigir la negociacion y la administracion de la deuda publica estatal; intervenir en
las operaciones en las que el Ejecutivo haga uso del crédito publico, informar
periédicamente al gobernador sobre el estado de las amortizaciones de capital y
del pago de intereses y coadyuvar en la formulacion aprobacion y contratacion del
adeudo. Sendas leyes incluyen ademas la facultad de la Secretaria de Finanzas
para proponer al titular del Ejecutivo las asignaciones en materia de empréstito, la
de expedir las normas relativas a la deuda publica y la de intervenir en las

operaciones en que los ayuntamientos hagan uso del crédito publico.

Comprobar que las dependencias del Ejecutivo y las entidades
descentralizadas cumplan con las obligaciones relacionadas con la normatividad
en materia de financiamiento y endeudamiento queda a cargo de la Secretaria de
la Contraloria, la cual, en algunas entidades tiene ademas facultades para

coadyuvar en la formulacién y aprobacion de la contratacion del préstamo.

#Uribe Gomez, José candelario, Op. Cit, nota 6, pp. 154-157
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D. Leyes de presupuesto, contabilidad y gasto publico

Sea que se refieran a las erogaciones del estado, o a las de este y sus municipios,
todas las leyes de presupuesto, contabilidad y gasto publico® consideran que los
pagos de la deuda publica son parte de las expensas publicas®. Entre las
disposiciones previstas en las leyes de las entidades, se encuentra la estipulacion
de que el presupuesto de egresos debe contener la situacion de la deuda publica
al final del ejercicio fiscal, la de que solo podran concertarse empréstitos para
financiar programas incluidos en el presupuesto de la entidad de que se trate, la
de que los desembolsos relativos a los préstamos deben sujetarse a lo dispuesto
en el presupuesto de egresos; y la de que las entidades gubernamentales deben
informar a la Secretaria de Finanzas y a la Contraloria General el monto y las

caracteristicas de su deuda.

Hay disposiciones que aparecen consignadas, cada una de ellas, en una
sola ley estatal: la que autoriza que los ahorros en asignaciones previstas en el
presupuesto de egresos puedan destinarse a satisfacer las obligaciones derivadas
de empréstitos; la que ordena que la Secretaria de finanzas incluya en su
presupuesto las previsiones para el servicio de la deuda; y la que faculta al
Ejecutivo para otorgar garantia solidaria y para avalar los créditos que requieren

los municipios.
E. Leyes de ingreso

Algunas leyes de ingresos® hacen referencia simplemente a que la Hacienda
Publica percibira durante el ejercicio entre otras percepciones ingresos
extraordinarios, otras explican que estos provienen de empréstitos,
financiamientos o créditos otorgados al Estado; hay las que autorizan al Ejecutivo
para contratar créditos y empréstitos, y las que lo facultan para afectar en garantia

de pago las participaciones en ingresos federales.

% Ibid., p. 155-157
% 0O bien gastos publicos.
¥bid., p.157-158
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Hay leyes que prescriben que los ingresos extraordinarios se percibiran en
los términos que decrete el Congreso, o que facultan a este para aprobar la
contratacién de créditos publicos del Estado, de los municipios y de las entidades
paraestatales y para-municipales, otras que establecen que los ingresos
extraordinarios seran los que autorice el ejecutivo del estado; y una que faculta a
éste a avalar los empréstitos de los municipios, organismos auxiliares, vy

fideicomisos.
F. Leyes de hacienda

No hay uniformidad en cuanto a la clasificacion de los recursos provenientes del
endeudamiento: algunos ordenamientos sefalan que los ingresos extraordinarios
incluyen los provenientes de empréstitos, pero uno los engloba en los
aprovechamientos, y varios al definir los ingresos extraordinarios sefialan que son
los que percibe la hacienda publica para efectuar erogaciones no presupuestadas

y que son decretados excepcionalmente.
G. Cédigos fiscales

Una tercera parte de los codigos fiscales® decreta que los ingresos
extraordinarios se aprueben excepcionalmente para cubrir gastos especiales;
algunos simplemente sefalan que aquellos provienen entre otras fuentes de
empréstitos; uno define estos como los créditos con garantia del patrimonio estatal
para satisfacer necesidades publicas; otro prescribe que dichos ingresos se
regulan por las disposiciones que establezca el ordenamiento que los legaliza y
los convenios que conforme a él se celebren; y uno mas autoriza que los créditos
y deudas entre los estados, municipios y sus respectivos organismos se

compensen previo acuerdo.

% bid. p. 158-159
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H. Presupuestos de egresos

En cuanto a la clasificacién presupuestal en la que es incluida la deuda publica
existe una gran discrepancia: unos estados la consideran en la econdmica, otros
en el objeto del gasto, no faltan los que lo hacen en clasificacion por
dependencias, o la ubicacion en la clasificacion funcional y algunos la integran
dentro de su resumen. La mayoria de los estados senalan una cantidad
determinada para el servicio de la deuda; pero algunos facultan al Ejecutivo para
autorizar erogaciones adicionales con cargo a los ingresos extraordinarios que

obtenga el estado por concepto de financiamiento o empréstitos.®

. Decretos de los congresos estatales para facultar al Ejecutivo a
gestionar y contratar empréstitos

En los decretos que permiten a los ejecutivos estatales tramitar el empréstito
particular al que se refieren, se les autoriza para pactar todas las modalidades del
crédito, se determina el destino de éste y se fija el limite en que puede contratarse.
En dichos decretos®™ se otorga a los ejecutivos la posibilidad de garantizar los
créditos asumidos con las participaciones que en ingresos federales le
correspondan al estado, y se ordena inscribir las obligaciones en el registro estatal
de deuda publica asi como en el Registro de Obligaciones y Empréstitos de

entidades Federativas y Municipios.

Pueden indicar el nombre de la institucion con la que ha de contratarse el
empreéstito, o dejar la posibilidad de que se haga con cualquier institucion; y
también fijar plazos para la contratacion de la deuda o su pago. Otras
prescripciones que pueden encontrase en ellos son la obligacidén del ejecutivo de
informar al congreso sobre la aplicacion y recuperacion del crédito, la de enviar al
Congreso copia de los contratos, y la fijacién de una cifra tope de endeudamiento,
gue en ningun caso puede superar el monto de las participaciones en Ingresos

Federales.

®bid. p.159-160
Plpid. p. 160-161
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2.3.Condiciones econémicas para el endeudamiento Estatal

Las administraciones estatales pueden obtener financiamiento de los programas
que el gobierno federal ha establecido para fortalecer a las Entidades Federativas.
Agotados esos apoyos, queda acudir a los organismos publicos descentralizados
creados para facilitar tanto los créditos para la realizacion de obras de inversion,
como para garantizar hasta por varias veces el monto del patrimonio de los
gobiernos locales para convertirlos en sujetos de crédito para el sistema financiero
nacional®; y de éste la primera opcion ha de ser la banca de desarrollo que opera
con intereses moderados porque su area fiduciaria cuenta con fondos creados
exclusivamente para otorgar créditos con tasas preferenciales con el fin de

promover y financiar obras y servicios publicos de interés social.

Por ultimo pueden acudir a la banca comercial o a particulares y a la emision
de titulos de valores sujetdndose a la legislacion Federal sobre la materia. El uso
prudente del crédito publico lo constituye un elemento positivo para vigorizar las
finanzas publicas y fomentar el progreso econdémico y social; pero no es un
instrumento de desarrollo que pueda tomarse a la ligera y debe mantenerse bajo
control porque si no se respetan los limites de la capacidad de endeudamiento,
puede ocasionar problemas de sobreendeudamiento que inhiben entonces el

crecimiento econémico.%

Para evitar este riesgo en las leyes de deuda publica se establecen limites
para la contratacién de empréstitos, sea que el Congreso Estatal los senale vy
defina anualmente como una cantidad hasta la que puede llegar el endeudamiento
sin relacionarla con ningun indicador, 0 que el tope se exprese como un

porcentaje del presupuesto de egresos o de ingresos, o que puede hacerse sin

' Esta integrado principalmente por diferentes intermediarios y mercados financieros, a través
de los cuales una variedad de instrumentos movilizan el ahorro hacia sus usos mas
productivos. Los bancos son quiza los intermediarios financieros mas conocidos, puesto que
ofrecen directamente sus servicios al publico y forman parte medular del sistema de pagos. Sin
embargo, en el sistema financiero participan muchos otros intermediarios y organizaciones que
ofrecen servicios de gran utilidad para la sociedad. http://www.banxico.org.mx/divulgacion
/sistema-financiero/sistema-financiero.html

92Indetec, op.cit., nota 24, p.115.
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tomar en cuenta las obligaciones ya existentes o considerando en dicho tanto por
ciento la deuda en que va a incurrirse menos la amortizacion del préstamo

contratado con anterioridad.

2.3.1. Necesidad de estudios econémicos previos a la decision sobre

el monto y condiciones de endeudamiento
La capacidad de endeudamiento es la cuantia del compromiso que puede
contraerse en un momento dado, tomando en cuenta las posibilidades de pago
que se tendran posteriormente, las cuales responden a la condicion econdmica y
social de la entidad federativa a la de sus finanzas y a su posibilidad de generar

ahorro en el futuro.®

Con el fin de valorar esta capacidad de endeudamiento se deben efectuar
analisis previamente ya sea por los comités técnicos de financiamiento o por
instituciones especializadas, en cualquiera de los casos es imprescindible que se
considere el potencial econdmico y social del estado en cuestion y sus
perspectivas de crecimiento, estimando la rentabilidad de los proyectos de
inversién y la disponibilidad de ahorro futuro para liquidar el servicio de la deuda,
como el contexto integral de las finanzas publicas: ingreso, gasto, deuda y

patrimonio.

El examen econdémico se enfoca al crecimiento de la economia en afios
anteriores y a las expectativas futuras de progreso atendiendo al grado de
equilibrio del desarrollo regional; a la diversificacion econdmica o el grado de
dependencia de una sola actividad, y asi ésta esta supeditada a circunstancias

controladas desde el extranjero.

Ahora bien, la magnitud del compromiso que puede contraerse esta
determinada por el conjunto de activos tangibles e intangibles situados en la
jurisdiccion del gobierno que busca el financiamiento; por la infraestructura dada

por sus recursos, materiales, humanos y tecnoldgicos; y por su superestructura

%Indetec, 6p. Cit., nota 24, p.115.
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social, cultural y juridica, que en combinacion pueden actuar como un estimulo o

un freno para la inversién actual y ulterior en la zona.*

Por esa razon la evaluaciéon de la aptitud para endeudarse debe basarse en
la informacion sistematica y coherente de los elementos cualitativos y cuantitativos
qgue hacen patente la idoneidad de la hacienda en cuestion, para hacer frente a las

obligaciones relacionadas con el crédito que se planea solicitar.

Dicho analisis se enfoca en el estudio socioecondmico de la circunscripcion
y al examen de las razones y proyecciones financieras vinculadas con el manejo

de la deuda.

El analisis cualitativo en consideracién las posibilidades y capacidades de la
entidad de acuerdo con su participacion y en variables claves de la economia
nacional —producto interno bruto, densidad de poblacion, empleo, exportaciones-,
y otros factores mas dificiles de cuantificar, la aptitud para generar ingresos
propios, la capacidad de atraer inversionistas nacionales y extranjeros, la
existencia de mano de obra calificada, el grado de seguridad y salubridad publica,
el nivel de prestacion de los servicios basicos, el estado de la red de
comunicaciones y la extension del bienestar social , que son indices de la pujanza
de las entidades y de sus municipios. Los elementos mencionados permiten
formarse una opinion acerca de la vitalidad presente y futura de hacienda
estudiada, porque del entorno econdémico y social puede inferirse su aptitud

financiera y su idoneidad en materia de endeudamiento.*®

Por su parte el analisis cuantitativo se basa en el estudio de documentos
contables que reflejan la situacién financiera de la hacienda en cuestion: los
estados de posicion financiera de origen y aplicacion de recursos, de resultados,
de ejercicio del presupuesto y de deuda publica, asi como el estado analitico de

ingresos. De la investigacion comparativa de estados financieros referido a varios

%Cesar Bojorquez Ledn, “La participacion ciudadana y el financiamiento de los servicios
publicos” , Hacienda Municipal, Guadalajara, Jalisco, Indetec, num. 46, marzo de 1994, nota 5,

. 87.
b Ibid. p.81
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afos anteriores, se extrae informacion clave para comprender el comportamiento

de los ingresos, egresos y del flujo de la deuda.

Dentro de este tipo de analisis es importante también el incremento de los
ingresos fiscales, a nivel estatal la escasa capacidad de aumentar sustancialmente
las respectivas haciendas, afectan las bases financieras de todas las entidades
federativas, porque al derivar la mayor parte de sus entradas ordinarias de las
participaciones en impuestos federales, cualquier impacto negativo en la
recaudacion federal participable como consecuencia de las fluctuaciones en el
precio de los productos de exportacion, abate sus recursos fiscales. Ese es el
motivo por el cual el endeudamiento local no debe exceder del total mas un cuarto

del importe de las participaciones de la entidad.

El ahorro interno es también un factor importante, ya que este, siendo la
porcién del ingreso disponible no gastada, refleja una adecuada administracion del
erario —exceptuando las ocasiones en que la disminucion del gasto corriente es
lograda a base de recortes en los programas a cargo del estado o reduciendo la
calidad de su ejecucion- y mientras menos proporcion de dicho ahorro sea
destinada a cubrir el servicio de la deuda, y mayor porcentaje de él se destine a

financiar gasto de inversion, mas vigor exhiben las finanzas de la entidad.

Pero sin duda el examen de las razones vinculadas con el manejo de la
deuda publica es parte medular de la determinacién de la capacidad de
endeudamiento por lo que es necesario relacionar el empréstito con diversos
factores como lo son ingresos totales, ingresos propios y los ingresos provenientes
de participaciones en ingresos federales; asi como con el presupuesto de egresos,
el gasto de inversidn y el gasto corriente. También se correlaciona el monto de los
intereses de la deuda publica con los ingresos y el gasto total; y el endeudamiento

neto® con ingresos y egresos.

% Disposiciones de deuda menos amortizaciones.
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Por otra parte, el nivel de endeudamiento relativo medido en términos de
deuda directa respecto al ahorro interno y a ingresos fiscales ordinarios es muy
importante, porque la relacion entre el servicio de la deuda y el ahorro interno
indica la capacidad de pago y sus sostenibilidad. Mientras menor sea el porcentaje
que el adeudo representa del ahorro interno, con mas facilidad puede ser
amortizado en un plazo reducido, y de una adecuada generacion de recursos
internos depende la posibilidad de financiar el gasto de inversion y de cubrir el

servicio de la deuda.

Como pudimos observar, la parte normativa de la deuda publica estatal
implica en primer lugar el cumplimiento de las leyes aplicables en esta materia;
ahora bien, parte fundamental de esta normatividad es la planeacién que debe
existir previo al proceso de endeudamiento, la cual tendria que asegurar el 6ptimo
funcionamiento del recurso del empréstito, para no poner en riesgo la estabilidad
de las finanzas publicas, y comprometer asi el desarrollo econémico y social de

cada entidad.

A continuacion se presentara el analisis especifico del caso del Estado de
México, con la intension de cotejar si efectivamente se lleva a cabo el proceso de

endeudamiento local de acuerdo a lo especificado en los aspectos normativos.
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Capitulo 3. Evaluacion del funcionamiento de la deuda publica del
Estado de México en el periodo 1995-2011

El Estado de México es el segundo en importancia econdmica, solo después del
Distrito Federal. Cabe mencionar que, de los 112.3 millones de habitantes del
pais, 15.2 viven en el Estado de Meéxico, es decir, 13.5 % de la poblacién
nacional.*’En 2010 el Producto Interno Bruto (PIB) del estado representé 9.4 % del
PIB nacional, basicamente porque el estado se ha especializado en el sector
secundario, especialmente en la manufactura con 14.1%; el sector terciario o de
servicios representa 9.4% del PIB nacional y ello habla de la concentracion de la
actividad econdmica en los municipios urbanos y conurbados a la Ciudad de
México. En este mismo afio el 10.4 % de la inversion extranjera total del pais se

situd en el Estado de México.

El presupuesto autorizado en 2011 para el estado asciende a 148.3 mil
millones de pesos, mientras que el Distrito Federal para este afo tiene 137.0 mil
millones de pesos, por lo que sin duda el presupuesto mas alto de cualquier
estado en el pais lo tiene el Estado de México; tal cantidad de dinero que tiene el

gobierno para gastar define la importancia del estado a nivel nacional.

De esta importancia econémica nace el interés por conocer que sucede con
los recursos de esta entidad, asi llegamos a la parte culminante de nuestra
investigacion, en este punto, evaluaremos el comportamiento y manejo de la
deuda publica en el Estado de México en el periodo ya sefalado, por tanto
revisaremos si esta entidad cumple cabalmente con las leyes en materia de deuda
publica, asi mismo evaluaremos las repercusiones que la deuda ha traido para el

desarrollo y crecimiento econdémico de la poblacion en el Estado de México.

%" Diario El Sol de México, 2 de abril de 2011,
Disponible en http://www.oem.com.mx/notas/n2025582.htm
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3.1.Preceptos aplicables

Los documentos mas importantes en cuanto a la deuda publica del Estado de

México son los siguientes:

Constitucion Politica
del Estado libre y
soberano de México

Caddigo Financiero
del Estado de
México

A continuacién presentaremos los diagramas que resumen el contenido de

cada uno de estos documentos.
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DIAGRAMA 3.1.1 CONSTITUCION POLITICA DEL ESTADO LIBRE Y
SOBERANO DE MEXICO

{ DEUDA PUBLICA DEL ESTADO DE MEXICO J

Constitucion Politica del

Estado libre y soberano
de México

Legislatura Gobemador
Aprobar Enviar cada ano
montos de ala leqislatura
endeudamiento proyecto de ley
anual de ingrasos y
presupuesto de
egresos
Aprobar la
afectacion de
los ingresos
respecto al
cumplimiento de =
todo tipo de
obligaciones El drgano superior de fiscalizacién, la
Secretaria de |la contraloria, las
contralorias de |os poderes legislativo
y judicial de los organismos

autonomos vigilaran su cumpglimiento

Fuente: Elaboracion propia con base en la constitucion Politica del Estado libre y soberano de
México. Arts.: 61, 77 y 129.

101



Cédigo Financiero
del Estado de México

DIAGRAMA 3.1.2 CODIGO FINANCIERO DEL ESTADO DE MEXICO

Las obligaciones de la deuda publica estaran destinadas al financiamiento de
inversiones publicas o servicios publicos que en forma directa o mediata generen

recursos publicos y para pago o reestructuracion de pasivos anteriores

Legislatura
Aprabar Celebrar contratos o Los recursos
montos convenios de captados seran
maximos de reestructuracion o destinados a
endeudamiento manejo de Deuda inversiones
Publica publicas
— praductivas

AfECtaCIDn dE V|g||a|' que |aS

|os ingresaos v

participaciones

como garantia
de

ohligaciones

Aprobar
montos
adicionales de
endeudamiento
en
circunstancias
extraordinarias

operaciones no rebasen
los montos maximos de
endeudamiento

Solicitar informacion a
Municipios y entidades

Los valores se
inscribiran en el
registro Nacional
de valoresyenla
Bolsa Mexicana

de Valores

Mantener informada a
la legislatura con |a
presentacion de la

Cuenta Publica

Puhlicar
trimestralmente la
informacion contenida
en el registro de deuda
publica

Solo se podran
emitir valores con
unatasade
interés de hasta
el 1% mas del
rendimiento de
cualquier valor
bursatil en el
mercado nacional

Los
financiamientos
deberan estar
contemplados
dentro de los
montos maximos
enlaleyde
ingresos del
Estado

Fuente: Elaboracion propia con base en el Cdédigo financiero del Estado de Meéxico.

Arts.Arts.:256-266 y 92 Bis.
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Ahora bien, es importante tomar en consideracion que la relacion legislatura-
gobernador en nuestro pais podria estar influida por cuestiones politicas, por
ejemplo, si la legislatura y el gobernador son militantes del mismo partido politico,
la legislatura podria tornarse complaciente ante las peticiones del gobernador, y

viceversa en el caso de ser pertenecientes a distintos partidos.

En cuanto a los montos maximos de endeudamiento, estos documentos
deberian puntualizar en base a “que” deben ser fijados dichos montos, es decir,
podrian ser fijados de acuerdo a la capacidad recaudatoria del estado o bien de
acuerdo al monto obtenido via participaciones federales. Si esto se llevara a cabo
haciendo los calculos pertinentes, seria dificil que el estado cayera en problemas

de sobreendeudamiento.

A pesar de que los avances han sido importantes porque se han introducido
mecanismos para tratar de eliminar la discrecionalidad en la contratacion de
empréstitos, lo que ahora se requiere es un marco normativo moderno que permita
regular las operaciones financieras de los estados para prevenir alguna crisis

financiera que pudiera generarse a nivel Estatal.

Pero para conocer la situacion real de deuda que vive el Estado de México,
realizamos una metodologia que permitiera evaluar este rubro de forma
cuantitativa y cualitativa, para poder identificar si efectivamente se tienen
problemas de deuda o no; pasemos pues a realizar el analisis cuantitativo que nos
permita conocer como se relaciona la deuda con los factores econdmicos mas

importantes del Estado de México.

2.4. Andlisis cuantitativo
2.4.1. Ingresos y deuda

La estructura impositiva que maneja nuestro pais confirma que el grueso de la
recaudacion de impuestos queda concentrado en el ambito federal del gobierno
con los impuestos de bases mas amplias. Sin embargo las entidades federativas

ejercen un numero considerable de impuestos.
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La recaudacién de ingresos tributarios en el Estado de México se ve limitada
por diferentes factores, como son la economia informal, la evasion y una deficiente
cultura fiscal, entre otras. Ahora bien, segun un Reporte de Calificacion elaborado
por Fitch Ratings® la recaudacion del Estado de México ha mostrado una
evolucion favorable, con un crecimiento de 9.3% en 2011, representando el 10.8%
de los ingresos totales, porcentaje superior a la mediana del grupo de estados
calificados por Fitch que fue del 6.6%; mientras que en discrepancia con estos
resultados, INEGI muestra que mas bien en el 2011 existié una disminucién en los

ingresos propios del Estado de México.

Al comparar la deuda frente a los ingresos propios de la entidad se evidencia
la pobre recaudaciéon del Estado de México, segun datos de INEGI y SHCP, el
Estado de México debe en promedio el 649% de sus ingresos propios; el siguiente

grafico ilustrara dichos resultados.

®Fitch Ratings Finanzas publicas Estado de México reporte de calificacion 2010, disponible en:
http://www.fitchmexico.com/sector/InformacionEntidad/default.aspx
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GRAFICO 3.2.1.1 INGRESOS PROPIOS VS DEUDA ESTADO
1995-2011 (Millones de pesos)
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Fuente: Estadistica de finanzas publicas estatales y municipales
http://www.inegi.org.mx/sistemas/olap/Proyectos/bd/continuas/finanzaspublicas/FPEst.asp?s=est&c
=11288&proy=efipem_fest

Deuda publica de entidades federativas y municipios
http://www.hacienda.gob.mx/Estados/Deuda_Publica_ EFM/Paginas /Presentacion.aspx

El grafico anterior hace evidente la proporcion que guarda la deuda al
compararla con los ingresos propios, también demuestra la disminucion de la
recaudacion en el 2011, ademas nos permite observar la evolucidon que ha tenido
la composicidn de dicha recaudacion en el periodo estudiado y deja ver que en los
ultimos afios los impuestos perdieron terreno frente a los aprovechamientos; esto
puede deberse en primer lugar al alcance de la crisis que sacudié al mundo en

2008 y que provoco la desaceleracion econdmica de nuestro pais, la cual a su vez
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repercutié en una baja recaudacion; por supuesto sin dejar de considerar el nivel

de evasion fiscal.

Por otro lado es claro que los aprovechamientos y demas ingresos no
tributarios no podran competir con el cobro de impuestos en un largo plazo dada

su estacionalidad e imprevisibilidad.
El cuadro que se presenta a continuacion muestra los ingresos propios a los

que tuvo acceso el Estado de México en el afno 2011, los cuales estan

especificados en la ley de ingresos realizada para dicho ejercicio fiscal.
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CUADRO 3.2.1.2 INGRESOS PROPIOS DEL ESTADO DE MEXICO 2011

IMPUESTOS

CONTRIBUCIONES

DE MEJORAS

DERECHOS

PRODUCTOS

APROVECHAMIENTOS

Sobre Erogaciones
por
Remuneraciones al
Trabajo Personal.
Sobre Tenencia o
Uso de Vehiculos
Automotores.
Sobre la
Adquisicion de
Vehiculos
Automotores
Usados.

Sobre Loterias,
Rifas, Sorteos,
Concursos y
Juegos Permitidos
con Cruce de
Apuestas.

Otros impuestos no
comprendidos en
las fracciones
precedentes
causados en
ejercicios fiscales
anteriores
pendientes de
liquidacion o de
pago

Para obra publica y
acciones de
beneficio social.
Para obras de
Impacto Vial.

Por Servicios
Ambientales

Por los servicios
prestados por las
autoridades:
Secretaria General
de Gobierno.

De la Direccion
Técnica y del
Periédico Oficial
"Gaceta del
Gobierno".

De la Agencia de
Seguridad Estatal.

De la Direccion
General de
Proteccién Civil.

De la Direccion
General del
Registro Civil.

De la Secretaria de
Finanzas.

De la Secretaria de
Educacion.

De la Secretaria de
Desarrollo Urbano.

De la Secretaria del
Agua y Obra
Publica.

De la Secretaria de
la Contraloria.

De la Secretaria de
Comunicaciones.

De la Secretaria de
Transporte.

De la Secretaria del
Medio Ambiente.
De la Procuraduria
General de Justicia.
Del Tribunal de lo
Contencioso
Administrativo

Venta de bienes
muebles e
inmuebles.
Arrendamiento y
explotacion de
bienes muebles e
inmuebles.
Utilidades y
rendimientos de
otras inversiones
en créditos y
valores.
Periddico Oficial.
Impresos y Papel
Especial.

Otros productos.

Reintegros.
Resarcimientos.
Donativos, herencias,
cesiones y legados.
Indemnizaciones.
Recargos.

Multas.

Gastos de Ejecucion.
Montos que la Federacion
cubra al Estado por las
actividades de
colaboracion
administrativa que este
ultimo realice, en los
términos de los convenios
que al efecto se celebren.
Montos que los municipios
cubran al Estado por
actividades de
colaboracion
administrativa que este
ultimo realice, en los
términos de los convenios
que al efecto se celebren.
Aprovechamientos
diversos que se derivan de
la aplicacion del Cédigo
Administrativo del Estado
de México y del Codigo
Financiero del Estado de
México y Municipios.
Montos que la Federacion
cubra al Estado derivados
del Fondo de
Compensacion del
Impuesto sobre
Automoviles Nuevos.
Remanentes de Entidades
Publicas.

Elaboracion propia con fuente: Ley De Ingresos del Estado de México para el Ejercicio Fiscal Del
Afo 2011:http://www.edomex.gob.mx/legistelfon/doc/pdf/gct/2010/dic213.PDF
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Pero, como se ha venido mencionando a lo largo de esta investigacion, el
Estado de México cuenta también con los ingresos provenientes de la federacion,
las principales transferencias son las participaciones federales, ramo 28 del
Presupuesto de Egresos de la Federaciéon, (PEF) y las aportaciones federales
(ramo 33 del PEF)*. Comparemos ahora el comportamiento de dichos ingresos
frente a los propios: y la proporcion de la deuda con respecto a dichas

participaciones.

Grafico 3.2.1.3 PARTICIPACIONES FEDERALES VS INGRESOS PROPIOS
EN EL ESTADO DE MEXICO (miles de millones de pesos)
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== Participaciones+Aportaciones federales Ingresos Propios Deuda

Fuente: Estadistica de finanzas publicas estatales y municipales
http://www.inegi.org.mx/sistemas/olap/Proyectos/bd/continuas/finanzaspublicas/FPEst.asp?s=est&
c=112 88&proy=efipem_fest y Deuda publica de entidades federativas y municipios
http://www.hacienda.gob.mx/Estados/Deuda_Publica_ EFM/Paginas/Presentacion.aspx

% Las primeras son transferencias no condicionadas y constituyen la principal fuente de
ingresos de los estados, mientras que las segundas son transferencias condicionadas.
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Como se puede apreciar en el aino de 1995 el Estado de México debia la
totalidad de sus participaciones, pero al tomar los datos correspondientes a
nuestro periodo de estudio resulta que en promedio el estado de México debe el
57% de sus participaciones federales; en el grafico también podemos apreciar la
tendencia creciente de estas ultimas, la cual no es nada comparable al

comportamiento de los ingresos propios.

A manera de resumen, tenemos entonces que los ingresos propios del
Estado de Meéxico, son raquiticos, lo cual determina que esta entidad sea
altamente dependiente de los recursos provenientes de la federacion, la
proporcion de la deuda en cuanto a ingresos propios es altisima, y en promedio
esta entidad debe mas de la mitad de los recursos federales. Veamos que sucede

con los Egresos.

3.2.2. Egresos y deuda

Los egresos de una entidad federativa estan definidos como los recursos que
erogan los gobiernos para sufragar los gastos que se originan en el desarrollo de
sus funciones y atencion de programas, segun los términos establecidos en su

respectivo presupuesto de egresos y demas leyes sobre la materia.'®

Debido al federalismo fiscal operante en nuestro pais y como ha quedado
ilustrado en el apartado enterior, la asignacion en Meéxico de las
responsabilidades impositivas y de gasto ha generado que los estados en México

dependan enormemente de las transferencias federales.

Mas alla de la importante diferenciacion de la procedencia de los recursos, lo
verdaderamente relevante, radica en conocer el destino ultimo de estos, para

determinar si se ha hecho un buen ejercicio del gasto.

%Finanzas publicas estatales y municipales Glosario

http://www.inegi.org.mx/sistemas/glosario/default.aspx?clvglo=finanzas&s=est&c=10971
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El grafico 3.2.2.1 muestra un promedio de la distribucién de los egresos
ademas del porcentaje del gasto en obra publica y el del servicio de la deuda los
cuales son muy similares pues equivalen al 8 y 9% respectivamente; apreciamos
también que la mayor parte del gasto se encuentra concentrada en los subsidios,
transferencias y ayudas, pero también en el concepto de servicios personales, el

cual es gasto corriente, estos dos conceptos acaparan el 63% de los egresos.

Grafico 3.2.2.1DISTRIBUCION DE LOS EGRESOS EN EL ESTADO DE MEXICO
1995-2011 (Promedio porcentual)

Fuente: Estadistica de finanzas publicas estatales y municipales. Conjunto de datos: Finanzas
publicas estatales http://www.inegi.org.mx/sistemas/olap/Proyectos /bd/continuas/ finanzas

publicas/FPEst.asp?s=est&c=11288&proy=efipem_fest

Por su parte el grafico 3.2.2.2 ilustra la proporcion de la deuda en cuanto a
los egresos, en promedio el Estado de México debe el 45% de sus egresos, es
decir, el Estado de México tiene comprometida aproximadamente la mitad de su

gasto, lo cual es un alto porcentaje aunque se trate de un promedio.
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Grafico 3.2.2.2 EGRESOS VS DEUDA DEL ESTADO DE MEXICO 1995-2001
(Millones de pesos)

Fuente: Deuda publica de entidades federativas y municipios.
http://www.hacienda.gob.mxEstados/Deuda_Publica_ EFM/Paginas/Presentacion.Aspx

Haciendo un recuento de los dos graficos anteriores es importante retomar
que hay una diferencia considerable entre la partida de servicios personales que
esta compuesta practicamente por sueldos y salarios a la que se le asigna el 28%
del gasto total, y la partida de obras publicas y acciones sociales que representa
el 8% del gasto, lo que nos lleva a reflexionar que tal vez el problema no es que
los recursos no sean suficientes si no que son mal gastados o mal invertidos, es

decir, no hay una adecuada distribucion del gasto.

Veamos que sucede con estas dos partidas al analizarlas como proporcion

de la deuda en el siguiente grafico.
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Grafico 3.2.2.3 INVERSION PUBLICA Y SERVICIOS PERSONALES/ DEUDA
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Fuente:Estadistica de finanzas publicas estatales y municipales. Conjunto de datos: Finanzas
publicas estatales http://www.inegi.org.mx/sistemas/olap/ Proyectos/bd/ continuas/ finanzaspublicas
/FPEst.asp ?s=est&c=11288&proy=efipem_fest y SHCP Deuda publica de entidades federativas y
municipios. http://www.hacienda.gob.mx Estados/Deuda_Publica_ EFM/Paginas/Presentacion.Aspx

Este grafico, revela el verdadero destino del endeudamiento publico para el
Estado de México, nos indica qué proporcion de la deuda va dirigida a la inversion
publica y qué proporcion va dirigida al gasto corriente, como lo son los servicios
personales que agrupan las asignaciones destinadas al pago de sueldos al
personal al servicio del Estado; también podemos observar la tendencia que han
tomado ambas series en los ultimos anos, y contemplamos que la relacion
inversion publica/deuda publica va a la baja; lo cual va en detrimento de lo

sefialado por la ley.""

La ley trata de proteger los intereses de la entidad, el que se estipule que la
deuda debe ser utilizada para financiar obra publica lleva intrinseco que dicha obra
coadyuvara al desarrollo de la comunidad, es decir, dicha obra sera positiva en el

futuro, ya sea estimulando un desarrollo econémico o social.

%% Ver tema 3.1 Preceptos Aplicables.
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Sin embargo, si la mayor parte de la deuda va destinada al pago de ndmina,
estamos hablando de un gasto estéril -para el cual no deben estar contemplados
los ingresos extraordinarios de la deuda -que favorece exclusivamente a quienes
cobran dichos recursos; en este punto vuelve a intervenir el factor politico, como
ejemplo tenemos lo sucedido con el Gobernador Arturo Montiel a quien durante su
mandato al frente del Edo. Méx. (1999-2005) no le importo aumentar la nédmina de

confianza en mas de 3,500 plazas.'®

Esto nos lleva a afirma que hay autoridades que no estan cumpliendo con las
funciones que les han sido encomendadas, ya que al parecer nadie hace cumplir
lo estrictamente sefialado en las constituciones federal y estatal, y en la propia ley
de deuda del Estado, esto pone en evidencia la fallida rendicién de cuentas, la

incompetencia de las autoridades y la opacidad con la que opera el gobierno.

Por ello el siguiente apartado estara dedicado a realizar un analisis sobre el

manejo que las autoridades han realizado en materia de deuda.
3.3. Analisis cualitativo: la administracion de la Deuda Publica

Las cifras “oficiales” de deuda publica del Estado de México, dadas por la SHCP

se muestran en la siguiente tabla:

192 Francisco Cruz y Jorge Toribio Montiel, “Negocios de familia, biografia no autorizada de

Enrique Pefia Nieto y el Grupo Atlacomulco”, disponible en:
http://juegolimpio.prd.org.mx/documentos /negocios _familia.pdf, pag.111
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TABLA 3.3.1 DEUDA ESTADO DE MEXIC01995-2011 (Millones de pesos)

Fuente: Elaborado por la Unidad de Coordinacién con Entidades Federativas, SHCP con
informacién proporcionada por las Entidades Federativas, Comisiéon Nacional Bancaria y de
Valores y estimaciones propias.

Estas cifras muestran que la deuda tiene una tendencia creciente,
principalmente existen dos periodos en los que vemos un mayor incremento de la
deuda, el primero va del 2000 al 2006 y el segundo va de 2009 al 2011.

Ahora bien, si hablamos de los montos de la deuda es relevante mencionar
las reestructuraciones que ha sufrido a través de nuestro periodo analizado, ya

que estas modifican los montos a través del tiempo.

Tenemos entonces que analizar dos restructuraciones, en primer lugar la
realizada en 2004 la cual derivo en la reforma del marco normativo de la deuda
publica, cuyas principales caracteristicas fueron: La afectacion como fuente de
pago del 100% de las Participaciones Federales que le corresponden al Estado y
del Ramo 39 (antes PAFEF), mediante una instruccion irrevocable de la Tesoreria
de la Federacion (TESOFE), que dicho Fideicomiso maestro sirve como fuente de

pago de todos los financiamientos inscritos (presentes y futuros) y que el Estado
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de México alargo su plazo de endeudamiento hasta el 2025. Esta renegociacion
fue pactada por Arturo Montiel de forma urgente después de que la deuda paso de
22,410 millones de pesos cuando asumid su gobierno (1999) a 31,790millones,
que sumados al costo financiero de la deuda para 2005, se elevan a 35.5 mil

millones de pesos.

Una nueva reestructuraciéon de la deuda surgié en 2008 para tratar de
subsanar los altos montos de endeudamiento, el Gobierno del Estado de México
realizé el refinanciamiento de 25 mil 175 millones de pesos de la deuda publica,
que represento el 87 % del total de la misma; el plazo promedio ponderado de los
nuevos créditos fue de 25 anos, que se obtuvo mediante una combinacion de
créditos de 20, 25 y 30 afos, y que contrasta con el plazo remanente de 14 anos
de los créditos que fueron sustituidos. En octubre de 2007, la Legislatura aprobd el
decreto de autorizacion para llevar a cabo dicha operacién con el voto unanime de

los diputados y diputadas de todos los partidos.

Con respecto a esto Luis Videgaray, Secretario de Finanzas del Estado de
México en la gubernatura de Enrique Pefia Nieto hizo las siguientes

aseveraciones:'®

Qué se logro con el refinanciamiento?

1. Ahorro. La operacion de refinanciamiento permitira un ahorro de 607 mdp
en los siete meses que restan al 2008, y conforme a lo dispuesto por la
Legislatura del Estado en el Presupuesto de Egresos, seran destinados a
inversion publica en los rubros de salud, educacion, comunicaciones y
combate a la pobreza. El ahorro que la operacion generara al Gobierno del
Estado de México de 2009 y hasta el final de la actual administracion, sera de
1,762 millones de pesos adicionales.

2. Certidumbre. Mediante la contratacion de tasas fijas en el mercado de
derivados, las finanzas publicas estatales han quedado protegidas ante los
posibles vaivenes de las tasas de interés de corto plazo. Asimismo, la
ampliacion del plazo, los pagos nivelados y la ausencia de un periodo de
gracia evitan la concentracién abrupta de vencimientos, evitando riesgos de
revolvencia y liquidez.

103Mensaje Del Dr. Luis Videgaray Caso, Secretario De Finanzas, En El Acto De

Refinanciamiento De La Deuda Publica Del Gobierno Del Estado De México, Realizado En
El Patio Central De Palacio De
Gobierno.http://www.edomexico.gob.mx/refinanciamiento/htm/htm/mensaje_finanzas.htm
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3. Flexibilidad. Todos los nuevos créditos son prepagables, lo cual permitira a
futuras administraciones tener un manejo flexible de la deuda publica estatal.

4. Racionalizacion del gasto corriente. Los mayores ingresos han sido

canalizados al gasto de inversién, evitando engrosar el gasto corriente de la

estructura administrativa. Un ejemplo de ello es que en 2008 el gasto en

servicios personales del sector central crece solamente 7.4% respecto al

2007, mientras que el presupuesto de inversion crece 43% vy las transferencias

a municipios crecen 17.4%. EIl control en el gasto corriente permite que los

mayores ingresos se destinen a la creacion de infraestructura y al combate a

la pobreza.

Videgaray también agradeci6 a las ocho instituciones financieras
participantes: Dexia, BBVA Bancomer, Banamex, Banorte, HSBC, Santander

Interacciones e Inbursa.

Lo dicho por Videgaray dista mucho de la realidad, porque el gobierno a
cargo de Enrique Pefia Nieto se comprometié a pagar, durante cinco lustros y por
concepto de intereses, mas de 56 mil millones de pesos, un promedio de 2 mil 270
millones de pesos anuales, es decir, los mexiquenses pagaran a los bancos el
equivalente a tres deudas publicas en 25 afios. Como lo puso en su columna el

periodista local Macario Lozano:

Para liquidar los empréstitos con todo e intereses se necesitara lo que resta
del gobierno de Pefia, los siguientes cuatro sexenios completos y al menos la
mitad de un quinto periodo, siempre y cuando no haya mas endeudamiento o
una nueva renegociacion.'®

Los datos de esta renegociacion aparecen hasta la cuenta publica del 2011,
pero es claro que el perfil de vencimientos de la deuda se alargdé hasta el 2038,

como lo muestra la siguiente tabla.

TABLA 3.3.2 PERFIL DE VENCIMIENTOS DE LA DEUDA DEL EDO. MEX

'% Erancisco Cruz y Jorge Toribio Montiel.
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PERFIL DE VENCIMIENTOS DE LA DEUDA
PUBLICA AL 31 DE DICIEMBRE DE 2011
(Miles de pesos)
ANO TOTAL %
2012 $552,267.70 20
2013 $612,926.10 2.2
2014 $680,323.30 24
2015 $755,218.10 2.7
2016 $838,456.20 3.0
2017 $930,980.20 3.3
2018 $1,033,840.80 3.7
2019 $1,148,209.70 4.1
2020 $1,275,393.60 4.5
2021 $1,301,391.90 4.6
2022 $1,399,470.40 5.0
2023 $1,542,295.20 5.5
2024 $1,388,706.10 4.9
2025 $1,459,551.20 5.2
2026 $1,609,698.80 5.7
2027 $1,747,184.30 6.2
2028 $1,335,528.30 4.7
2029 $1,029,002.30 3.6
2030 $1,124,914.40 4.0
2031 $1,180,479.10 4.2
2032 $909,019.90 3.2
2033 $669,135.10 24
2034 $710,307.00 25
2035 $784,685.40 2.8
2036 $866,852.20 3.1
2037 $957,623.00 3.4
2038 $428,026.00 1.5
SUMATORIA $28,271,486.30 100.0

Fuente: Cuenta Publica del Estado de México 2011

Sin embargo, las cuentas publicas del Estado de México no especifican a
que rubros fue entregado dicho endeudamiento; a pesar de lo anterior, las

calificadoras de crédito, siguen otorgando calificaciones favorables a los montos
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de la deuda del Edomex, segun lo que publica el mismo Estado en su Cuenta
Publica del 2011:"%

Moody's de México modificd a la alza la calificacion del Estado de México a
A2.mx (Escala Nacional de México) de A3.mx. Moody's Investors Service
mantuvo la calificacion del Estado de México a Ba2 (Escala Global, moneda
local) de Ba3. La perspectiva de la calificacion es estable. La accién refleja las
mejoras de los indicadores financieros y de deuda de la Entidad, junto con la
resistencia del marco fiscal del Estado, durante la reciente desaceleracion
econdmica. La calificadora estimd que el desempeno financiero de la Entidad
se ha fortalecido en afos recientes, reflejando la alineacion del crecimiento de
los ingresos respecto al gasto, o que ha permitido aligerar los indicadores de
deuda y mejorar los niveles de liquidez.

Fitch Ratings refrend6 la calificacién a la calidad crediticia del Estado de
México, a ,A-(mex) de BBB+(mex)" en la escala nacional con perspectiva
estable". La decision respondié al continuo fortalecimiento de las finanzas
estatales, en los ultimos anos; la evolucién favorable que ha tenido la
recaudacion local, particularmente en materia de impuestos y derechos; la
mejora en los indicadores del servicio de deuda, y la certidumbre en su
manejo en un mediano plazo, asi como el manejo prudente del gasto.

Standard &Poor’s confirmdé la calificaciéon de riesgo crediticio en escala

nacional —CaVal- a ,mxA-*de mxBBB" del Estado de México. La perspectiva

es estable, subid la calificacibn de manera simultanea 2 niveles,

argumentando en su decision que el Estado de México ha sostenido un sélido

desempefo presupuestal y una adecuada administracién financiera en los
ultimos afios, aunado a una politica prudente de deuda, y a las perspectivas

de crecimiento econdmico favorable que presenta la Entidad.

Ahora bien, continuando con la valoracién de la administracion de la deuda,
tomaremos en cuenta las declaraciones hechas por Carlos Madrazo Limon,
Diputado del Partido Accion Nacional (PAN), en las que sefala que la deuda de
los érganos auxiliares del Estado de México es la que mas se ha incrementado,
ademas indica que algunos municipios incurren en faltas a la ley al tener deudas
mayores al 40% de sus ingresos propios como lo indica la ley de ingresos de los
municipios del Estado, asegura que en conjunto el estado debe mas de 75 mil
millones de pesos, esto sin tomar en cuenta los Proyectos de Prestacion de

Servicios (PPS), que hacienden a 10 mil millones de pesos.'®
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106 Disponible en http://transparencia.edomex.gob.mx

http://es.wordpress.com/tag/carlos-madrazo-limon/
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Los PPS conforman un mecanismo alterno al de la deuda publica como tal,
cabe mencionar que las cuentas publicas del Estado de México no dan

informacion sobre dicho mecanismo, pero, veamos cémo funciona.
3.3.1. Proyectos De Prestacion De Servicios (PPS)

El término de Proyecto de Prestacion de Servicios (PPS) proviene de un concepto
mas amplio que se denomina Asociaciones Publico-Privadas (APPs), concepto
que implica una amplia gama de participaciones de la iniciativa privada en la

prestacion de servicios publicos.

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico precisa que los proyectos para

la Prestacion de Servicios consisten en lo siguiente:

Un inversionista privado disena, construye, financia y opera infraestructura de apoyo
para prestar, en forma integral diversos servicios a dependencias y entidades del
gobierno para que estas a su vez presten servicios publicos. '’

El Estado de México ha recurrido a los esquemas (APPs) tratando de
compensar la escasez de los recursos publicos para proyectos de inversion en
infraestructura, los PPS buscan complementar experiencias, recursos, habilidades
y capacidades entre los sectores publico y privado tratando siempre de manejar

los riesgos de una forma mas eficiente.

Las principales caracteristicas de los PPS son'®;

% Su realizacién implica la celebracion de un contrato de servicios de largo
plazo entre una dependencia o entidad y un inversionista proveedor. El
plazo de contratacién del servicio es fijo, de 15 a 30 afos.

¢ Los servicios provistos bajo el contrato, deben permitir a las dependencias

o entidades contratantes el mejor cumplimiento de sus funciones vy

'%7 Unidad de inversiones de la SHCP, en el documento “Proyectos de Participacion Publica y

Privada en México” Seminario sobre “Evaluaciéon de inversiones Publicas”. Septiembre
2005

1% SHCP., Acuerdo por el que se establecen las Reglas para la Realizacién de proyectos para
Prestacion de Servicios, Titulo Il de los proyectos para prestacion de servicios, numeral 4.
DOF 26 de marzo 2003.
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servicios encomendados, y a los objetivos descritos en el Plan Nacional de
Desarrollo y los programas sectoriales. Los pagos al inversionista
proveedor se registran como gasto corriente. Los compromisos de pago del
PPS tendran prioridad en el proceso de presupuestacion.

% La prestacién de los servicios se lleva a cabo con los activos que construya
el inversionista proveedor, incluyendo activos concesionados por el sector
publico, en funcion de lo requerido por el contratante. La propiedad de los
activos puede ser del inversionista privado o del gobierno. Financiamiento
a través de capital propio y de Banca Comercial y de Desarrollo.

% Los pagos se realizan en funcion de la disponibilidad y calidad de los
servicios que se presten. Una vez cumplidos estos criterios, el gobierno
tiene la obligacién de cubrir los pagos correspondientes.

% Se debe demostrar, a través de un andlisis costo-beneficio, el valor de
realizar un PPS

* Los riesgos asociados al proyecto se distribuyen entre los dos sectores,
aunque el sector privado participa en un PPS, la responsabilidad final de la
provision de los servicios publicos ante los usuarios recae exclusivamente

en el sector Publico.
Los esquemas PPS persiguen los siguientes objetivos'®:

1. Elevar la cobertura y la calidad de los bienes y servicios que proporciona
el sector publico, manteniendo la infraestructura en condiciones 6ptimas
de operacion.

2. Impulsar el desarrollo de infraestructura, a través de esquemas que
permitan complementar y utilizar eficientemente los recursos publicos.

3. Emplear racionalmente los escasos recursos publicos , tratando de
obtener los mayores beneficios sociales;

4. Financiar las necesidades de infraestructura publica, sin presionar el

gasto publico.

109 http://www.shcp.gob.mx/EGRESOS/ppi/Paginas/Preguntas_Frecuentes.aspx
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Por su parte la subsecretaria de Egresos de la SHCP precisa que:

La finalidad esencial de los Proyectos para Prestacion de Servicios (PPS) es
elevar la cobertura y calidad de los servicios publicos a través del uso eficiente de
los recursos publicos y privados, a través de la contratacion, por parte de las
dependencias y entidades gubernamentales, de servicios de apoyo
proporcionados por un inversionista proveedor. Los servicios que se contraten a
través de un PPS deberan servir de apoyo al gobierno para dar mejor

cumplimiento a las funciones y servicios publicos que tienen encomendados. '™

Sin embargo lo que sucede respecto a los PPS en el Estado de México se ve
reflejado en el caso de la construccion del Hospital Regional de Alta Especialidad
de Zumpango, que es en realidad un derroche de recursos publicos que benefician
s6lo a un empresario, Juan Armando Hinojosa Cantu, la promesa numero 37 de
las 608 que hizo Pefa Nieto como gobernador, se entregd incompleta, cuando
apenas estaba concluida la primera de sus tres etapas, en algunas partes estaba
en obra negra: le faltaban dos pisos de hospitalizacion, los nueve quiréfanos, 20

consultorios, la seccion de cirugia ambulatoria y la de terapia intensiva.

Hinojosa Cantu es el principal beneficiado de los contratos del gobierno
mexiquense con la iniciativa privada, a través del esquema PPS, con el que
hipoteco el gasto del estado hasta por 30 afios en una deuda no contabilizada en

las cuentas publicas.

Al respecto el economista experto en salud Joel Herrera sefiala que estos

contratos mediante la modalidad PPS salen mas caros a los contribuyentes:

Es un negocio de los privados: le garantizas la inversién al que pone el dinero,
los contratos estan tan detallados que el inversionista nunca pierde un centavo
y gana por el mantenimiento y la operacién durante 25 afios. Evidentemente a

"0 \www.pps.sse.gob.mx
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todos nos salen mas caros. Esta inversion en infraestructura es deuda que a
fin de cuentas se va a pagar en 25 afios.""

Pefia Nieto hipotecé los pagos del estado a 30 anos, por ocho obras
contratadas con distintos empresarios que até al gasto publico. Estas son: el
mantenimiento de la red de carreteras, el Centro Cultural Mexiquense, la Vialidad
las Torres, el Puente James Watt, el libramiento Atizapan, los hospitales generales

Toluca Issemym y Tlalnepantla, y el de especialidades de Zumpango.

Como vemos, en la realidad del Estado de México no se cumplen las
expectativas antes sefaladas por la SHCP, este mecanismo en lugar de apoyar
verdaderamente al gasto de gobierno y beneficiar a la poblacién, coadyuva a la
opacidad con que se maneja la deuda publica, es decir genera confusién en cifras
y conceptos, confusidon que beneficia unicamente a los privados involucrados en

dicho mecanismo.

Sin embargo, para poder ampliar el analisis de lo que sucede con el
fendmeno de la deuda a continuacion emplearemos indicadores que no se centran
especificamente en la parte financiera, recordemos que el propdsito de esta
investigacion es evaluar el funcionamiento de la deuda y sus repercusiones en el

desarrollo econdmico de la entidad.
3.4.Indicadores de Deuda
3.4.1. Deudal/ PIBE (Producto interno bruto estatal)

Esta razén mide el nivel del endeudamiento relativo a la actividad econémica del
pais. Asume implicitamente que todos los recursos del PIB son accesibles para
financiar la carga de la deuda interna, lo que no es necesariamente cierto. Sin
embargo, actualmente este indicador es considerado como el mas importante para
medir el grado de endeudamiento, indicando la capacidad de solvencia del

gobierno.

" http://www.proceso.com.mx/?p=307440
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El céalculo del PIBE en nuestro pais corre a cargo del Instituto Nacional de
Estadistica y Geografia (INEGI) y a pesar de que sus calculos son realizados —
segun el mismo instituto- de acuerdo con la metodologia instaurada en el ambito

|112

internacional’ '“ no tenemos ninguna otra referencia acerca de esta variable.

Asi mismo no existen parametros delimitados para calificar este indicador, sin
embargo la Auditoria Superior de la Federacién (ASF), toma como punto de
partida el nivel agregado nacional del mismo, que en 2008 fue de 1.7%, en 2009
de 2.2% en 2010 de 2.5% y en 2011 de 2.8%.""

Los porcentajes que maneja el Estado de México son los siguientes:

TABLA 3.4.1.1 RELACION DEUDA/PIB 1995-2011 (%)

ANO DEUDA/PIB
1995 13%
1996 11%
1997 9%
1998 8%
1999 7%
2000 5%
2001 6%
2002 6%
2003 5%
2004 4%
2005 4%
2006 4%
2007 4%
2008 4%
2009 4%
2010 4%
2011 4%

Fuentes: SHCP, PIB nacional y estatal 2012 disponible en: http://portal2.edomex.
gob.mx/igecem/productos_y_servicios/productos_estadisticos/indole_economica/index.htm,
Producto Interno Bruto Estatal a precios constantes por sector de actividad econdmica, serie
anual de 2003 a 2010 (Millones de pesos de 2003), INEGI sistemas de cuentas nacionales.
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e http://www.inegi.org.mx/est/contenidos/espanol/metodologias/cuentas/anuales/pib.pdf

Andlisis de la Deuda Publica de las Entidades Federativas y Municipios, agosto 2012,
pag.51. Disponible en:
http://www.asf.gob.mx/uploads/61_Publicaciones_tecnicas/AnalisisDeudaPublica_
EntidadesFedyMunic.pdf
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Podemos observar que a pesar de que los resultados de este indicador han
disminuido y se han mantenido constantes en los ultimos afos, superan por
mucho la media agregada nacional, al menos en los afos que referimos

anteriormente, lo cual no es recomendable.

3.4.2. Deudalindice de Marginacién

Este indicador tiene como misién mostrar si el incremento de la deuda se ha visto
reflejado en un incremento del nivel de vida de los mexiquenses; el indice de
Marginacion tiene como obijetivo particular ubicar los espacios y la poblacion que
vive con carencias de bienes y servicios, en el cuadro 3.4.2.1 se presentan las
cuatro dimensiones y los diez indicadores socioecondmicos que se tomaron para

la construccién del indice de marginacién 2010.
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CUADRO 3.4.2.1 DIMENSIONES E INDICADORES DEL iNDICE DE

Educacion

Salud

Vivienda

Bienes

MARGINACION

*% Poblacion de 6 a 14 afios que no asiste a la escuela

*% Poblacion de 15 afios 0 mas sin educacion basica
completa

*% Poblacion sin derechohabiencia a los servicios de salud
*% Hijos fallecidos de las mujeres de 15 a 49 afios de edad

*% Viviendas particulares habitadas sin drenaje conectab
a la red publica o fosa séptica

*% Viviendas particulares habitadas sin excusado con
conexién de agua

*% Viviendas particulares habitadas sin agua entubada
dentro de la vivienda

*% Viviendas particulares habitadas con piso de tierra
*% Viviendas particulares habitadas con algun nivel de

hacinamiento /

*% Viviendas particulares habitadas sin refrigerador

Fuente: Estimaciones del CONAPO con base en el INEGI, Censo de Poblacién y Vivienda

2010.

La institucién encargada de construir este indice es el Consejo Nacional de

Poblaciéon (CONAPO), debido a que dicha institucion presenta las estadisticas del

indice de marginacion por lustros, tomaremos en cuenta solamente aquellos afios

que se incluyen en nuestro periodo de estudio, por tanto tomaremos las cifras

correspondientes a los anos 1995, 2000, 2005 y 2010, de igual forma

trabajaremos con las cifras de la deuda para poder construir nuestro indicador.
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A continuacion presentamos los resultados obtenidos.

TABLA 3.4.2.2 RESULTADOS DEUDA/INDICE DE MARGINACION

DEUDA iNDICE DE
ANO EDO.MEX Mdp | MARGINACION | DEUDA/M
(IM)
1995 8,643.90 -0.74 | -11680.9459
2000 23,341.50 -0.60 | -38606.5109
2005 31,790.40 -0.62 | -51101.7521
2010 38,249.70 -0.55 | -69077.6927

FUENTE: Elaboracion propia con datos del CONAPO disponibles en
http://www.conapo.gob.mx/es/CONAPOQO/Indices_de marginacion

La tabla y la grafica anterior nos muestran como los puntos de la recta se van
alejando del origen, lo cual nos indica que aunque ha habido un avance en el
indice de marginacién por si solo al interior del estado, dicho “avance” es opacado
por los altos incrementos de la deuda, en los cuatro lustros que estamos
analizando el indice de Marginacion del Estado de México ha sido calificado como

“bajo”, sin embargo dicha calificacion podria ponerse en entre dicho, toda vez que
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la mayoria de los municipios mexiquenses se encuentran calificados con un
indice de Marginaciéon que va de “Muy alto” a “Medio” , los mapas que

mostraremos a continuacidon demostraran este hecho.

CUADRO 3.4.2.3 MAPAS iINDICE DE MARGINACION EDO. MEX 1995-2010

4 728 (l\k'n')
Db Fedend S o A aruinen .I:\;Jev;_}
N4

Michoazan
de

Fuente: Elaboracién propia con datos de CONAPO

Los mapas anteriores muestran el nivel de marginacién que han presentado
los municipios del Estado de Meéxico, las zonas que tienen los colores mas
intensos, representan un mayor grado de marginacién, mientras que los colores
mas tenues representan un menor nivel. Si observamos con atencién, podemos

distinguir que las zonas con un menor grado de marginacién son aquellas que
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colindan con el Distrito Federal, y lo mas importante, que la gran mayoria de esta
entidad maneja altos grados de marginacién aunque la deuda aumente, esto
quiere decir que no se observa un impacto positivo de la deuda para el desarrollo
de la entidad y es evidente el estancamiento del mismo a través de estos cuatro

lustros.

Esta observacién es respaldada con los resultados que dio a conocer la
Auditoria Superior de la Federacion (ASF), esta institucion revelé que'™:”A pesar
del incremento de la deuda, solo cinco entidades tuvieron avances en sus indices

de pobreza, Puebla, Quintana Roo, Guanajuato, Querétaro y Jalisco”.

Como vemos el Estado de México no forma parte de este grupo y las
autoridades encargadas de la administracion de la deuda no pueden refugiarse en
el nivel de crecimiento y desarrollo de la entidad para justificar el elevado nivel de

deuda.

Ahora, continuando con el analisis de la relacion deuda-crecimiento
presentaremos un modelo econométrico que agrega la variable inversién publica;
la presentacion de dicho modelo sera la parte culminante de nuestra investigacion,

para después dar paso a las conclusiones de la misma.
3.5.Modelo econométrico: PIB, Deuda, Inversion Publica

Etimolégicamente, econometria significa medicion de la economia; como
disciplina tedrica, en su elaboracién se unen las Matematicas, la Estadistica y la

Teoria Econdmica; como disciplina empirica se centra en la investigacion social.

El objetivo de un estudio econométrico es comprender mejor un fendmeno
economico y, como resultado, poder realizar predicciones de la evolucion futura

del fendmeno de interés. El instrumento basico es el modelo, que ayuda a

114

Andlisis de la Deuda Publica de las Entidades Federativas y Municipios, 2000-Marzo 2011,
publicado en Junio 2011, www.asf.gob.mx/.../AnalisisDeudaPublica_EntidadesFedyMunic.pdf
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entender las relaciones entre variables econdmicas y sirve para evaluar los

efectos de distintas medidas o politicas econémicas.

Los modelos econdmicos relacionan una variable dependiente con otras

independientes o explicativas.

Para considerar las relaciones inexactas entre las variables del mundo
econémico surgen los MODELOS ECONOMETRICOS. Estos, ademas de
relacionar una variable dependiente con otras independientes o explicativas
(relacion de comportamiento), introducen una componente aleatoria o término de
error. Esta tiene un comportamiento estocastico y representa factores
determinantes del comportamiento de la variable endégena que los modelos no
pueden recoger de forma explicita. Asi, el comportamiento de la variable (y) viene
explicado por un modelo o relacion en la que se puede distinguir una parte

determinista (integrada por las variables explicativas) y una parte aleatoria.
Modelo matematico: y=a + 3x
Modelo econométrico y=a+ x+u

El modelo de regresion lineal simple es el mas sencillo e incluye unicamente

una variable independiente:
Y=a+Bx+p

Ahora bien, en nuestro caso particular analizaremos tres modelos para
comprobar la relacidn existente entre las variables Producto Estatal (PIBE), Deuda
publica estatal (DEUDA), e inversion publica (INVEST); - recordemos que la teoria
economica ortodoxa sefiala que existe una relacion positiva entre estas tres

variables-.

Ahora bien, debido a que nuestro interés es encontrar la relacion entre los
crecimientos de dichas variables, utilizaremos la forma funcional logaritmica en

nuestras regresiones o modelos expresados de la siguiente manera:
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1) Ln (PIBE) = Bo + B Ln (INVEST)

2) Ln (PIBE) = Bo + B Ln (DEUDA)

3) Ln (INVEST) = Bo + 8 Ln (DEUDA)

Los datos fueron tomados de INEGI y se presentan a continuacion sus

equivalentes logaritmicos:

Cuadro 3.5.1 DATOS LOG PIBE, DEUDA, INVEST

ANO

DEUDA

INVEST

PIBE

1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011

3.936709734
4.126997832
4.220356559
4.292887112
4.350449608
4.368128762
4.430734386
4.494160162
4.493419012
4.476953295
4.502295992
4.504820061
4.509421631
4.516384634
4.518744187
4.582628033
4.582153168

3.25964526
3.307546781
3.231297036
3.135538281
3.296967402
3.422820368
3.623901762
3.627128312
3.679908516
3.5657218222
3.548542887
3.619700553
4.056546742
4.048342887
4.047468426
4.098292837
4.079817611

5.22637896
5.37438328
5.47600092
5.565922637
5.62965597

5.7630726
5.78405373
5.79993181
5.81014716
5.85812377

5.8999038
5.94476811
5.98377646

6.0159868
6.01674896
6.07028412
6.10919078

Fuente:www.inegi.gob.mx
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A continuacion presentamos la matriz de correlacion de nuestras variables

DEUDA INVEST PIBE
DEUDA 1
INVEST 0.764352854 1
PIBE 0.965572998 0.8698059 1

Esta matriz nos muestra el nivel de relacion entre nuestras variables, de
acuerdo a los datos de la tabla existen correlaciones fuertes y positivas, lo que

indica que la realizacion de las regresiones es viable.

Procedamos entonces a la realizacién de la primera regresiéon: Ln (PIBE) =
Bo + B Ln (INVEST).

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacién multiple 0.8698059
Coeficiente de determinacién R"2 0.756562303
RA2 ajustado 0.740333123
Error tipico 0.12927122
Observaciones 17
Coeficientes Error tipico Estadistico t
Intercepcion 3.375108514 0.354147582 9.530231692
INVEST 0.664249426 0.097287518 6.827694226

De acuerdo a los resultados obtenidos podemos decir que la inversion
publica explica al PIBE en un 74%, resultado dado por el valor de nuestro
coeficiente R?, por su parte el valor Estadistico t nos indica que la variable
explicativa es significativa para el modelo al estar por encima del valor minimo
aceptado: 2, ahora bien el parametro que relaciona al PIB estatal y a la Inversién
Estatal es de 0.664, es decir, por cada punto porcentual que se incremente el PIB,

la inversion publica se incrementa 0.664 puntos porcentuales.
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Nuestra segunda regresion: Ln (PIBE) = Bo + B Ln (DEUDA) arroja los

siguientes resultados:

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacién multiple 0.965573
Coeficiente de determinacién RA2 0.93233122
RA2 ajustado 0.92781996
Error tipico 0.06815569
Observaciones 17

Coeficientes  Error tipico  Estadisticot Probabilidad
Intercepcion -0.3980458  0.4303185 -0.92500275 0.36960729
DEUDA EM MDP 1.40291387 0.09758756 14.37595 3.5314E-10

Dados los resultados de este modelo podemos decir que la deuda explica al
PIBE en un 93%, resultado dado por el valor de nuestro coeficiente R? por su
parte el valor Estadistico t nos indica que la variable explicativa es significativa
para el modelo al estar por encima del valor minimo aceptado. Ubicandose en
14.37, ahora bien el parametro que relaciona al PIB estatal y a la deuda es de
1.40, es decir, por cada punto porcentual que se incremente el PIB, la deuda

publica se incrementa 1.40 puntos porcentuales.

Por su parte nuestro tercer y ultimo modelo: Ln (INVEST) = o + B Ln

(DEUDA) nos indica lo siguiente.

Estadisticas de la regresion

Coeficiente de correlacién multiple 0.764352854
Coeficiente de determinacién RA2 0.584235286
RA2 ajustado 0.556517638
Error tipico 0.221219245
Observaciones 17

Coeficientes Error tipico  Estadisticot Probabilidad
Intercepcioén -2.781831693 1.39672468 -1.99168221 0.06493689
DEUDA EM MDP 1.454222804 0.31674899 4.59108895 0.00035317
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En este caso podemos decir que la deuda explica a la inversion estatal en un
58%, lo cual esta por debajo del minimo recomendado que es del 60% resultado
dado por el valor de nuestro coeficiente R?, por su parte el valor Estadistico t nos
indica que la variable explicativa es significativa para el modelo al estar por encima
del valor minimo aceptado, ubicandose en 4.59 , ahora bien el parametro que
relaciona a la inversion estatal y a la deuda es de 1.45, es decir, por cada punto
porcentual que se incremente la inversién estatal, la deuda publica se incrementa

1.40 puntos porcentuales.

Con los resultados antes expuestos tenemos que los dos primeros modelos
son validos de acuerdo a los parametros antes analizados; sin embargo el tercer
modelo es deficiente debido a que la R? es muy baja, lo cual deja entrever que
efectivamente los ingresos extraordinarios o deuda no son el factor determinante
en el incremento de la inversién publica , y por lo tanto no la suficiente incidencia
en el crecimiento econdmico como la teoria ortodoxa se ha empenado en afirmar,
lo cual es suficiente para realizar nuestras conclusiones sobre el manejo de la

deuda publica en el Estado de México.
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CONCLUSIONES

La deuda publica estatal en el caso especifico del Estado de México fue el tema
estudiado a lo largo de esta investigacion, para ello comenzamos revisando, la
teoria de la deuda publica a nivel mundial, vimos las opiniones de importantes
economistas de acuerdo a las épocas y condiciones en las que cada uno Vivio,
ademas vimos que algunos de ellos (fundamentalmente los defensores de la
teoria ortodoxa) aseguraban que la deuda tenia una relacion directa con el
crecimiento y el desarrollo de un pais, sin embargo los argumentos que
presentaron aquellos que condenaban el uso de la deuda son validos en la
actualidad, como la premonicién hecha por Marx, que hablaba del surgimiento de
un nuevo capitalismo en el que la produccion pasa a segundo plano, dando paso
asi al dinero que sin necesidad de producir genera mas dinero, augurando asi el

enriquecimiento de los usureros banqueros.

Después, estudiamos a la deuda publica estatal desde el punto de vista
nacional y encontramos que el Sistema Fiscal en México es injusto y que el
Federalismo Fiscal es practicamente inexistente ya que lo que opera en realidad
es el centralismo; centralismo que beneficia por supuesto al nivel Federal de
gobierno y perjudica a los gobiernos Estatales y Municipales, dimos cuenta de que
México experimento un boom de deuda a partir de los afos 90 del siglo pasado
cuando a través del proceso de desregulacién financiera se abri6 paso al
endeudamiento con la banca comercial y cuando en 2001 se permitid la
participacion de los Estados en la colocacion de deuda publica en la Bolsa
Mexicana de Valores, a este boom coadyuvo también el hecho de que las deudas
Estatales pudieran ser garantizadas con las Participaciones Federales, lo cual
provoca que los gobiernos Estatales no se esmeren por mejorar su nivel de
recaudacion, que hoy por hoy es mediocre, o bien por encontrar las mejores

opciones de financiamiento, lo cual debilita las Finanzas Publicas de los Estados.

El notable crecimiento de la deuda Estatal, que cobré un gran auge en los
ultimos afnos, debiera ser una preocupacién latente para el gobierno Federal, sin
embargo en los Planes Nacionales de Desarrollo y en la Politica de deuda publica
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no se aprecian acciones claras que den una solucion a este problema, es decir
México no lleva a cabo un proceso de planeacién eficaz, por tanto en el siguiente
paso que es la implementaciéon de los planes no se daran los resultados

esperados.

Bajo este contexto, pasamos al objetivo real de esta investigacion que es
evaluar el funcionamiento de la deuda publica en el Estado de México (Edo. Méx.)
en el periodo 1995-2011, encontramos que a pesar de su gran empuje econdémico,
esta entidad también ha elevado su nivel de endeudamiento, debido a que tiene

deficiencias en la recaudacion por ingresos propios, y en la calidad del gasto.

Nos referimos a la calidad del gasto porque la mayoria de los recursos
obtenidos por medio de deuda son gastados en la partida de servicios personales
que es gasto corriente, haciendo caso omiso de los mandatos Constitucionales
federales y estatales que establecen que los recursos obtenidos via deuda,
deberan ser utilizados solamente para la creacion de obra publica productiva que
beneficie de alguna manera a la comunidad, y es que el Estado no cuenta con
mecanismos de planificacidn econdémica y social que le permitan conocer las
necesidades sociales a las que tienen que orientar los recursos; en este punto se
evidencia la incompetencia del congreso Estatal encargado de vigilar el buen
manejo de la deuda publica, el cual, parece no darse cuenta de esta situacion, ya
que continua aprobando afo con afno montos mayores de endeudamiento
comprometiendo asi las participaciones federales; aqui interviene el factor politico
de corrupcién que sugiere que si el Gobernador y el congreso son militantes del
mismo partido politico, los limites prudentes no seran respetados, sobre todo si
esos cuantiosos recursos seran destinados a financiar campafas politicas

millonarias.

En el ambito financiero observamos que de manera paulatina la banca de
desarrollo ha dejado de participar en el endeudamiento del Edo.Méx., hoy en dia
es evidente que la banca comercial juega el papel primordial y es quiza la mas

beneficiada del endeudamiento mexiquense.
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Dicho endeudamiento se ha extendido ya hasta el afio 2038, gracias a los
refinanciamientos de la deuda realizados por el hoy ex gobernador Enrique Pefa
Nieto (EPN), el estado debera pagar en ese afo un total de 28,271,486,000 pesos
y es que resulta muy facil endeudar al Estado en el largo plazo, toda vez que el
cargo de gobernador solo dura seis afios, EPN hipotecé el destino del Edo. Méx a
27 anos, esto si en los proximos mandatos no se contrata mas deuda, lo cual
parece inviable tomando en cuenta la anémica recaudacion, y los altos intereses
que se ha comprometido a pagar a lo largo de esos 27 afos, esto arraiga el circulo

vicioso de contratar deuda solo para pagar deuda.

A pesar de que en las cuentas publicas mexiquenses aparece el perfil de
vencimientos de la deuda, asi como sus acreedores, no se especifican los
proyectos que van a ser financiados con esos recursos, lo cual da indicios de la
opacidad en el manejo de la deuda. Asi mismo cabe mencionar que los montos de
deuda publicados por las fuentes “oficiales” no reflejan la situacién real de la
deuda del estado, no publican informaciéon importante como lo son los
refinanciamientos y tampoco muestran a donde han sido dirigidos los recursos,
ademas de que los montos de deuda publicados por la SHCP, INEGI e incluso el
portal del Estado de México discrepan entre si; lo anterior nos obligdb a ampliar
nuestra vision y poner especial atencion en los factores politicos que intervienen
en los procesos de endeudamiento del Estado para asi obtener informacién mas
apegada a la realidad; de mas esta decir que dicha informacion tampoco se

encontrd en fuentes “oficiales”.

Continuando con la opacidad, encontramos a los PPS, que son sinénimo de
deuda no contabilizada en las cuentas publicas, estos PPS han sido utiles para
beneficiar a aquellas empresas predilectas de la administracion en turno que pacta
con ellas la construcciéon de obra publica que significara a largo plazo una carga
insostenible para el gobierno y un negocio comodo y rentable para dichas

empresas.

En cuanto a las calificaciones de deuda obtenidas por la entidad, a pesar de
que las grandes calificadoras sefalen que el Edo.Méx., tiene un buen manejo del
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endeudamiento, la realidad es que el indicador de deuda mas recurrente
Deuda/PIBE sehala que la entidad supera la media nacional, lo cual por ningun

motivo respalda el mejoramiento de las calificaciones crediticias

Por lo que respecta a la Relacion PIB, deuda e inversion, concluimos que el
incremento de las dos ultimas no se ve reflejado en el desarrollo integral de la
comunidad. En este sentido es importante mencionar la inexistencia de
indicadores con parametros establecidos que faciliten la evaluacion del impacto de
la deuda en el desarrollo de cada entidad; el Edo. Méx. a pesar de su elevada
deuda sigue manejando altos indices de marginacién en la mayoria de sus
municipios; hecho que ha sido respaldado en esta investigacion por un modelo
econométrico que sefiala claramente que solo un bajo porcentaje de la deuda es
invertido en obra publica, con lo que cotejamos que la deuda no siempre se

correlaciona con crecimiento econémico, refutando con ello la teoria ortodoxa.

En general el manejo y gestion de la Deuda Publica en el Edo. Méx. Es
corrupto y deficiente; y aunque es cierto que el Federalismo Fiscal aplicado en
nuestro pais es un problema estructural que no depende unicamente del nivel de
gobierno estatal, el Edo. Méx., ha manejado los recursos de la deuda con gran
opacidad, con cierta complicidad de las instituciones encargadas de publicar y
evaluar su proceder en dicha materia y con miras a intereses politicos que no
incluyen ni van dirigidos a mejorar el nivel de vida de su poblacion mas vulnerable

sin buscar realmente el desarrollo integral del Estado.
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ANEXOS



Cuadro 1. INGRESOS PROPIOS DE LAS ENTIDADES FEDERATIVAS 1995-2011
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Cuadro 2. (12 Parte) OBLIGACIONES FINANCIERAS DE LAS ENTIDADES FEDERATIVAS Y
MUNICIPIOS,
1993-2010 Saldos al 31 de diciembre de cada afio (millones de pesos)
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Cuadro 2 (Parte 2) OBLIGACIONES FINANCIERAS DE LAS ENTIDADES FEDERATIVAS Y
MUNICIPIOS, 1993-2010
Saldos al 31 de diciembre de cada aino

(Millones de Pesos)
Entidad 2000 2001 2002

Aguascalientes 163.5 140.8 207.3 343.3 711.3 621.0
Baja California 1,641.8 1,775.4 1,703.5 1,987.5 2,503.2 3,161.1
Baja California Sur

1/ 517.4 592.1 700.1 689.8 602.8 572.3
Campeche 148.5 111.3 82.2 21.7 0.0 20.5
Coahuila 2/ 786.5 802.9 712.8 607.3 261.3 273.0
Colima 208.1 181.6 2234 342.9 509.2 437.2
Chiapas 3_/ 1,021.8 998.6 946.8 926.9 887.7 1,062.9
Chihuahua2_ /4 / 12,9153 2,766.4 2,696.3 4,064.0 4,016.3 5,664.6
Distrito Federal 5_/ 22,962.1 28,718.1  32,788.5 38,284.9 41,634.0 42,310.0
Durango 860.4 998.1 1,345.9 1,314.6 1,778.0 2,592.2
Guanajuato 559.1 626.9 598.9 636.6 1,181.3 1,536.4
Guerrero 2_/ 1,512.2 1,599.1 1,579.2 1,540.7 2,018.1 2,417.5
Hidalgo 0.0 163.1 456.7 719.2 1,346.4 1,271.5
Jalisco 4,749.2 5,161.5 5,004.8 5,864.2 5,672.3 6,231.9
México 6_/ 22,4104 23,3415 26,960.9 31,200.4 31,147.2 29,988.4
Michoacan?2 /7 _/  292.9 213.7 180.5 152.8 1,597.7 1,481.8
Morelos 408.0 508.3 466.5 486.2 842.6 851.1
Nayarit 87.6 92.2 129.1 100.9 98.4 270.7
Nuevo Ledn 8_/ 8,623.8 8,795.9 8,635.4 8,704.0 8,418.2 9,248.8
Oaxaca 9 _/ 290.7 247 1 230.8 312.2 583.3 552.7
Puebla 716.1 855.4 1,005.6 1,001.8 2,829.9 3,057.8
Querétaro 1,327 .1 1,399.6 1,406.4 1,400.8 1,493.5 1,559.5
Quintana Roo 2_/ 761.6 748.8 993.8 1,320.6 1,505.3 2,000.7
San Luis Potosi 642.2 842.1 802.9 1,438.0 1,211.0 2,721.0
Sinaloa 2_/ 1,500.5 2,449.0 2,765.8 3,175.0 3,150.8 3,225.0
Sonora 4,584.5 4,936.3 5,133.6 5,030.4 5,460.2 5,419.9
Tabasco 601.4 602.2 580.6 576.2 535.5 493.4
Tamaulipas 2_/10_/ 702.4 817.0 712.8 435.3 758.1 1,343.0
Tlaxcala 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Veracruz 2 /11_/ 226 17.8 1,053.1 2,754.6 1,882.9 3,528.7
Yucatan 310.2 189.1 127.3 578.7 874.9 730.3
Zacatecas 75.3 39.4 11.6 206.9 381.6 370.1
TOTAL 81,403.2 90,731.3 100,243.1 116,2184 125,893.0 135,015.0
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Cuadro 2 (Parte 3 y ultima) OBLIGACIONES FINANCIERAS DE LAS ENTIDADES FEDERATIVAS

Entidad

Aguascalientes
Baja California
Baja California Sur
1/

Campeche
Coahuila 2/
Colima

Chiapas 3 _/
Chihuahua 2 /4 /
Distrito Federal 5 /
Durango
Guanajuato
Guerrero 2_/
Hidalgo

Jalisco

México 6_/
Michoacan 2 /7 /
Morelos

Nayarit

Nuevo Lebén 8 /
Oaxaca 9 /
Puebla

Querétaro
Quintana Roo 2_/
San Luis Potosi
Sinaloa 2_/
Sonora

Tabasco
Tamaulipas 2 /10 _/
Tlaxcala

Veracruz 2 /11 _/
Yucatan
Zacatecas

TOTAL

Y MUNICIPIOS, 1993-2010

Saldos al 31 de diciembre de cada ano

1,110.0
3,928.4

637.5
55.7
323.2
593.1
1,416.0
5,534.4
43,527.4
2,710.0
1,889.8
1,999.4
2,461.8
8,160.9
31,790.4
2,787.8
935.7
363.4
11,721.7
491.7
3,012.6
1,717.3
1,927.8
2,146.0
4,182.0
5,744.7
690.4
1,008.5
180.0
3,464.2
607.1
293.5

147,412.4

(Millones de Pesos)

2006 2007~ 2008

958.4 2,347.4 2,440.2 2,816.1 2,603.1
4,556.0 5,809.9 6,438.2 8,895.2 9,490.8
647.9 662.3 731.0 2,015.4 2,030.0
0.0 56.4 35.0 0.0 328.6
420.0 486.9 1,831.9 1,561.6 8,267.1
889.7 901.6 1,068.0 1,270.0 1,303.9
881.7 6,005.4 7,069.9 9,215.0 8,236.2

6,896.7 6,623.3 6,300.6 13,183.0 12,547.0
44,085.9 44,079.5 45,579.6 47,529.5 52,578.5
2,680.9 2,692.1 3,153.3 3,643.7 3,697.7
1,972.4 3,174.9 3,801.1 6,410.0 7,632.2
2,309.5 2,236.3 1,773.0 3,140.8 3,794.9
2,451.8 2,481.4 2,466.4 3,909.2 4,022.9
8,830.8 8,480.4 12,309.9 20,163.4 22,122.9
31,975.7 32,316.3 32,838.6 33,017.5 38,249.7
2,811.4 6,581.1 6,757.8 7,770.9 10,069.5
737.8 653.3 486.1 346.2 1,269.6
547.9 648.0 1,539.7 2,215.7 3,150.9
16,711.1 17,346.2 17,959.9 27,070.7 33,971.6
1,506.2 4,245.3 4,544.6 4,483.8 4,615.8
3,360.3 6,250.0 6,327.4 6,501.8 9,104.7
1,717.9 1,891.2 1,975.2 2,355.8 2,219.8
1,880.0 2,427.8 2,756.4 3,743.2 10,037.2
2,712.8 2,771.5 2,865.4 4,580.1 4,823.5
4,226.1 4,579.2 4,514.7 4,476.5 4,879.3
6,248.8 6,922.5 11,390.7 11,258.2 17,287.3

639.4 4,561.7 2,068.0 1,962.7 2,233.2
782.9 1,344.0 1,507.4 6,637.4 10,069.7
180.0 210.0 0.0 0.0 0.0
5,514.3 7,074.4 9,169.7 9,331.2 21,499.9
743.1 476.0 730.9 2,076.1 1,844.3
216.1 133.7 639.6 572.8 681.6

160,093.5 186,470.0 203,070.2 252,153.5 314,663.7
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Cuadro 3. OBLIGACIONES FINANCIERAS DE ENTIDADES FEDERATIVAS Y
MUNICIPIOS
Relacion entre las obligaciones financieras y las participaciones en ingresos
federales por Entidad Federativa Relacién % deuda/participaciones

Cuadro. 3 (Parte 1) OBLIGACIONES FINANCIERAS DE ENTIDADES
FEDERATIVAS Y MUNICIPIOS
Relacién entre las obligaciones financieras y las participaciones en ingresos
federales por Entidad Federativa

(Relacién %)

Deuda /
Participaciones
Entidad 1994 2001 ’002 003 004 005 006 007

TOTAL 64.5 50.3 529 547 545 51.3 48.7  56.1
Aguascalientes 83.4 9.2 13.7 28.0 21.0 33.8 241 57.8
Baja California 82.5 31.7 331 387 462 483 491 608
Baja California

Sur */ 118.4 54.8 485 402 344 326 279 26.4
Campeche 100.6 3.6 0.9 0.0 0.8 2.0 0.0 1.7
Coahuila 53.3 14.4 118 438 48 49 5.2 6.0
Colima 61.2 15.3 21.0 278 235 262 352 347
Chiapas >/ 67.3 12.5 108 103 113 127 6.8 456
Chihuahua *-'*/ 76.7 23.3 243 208 193 161 734 701
Distrito Federal

&/ 23.1 1276 1371 1522 1447 1247 99.7 101.8
Durango 93.5 47.0 446 577 827 754 614 624
Guanajuato 26.2 8.0 79 139 172 183 161 256
Guerrero 52.8 37.1 329 410 4658 336 348 334
Hidalgo 3.0 12.6 177 315 285 477 403 40.1
Jalisco 113.8 417 446 428 40.8 472 420  39.1
México ™~/ 113.8 1238 1267 1165 107.6 981 83.0 825
Michoacan -/ 19.9 3.1 23 244 210 338 292 678
Morelos 23.5 16.0 15.0 243 235 221 153  13.7
Nayarit */ 50.6 6.6 45 43 113 130 172 195
Nuevo Leon ™~ 126.4 95.9 87.2 817 845 883 107.8 107.4
Oaxaca "~ 23.6 4.8 60 102 93 70 191 534
Puebla 10.0 13.1 11.9 30.8 319 271 261 480
Querétaro 2145 441 410 371 369 351 308 321
Quintana Roo */ 135.0 47.0 58.2 592 69.2 535 439 53.0
San Luis Potosi 44.9 21.2 352 280 60.0 41.3 453 441
Sinaloa 81.3 56.3 63.8 560 545 621 527 565
Sonora 250.4 82.9 765 795 729 662 618 674
Tabasco 28.8 6.2 5.5 5.0 4.0 5.1 44 350
Tamaulipas "~ 29.4 10.9 65 106 173 114 77 124
Tlaxcala 32.4 0.0 0.0 0.0 0.0 6.5 5.6 6.5
Veracruz "% 13.6 9.0 214 138 253 216 301 371
Yucatan 47.9 4.1 171 237 188 138 138 87
Zacatecas 22.7 0.4 7.5 13.2 12.0 8.3 5.0 3.1
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Cuadro 3 (Parte 22 y ultima) OBLIGACIONES FINANCIERAS DE ENTIDADES FEDERATIVAS
Y MUNICIPIOS
Relacién entre las obligaciones financieras y las participaciones en ingresos federales por
Entidad Federativa

(Relacién %)

Entidad 2008 2009 Marzo 2011 -

TOTAL 50.7 59.9 72.0 63.8
Aguascalientes 51.7 59.5 54.0 47.3
Baja California 54.8 74.2 76.6 67.3
Baja California Sur *~/ 25.6 67.7 67.9 56.3
Campeche 0.7 0.0 5.8 7.4

Coahuila 18.8 15.5 78.2 69.6
Colima 35.7 41.0 42.3 426
Chiapas >~ 44.0 54.3 47 1 41.0
Chihuahua *">~ 53.9 108.3 100.1 89.6
Distrito Federal ®-/ 91.0 92.6 100.1 89.2
Durango 60.2 66.7 65.6 56.8
Guanajuato 24.5 39.9 453 38.8
Guerrero 20.9 34.9 39.8 38.0
Hidalgo 32.2 48.3 48.4 41.3
Jalisco 47.8 74.7 78.8 69.2
México ™~ 69.4 65.3 71.6 61.7
Michoacan 56.0 61.7 75.4 87.3
Morelos 8.6 5.8 20.4 20.5
Nayarit *-/ 38.5 50.8 70.9 83.4
Nuevo Ledn >~ 95.0 135.8 166.3 148.8
Oaxaca - 457 42.3 41.3 35.9
Puebla 39.5 38.2 49.9 44.6
Querétaro 28.6 32.5 31.0 27.7
Quintana Roo * 52.0 66.7 176.3 160.9
San Luis Potosi 37.3 57.5 57.7 50.6
Sinaloa 46.1 42.4 44.3 39.0
Sonora 95.0 89.0 132.8 91.6
Tabasco 13.5 12.1 13.5 13.2
Tamaulipas '~ 11.6 49.4 71.1 56.8
Tlaxcala 0.0 0.0 0.0 0.0

Veracruz - 39.8 37.9 82.7 74.0
Yucatan 11.2 29.4 26.3 23.8
Zacatecas 12.0 9.9 11.3 9.6

Fuente: Elaborado por la Unidad de Coordinacion con Entidades Federativas, SHCP con
informacién proporcionada por las Entidades Federativas y Comisién Nacional Bancaria y
de Valores
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Cuadro 4. Obligaciones Financieras de Entidades y Municipios, saldos al 31 de Marzo de 2011 (millones de pesos y relacién
porcentual)

Cuadro 4. (Parte 1?)
OBLIGACIONES FINANCIERAS DE ENTIDADES FEDERATIVAS Y MUNICIPIOS -

Saldos al 31 de Marzo para el 2011

(Millones de pesos y relaciéon porcentual)

Entidad 1994 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Saldos Totales 26,728.5  99,062.8 113,702.1 123,278.2 130,719.5 143,193.8 160,093.5 186,470.0

Porcentaje respecto a los ingresos totales garantizables e s 41.1
Porcentaje respecto a las participacioness-/ 64.5 50.3 52.9 54.7 54.5 51.3 48.7 56.1
Porcentaje respecto al PIB*/ 1.6 15 1.7 1.7 1.6 1.6 1.5 1.6
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Cuadro 4. (Parte 22 y ultima)
OBLIGACIONES FINANCIERAS DE ENTIDADES FEDERATIVAS Y MUNICIPIOS

Saldos al 31 de Marzo para el 2011

(Millones de pesos y relaciéon porcentual)

Entidad 2008 2009 2010 Marzo 2011
los Totales 203,070.2 252,153.5 314,664.5 315,016.7
sentaje respecto a los ingresos totales garantizables 2—’ 42.7 44.2 56.1 50.0
sentaje respecto a las participacioness-/ 50.7 59.9 72.0 63.8
sentaje respecto al PIB*/ 1.7 2.1 2.4 2.3

Fuente: Elaborado por la Unidad de Coordinacién con Entidades Federativas, SHCP con informacion proporcionada
por las Entidades Federativas, la Comision Nacional Bancaria y de Valores y estimaciones propias.
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Cuadro 5. INGRESOS DEL ESTADO DE MEXICO 1993-2011

Cuadro 5 (Parte 1a) INGRESOS DEL ESTADO DE MEXICO 1993- 2011

CONCEPTO 1995 1996 1997 1998 1999
Ingresos
- Total 13,184,875,400 18,319,984,000 22,884,814,100 25,461,446,800.00 33,677,239,000 41.977.342,800
+ Impuestos 411,750,700 550,263,200 708,044,500 1,006,978,700.00 1,139,429,700 1 457,363,500
+ Derechos 314,658,800 363,487,300 322,749,900 579,928,000.00 646,697,900 840,567,100
+ Productos 137,677,000 126,538,300 111,363,400  150,440,500.00 618,691,900 228,973,300
+ Aprovechamientos 126,038,900 102,764,700 130,654,600  179,942,100.00 157,645,600 153,291,000
Contribuciones de mejoras 6,827,100 5,447,200 5,577,600 2,547,200.00 68,866,600 7,464,300
+ Participaciones federales 4,970,255,100  8,213,841,800 9,843,665,600 12,268,233,900.00  15,501,842,500 20,438,786,300
+ Aportaciones federales 3,483,432,800  4,970,365,800 10,130,421,200 11,023,713,200.00  14,078,484,000 18,850,897,300
+ OTROS ING
+ Por cuenta de terceros 1,402,750,100
+ Financiamiento 3,734,235,000 2,684,525,600 1,632,337,300 249,663,200.00 1,465,580,800
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Cuadro 5 (Parte 27) INGRESOS DEL ESTADO DE MEXICO 1993- 2011

CONCEPTO 2001 2002 2003 2004 2005

Ingresos

- Total 49,772,573,700 60,740,711,000 65,397,442,600 70,908,052,100 88,875,741,600 104,683,299,800
+ Impuestos 1,850,188,500 2,365,665,000 2,325,280,500 2,423,320,100 2,612,565,700  3,117,477,500
+ Derechos 1,124,442,200 1,428,501,000 1,249,933,500 1,774,356,700 1,918,273,200  2,080,990,800
+ Productos 164,645,800 103,997,000 343,297,000 236,940,500 235,374,900 384,995,100
+ Aprovechamientos 195,317,700 214,759,000 254,075,600 1,898,450,400 446,530,000  3,593,989,200

Contribuciones de mejoras 8,578,100 5,953,000 33,442,000 59,276,900 87,094,500 118,940,600

+ Participaciones federales 21,722,546,000 24,839,402,500 28,513,786,100 29,994,329,900 33,200,755,500 38,210,439,000
+ Aportaciones federales 22,428,723,000 24,237,048,000 27,788,360,000 32,053,582,000 35,087,045,900 53,717,771,500

+ OTROS ING 10,288,186,800
+ Por cuenta de terceros
+ Financiamiento 2,278,132,400 7,545,385,500 4,889,267,900 2,467,795,600 4,999,915,100 3,458,696,100
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Cuadro 5 (Parte 32 y ultima) INGRESOS DEL ESTADO DE MEXICO 1993- 2011

CONCEPTO

2007

2008

2009

2010

2011

Jresos
otal

+ Impuestos

+ Derechos

+ Productos

+ Aprovechamientos
ontribuciones de mejoras

+ Participaciones federales
+ Aportaciones federales

+ OTROS ING

+ Por cuenta de terceros

+ Financiamiento

116,530,235,400
4,963,569,000
1,969,110,000
626,715,000
2,631,858,000
249,618,000
40,552,251,700
42,515,248,700
20,697,847,000

2,324,018,000

147,992,564,200
5,339,600,000
1,408,828,000
841,810,000
7,094,247,000
317,180,000
50,733,357,000
52,501,968,000
26,294,819,500

2,054,182,000

152,712,865,700
5,538,854,000
1,568,025,000
656,325,000
2,730,625,000
213,331,000
44,316,868,000
77,968,599,000
18,681,849,000

171,651,094,800
6,028,562,200
3,935,874,000
1,073,649,900
8,175,702,200
173,931,800
53,802,437,100
80,251,065,000
13,766,802,000

2,529,507,000

184,527,925,800
6,654,492,000
2,448,568,000
718,767,000
7,895,319,000
227,054,000
60,749,643,000
88,168,856,700
15,114,766,000

2,174,792,000

Fuente: INEGI
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Cuadro 6. EGRESOS DEL ESTADO DE MEXICO 1995-2011

Cuadro 6 (Parte 12) EGRESOS DEL ESTADO DE MEXICO 1995-2011

Egresos
- Total

+ Servicios personales

+ Materiales y suministros

+ Servicios generales

+ Subsidios, transferencias y ayudas
Adquisicion de bienes muebles e inmuebles
+ Obras publicas y acciones sociales
inversion financiera

+ Recursos asignados a municipios

+ Otros egresos

+ Por cuenta de terceros

+ Deuda publica

1995
13,184,875,400
3,588,025,600
109,484,700
347,543,200
831,048,800
14,521,400
1,818,215,100

4,156,555,900

2,319,480,700

1996
18,319,984,000
8,636,296,500
583,894,300
1,035,651,000
1,019,760,900
72,811,400
2,030,237,200
231,176,400
1,795,684,900

2,454,130,800

1997
22,884,814,100
12,126,742,800

969,203,400

1,506,462,700
1,293,630,200

183,732,300

1,703,323,100

181,981,100

2,403,798,000

1,820,713,800

1998
25,461,446,800
7,839,867,200
374,725,000
505,380,600
8,922,158,300
79,333,200
1,366,275,500

4,336,434,600

2,037,272,400

33,677,239,000
9,832,397,400
379,814,200
562,257,800
12,366,185,000
33,995,400
1,981,378,300

6,132,456,300

2,388,754,600

41,977,342,800
11,542,374,400
418,302,500
682,792,600
16,151,009,600
46,519,800
2,647,404,900

7,764,267,300

2,684,143,900
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Cuadro 6 (Parte 22) EGRESOS DEL ESTADO DE MEXICO 1994-2011

2001

2002

Egresos
- Total

+ Servicios personales

+ Materiales y suministros

+ Servicios generales

+ Subsidios, transferencias y ayudas
Adquisicion de bienes muebles e inmuebles

+ Obras publicas y acciones sociales
inversion financiera

+ Recursos asignados a municipios

+ Otros egresos

+ Por cuenta de terceros

+ Deuda publica

49,772,573,700 60,740,711,000

13,610,346,600
508,222,200
897,391,500
17,064,435,800
82,752,800
4,206,314,700

9,030,197,600

2,621,185,700

15,895,164,400
856,119,300
1,405,420,500
19,435,371,700
73,493,300
4,237,681,500

9,774,644,400

7,216,667,700

2003
65,397,442,600

18,337,420,700
445,448,900
1,397,396,600
20,224,168,800
35,395,200
4,785,292,800

10,863,204,800

7,665,947,200

2004
70,908,052,100

19,735,133,300
480,380,600
1,464,117,600
22,115,484,100
45,147,100
3,607,598,700
1,064,436,200
11,777,968,800

8,942,952,200

88,875,741,600
21,474,934,500
605,226,100
1,625,921,500
37,811,322,600
47,815,600
3,536,249,400
994,861,100
12,606,829,600

8,592,409,700

104,683,299,800
23,129,358,900
553,350,400
1,343,470,400
46,604,358,700
131,139,700
4,165,820,500
850,644,500
15,735,057,500

10,116,944,400
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Cuadro 6. (Parte 32 y ultima) EGRESOS DEL ESTADO DE MEXICO 1994-2011

Egresos
- Total

+ Servicios personales

+ Materiales y suministros

+ Servicios generales

+ Subsidios, transferencias y ayudas
Adquisicion de bienes muebles e inmuebles

+ Obras publicas y acciones sociales
Inversion financiera

+ Recursos asignados a municipios

+ Oftros egresos

+ Por cuenta de terceros

+ Deuda publica

2007
116,530,235,400
25,964,341,180
608,869,980
1,509,516,190
46,150,715,100
125,872,150
11,390,603,697
1,300,493,600
15,751,432,900

8,601,732,200

2008
147,992,564,200
27,989,671,300
634,997,000
1,566,591,600
68,629,218,400
207,162,300
11,177,453,900
2,492,774,000
20,227,879,400

8,473,781,900

2009
152,712,865,700
30,253,539,500
669,735,000
1,692,339,400
69,105,260,600
49,305,700
11,154,970,500
2,579,526,200
20,503,915,300

8,228,993,400

2010
171,651,094,800
32,527,683,055
768,503,000
2,161,123,200
84,760,470,200
170,232,900
12,539,864,300
4,035,487,800
21,344,606,445

8,304,104,300

184,527,925,800
35,039,843,130
1,192,369,500
2,610,608,870
93,190,529,000
119,686,200
12,017,596,300
2,596,300,200
24,628,974,900

8034923600

Fuente:INEGI
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Cuadro 7. Reporte del estado de las Finanzas Publicas del estado de México,
comparativo con las dems entidades anlizadas por Fitch

Medianas *
Estado de Estado de
México México GEF AA's A's BBB's
2009 2010 2009 2009 2009 2009

Finanzas Publicas
Ingresos Propios / Ingresos Totales (%) 89 108 64 86 6.1 46
Ingresos Propios per capita (pesos) 763 937 698 998 763 628
Impuesto Sobre Nominas per capita (pesos) 355 356 196 291 184 181
Fortaleza Recaudatoria (Ingresos Propios / IFOs) (%) 195 236 17.7 221 17.2 155
Gasto Corriente / IFOs (%) 50.2 519 479 413 465 60.1
Gasto Operacional / IFOs (%) 645 699 796 703 832 856
Inversion Total / Gasto Total (%) 16.3 165 18.2 17 18.2 125
Inversion Total / Gasto Total promedio 3Y (%) 16.2 17.2 16.4 206 16.4 122
Inversion Total per capita (pesos) 1,323 1,501 1,762 1,789 1,816 1,087
Ahorro Intemo (mdp, pesos cons. 2010) 20414 18,183 2,109 4426 2,546 599
Ahorro Intemo / IFOs (%) 355 301 204 297 16.8 144
Ahorro Intemo / IFOs promedio 3Y (%) 332 339 216 310 20.2 145
Caja/ Ingresos Totales (%) 48 42 6.8 6.5 75 34
Endeudamiento y Sostenibilidad
(DD + ODF)/ IFOs (x) 0.52 0. 0.34 0.28 0.30 047
(DD + ODF) / Ahorro Interno (x) 1.47 1.80 1.52 092 165 4094
(DD + ODF) / Ahorro Interno promedio 3Y (x) 1.59 1.61 1.59 1.03 1.59 335
Servicio de la Deuda / IFOs (%) 105 97 33 i3 31 41
Servicio de la Deuda / Al (%) 295 321 175 112 17.0 286
Pago de Intereses / Al (%) 16.6 176 72 42 T2 138
Pasivos No Bancarios
Pasivo Circulante (mdp, pesos cons. 2010) 2574 2,466 2,384 1,237 2522 2125
Pasivo Circulante / Gasto Primario*360 (dias) 8 7 33 18 49 37
Pasivo Circulante / IFOs (%) 45 41 243 137 41 355
Otros
Calificacion (al cierre del ejercicio) BBB+(mex) A-(mex) n/a n/a n/a nia
Observaciones en la Muestra (nimero) na n/a 28 5 17 5

* La segmentacion de las medianas se refiere a calfficaciones en la escala local (mex); 3Y - 3 afios, n/a - No aplicable.

Fuente:www.fitch.com
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Cuadro 8. Principales acreedores del Estado de México 2001-2010

2001

AL 31 DE DICIEMEBRE DE 2001
(Miles de Pessa)
SECTOR SECTOR
CENTRAL » AUKILAR %  CONSOLDADO %
——— =i
BANCA DE DESARROLLO 11.008.3342 a1 Momase: 4t
. BANOSRAS 110503488 «2a nomaus  BO
NAFMEA wsess o1 Jo— o1
BANCA COMERCIAL 62208178 s w2me7e 678
| BANAVEX 57042603 nz sy BT
. SERFIN SEMSEES 14 ssumed 3
. BANCOMER 14568475 ss A ss
sy 12011800 45 1.3201,150.0 s
BaNORTE Proy.ores 18 P 18
. INTERACCIONES 3000000 11 P — 11
SANTANDES MEXICAND nesTED oe meevse o
. BmAL 1250000 oz e o7
. DEBANCO se3m3 02 s43323 02
CONTRATISTAZ a0 1000 — ne
TOTAL: 22082618 1000 aze2e 1008 sazeesoas 100.0
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2002
(Mliles ds Possa)
—
secTOR SECTOR
CENTRAL b = -
BANCA DE DESARROLLO 133345000 @8 13334000 s
BANUHIAY myans 430 e s Qs
NACIONAL F INANCIERA 184574 a1 18457 4 ar
BANCA COMERCIAL 4,841,347.0 s 41470 -s
BANCOME R ez b -2 el p-X
EAMAME & sems atap e 4504 at8 8 ALE)
SEFIN 1,48 5501 4 1,480 %80 1 4s
TERACOONES W aeo AL ] o L
BANT ANLE M 10000 0 22 e 000 0 a3
BANOHTE 1283780 (Y] 1=yso0 (¥
aTAL 28400 a3 1028400 (5]
VERCADO DE VALORES 13847000 m Lamars 48
CENT BURSAT 0 MOROAN 1,384 1000 48 1,384 7200 as
EOMEXCS -01 3344000 1" 44000 LR ]
EDMEXCS @2 1S al00 ae 1888000 as
EDMEXCS (003 248 308 0 e Mswm0 08
ELWEXCS ([-0d N0 n 103920 10
ONdAN M O% 1,007 3808 3 1,007 3809 a3
ISSEMA 1007 =09 a3 1,507 30 e 13
COMTRATISTAS 29819 Lrse "wo.o Agres
CONST ¥ ESTUOIDS DEL SUSSUELD 2 2989
CEAS iRatt ] wao LMao
TOTAL: 30800887 1008 Lrike a0 304720037  s000 156
— B —— — — RELNAY 25




2003

2004

SECTOR SECTOR
CENTRAL = AUKILIAR % CONSOLIDADO -
BANCA DE DESARNOLLO 10480 1802 s nasm: 22
HANOBHAS 18482200 7 as naeErT &2
NACIONAL FINANCIERA rag s 1848
BANCA COMERCIAL 1R1E07T4 ar WA @A
BEVA SANCOMER €508 1845 2 (EE TR
HANAME X S 5804427 s sssoe? 14
SEFIN 14808812 an 1,450,481 2 a8
NTERACCONES #8324 0 27 #5340 27
HANOHTE a0 15 4814750 14
BITAL 88800 o8 2888800 L]
MERCADO OE VALORES LENATES ar Lawerze 8y
CERT BUFRSAT JP MORGAN 18108729 a7 180729 87
EDMEXCS (@01 rraean an 1m0 os
EDMENCS 002 1858000 [T 188 80 0 os
EDMEXCS 153 82484 a8 e84 s
EDMEXCS (254 1mN20 20 #1930 0 1
EDMEXCS 03 a2 o8 zesm08 os
EDMENCS 0332 2483920 L1 28300 o8
CMGANISMOS (LT a3 o480 18
sz W 10887700 13 s TR0 1
CONTRATSTAS s MAB2 MO m oy
PROVEECORES PN ar 140 oy
i LB PUN-. S AN S 5 IR DY B AR V0. 14T LAV, | 3
AL 31 DE DICIEMBRE DE 2004
(files do Poss)
SECTOR SECTOR
CENTRAL - AUDLIAR % CONSOLIDADO %
HANCA OE DESARNOLLO TATZASE s NATAMS s
saceRRs MAT24548 “s TATIAMS 4t
HANCA COMERCIAL EYTEE] “: BAINA A
VA BANCOMER samest s ws spiapsis ms
BANAME S4r1 a8 wa SATLITS w4
SANTANCER SERFIN 1A 008 as 1437 8208 4
INTERACCIONES 5200080 i+ 000000 17
BANORTE namss or 40008 a7
MERCADO DE VALORES 18383959 2 1438 3003 a
CERTIFCADOS BURBATLES 1438 09 82 14383908 81
RCAMINOS v par.) ar somon s 1,190.7483 4
155E Ve 10005483 87 w0 ead 1,100,748 3 40
CONTRATISTAS “ra sz 11,0863 "ne 124132
PROVESDORES ek [X] 183881 L X
TOTAL: HrTLEN: 1088 108.8 4 toas
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2005

2006
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2007

2008
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2009

2010
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2011

Fuente: Cuentas publicas del Estado de México, disponibles en www.edomex.gob.mx
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