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INTRODUCCION GENERAL

Dentro del nuevo contexto generado por las politicas de liberalizacion financiera, la
politica econémica en México tiene como prioridad mantener condiciones de
estabilidad, dejando a las politicas de desarrollo nacional en un segundo plano,
entre ellas las correspondientes a la disminucion de asimetrias regionales. De igual
manera, con el proceso de descentralizacion fiscal se ha buscado aprovechar dos
aspectos importantes de parte de los gobiernos subnacionales, la eficiencia y el
empoderamiento, la primera al considerar que los gobiernos locales tienen mayor
conocimiento acerca de los programas y politicas a implementar segun las
necesidades de su sociedad. Por otro lado, los gobiernos subnacionales, al conocer
en su totalidad los programas por cumplir, se les permiten la provision de recursos

para su aprovechamiento adecuado segun los objetivos a cumplir (Lopez, 2013).

Sin embargo, en el escenario actual los gobiernos subnacionales (estatales y
municipales) sufren constantemente ante un problema de insuficiencia de recursos,
debido a una baja generacién de ingresos propios para hacer frente a sus
obligaciones de gasto corriente, y una dependencia cada vez mayor de los recursos
provenientes del gobierno federal (participaciones y aportaciones), orillandolos abrir
expedientes de contratacion de deuda. Es decir, con la aplicacion de las politicas
gue buscan mantener la estabilidad monetaria, en adicion con la problematica de
insuficiencia de recursos de parte de los Estados y Municipios, estos gobiernos se
encuentran en la necesidad de buscar diferentes opciones de financiamiento para

cumplir con sus obligaciones correspondientes.

En la ultima década, el gobierno federal mexicano implementd una serie de
medidas fiscales, con el propésito de impulsar el desempefio financieros de los
gobiernos subnacionales. Entre las medidas se encuentran cambios en las opciones
de financiamiento, ademas de las fuentes tradicionales como la banca comercial y
la banca de desarrollo, ahora se encuentra la opcién de obtencién de recursos
mediante la emision de certificados bursatiles donde, de igual manera, se

comprometen recursos de ejercicios futuros por anticipado.



El objetivo general de la investigacion consiste en analizar la fragilidad y presion
financiera que experimentan los gobiernos estatales, derivados de la acumulacion
de deuda publica y su servicio, en particular, en los estados que tienen participacion

en la emisién de deuda a través de certificados bursatiles.

Bajo la hipétesis de que los gobiernos subnacionales ante la falta de recursos y la
dependencia de las transferencias federales, se ven obligados a buscar otras
opciones de financiamiento para la obtencién de recursos, en este sentido, el
financiamiento adquirido de algunas entidades, manifiestan esquemas de
financiamiento riesgosos, donde aquellas que cuentan con financiamiento bursatil,

aceleran este proceso ante el compromiso de recursos por anticipado.

Los gobiernos subnacionales ante la evolucién y desarrollo de los mercados e
instrumentos financieros, con el propdsito de ser mas eficientes, buscan de igual
manera satisfacer las necesidades de la sociedad, con el desafio de realizar un uso
optimo de sus recursos disponibles. Sin embargo, lo Ultimo es algo complicado para
los estados debido a la dependencia financiera de las transferencias federales.
Como consecuencia, los gobiernos subnacionales han recurrido a diferentes

alternativas de financiamiento para generar la inversion puablica requerida.

La bursatilizacion, se considera como un mecanismo para endeudarse de manera
indirecta y a largo plazo, donde la desventaja principal de este medio de
financiamiento para los gobiernos subnacionales, es un instrumento donde son
comprometidos recursos futuros, es decir, de las siguientes administraciones, por lo
tanto, significa que las siguientes administraciones dispondrian de menos recursos,
lo cual conllevaria a un circulo vicioso ante la necesidad de mayores fuentes de
ingreso para los gobiernos subnacionales, cayendo en condiciones de
sobreendeudamiento (CEFP, 2006).

La investigacion consiste de tres capitulos, en el primer capitulo, se realiza un
acercamiento hacia la teoria de la Hipotesis de Inestabilidad Financiera,
trasladandolo al andlisis subnacional en México, a través de una revision de los
aportes tedricos de Keynes y Kalecki sobre el financiamiento de la inversién y sus

riesgos consecuentes; de igual forma pasando por el analisis de fragilidad financiera



de Mishkin, hasta llegar finalmente a la teoria desarrollada por Hyman Minsky
particularmente en el esquema de financiamiento riesgoso para el sistema en su
conjunto, con el fin de tener un panorama mas amplio y condiciones particulares

gue pueden llevar hacia los escenarios de inestabilidad financiera.

En el segundo capitulo se hace un andlisis del nuevo contexto en el que se
encuentran involucrados los gobiernos subnacionales, como consecuencia de los
procesos de desregulacion y liberalizacién financiera, asi como del proceso de
descentralizacion fiscal, donde entidades federativas se ubican en una nueva
dindmica dentro de una competencia por fuentes de financiamiento como ocurriese
con las empresas privadas, esto debido al manejo de una politica fiscal subnacional
rezagada e ineficaz por los objetivos de estabilidad y del problema de insuficiencia
de recursos de las entidades, orillandolos a la contratacion de obligaciones, en sus
diferentes formas de financiamiento, y una dependencia de los ingresos federales

cada vez mayor.

Finalmente en el tercer capitulo se evalta el impacto generado en las finanzas
publicas a consecuencia de las politicas de endeudamiento de aquellas entidades
gue obtuvieron y aun contindan obteniendo financiamiento mediante certificados
bursatiles, en el periodo de 2006-2014. Dentro de este esquema, se construyd un
indicador que mide el desempefio de las finanzas publicas y permite detectar la
evidencia de presion o fragilidad financiera basada en los estudios de Mendoza
(2008), Poza (2010) y Reyes y Vazquez (2014), a través del analisis
multidimensional se construyeron indicadores parciales como en el caso de

Mendoza, para el periodo 2001-2007.



1 CAPITULO 1. Marco Teérico

Introduccién

Este capitulo tiene como objetivo mostrar un acercamiento hacia la teoria de la
Hipétesis de Inestabilidad Financiera desarrollada por Hyman Minsky (1986), asi
como trasladar dicho andlisis hacia la problematica correspondiente al

endeudamiento subnacional de México en el periodo 2006-2015.

La investigacion parte de la revision del financiamiento de la inversion y sus riesgos
consecuentes, considerando las ideas de John Maynard Keynes (1936) y Michal
Kalecki (1972), pasando por el analisis sobre la fragilidad financiera de Mishkin que
profundiza en la influencia que ejercen los mercados financieros para la generacion
de vulnerabilidad dentro de una economia. Finalmente se llega a la teoria de Minsky,
de manera particular al esquema de financiamiento riesgoso para el sistema en su
conjunto. Dicho analisis tiene como puntos centrales a la inversion y su forma de
financiamiento dentro del proceso de produccion. Al mismo tiempo, se pretende
explicar la tendencia que conlleva la dinamica sobre el proceso de inestabilidad
financiera, asi como mostrar la posible entrada a dicha dinamica de parte de los
organismos publicos, en particular los Estados y Municipios, a partir del nuevo
contexto desarrollado a consecuencia del proceso de descentralizacion fiscal en
conjunto con las politicas para los procesos de liberalizacion y desregulacion

financiera.

Las recomendaciones aportadas por parte del Fondo Monetario Internacional (FMI),
enfocadas en los procesos de desregulacion y liberalizacion financiera, obligan a
mantener un manejo de finanzas publicas equilibradas como herramienta de
estabilizacibn econémica, lo que ha modificado la formulacién de politicas
econdmicas enfocadas al desarrollo econédmico. En conjunto con las reformas de
descentralizacion fiscal, estas recomendaciones han llevado a los gobiernos
subnacionales a desarrollar escenarios de vulnerabilidad financiera; dicho proceso

se ha apresurado ante el proceso de bursatilizacién de finanzas publicas como



consecuencia de las estrategias de financiamiento de la inversion manejadas por
los Estados y Municipios. En este ultimo punto, la hipotesis de inestabilidad
financiera toma partida, debido a que las finanzas de los gobiernos subnacionales
comienzan a manifestar debilidades respecto a sus esquemas de financiamiento,
de caréacter cada vez méas riesgoso, como normalmente llega a ocurrir con las

empresas, con esquemas de financiamiento inseguros.

1.1 Acercamiento ala hip6tesis de inestabilidad financiera: nuevo contexto de

financiamiento.

El analisis de la relacion entre las obligaciones adquiridas y los flujos generados por
parte de las unidades econdmicas para hacer frente a sus debidas obligaciones
(deuda-ingreso), permite distinguir la situacion financiera de cada una de éstas, por
un lado permite entender sus fortalezas financieras, y por otro lado, da conocimiento
sobre las debilidades en las que pueda estar involucrada, segun el esquema de

financiamiento manejado por la misma unidad.

Para traer este analisis, desde la perspectiva de los gobiernos subnacionales, es
fundamental comprender la nueva dinamica en la que los mercados emergentes se
han visto envueltos como consecuencia de los procesos de desregulacion y
liberalizacion financiera, dejando un nuevo contexto para los gobiernos
subnacionales. En este nuevo contexto, la priorizacion de la politica econdmica
hacia el mantenimiento de condiciones de estabilidad y el manejo de finanzas
publicas equilibradas, los Estados y Municipios se han visto involucrados dentro de
una nueva lbégica establecida mediante las reglas de mercado, donde la
disponibilidad de las fuentes de financiamiento esta en funcién de la fortaleza
financiera mostrada que radica en la generacion de sus ingresos propios, y la
seguridad otorgada por la adquisicion de las transferencias provenientes del

gobierno federal por concepto de participaciones y aportaciones.

De igual manera, como consecuencia del nuevo contexto, los gobiernos

subnacionales se encuentran involucrados en un proceso de evaluacién por la



basqueda de calificaciones crediticias establecidas por instituciones especializadas
con la autoridad correspondiente, mismo que conlleva a que los gobiernos
subnacionales lleguen a mostrar dicha fortaleza financiera’ por encima de otras
prioridades para contar con participacion en esa nueva competencia por la
busqueda de fuentes de financiamiento, como se maneja en el caso de las

empresas privadas.

Destaca que a partir del afio 2001, ante el rezago de la atencion de la politica
econémica hacia los gobiernos subnacionales ante la prioridad estabilizadora,
comienza a gestarse una nueva dindmica, donde ademas de las fuentes de
financiamiento ‘tradicionales’ como lo han sido la banca comercial y la banca de
desarrollo, comenzé un proceso de bursatilizacion de las finanzas publicas que se
desarroll6 en poco tiempo y tomo su mayor impulso a partir del afio 2007, siendo
cada vez mas solicitado por un mayor numero de participantes, es decir, aumento

la demanda de este tipo de financiamiento por parte de Estados y Municipios?.

El tema del endeudamiento subnacional cobra relevancia para el desarrollo de
inestabilidad financiera debido a que, ademas del nuevo contexto establecido por
las politicas de desregulacion y liberalizacion financiera, se ha gestado a través de
las reformas de descentralizacion fiscal. Dichas reformas partieron de la
argumentacion de que en materia de eficiencia, las autoridades locales tienen mejor
informacion respecto a las necesidades y posibilidades, por tanto se considera
adecuado que los gobiernos locales sean los que tomen las decisiones sobre los
tipos de programas y politicas posibles a implementar. De la misma manera, se
considera desde la perspectiva de la administracion de los recursos y la mejor forma
de utilizarlos. Sin embargo, las politicas de descentralizacién fiscal ocasionaron

problemas de indisciplina fiscal por parte de los gobiernos subnacionales que antes

! Desde su aparicion, el uso de este instrumento en México se ha extendido. Al 31 de diciembre de
2014, el monto de las emisiones bursétiles era de 88, 242.7 millones de pesos, cabe mencionar que
s6lo nueve entidades tienen participacion en esta fuente de ingreso, donde se ven casos destacados
como los estados de Oaxaca con 58%, Chihuahua 43%, Veracruz 33%, Chiapas 31% y Nuevo Leo6n
30%, de sus respectivas obligaciones financieras.



podian contar con el gobierno federal como aval para rescatarlos en caso de que
atravesaran por problemas financieros? (Zebadua, 2009: 13).

Con el nuevo contexto derivado del proceso de desregulacién y liberalizaciéon
financiera, los gobiernos subnacionales cuentan con la libertad para la aplicacién de
su politica de gasto y de deuda. No obstante, dicha libertad desencaden6 en
complicaciones en términos de su autonomia financiera ante la insuficiencia de
recursos propios y una cada vez mayor dependencia de las politicas del ingreso
federal.

Ante esta problematica, los gobiernos subnacionales optaron por la contratacién de
mayores recursos, mas alla de las fuentes de financiamiento tradicionales (banca
comercial y banca de desarrollo), a través de certificados bursatiles desde su
aparicion en 2001, con la reforma a la Ley del Mercado de Valores.?

Sin embargo, el principal objetivo de este tipo de financiamiento a través de recursos
provenientes del mercado financiero, no exactamente esta enfocado al desarrollo
economico o al financiamiento de la inversion, sino realmente, esta enfocada en
asegurar los rendimientos del capital financiero, sin importar la dimension que puede
tener como consecuencia dicha valorizacion, es decir, lo que importa es la
rentabilidad de los instrumentos financieros, que al encontrarse respaldada por
flujos mediante las participaciones y/o aportaciones federales, es mas flexible para
dar entrada a esta nueva dinamica para los gobiernos subnacionales aunque

conlleve a debilitar su fortaleza financiera (Zebadua, 2009).

De este modo, el fendmeno de la bursatilizacién de las finanzas publicas, es un
mecanismo que permite a los gobiernos endeudarse de manera indirecta y a largo

plazo, a partir de comprometer recursos futuros provenientes de fuentes

2 Anteriormente, los Estados que incurrieran en ejercicios lo cual los llevara a procesos de presiones
en sus finanzas, eran rescatados por parte del Gobierno Federal con una afectacion de las
trasferencias federales correspondientes al ejercicio del afio siguiente.

3 En el afio 2001, en el articulo 14 BIS 6 de la Ley de Mercado de Valores, se sefialaba que: “Las
sociedades anonimas, entidades de la administracion publica paraestatal, entidades federativas,
municipios y entidades financieras cuando actlen en su caracter de fiduciarias, podran emitir
certificados bursétiles en los términos y condiciones a que se refiere el articulo 14 BIS 7”
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garantizadas, como son las participaciones provenientes del gobierno federal, y
Gltimamente con la garantia de las aportaciones federales* (CEFP, 2009: 7).

El financiamiento bursatil, es un instrumento financiero por medio del cual
comprometen recursos de las proximas administraciones a cambio de hacerse de
recursos en el presente para desarrollar programas, inversiones y obra publica, o
bien, para saldar o reestructurar su deuda ya contratada anteriormente. Debido a lo
anterior, al tener como fuente segura de pago via transferencias federales, la
bursatilizacion permite obtener calificaciones sobre la calidad crediticia del
instrumento emitido, toda vez que la deuda depende de los flujos derivados del
activo, no del total de activos del gobierno emisor (CEFP, 2009).

De igual manera, como desventajas de la bursatilizacion se pueden mencionar
(CEFP, 2009: 9):

= La complejidad de las transacciones y los requerimientos de organizacion que
requiere.
= Lainexistencia de un marco normativo completo.

* El compromiso de los flujos futuros del activo en cuestion.®

Las emisiones de deuda bursatil que los gobiernos estatales y municipales realizan

en el mercado de capitales conllevan una calificacion crediticia propia.

Esta practica esta justificada a través de los certificados bursatiles emitidos por los
gobiernos estatales y municipales, a los cuales se les incorpora una garantia
explicita de pago, que estos pueden ser estructurales, garantizadas con
participaciones y/o aportaciones federales y con activos bajo control de las
entidades federativas (Torres, 2006). El primero, opera para financiar proyectos de
inversion en infraestructura, en estos casos, la infraestructura desarrollada con los

recursos de la emisién se incorpora como activo del emisor. Por su parte, los

4 En el registro de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico de las obligaciones financieras de las
Entidades Federativas, por tipo de acreedor y fuente de pago, a partir del afio 2014, el Estado de
Oaxaca comienza a utilizar las aportaciones federales como fuente de pago de su deuda por
Emisiones Bursatiles.

5 En términos de los activos publicos, comprometer flujos futuros significa que las generaciones de
las futuras administraciones no dispondran de los recursos que genera el activo (CEFP, 2009).
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Certificados Bursatiles garantizados con participaciones y/o aportaciones federales,
corresponden a los recursos recibidos por las entidades provenientes del gobierno
federal de acuerdo con lo establecido en la Ley de Coordinacién Fiscal (LCF).®

Finalmente, las emisiones de Certificados Bursétiles garantizadas con activos bajo
control de Estados y Municipios, en este caso, la fuente de pago proviene de alguna
fuente de ingresos controlada por gobiernos estatales y municipales, como pueden
ser los impuestos sobre la nGmina o la tenencia vehicular, o bien, lo que se podria
manejar bajo el concepto de ingresos propios, cuya recaudacion se compromete
como garantia, como se hace en el caso de las participaciones y aportaciones, para
el pago de intereses y amortizaciones de capital.

Debido a la problematica de insuficiencia de recursos, y la nueva alternativa de
financiamiento via certificados bursatiles, los Estados y Municipios han caido en un
fendmeno de debilitamiento financiero, donde los flujos correspondientes como
garantia de pago son provenientes de transferencias federales y recaudaciones que
se encuentran comprometidas por adelantado ante la obligacion de mantener
condiciones de rentabilidad. En efecto, la insuficiencia de recursos ha generado que
los estados se hayan adentrado en una tendencia de bursatilizacion de las finanzas
publicas como nueva alternativa de financiamiento, que aunado con el proceso de
desregulacion vy liberalizacion financieras, esa lucha por el financiamiento o
colocacion de deuda en el mercado financiero los obliga a mantener condiciones de
rentabilidad de sus activos, y la obtencion de mejores calificaciones para garantizar

flujos de recursos financieros (Torres, 2006).

En este sentido, la Hipotesis de Inestabilidad Financiera de Minsky toma
importancia, debido que las finanzas correspondientes a los gobiernos
subnacionales llegan a presentar una tendencia de esquemas de inestabilidad

financiera ante politicas de financiamiento riesgoso como sucede con las empresas.

6 Las participaciones son consideradas de libre administracion, por lo que los estados y municipios
pueden comprometerlas como garantia de pago de los Certificados Bursatiles que decidan emitir.
Sin embargo, las aportaciones que entrega la Federacién a los estados con un propdsito especifico
y etiquetado a partir del afio 2014, en el registro de las obligaciones financieras de la SHCP,
comienza a registrarse el ejercicio de las aportaciones utilizadas como fuente de pago de las
Emisiones Bursatiles.
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Dentro de los aportes tedricos hacia la inestabilidad financiera, se encuentran los
argumentos correspondientes a Michal Kalecki y John Maynard Keynes, con su
respectiva explicacion sobre el financiamiento de la inversion, en un escenario con
la existencia de incertidumbre, entrando en un analisis sobre dicho financiamiento
a través de adquisicion de recursos mas alla del monto de capital de la empresa, es

decir, con recursos ajenos y su consecuente riesgo creciente.

De igual manera, estd el andlisis de fragilidad financiera de Mishkin, el cual
profundiza sobre las caracteristicas de los mercados financieros; al igual que
Keynes y Kalecki, realiza una propuesta para explicar cbmo se transita hacia un
escenario de vulnerabilidad financiera que conduce a una crisis, donde la
liberalizacion financiera juega un papel fundamental para la explicacion de la caida

en dichas crisis financieras.

Finalmente, la Hipétesis de Inestabilidad Financiera de Hyman Minsky tiene como
punto central la explicacion de la aparicion de esquemas de inestabilidad financiera

como producto de un proceso de sobreendeudamiento.

1.2 Financiamiento de la inversion e inestabilidad financiera.

1.2.1 El Financiamiento de la Inversion de J. M. Keynes.

J. M. Keynes, en su andlisis sobre el financiamiento de la inversion ademas de las
tres variables que determinan las decisiones de inversion,” se enfoca en dos tipos

de riesgos importantes a distinguir, afectando al volumen de la inversion.

Por un lado, esta el riesgo desde la perspectiva del empresario o prestatario, que
“surge de las dudas que el mismo tiene respecto a la posibilidad de obtener en
realidad los rendimientos probables que espera”. Mientras que por otro lado, esta el
riesgo desde la Optica del riesgo del prestamista, ésta puede deberse al alza del

riesgo moral, que hace referencia al incumplimiento voluntario o cualquier otro

" Partiendo del argumento de Keynes sobre que las decisiones de inversion estan en funcién de la
eficiencia marginal del capital, de la propension marginal a consumir y de la tasa de interés.
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medio que genere el incumplimiento involuntario a causa de una equivocacion de
las expectativas. En este sentido, una parte de la conclusion de Keynes es que las
expectativas de rendimiento en los mercados financieros en presencia de
incertidumbre, tienen una connotacion hacia la inestabilidad del sistema (Keynes,
2003: 154).

“Los especuladores pueden no hacer dafio cuando solo son burbujas en una
corriente firme de espiritu de empresa, pero la situacion es seria cuando la
empresa se convierte en burbuja dentro de una voragine de especulacion.
Cuando el desarrollo del capital en un pais se convierte en subproducto de las
actividades propias de un casino... (Keynes, 1936)” (Torres, 2006)

De esta manera, surge una idea de Keynes respecto de la necesidad de que el
Estado sea el que garantice la organizacion directa de la inversion, a través de la
regulacion de la eficiencia marginal del capital (EMK) y la tasa de interés,
garantizando que la primera deberia ser mayor que la segunda, de lo contrario eso
conllevaria a eventos de inestabilidad posiblemente desencadenando en eventos

de posibles crisis.?

Keynes (2003) afirma:

“Espero ver al Estado, que esta en una situacion de poder calcular la eficiencia
marginal de los bienes de capital a largo plazo sobre la base de la convivencia
social general, asumir una responsabilidad cada vez mayor en la organizacion

directa de las inversiones” (pp. 171)

En resumen, el endeudamiento para Keynes cobra sentido mientras dicho
endeudamiento sea el que permita una expansion en el monto de la inversién
productiva, haciendo alusion a utilizar el gasto publico en inversién, via expansion
crediticia, el cual para las politicas de Keynes se manejaba como renglén primordial

y anticiclico en economias no desreguladas ni liberalizadas.

8 Entendiendo la Eficiencia Marginal de Capital (emk) como la expectativa del rendimiento probable,
es decir, de la de la tasa de rendimientos que se espera obtener de cualquier bien que se desea
adquirir, lo cual implica ante la disponibilidad de crédito que estos rendimientos sean mayores a la
tasa de interés (Keynes, 2000).
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1.2.2 El financiamiento de la inversién de Michal Kalecki.

En el analisis de Kalecki, correspondiente al financiamiento de la inversion, parte
desde el punto de vista de las empresas y las limitaciones con las que cuentan ante
la perspectiva de financiamiento para invertir por la via de recursos propios, y la
necesidad de financiamiento mediante los mercados financieros. Por tanto, dentro
de su andlisis, el punto central radica en lo que Kalecki denominé como el monto
del capital de la empresa, es decir, la cantidad de capital con la cuenta el empresario

para el financiamiento de proyectos (Kalecki, 1984).

En este contexto, se aprecia que Kalecki le da importancia a la relacién de ingreso-
deuda, llevandola en su analisis a través de la participacion del capital propio
respecto del capital total dentro de la unidad economica. Refiriéendose a la relacion
del financiamiento de la inversion, ya sea por la via del capital propio de la misma
unidad, o bien, de sus recursos propios, respecto al otro tipo de financiamiento, es
decir, el capital proveniente de la contratacion de préstamos, dicha relacion informa
sobre la capacidad de respuesta de la empresa en el mercado financiero. Asimismo,
surge una segunda idea de Kalecki, sobre el denominado riesgo creciente en el que
se ven envueltas las unidades econdémicas, el cual se incrementara conforme el
capital de préstamo tenga un mayor peso sobre el capital total de la empresa
(Kalecki, 1984).

En este sentido, Kalecki considera que el financiamiento a través del mercado
financiero depende de las propias limitaciones de las unidades econdmicas, al estar
la acumulacion de capital en relacion a las ganancias, y la contratacion del capital
de préstamo, esta mas alld de su capacidad productiva, mismas limitaciones que
pueden ser causantes para conducir hacia esquemas de inestabilidad financiera. La
situacion del riesgo creciente puede disminuir, si y solo si, los capitalistas buscan
por aumentar y estimular el monto por concepto de la inversion productiva, y por
ende, estimular el consumo, del cual dependen las ganancias de las unidades
econdmicas que a su vez Ultimas son determinantes para el incremento del monto
del capital de la unidad, haciendo referencia a la frase del autor: “...los capitalistas

ganan lo que gastan y los obreros gastan lo que ganan” (Kalecki, 1984).
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El andlisis del financiamiento de la inversion, ya sea a través de recursos propios
(capital de la empresa) o por recursos ajenos (capital de préstamo), da pauta a la
preocupacion sobre problemas en las finanzas de las unidades econémicas, donde
el recurrir al mercado de capitales para financiar la inversion mediante la emision de
titulos, serd menos riesgoso, esto so6lo sera posible mientras el tamafio de la unidad
econdémica y el capital generado por la misma, sea suficientemente grande para
disminuir la incertidumbre respecto al pago de las obligaciones y poder obtener con
mayor facilidad los fondos solicitados. No ocurre lo mismo para unidades
econdémicas que no sean de tal magnitud, cabe mencionar, que en estas unidades
es normal que cuenten con una mayor participacion de los recursos ajenos respecto

a sus activos, lo cual llevaria a ejercer una presion sobre sus finanzas.

En el pensamiento de Kalecki se puede apreciar un esbozo para la idea de la
hipotesis ‘endbégena’ de inestabilidad financiera que mas adelante seria
desarrollada por Hyman Minsky, dentro de un comportamiento ciclico de la
economia capitalista. De igual manera, comienza a dar indicios para la clasificacion
del financiamiento de las unidades econdmicas, al mostrar la diferencia entre
unidades econémicas que son potencialmente elegibles para poder recurrir o no al
mercado financiero debido a que cuentan con un monto importante de recursos
propios o capital de la empresa para financiamiento de su inversion, y por otro lado,
aquellas unidades que tienen necesariamente que recurrir al mercado financiero
para obtener recursos y poder financiar su inversion o sus compromisos de deuda

generando mayores “riesgos crecientes” (Torres, 2006).

1.2.3 Andlisis de Fragilidad Financiera de Mishkin.

Mishkin por su parte pretendia realizar una “teoria de la fragilidad financiera basada
en la informacién asimétrica que sefala la fuerzas fundamentales que dafian tanto
el sector financiero como la actividad econémica” (Mishkin, 1998; Olivie, 2002). Para
el andlisis de Mishkin, una crisis financiera es provocada debido a fenémenos de
informacion asimétrica, la cual generard una interrupcién en los mercados

financieros debido a que los problemas de seleccion adversa y de riesgo moral
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tienen una mayor relevancia conforme se marque alin mas dicha asimetria de la
informacion, de modo que los mercados financieros son incapaces de canalizar de
manera eficiente los fondos a los agentes que disponen de las oportunidades de
inversion mas rentables (Mishkin, 1996). El problema respecto a la asimetria de la
informacion radica que da lugar a otros dos tipos de problemas, determinantes para
los mecanismos de funcionamiento de los mercados financieros: la seleccidn

adversa y el riesgo moral.

Por seleccion adversa, se refiere a que los prestatarios o deudores tiene la
disposicién por aceptar altas tasas de interés, es decir, estan dispuestos a pagar
por altas tasas de interés con respecto a sus proyectos de inversion, de los cuales
son el objetivo del financiamiento, al tener las expectativas de que llegaran a
conseguir de la misma forma altas tasas de rendimiento mas alla de las esperadas
respecto al mismo proyecto. Sin embargo, este acto por parte de los deudores
también implica otra circunstancia, desde de la 6ptica del prestamista o acreedor, el
cual debe considerar que al estar dispuestos los deudores, a pagar por tasas de
interés a niveles mas altos, es porque de igual manera esto implica un mayor riesgo
detras de la actividad, es decir, es un proyecto mas riesgoso que quizas otros
posibles proyectos de inversion. Por lo tanto, la disposicion de los prestatarios a
pagar mayores tipos de interés a los acreedores indica a los prestamistas que

dichos proyectos de inversidn son mas riesgosos.

Asimismo, el riesgo moral, también abordado en el andlisis de Kalecki, desde la
perspectiva de Mishkin consiste en que, una vez otorgado el financiamiento, existe
la posibilidad de que el deudor una vez recibidos los recursos contratados, puede
llegar a hacer uso de esos recursos en actividades que comprometer la devolucion
de la deuda ya contratada. Es decir, que el destino del financiamiento no llegue a
ser exactamente el establecido anteriormente en el contrato entre deudor y
acreedor. El problema del riesgo moral puede surgir a raiz de que el deudor o
prestatario se encuentre en un escenario donde llega a manejar incentivos para
desviar los recursos que le fueron financiados hacia actividades con mayor nivel de
riesgo, generando al mismo tiempo la seleccién adversa definida anteriormente, o

bien puede surgir que los otorgue hacia actividades que no lleguen a generarle los
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flujos de caja esperados, incluso pueden llegar a no generarle flujos, tal es el caso
de la reestructuracion de su misma deuda como ha llegado a ocurrir ahora con los
gobiernos subnacionales, por lo que se pone en peligro la devolucién del
financiamiento. Por otro lado, el propio Mishkin menciona que existe la posibilidad
de que el prestatario, una vez otorgado el financiamiento, desvie los fondos para
uso personal, es decir, que no invierta para que el proyecto genere todos los
beneficios que se supondria debe generar, o que invierta el dinero en otro proyecto
de inversibn menos aconsejable desde el punto de vista econémico pero que

contribuya en mayor medida a elevar su situacion (Mishkin, 1996).

Respecto a los problemas de seleccion adversa y riesgo moral, el propio Mishkin
plantea algunas alternativas para cada uno de los problemas, para el caso del
primero, considera que la alternativa es el aumento de los niveles de informacion de
parte del prestamista o deudor, buscando un ambiente con la menor incertidumbre
posible, disminuyendo los niveles de asimetria de la informacion. Respecto al riesgo
moral, Mishkin considera como alternativa, que puede verse disminuido al hacer
gue el prestamista incluya dentro del contrato establecido por el financiamiento que
se otorgara una serie de condiciones que lleguen a limitar las actividades no
deseadas que puedan comprometer la devolucion del financiamiento por parte del

prestatario.

La explicacion de Mishkin sobre la inestabilidad financiera “ocurre cuando los
shocks sufridos por el sistema financiero interfieren con los flujos de informacién, de
modo que el sistema financiero no puede seguir canalizando fondos a aquéllos con
oportunidades de inversion productivas (Mishkin, 1998)”" (Olivié, 2002). Es decir,
para Mishkin los dos problemas antes mencionados que llegan a desencadenar
para esquemas de inestabilidad financiera, pueden surgir por la aparicién uno o mas

de uno de los siguientes factores (Olivié, 2002):

1) El aumento de los tipos de interés.
2) El aumento de la incertidumbre.
3) Los efectos provocados por el mercado de activos en los balances.

4) La aparicion de problemas en el sector bancario.
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El primero, referente a la tasa de interés, Mishkin considera que un aumento de los
tipos de interés puede provocar el racionamiento del crédito, debido que este
ejercicio puede generar que el costo de financiamiento se vaya por encima de la
rentabilidad esperada por lo que los prestatarios abandonan la busqueda de crédito.
Sin embargo, al mismo tiempo se encuentran los deudores con proyectos de
inversion que presentan altas rentabilidades esperadas y riesgos elevados, es decir,
esos deudores que fueron explicados para el caso de la seleccion adversa, los
cuales a pesar del alza de las tasas de interés seguiran buscando el financiamiento.
Por consecuencia, el aumento de los tipos de interés provocard un empeoramiento

del problema de la seleccion adversa y un mayor racionamiento del crédito.

El aumento de la incertidumbre también da lugar al aumento de la seleccion
adversa, debido a la existencia de asimetria de la informacion entre deudores y
acreedores, como se menciona brevemente en la explicacion del primer problema
al causar inseguridad entre los acreedores sobre la informacion proporcionada de
los deudores potenciales. En definitiva, la incertidumbre acrecienta la asimetria de

la informacién y, por ende, la seleccion adversa y el riesgo moral.

El balance de una unidad econOmica, este refleja la situacién financiera de la
empresa, es decir, muestra la capacidad de respuesta de la unidad dentro del
mercado financiero. Segun el propio Mishkin, una empresa con una situacion
financiera saludable tendra mayor facilidad para devolver el financiamiento
solicitado, a pesar de que llegue a manifestar algunas dificultades. Por otra parte, el
financiamiento por parte de las unidades con recursos ajenos en vez de los propios,
llegara a generar un cambio en la estructura del balance de la unidad lo cual la hara
caer en un esquema de financiamiento mas arriesgado, lo que conllevaria a
problemas de seleccion adversa y del riesgo moral conforme las unidades
econdmicas comiencen a abusar del ejercicio de financiarse por recursos ajenos en
vez de los propios. Finalmente, la desestabilizacion financiera de una economia,
con la aparicién de problemas en el sector bancario, dichas dificultades dan lugar a
un aumento de la seleccién adversa y del riesgo moral, debido a que el sector
bancario juega el papel de transmitir la informacién dentro de la economia. Es decir,

si la banca entra en dificultades, tendrd problemas para seguir ejerciendo esta
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funcion, por lo que empeoraran los problemas de informacion, generando una mayor
asimetria de la informacion, desencadenando de igual manera en un incremento

tanto de la seleccidén adversa como del riesgo moral (Olivié, 2002).

1.3Hipoétesis de Inestabilidad Financiera de Minsky.

Hyman Minsky®, al igual que Kalecki, Keynes y Mishkin, considera que en una
economia capitalista tiende por lo regular a la inestabilidad haciendo énfasis en los
esquemas de financiamiento que llegan a ejercer las unidades econdémicas. Es
decir, la Hipotesis de Inestabilidad Financiera de Minsky (HIF) se basa en el estudio
del impacto que la deuda puede llevar hacia el comportamiento de los participantes,
ya que analiza el impacto de las obligaciones financieras sobre el desempefio de

los participantes dentro del sistema.

Minsky, toma conceptos ideas de los anteriores autores para el desarrollo de su
teoria, por ejemplo, amplia el concepto de riesgo creciente, afiadiendo el riesgo del
prestamista; con esa base construye la hipotesis de inestabilidad financiera para
explicar las oscilaciones econdmicas. Minsky retoma el punto de partida de Kalecki,
al sostener que la base de la distribucion de activos y adquisicion de deudas es la
cartera financiera y que el financiamiento externo aumenta el volumen de la
inversion a tasas decrecientes porque cae el precio de la demanda y sube el de
oferta. Consecuentemente, el movimiento de la tasa de interés limita el volumen de
la inversion, trasladando el origen de la inestabilidad econémica desde el sector

productivo hacia el sector financiero (Levy, 2000).

De igual forma la HIF de Minsky descansa sobre elementos de la teoria de Keynes
de la inversion y el ciclo econémico, explotando las relaciones entre beneficios,

precios de los bienes de capital, condiciones financieras e inversion; es decir, estas

® Hyman Minsky, dedico gran parte de su carrera a explicar que los sistemas financieros son
inherentemente susceptibles a ataques especulativos que, si duran lo suficiente, pueden culminar
en grandes crisis. Dichas ideas son hoy muy importantes para considerar sobre los vaivenes del
sistema financiero internacional (Torres, 2008).
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relaciones constituyen el conjunto de elementos que determinan el grado de
inestabilidad (Melo, 2012).

Partiendo de la nocion de que tanto paises, empresas y familias cubren sus
consumos e inversiones a través de sus recursos propios, y la parte correspondiente
gque no pueden cubrir éstos Ultimos lo hacen a través de un proceso de
endeudamiento para lo cual comprometen a través de un cronograma de pagos de

intereses y amortizaciones ingresos en un periodo futuro.1°

La visién de Minsky sobre la economia capitalista, de caracter ciclico, integrada al
tiempo con un futuro con existencia de incertidumbre y holistico, considerando las
interacciones de las cuatro agentes: capitalistas industriales, banqueros,
trabajadores y gobiernos. En su analisis sobre el caracter ciclico de la economia
capitalista, comienza en un momento de auge economico donde las unidades
econdmicas son, como €l las denomina, conservadoras, es decir, que cuentan con
un manejo seguro de su cartera, ya que la relacion entre sus obligaciones y sus
ingresos generados es baja. Sin embargo, a medida que el auge comienza a
disminuir, se crea un ambiente con mayor incertidumbre que antes, donde ahora las
unidades economicas estaran incentivadas a dirigirse hacia un proceso
desestabilizador donde la relacion entre sus obligaciones adquiridas y los flujos que

llegan a generar desencadenaran hacia un escenario de inestabilidad financiera.

La HIF de Minsky, muestra como una economia capitalista puede experimentar
diversidad a través de los ciclos econdmicos sin perturbaciones externas. De igual
manera, destaca el papel del crédito y de las finanzas, donde considera que existen
interrelaciones financieras que llevan a cabo intercambios de dinero actual por
dinero correspondiente de ejercicios futuros estableciendo compromisos de pago
en fechas especificas. La teoria de Minsky parte de dos proposiciones principales
(Delgado, 2011):

10 Tanto los hogares, a través de su capacidad de endeudamiento via tarjeta de crédito o de
financiamiento para bienes duraderos como el caso de los automdviles o de una vivienda; las
empresas, a través del financiamiento por deuda o acciones; asimismo, el sector publico, con sus
deudas a corto y a largo plazo, tienen estructuras de endeudamiento que son aceptadas o
rechazadas segun la situacién econdémica en cada momento (Bielsa, 1992).
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La primera proposicion, hace referencia que la economia capitalista cuenta con dos
tipos de regimenes financieros, uno congruente con la estabilidad donde
predominan las unidades econdmicas en condiciones de estabilidad, las que el
propio Minsky denomina como conservadoras o cubiertas. El segundo régimen
financiero es aquel que se encuentra sujeto a condiciones de inestabilidad
financiera, en éste Ultimo predominan aquellas unidades econdémicas que no
cuentan con condiciones de estabilidad tendiendo hacia esquemas de inestabilidad,
es decir, aquellas unidades econdémicas que manejas esquemas de financiamiento

mas riesgosas.

La segunda proposicion se refiere en considerar la estabilidad como
desestabilizadora. Donde en un proceso sin perturbaciones externas los esquemas
de estabilidad caracterizados por periodos de prosperidad, tienden a transitar hacia
aquellas relaciones financieras que conllevan a esquemas de financiamiento

riesgosos que desembocan en un escenario de inestabilidad financiera.

La hipotesis central es que los sistemas econdmicos capitalistas son fragiles debido
a la inestabilidad de sus sistemas financieros, donde debido a dicha inestabilidad,
es natural que las economias capitalistas con sistemas financieros modernos sufran
crisis financieras de manera recurrente. De ahi parte que el objetivo de la teoria
desarrollada por Minsky radique en explicar como se desarrollan estas estructuras

y relaciones financieras que van debilitando el entorno capitalista.

En el analisis de Delgado (2011), considera que en una economia capitalista donde
predominan unidades econdmicas cubiertas o conservadoras, a través de la
evolucion de las relaciones financieras modificara la estructura de sus compromisos
financieros como principal fuente de cambio. Dichos cambios en el proceso de
practicas financieras impacta a la composicién de cartera modificando la relacion
entre la tasa de beneficios, de interés y la acumulacion de capital incrementandose
su grado de inestabilidad financiera que ahora tenderia hacia unidades con un

esquema de financiamiento mas vulnerable.

Para Minsky, la vulnerabilidad financiera y el riesgo de sufrir una crisis aparece

debido a que bajo determinadas circunstancias, las unidades que conforman la
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economia tienden a sobreendeudarse. Ademas, el paso de un estado de salud
financiera a uno de inestabilidad financiera responde a la propia naturaleza del
sistema capitalista, como lo menciona en la primera de las proposiciones. De igual
manera, analiza como se produce el sobreendeudamiento respondiendo a la propia
naturaleza del sistema capitalista sin necesidad de perturbaciones provenientes del

exterior.

En el andlisis de la HIF de Minsky, se puede apreciar dos tipos de clasificaciones,
por un lado, esta la clasificacion por parte de los flujos de caja (flujos de renta, de
pasivo y de cartera) que son generados por parte de las unidades econdémicas,
mientras que por el otro lado, esta la clasificacion con respecto a la forma de
financiamiento (financiamiento cubierto, especulativo y Ponzi) en que se encuentran
incluidas las unidades economicas dentro del sistema de una economia capitalista
(Olivie, 2002). La primera clasificacion, es la que correspondiente por parte de los
flujos de caja generados por parte de las unidades econdémicas: los flujos de caja

de renta, los flujos de caja de pasivo y los flujos de caja de cartera.

1. Flujos de Caja de Renta: son aquellos flujos resultantes del proceso de
produccion, conformados por los salarios, los pagos realizados de una fase de
produccion a otra y los beneficios netos después de impuestos, es decir, son el
dinero que se mueve en el circuito de venta.

2. Flujos de Caja de Pasivo: son aquellos flujos que se registran como
consecuencia del pago de las obligaciones financieras de una determinada
entidad; estan formados por el pago del principal de los intereses del conjunto
de deudas y otras obligaciones de una unidad econémica.

3. Flujos de Caja de Cartera: estos flujos son generados cuando un activo, ya sea
de caracter financiero o no, cambia de manos. Surgen del resultado de las
decisiones de comprar o vender activos o de poner nuevas obligaciones en

circulacion.

La segunda clasificacion concierne a los esquemas de financiamiento de las
unidades econdémicas, a través del cual se puede apreciar qué tipo de flujos de caja

abundan dentro de las unidades econdmicas ademas del manejo de las finanzas de
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las mismas. Es decir, dicha clasificacion no muestra el comportamiento de la
relacidn entre sus ingresos y sus obligaciones correspondientes. Minsky clasifica en
tres tipos de esquemas financieros: las unidades de con esquemas de
financiamiento cubierto, de financiamiento especulativo y de financiamiento Ponzi'!
(Olivié, 2002; Lara, 2008; Melo, 2010; Bielsa, 2012).

Financiamiento cubierto: en este tipo de financiamiento los flujos de caja de renta
llegan a superar en cuanto a peso relativo a los flujos de caja de pasivo y los de
cartera. En otras palabras, las unidades que cuentan con un esquema de
financiamiento cubierto generan los flujos de renta suficientes para hacer frente a
sus obligaciones financieras sin necesidad de renovar sus viejos contratos de
deuda, mismo que mas adelante les generaria nuevos flujos de pasivos, ni tampoco
es necesario la contratacion de nueva deuda o que se vean obligados a la venta de

activos, que conllevaria a generar flujos de caja de cartera.

Las unidades econdmicas con esquemas de financiamiento cubierto logran generar
ingresos mayores o iguales a sus obligaciones, por tanto son unidades que cuentan
con un riesgo minimos y una muy baja probabilidad de realizar préstamos para
cubrir obligaciones que estén por vencer. Al ser los flujos de caja, surgidos de la
produccion, suficientes para los requerimientos necesarios y hacer frente a sus
debidas obligaciones corrientes y alguna deuda que puede ser cubierta sin
problema alguno, es decir, el peso relativo de los recursos propios es mayor que el

de sus pasivos.

Financiamiento especulativo: en este tipo de financiamiento se registran flujos de
caja de renta inferiores a los registrados en el financiamiento cubierto, es decir, los
flujos de caja de renta llegan a ser menores con respecto a los flujos de caja de
pasivo. En otras palabras, las unidades econdmicas involucradas en este tipo de

financiamiento no generan los ingresos suficientes para que por si sola pudiera

11 El término Ponzi proviene del nombre de un famoso estafador, Carlo Ponzi, que cred, en Estados
Unidos en los afios 1919 y 1920, un esquema financiero que consistia, basicamente, en prometer a
los inversores potenciales una alta rentabilidad (50%) a corto plazo (a 45 dias) sobre una inversion
inicial y financiar el pago de dicha rentabilidad con la inversidn inicial de inversores posteriores. Asi,
no existia un negocio real que generara esa rentabilidad y el capital inicial no era recuperado nunca
por el inversor (Olivié, 2002).
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hacer frente a sus obligaciones correspondientes ni para la devolucion de las
deudas ya contratadas por la unidad. Para que esto llegue a ocurrir, las unidades

econdmicas deben recurrir a la renovacion de la deuda ya existente.

Las unidades que cuentan con un esquema de financiamiento especulativo, los
flujos generados en su proceso de produccion no llegan a ser suficientes para
cumplir con su obligaciones financieras, y solo llegan a cumplir sus compromisos
gracias a los recursos obtenidos por nuevas deudas emitiendo nuevos pasivos para

financiar los compromisos de la deuda antigua.

Financiamiento Ponzi: es un tipo de financiamiento donde la unidad econémica del
mismo modo que una unidad con financiamiento especulativo, genera flujos de caja
de renta inferiores a los flujos de caja de pasivo. La diferencia de estas unidades
con las de financiamiento especulativo opera en que, las unidades con
financiamiento Ponzi, la diferencia entre los ingresos que llegan a generar y el
servicio de la deuda no puede ser cubierta con la mera renovacion de la deuda ya
existente, sino para atender dichas obligaciones la unidades economicas con
financiamiento Ponzi deben de recurrir ademas de renovar su antigua deuda,
también al ejercicio de recurrir a la venta de activos, o bien a la contratacion de
nueva deuda y por ende a generar un mayor peso relativos de sus flujos de caja de

pasivo y de cartera modificando aun mas su relacién ingreso-deuda.

Las unidades bajo los esquema de financiamiento Ponzi son las que cuentan con el
riesgo mas alto y se caracterizan por estar en situaciones en la que las obligaciones
de pago no pueden ser cubiertas por el flujo de caja, obligandolos a incrementar
aun mas sus obligaciones para pagar no solo la amortizacion deudas que estan
préximas a vencer, sino en otros casos también los intereses de la deuda pasada,
es decir, se endeudan en mayor proporcion debido que sus flujos de caja de renta
no son suficientes para hacer frente ni a los intereses ni al principal de la deuda ya

contratada anteriormente.

El andlisis continla con respecto al peso relativo de cada uno de los esquemas de
financiamiento dentro de la economia, al mismo tiempo, el peso de los diferentes

flujos de caja correspondientes en cada esquema.
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El peso relativo de los diferentes flujos de caja y de los esquemas de financiamiento
determinara el grado de inestabilidad o inestabilidad financiera del sistema
econémico en conjunto. Un sistema financiero sera mas fragil cuanto mayor peso
relativo tengan las unidades especulativas o las unidades con financiamiento Ponzi
dentro del sistema. Los cambios en la salud de la economia real afectan a todas la
unidades que la componen sin importar de su modo de esquema de financiamiento,
sin embargo, las alteraciones en las condiciones de los mercados financieros
solamente llegan a afectar a las unidades que han optado por un financiamiento
especulativo o estilo Ponzi.

Minsky construye la transicion de la evolucion de la salud financiera hacia la
inestabilidad financiera de la economia, partiendo de un escenario denominado
como “entorno financiero fuerte” donde hay mayor peso relativo por parte de las
unidades involucradas en financiamiento cubierto, es decir, predominan aquellas
unidades que son capaces de generar flujos de caja de renta mayores a los pasivos,
por tanto cuentan con un sistema solvente y la vulnerabilidad de dicho sistema
radicara en gran parte por la economia real teniendo un impacto inferior las
variaciones en las condiciones de los mercados financieros. Sin embargo, las
unidades economicas en este entorno financiero fuerte tendran incentivos para
endeudarse cayendo en la tentacion de recurrir hacia nuevas fuentes de recursos,
por consecuencia, esos ejercicios haran ciertas modificaciones en la estructura de

vencimientos de sus activos y pasivos.

De esta manera, algunas unidades econOmicas que presentaban esquemas de
financiamiento cubierto ahora tenderdan a convertirse en unidades con
financiamiento especulativo y algunas que ya pertenecian al ultimo grupo podrian

caer en financiamiento de estilo Ponzi. (Olivié, 2002).

En efecto, el tipo de financiamiento en la economia habria sido modificado y alterada
la solidez del sistema financiero convirtiéndolo en uno cada vez mas vulnerable v,
por tanto, susceptible de caer en un entorno de crisis financiera. Debido a que ahora
es el caso contrario, donde comienza a presentarse un escenario con mayor peso

respecto a las unidades dentro de financiamiento mas arriesgados, ya sea de
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esquema especulativo o bien Ponzi, el sistema en su conjunto sera muy sensible
tanto a los vaivenes y cambios de la economia real como a las producidas dentro

de los mercados del sector financiero.

Cabe mencionar, en el andlisis de Minsky cada esquema de financiamiento dentro
de una economia llega a variar en el tiempo, por lo tanto, eso sélo significa que el
grado de inestabilidad financiera de la economia también varia en el tiempo. Debido
a que el grado de inestabilidad financiera de la economia esta en funcién de la
participacion de cada tipo de esquema de financiamiento.

Ademas la participacion de cada esquema depende tanto de la voluntad como del
manejo de las unidades economicas como de la situacion de la economia real y
financiera. Ya que mientras mas involucrado esté la actividad del sector financiero
dentro de las unidades economicas, mayo sera el grado de inestabilidad o
inestabilidad financiera, a través del abuso del ejercicio de financiamiento via
recursos ajenos sobre el financiamiento con recursos propios para la inversion en
el conjunto de la economia, donde existira una tendencia de un peso cada vez

mayor de las unidades con financiamiento especulativo y de estilo Ponzi.

Desde la perspectiva de Minsky hay ciclos enddgenos de la oferta de
financiamiento. En la primera etapa, aumentan el ingreso y las ganancias, pero el
financiamiento tiende a incrementarse a un ritmo mas acelerado debido al periodo
de maduracion que requieren los proyectos de inversion antes de generar ingresos.
En este periodo las empresas necesitan financiamiento adicional para cubrir el
servicio de sus deudas acumuladas, enfrentandose a mayores costos de

financiamiento y a una menor disponibilidad de créditos (Levy, 2000).

La globalizacién econdémica, con politicas de desregulacion y liberalizacién, ha
acrecentado la importancia de los mercados de capitales y transformando las
actividades de los bancos y de las grandes empresas, incrementandose la
intermediacion financiera en los mercados no bancarios. Es decir, se releg6 a los
bancos de la funcién de creacion de financiamiento y otorgamiento del de largo

plazo. Los rendimientos de la especulacion financiera, generados por la
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compraventa de titulos y demas instrumentos financieros, desplazaron la funcién

crediticia de los bancos.

En resumen, desde esta perspectiva, la importancia de los bancos ha disminuido,
ahora los grandes deudores, entre ellos los gobiernos subnacionales, no demandan
financiamiento bancario, al mismo tiempo, la intermediacion bancaria se reduce por
la misma caida de la demanda de créditos y por la reduccion de los niveles de
depositos, que se canalizan al mercado de capitales, los cuales muestran una
menor elasticidad a los cambios de las tasas de interés. Las tasas de ganancia,
junto con los fondos internos, vuelven a adquirir un papel central en la determinacion
de la inversion, por lo tanto, el gasto de la inversion vuelve a asumir el papel central

en el analisis economico (Levy, 2000).

En la nueva dinamica en la que estan involucrados los gobiernos subnacionales, a
través del financiamiento por la via de Certificados Bursatiles, ademas de
comprometer recursos de administraciones futuras desencadenan en proceso de
inestabilidad financiera, debido a que ese financiamiento tiene, como se ha
mencionado, como punto principal la obtencién de los rendimientos de los
instrumentos financieros dejando de lado el uso eficiente de los recursos de los
mismos gobiernos locales que cada vez cuentan con mayor insuficiencia de
recursos y mayor participacion de la deuda bursati en su carteras para

financiamiento de los proyectos de inversion.
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2 CAPITULO 2: Federalismo y endeudamiento publico de

gobiernos subnacionales en México.

Introduccién.

En las ultimas décadas se conform6 un nuevo contexto econémico para la economia
mexicana, el cual ha repercutido en la forma de llevar la politica econdmica, de igual
manera impactd en el manejo financiero de los gobiernos subnacionales, mediante
la aplicacion de programas de ajuste y estabilizacién acompafiados de reformas que
se enfocarian en el otorgamiento de autonomia a nivel presupuestal para los

gobiernos estatales y municipales (Lopez, 2013).

En primer lugar, las estrategias que impulsaron los procesos de desregulacion y
liberalizacion financiera, con el propdsito de atraer capitales y permitir la libre
movilidad de estos a través del mantenimiento de condiciones de estabilidad
macroecondémica. Por otro lado, las reformas orientadas hacia el proceso de
descentralizacion fiscal, en un inicio con el fin de reducir las asimetrias econoémicas-
sociales entre las entidades federativas, mediante el otorgamiento de un grado de
autonomia financiera para la eficiente administracion y aprovechamientos de sus
ingresos y egresos, asi como el financiamiento de estos, bajo el argumento de que
los gobiernos locales cuentan con un mejor conocimiento respecto a las

necesidades que la sociedad demanda.

En el ambito federal, los programas implementados a partir de la década de los
ochenta en la economia mexicana, llevaron a una transformacién del papel a
realizar por parte del Estado dentro de la economia, es decir, modificé la vision para
la aplicacion de politica econdmica, ahora en funcién de las variables externas ante
la busqueda de seguir siendo el destino de mayor captacion de capitales financieros.
En este caso, el gasto publico pasé de cumplir como elemento activador del
crecimiento econémico para cumplir como herramienta antiinflacionaria mediante la

emisién de deuda publica interna con fines regulatorios (Lopez, 2013).
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Para el ambito subnacional, los gobiernos locales modificaron su dinamica respecto
al manejo financiero, adentrandose en una competencia por la busqueda de
diferentes alternativas de financiamiento, sujetdndolos a calificaciones crediticias
gue otorgan instituciones autorizadas como ocurre en el caso de las empresas
privadas, debido a la problemética recurrente de una mayor insuficiencia de

recursos.

En este punto, cobra importancia el tema del endeudamiento subnacional y su
relacion para el impulsar al desarrollo de escenarios de fragilidad o inestabilidad
financiera, con una politica fiscal subnacional restringida que mediante la
implementacion de politicas de financiamiento riesgosas, termina por mermar las
finanzas publicas subnacionales, ante la garantia de ingresos futuros agudizando el

problema de insuficiencia de recursos.

2.1 El endeudamiento publico en México dentro del nuevo contexto
economico.
A partir de la ruptura de los convenios de Bretton Woods,'? se establecieron las
bases de los procesos de desregulacion y liberalizacion financiera, donde se
modificé drasticamente la antigua estructura del sistema financiero internacional. De
la misma manera se consolidaria la reorganizacion econémica bajo influencia del
Consenso de Washington en 1989; que apoyé la no intervencion del Estado en la
economia,'® privilegiando la libre movilidad de capitales y a las actividades

especulativas acompafiantes (Huerta, 2010: 23)*4,

12 El proceso de desregulacion financiera instrumentado por los gobiernos estadounidense y britanico
aceleraron el surgimiento de un sistema financiero internacional liberalizado. En efecto, las medidas
aplicadas a partir de 1979 pusieron fin al control de los movimientos de capitales con el exterior de
las dos plazas financieras mas grandes del mundo, acelerando asi las entradas y salidas de los
capitales externos (L6pez, 2013).

13 Se cuestionaba la vigencia de la ley Glass-Steagall establecida de desde 1933 en el periodo del
New Deal de Roosevelt, instrumentada para salir de la Gran Depresion a través de la regulacion y
control del sector financiero para evitar practicas de especulacién, de corrupcion y de manipulacion
financiera (Huerta, 2010: 23).

14 En este sentido el autor afirma que: “el contexto de liberalizacion y desregulacion financiera ha
llevado a privilegiar a politicas macroecondmicas de estabilidad tendientes a conformar condiciones
de confianza y rentabilidad deseadas por el capital financiero. Tales politicas han actuado en
detrimento de los factores internos de acumulacion y han llevado a la economia a depender del
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Aspe (1993) y Palma (2005) hacen referencia a la implementacion de un proceso
modernizador,®® el cual dio entrada a un proceso de titularizacion de la deuda
publica que pasaria de financiar el déficit gubernamental para después desempefiar
el papel de instrumento estabilizador, como resultado de la nueva funcién
antiinflacionaria asignada a la deuda publica interna. Es decir, se dio paso al
endeudamiento publico con fines de regulacibn monetaria y al mismo tiempo se
redujo la capacidad del Estado para generar demanda agregada y el racionamiento

del crédito bancario (Mantey, 2002).

Por otro lado, el proceso de descentralizacion fiscal’® hace referencia a la
transferencia de responsabilidades y recursos desde el gobierno central hacia las
administraciones subnacionales. (CEPAL, 1993: 8). Ahora los gobiernos
subnacionales contarian con el derecho para determinar sus propios egresos e
ingresos (o hasta donde se les tenga permitido), asimismo, con la oportunidad de
determinar sus propias fuentes de financiamiento, plasmadas en la Constitucion
Politica de los Estados Unidos Mexicanos en el articulo 117 y en la Ley de
Coordinacién Fiscal (LCF).!” Con el propésito de que el financiamiento

descentralizado impulse proyectos de inversion planeados por el gobierno y en

comportamiento de las variables externos, colocandola en un escenarios de vulnerabilidad” (Huerta,
2010: 163).

15 Dicho proceso consistié en modificaciones en las instituciones financieras; la primera modificacion,
la liberalizacién financiera, la adopcion de un sistema donde la politica monetaria mediante
operaciones de mercado abierto como apoyo para las tasas de interés ante choques externos; la
segunda modificacién, la innovacion financiera, consisti6 en la creaciébn de instrumentos que
protegieran a la sociedad contra la inflacion y la incertidumbre cambiaria; la tercera, el fortalecimiento
de los intermediarios financieros a través de la adopcién de medidas para que instituciones
financieras captaran un mayor nimero de clientes; la cuarta se refiere al proceso de privatizacion de
la banca comercial; mientras que la quinta modificacién radica en el financiamiento del déficit
gubernamental mediante una mayor colocacién de instrumentos de deuda no inflacionarios en los
mercados de crédito (Aspe, 1993; Palma, 2005).

16 El proceso de descentralizacion en México identifica tres etapas (Mandujano, 2011:7), de 1940 a
1970, identificada por politicas de inversion de parte del gobierno federal para el desarrollo de
grandes obras de infraestructura, que propiciaria a la creacién de polos de desarrollo econémico
entre las entidades federativas; de 1970 a 1982, consisti6 en la planeacion para el desarrollo regional
y reducir las condiciones de desigualdad econdmica. Finalmente, de 1983 se cimentaron las bases
del proceso mediante la creacion del Sistema Nacional de Coordinacién Fiscal, que fomentaria una
mayor libertad para incrementar las fuentes de ingresos propios y la modificacion de las relaciones
fiscales intergubernamentales.

La ejecucion de funciones y determinacion de gastos en un contexto descentralizado resulta
indudablemente indtil si los gobiernos subnacionales no cuentan con los recursos financieros
correspondientes. Existen ciertamente distintas posibilidades de financiamiento de los gobiernos
regionales y locales, sin embargo ninguna esta exenta de problemas (CEPAL, 1993).
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consecuencia el crecimiento de la region, en ningun caso se podra destinar éste
para cubrir el gasto corriente, de lo contrario, la descentralizacion se volveria

ineficiente.

A partir de 1983, mediante la creacion del Sistema Nacional de Coordinacion Fiscal
(SNCF),*® se fomenté una mayor libertad para incrementar las fuentes de ingresos,
en un primer momento, proporciond a los gobiernos estatales y municipales la
oportunidad de beneficiarse de la recaudacion fiscal federal total, a través del Fondo
General de Participaciones, al igual que con la incorporacién de los Fondos de
Aportaciones (Carrera, 2006; Mandujano, 2011). De manera lamentable, los
gobiernos subnacionales como consecuencia generaron una fuerte dependencia
(casi absoluta) de las finanzas subnacionales, profundizando el centralismo

tributario y una dependencia de las politicas de ingreso federal.'®

Por otro lado, las transferencias federales ha brindado oportunidad para la obtencion
de financiamiento, con la posibilidad de hacer uso de ellas como garantia de pago
para las obligaciones contratadas con las instituciones de crédito?® (LCF, 2015).
Esta situacion, lejos de sanear sus finanzas, deteriora los ingresos de las siguientes

administraciones, llevandolas a repetir los problemas de insuficiencia de recursos.

18 L a ley de coordinacion fiscal regula el Sistema Nacional de Coordinacion Fiscal (SNCF), tiene por
objeto coordinar el sistema fiscal con los estados y municipios, establecer la participacién que
corresponda a sus haciendas publicas en los ingresos federales, distribuir entre ellos dichas
participaciones; fijar reglas de colaboracién administrativa entre las diversas autoridades fiscales;
constituir los 6rganos en materia de coordinacién fiscal u dar las bases de su organizacion y
funcionamiento (LCF, 2014).

19 En un primer intento, se erogaron un gran nimero de impuestos federales al consumo, quedando
en su lugar el impuesto al valor agregado (IVA), el cual les seria entregado a la administracién de
las entidades federativas, pero en 1990 se les retiraria regresando de nuevo al gobierno federal.
Durante la administracion de Ernesto Zedillo Ponce de Leon se reformé la SNCF, dando prioridad a
la descentralizacion del gasto, mas no asi las responsabilidades tributarias (Palma, 2005).

20 El articulo 9 de esta ley sefiala: "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 contratadas por las entidades o municipios con autorizacion de las
legislaturas locales" De igual manera, el articulo 47 sefala: “Los recursos del Fondo de Aportaciones
para el Fortalecimiento de las Entidades Federativas se destinaran: Il. Al saneamiento financiero,
preferentemente a través de la amortizacion de deuda publica, expresada como una reduccion al
saldo registrado al 31 de diciembre del afio inmediato anterior. Asimismo, podran realizarse otras
acciones de saneamiento financiero, siempre y cuando se acredite un impacto favorable en la
fortaleza de las finanzas publicas locales” (LCF, 2015).
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En este punto nuevamente, cobra relevancia la probleméatica sobre el
endeudamiento subnacional para el desarrollo de esquemas de inestabilidad
financiera, debido a que ante la prioridad basada en el compromiso de preservar
condiciones de estabilidad macroecon6mica, se establecen en un segundo plano
las politicas de desarrollo, entre ellas, las politicas regionales y locales, dejando a
los gobiernos subnacionales con dicha responsabilidad, donde ahora con la libertad
para la aplicacién de su politicas de gasto y de deuda, ha desencadenado un
problema de autonomia financiera al gestarse con mayor recurrencia un proceso de
insuficiencia de recursos. Por consiguiente, el peso de sus necesidades los obliga

a recurrir a la contratacién de mayores servicios financieros.

Los costos de los procesos de endeudamiento interno tanto del gobierno federal
como de los gobiernos subnacionales, son transferidos a las finanzas y
presupuestos de las administraciones donde la politica de desarrollo desaparece,
siendo la inversion productiva la “principal perdedora” en este aspecto. Asimismo,
mientras continda la relacion de dependencia presupuestaria con la federacion, los
gobiernos locales, pueden acceder a calificaciones crediticias para participar en el
mercado de deuda con el costo de empefiar las transferencias federales futuras sin
solucionar los problemas de insuficiencias de recursos, al contrario, entrando a un

proceso de fragilidad financiera (Torres, 2006).

2.2 Endeudamiento interno en México.

La deuda publica considerada como la suma de obligaciones insolutas a cargo del
sector publico,?* refiriéndose a los recursos contratados por concepto de

financiamiento, con el propésito de realizar inversién productiva (Peraza, 2012).

La contratacion de financiamiento puede realizarse mediante agentes o

instituciones financieras de origen nacional o extranjero; es decir, mediante la

2'Entiéndase por sector publico la totalidad de instituciones, dependencias y entidades que
comprenden los poderes legislativo y judicial, érganos autbnomos, administracion puablica central, y
los organismos y empresas de control publico.
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contratacion de deuda interna y/o externa con el objetivo de ejecutar obras que

aumenten los ingresos publicos.

La politica econdémica actual en Meéxico estd dirigida a la estabilidad
macroecondémica en detrimento de una politica de desarrollo en el ambito
subnacional. De esta manera, se ha llevado un proceso de sustitucion de deuda
externa por la contratacién de financiamiento interno, para reducir el impacto que
una perturbacion externa genera en las finanzas publicas. Es decir, se busca dejar
atras del periodo donde predominaba la contratacion de deuda externa que tuvo un
crecimiento acelerado en la década de los setenta que terminaria en la crisis de la
década de los ochenta, donde la economia mexicana pasé por momentos de
vulnerabilidad que determinaron la desregulacién y liberalizacion financieras dando
lugar a la adopcion de un nuevo modelo econdmico. En efecto, la deuda financio el

déficit que se venia arrastrando desde la década de los afios setenta.

Sin embargo, a pesar de la reduccion del déficit, la bursatilizacion de la deuda
interna se profundizo al pasar de un mecanismo compensatorio a una herramienta
de estabilizacion para la politica monetaria. En efecto, segun datos del Banco de
México la deuda publica como proporcion de la deuda total, pas6 de 10% en 1996
a 82% en 2008.

En la grafica 1 se puede observar que a partir de 2005 la deuda interna es mayor a
la deuda externa, debido a que en dicho afio represento6 el 47% respecto al total de
la deuda publica con un valor nominal de 836.53 millones de pesos, y la externa fue

de 739 millones de pesos.

En un segundo momento, se observa un nuevo incremento de la deuda externa
aunque no a consecuencia de nuevas contrataciones de crédito externo, mas bien
es debido de la pérdida del poder adquisitivo de la moneda nacional respecto a la
divisa estadounidense (recordando que la deuda externa se contrata en moneda

extranjera).
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Gréfica 1 Deuda interna y deuda externa 1993-2015.Millones de Pesos
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Fuente: elaboracién propia con datos de Banco de México.
Grafica 2 Deuda Interna y Deuda Externa 1993-2015. Variacion Porcentual
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Fuente: elaboracion propia con datos de Banco de México.

Por lo tanto, la politica econémica aplicada por el gobierno federal mexicano, sujeta
al mantenimiento de condiciones de estabilidad mediante la emision de mayor
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deuda interna, que repercute en el margen financiero del gobierno federal, y de
manera indirecta en el ambito subnacional, no es muy diferente a las condiciones
del ambito federal, ya que las politicas de desarrollo local se encuentran limitadas

por la escasez de recursos y el empefio de recursos futuros (Torres, 2006).

Mientras la prioridad sea el comportamiento de las variables externas, los gobiernos
subnacionales se verdn obligados a explotar sus alternativas naturales o
comerciales para la generacion de ingresos propios, que en el peor los casos, afecta
en el ingreso disponible de la ciudadania.

En este sentido, los gobiernos subnacionales encuentran la contratacion de deuda,
como la via mas factible para cumplir financiamiento necesario y evitar

repercusiones sociales.

Ante este panorama, se ha producido una presion sobre posibles situaciones de
sobreendeudamiento, ya sea mediante la contratacion de obligaciones, con el
objetivo de refinanciar deuda haciéndoles participes de un circulo vicioso conducido
por la contratacion de deuda para pagar deuda afectando los ingresos futuros por
garantia de los recursos federales, con las fuentes tradicionales antes
mencionadas, asi como en el mercado de dinero, a través de la emision de

certificados bursatiles.

En el caso de México, la clasificacion mas utilizada de la deuda publica se refiere a
la clasificacion por su origen, con el objetivo de dimensionar los pasivos contratados
via financiamiento interno y externo, que como se menciond, se ha llevado a cabo
un proceso de sustitucion de deuda externa por financiamiento interno, bajo el
argumento que ayuda a que las variables monetarias, especificamente a la tasa de
interés, no lleguen a presentar una excesiva vulnerabilidad ante choques externos.
Sin embargo, en la figura 1 se observa que ademas de la clasificacion por su origen,
la deuda publica puede analizarse por el periodo de contratacién y por el tipo de
acreedor (CEFP, 2003).
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Figura 1 Clasificacion de la deuda publica
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De igual manera, con la deuda publica interna es posible llevar acabo analisis

dimensionando diferentes perspectivas, como lo es la clasificacion por estructura de

plazo, de usuario y por las fuentes de financiamiento (ver figura 2).
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Figura 2 Clasificacion de la deuda publica interna.
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Finalmente, en la figura 3 se muestra la clasificacion de la deuda publica
subnacional, que se divide en tres clasificaciones: la primera es por tipo de deudor
0 usuario, que se refiere a los organismos e instituciones que reciben el
financiamiento como los gobiernos estatales y municipales y sus respectivos
organismos gubernamentales. La segunda clasificacion, se refiere por el tipo de
acreedor con los que pueden llevar a cabo la contrataciéon de obligaciones
financieras los organismos gubernamentales, que hasta el afio 2001, con reformas
en la LCF, sélo se manejaban dos tipos de acreedores, los denominados como
acreedores tradicionales (banca de desarrollo y banca comercial), ahora con el
desarrollo y la disposicion de nuevas alternativas de financiamiento, ha sufrido una

modificacion mediante el financiamiento por la via de los mercados financieros.

Figura 3 Clasificacion de la deuda publica subnacional
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La tercera clasificacion (fundamental para entender la vulnerabilidad de las finanzas
locales) es por garantia de pago, que en los ultimos afios se ha permitido el
compromiso por adelantado de las transferencias federales por concepto del Ramo

28 y Ramo 33 como forma de pago para las obligaciones financieras contratadas
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qgue en el caso de muchos gobiernos subnacionales profundizé el compromiso de

sus finanzas, que disminuyd la disponibilidad de recursos locales.

2.2.1 Endeudamiento subnacional en México.

El tema del endeudamiento subnacional ha cobrado relevancia en las ultimas
décadas, particularmente a partir del periodo de crisis en 2008. El riesgo de este
tipo de endeudamiento ocurre en cuanto a la posibilidad con la que cuentan los
gobiernos subnacionales para hacer frente a sus obligaciones financieras
contratadas, ya que en caso de no poder hacerlo, se deberd considerar una
reestructuracion que por ende, repercutird en costos hacia los acreedores y los
ciudadanos. Cabe mencionar, que incluso si pudiera considerarse insostenible para

una mayoria de los gobiernos subnacionales, el problema podria volverse sistémico.

A través de diversas maneras, se ha buscado medir el riesgo del endeudamiento
subnacional ante una posible situacion de insostenibilidad. La primera forma de
medirlo es a través de la relacion de financiamiento otorgados en proporcion al total
de lo producido en la economia, para ilustrar lo Gltimo, en la grafica 3 se dimensiona
la participacion de la deuda del sector publico, considerada como la contratada por
el gobiernos federal y los gobiernos subnacionales, respecto al producto interno
bruto nacional, la cual ha manifestado un crecimiento acelerado en los ultimos afios,
donde paso del 17.1 por ciento del PIB en 1993 a oscilar entre el 20-25% del PIB
hasta los momentos previo a la crisis en 2008, en el periodo posterior, la deuda
interna como porcentaje del PIB tuvo un cambio abrupto, se duplicaria al representar
alrededor del 43% del PIB nacional a finales del 2015. Dicho comportamiento
obedece a que en el periodo posterior de la crisis financiera en 2008, la economia
mexicana no ha podido crecer a tasas considerables en cambio el ejercicio de

endeudamiento han continuado, tanto a nivel federal como a nivel subnacional.

De la misma manera, cabe sefialar que a pesar que la participacidon en su mayoria
es por parte del financiamiento del gobierno federal, el endeudamiento subnacional
ha mostrado un crecimiento acelerado a pesar de representar el 3 por ciento del PIB
nacional, en algunos estados se sustancialmente mayor que el registrado de la

media nacional, situacion que repercute en las finanzas locales ante el compromiso
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de las transferencias federales como garantia de pago que representan gran parte

de los ingresos subnacionales.

Gréfica 3 Deuda Publica en México (Federal y Estatal) como proporcion del PIB.
Porcentajes 1993-2015.
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Fuente: elaboracion propia con datos de Banco de México.

Es decir, el comportamiento de la deuda interna se puede analizar mediante la
distincién de dos periodos que coinciden con la incorporacion de nuevas alternativas
de financiamiento para los gobiernos subnacionales, asi como de las disposiciones
al otorgar las transferencias federales como garantia de pago de las obligaciones
financieras. El primero, de 1993 a 2006, fue constante la participacién de la deuda
interna respecto al PIB, oscilando en el rango 20-25%; y en el segundo periodo

(2007-2015), se duplicé dicha participacion de la deuda en el PIB.

En la Gréfica 4 se puede observar de mejor manera que la deuda estatal muestra
el mismo comportamiento que ocurre con la deuda interna federal, ya que a partir
del afio 2007 comenzd un incremento acelerado de la participacion de las
obligaciones financieras respecto al PIB nacional, que pasaria de representar el
1.55 por ciento en 2007 a 2.84 por ciento a final del 2015. Dicho comportamiento de
la creciente deuda subnacional coincide con el desarrollo y disposicion de los

gobiernos locales de contratar deuda mediante otros tipos de acreedores mas alla
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de la banca comercial y la banca de desarrollo, al emitir certificados bursatiles y
contratar deuda a través de proveedores.

Gréfica 4 Deuda Estatal como proporcion del PIB. Porcentajes 1993-2015.
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Fuente: elaboracion propia con datos de Banco de México.

En este sentido, el endeudamiento subnacional tiene dos vertientes; por un lado, la
década de los noventa que se caracterizo por llevar a cabo procesos de reforma en
materia de deuda publica, enfocadas a la transparencia del Registro de
Obligaciones y Empréstitos de las Entidades Federativas y Municipios de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (Kinto, 2014); y por el otro, a partir del
2007 las nuevas alternativas de financiamiento (certificados bursétiles y
proveedores), en combinacién con las reformas a la LCF brindaron a los gobiernos
subnacionales la oportunidad de poner en garantia las transferencias federales,
como es el caso del Fondo General de Participaciones (Ramo 28) y la incorporacion
de los recursos que se manejan de caracter etiguetado como lo son las aportaciones
federales (Ramo 33), especificamente las correspondientes al Fondo de
Aportaciones para la Infraestructura Social (FAIS) y el Fondo de Aportaciones para
el Fortalecimiento de las Entidades Federativas (FAFEF), que incrementan en los
ingresos susceptibles como garantia crediticia para la contratacion de mayores

obligaciones financieras.
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2.2.2 Endeudamiento subnacional en México: definicion y clasificacion de la
deuda.

Por deuda subnacional, se entiende al conjunto de todas las obligaciones de pasivo,

contratadas directa o indirectamente, derivados de financiamiento a cargo de los

estados, la Ciudad de México y los gobiernos municipales, sin importar si éstas

tienen como propdsito operaciones de canje o refinanciamiento. (IMCO, 2015).

Cuadro 1 Obligaciones Financieras Entidades Federativas 2005-2015.

Entidad 2005 Pos. 2015 Pos. Var (mdp) Var.Real | Pos. | TC PROM
Total 136,793.50 536,269.08 399,475.58 161.1 2.43
Coahuila 320.80 28 38,008.58 6 37,687.78 7,791.3 1 21.92
Campeche 23.20 31 1,538.70 31 1,515.50 4,317.4 2 14.70
Chihuahua 1,607.60 16 42,762.11 4 41,154.51 1,671.7 3 11.12
Oaxaca 482.10 26 13,175.46 13 12,693.36 1,720.2 4 11.12
Zacatecas 295.40 29 7,609.36 16 7,313.96 1,615.7 5 18.62
Nayarit 256.70 30 6,276.78 20 6,020.08 1,528.6 6 8.86
Chiapas 1,136.50 19 18,832.49 10 17,695.99 1,003.7 7 15.33
Quintana Roo 1,699.40 14 22,442.49 9 20,743.09 779.6 8 6.53
Michoacan 1,329.60 18 17,472.49 12 16,142.89 775.3 9 7.43
Veracruz 3,493.60 8 45,879.76 3 42,386.16 774.7 10 6.90
Tamaulipas 1,090.20 20 12,925.05 14 11,834.85 689.6 11 7.42
Tabasco 579.20 23 4,343.77 23 3,764.57 399.5 12 16.88
Morelos 726.80 21 5,197.39 22 4,470.59 376.3 13 6.99
Colima 482.10 27 3,264.69 25 2,782.59 351.0 14 4.66
Aguascalientes 557.60 25 3,094.41 26 2,536.81 269.6 15 5.41
Nuevo Lebn 11,868.90 3 63,832.04 2 51,963.14 258.2 16 3.46
Baja California 3,758.30 7 18,169.06 11 14,410.76 222.0 17 3.01
Guanajuato 1,528.00 17 6,978.17 19 5,450.17 204.2 18 3.84
Sonora 5,018.20 5 22,780.60 8 17,762.40 202.4 19 3.41
Baja California Sur 563.30 24 2,315.92 29 1,752.62 173.8 20 3.93
Yucatan 666.30 22 2,374.59 28 1,708.29 137.4 21 4.68
Jalisco 7,783.60 4 25,590.74 7 17,807.14 119.0 22 2.11
Puebla 2,970.30 9 8,608.74 15 5,638.44 93.0 23 2.46
Durango 2,701.20 10 7,497.14 18 4,795.94 84.9 24 1.78
Hidalgo 2,470.10 11 6,245.92 21 3,775.82 68.4 25 1.69
San Luis Potosi 1,999.40 13 4,264.36 24 2,264.96 42.1 26 1.19
Sinaloa 4,167.10 6 7,516.06 17 3,348.96 20.1 27 0.61
Ciudad de México 41,993.40 1 71,083.62 1 29,090.22 12.7 28 0.35
Guerrero 2,069.60 12 2,831.61 27 762.01 -8.9 29 0.63
México 31,479.30 2 41,697.87 5 10,218.57 -11.8 30 -0.27
Querétaro 1,675.70 15 1,626.09 30 -49.61 -35.4 31 -0.98
Tlaxcala 0.00 32 33.00 32 33.00 - 32 -12.90

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
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Con la actualizacion del cuarto trimestre del 2015 de las obligaciones financieras
por parte de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), la deuda de los
gobiernos subnacionales han presentado un crecimiento acelerado, de registrar en
el periodo del tercer trimestre de 2005 al 31 de diciembre del 2015 una variacion
real del 161 por ciento, con una tasa de crecimiento promedio anual de 2.43 por
ciento, es decir, que se incrementd casi cuatro veces el saldo de las obligaciones
financieras registradas en 2005; debido principalmente a la crisis de 2008, asi como

la caida de los precios del petrleo y su repercusion en las transferencias federales.

De la misma manera, destacan casos como son los estados de Coahuila,
Campeche, Chihuahua, Oaxaca, Zacatecas, Nayarit y Chiapas, que para el afo
2005 su saldo de obligaciones financieras no representaba un peligro para sus
finanzas publicas; sin embargo, en el afio 2015 esta realidad cambiaria, ya que en
el caso de Coahuila, Chihuahua, Oaxaca y Chiapas pertenecen al grupo de las 15
entidades mas endeudadas. Por otro lado, los estados de Zacatecas y Nayarit,
también contarian con incremento considerable del saldo de sus obligaciones ya
gue representaron tasas de crecimiento promedio anual de 18.62 y 8.86 por ciento
respectivamente. Un caso especial, es el estado de Campeche, que a pesar de
registrar una variacion real de 4,317.4 por ciento respecto a su registro en 2005,
continta en el penultimo escalon de los estados mas endeudados, debido a la caida
de los precios del petroleo que debilité a las entidades que tienen dependencia de

ese tipo de actividad (ver cuadro 1).

Respecto al incremento nominal del saldo de obligaciones, cabe destacar los casos
de Nuevo Ledn, Veracruz, y Chihuahua, debido a que son las tres entidades con un
mayor incremento de sus obligaciones financieras respecto al afio 2005, ademas
gue en las tres entidades han contratado financiamiento bursatil. De igual manera,
se encuentran la Ciudad de México y el Estado de México, que a pesar de continuar
dentro de las cinco entidades mas endeudadas, han mostrado un comportamiento
no tan acelerado respecto a sus obligaciones financieras, sin embargo, auln
representan gran parte del total de las obligaciones nacionales, teniendo el 24 por

ciento del total de los pasivos nacionales.
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2.2.2.1 Registro de obligaciones financieras respecto al saldo total.

El saldo total de la deuda subnacional registrada a finales del 2015, el cuadro 2
muestra una ligera desconcentracion en cuanto al numero de entidades que tienen
mayor participacion de las obligaciones registradas, donde alrededor del 50 por
ciento de los pasivos estatales estan representadas en seis entidades (Coahuila,
Ciudad de México, Nuevo Ledn, México, Veracruz, Chihuahua), en comparacion a
lo registrado en 2005, cuando la Ciudad de México y los Estados de México y Nuevo
Ledn concentraban mas del 60 por ciento del saldo de obligaciones.

Cuadro 2 Entidades federativas con mayor participacion respecto al saldo de
obligaciones financieras 2005-2015.

Participacion % 2005 Participacion % 2015
Total 100.00 Total 100.00
Ciudad de México 30.7 Ciudad de México 13.26
México 23.01 Nuevo Ledn 11.9
Nuevo Ledn 8.68 Veracruz 8.56
Jalisco 5.69 Chihuahua 7.97
Sonora 3.67 México 7.78
Sinaloa 3.05 Coahuila 7.09
Baja California 2.75 Jalisco 4.77
Veracruz 2.55 Sonora 4.25
Puebla 2.17 Quintana Roo 4.18
Resto de las Entidades 17.73 Resto de las Entidades 30.24

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

Dentro de este analisis destacan los casos de Coahuila (6.85%), Chihuahua
(6.80%), Veracruz (6.0%), Nuevo Leodn (3.23%), Quintana Roo (2.94%), Chiapas
(2.68%), Michoacan (2.29%) y Oaxaca (2.1%) que incrementaron de forma
considerable su participacion en cuanto al total de las obligaciones financieras (ver
Cuadro 3). Por otro lado, en contraparte hubo una disminucidon en cuanto a la
participacion de la Ciudad de México (-17.44%), Estado de México (-15.24%), que
a pesar de esto continlan siendo unas de las entidades con mayores obligaciones,
es decir, la disminucion en la participacion de éstos se debié al crecimiento

acelerado de otras entidades.
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Cuadro 3 Estructura Porcentual por Entidad Federativa respecto a las Obligaciones
Financieras.

Estructura %| Variacion Estructura | Variacion
2005 | 2015 |2005-2015 2005 | 2015 | 2005-2015
Total 100 | 100
Coahuila 0.23 | 7.09 6.85 Colima 0.35 | 0.61 0.26
Chihuahua 1.18 | 7.97 6.8 Guanajuato 112 | 1.3 0.18
Veracruz 2.55 | 8.56 6.0 Aguascalientes 0.41 | 0.58 0.17
Nuevo Lebn 8.68 | 11.9 3.23 Baja California Sur | 0.41 | 0.43 0.02
Quintana Roo | 1.24 | 4.18 2.94 Tlaxcala 0 0.01 0.01
Chiapas 0.83 | 3.51 2.68 Yucatan 0.49 | 0.44 -0.04
Michoacan 0.97 | 3.26 2.29 Puebla 2.17 | 1.61 -0.57
Oaxaca 0.35 | 2.46 2.1 Durango 197 | 14 -0.58
Tamaulipas 0.8 | 2.41 1.61 Hidalgo 1.81 | 1.16 -0.64
Zacatecas 0.22 | 1.42 1.2 San Luis Potosi | 1.46 | 0.8 -0.67
Nayarit 0.19 | 1.17 0.98 Jalisco 5.69 | 4.77 -0.92
Baja California | 2.75 | 3.39 0.64 Querétaro 1.22 | 0.3 -0.92
Sonora 3.67 | 4.25 0.58 Guerrero 1.51 | 0.53 -0.98
Morelos 0.53 | 0.97 0.44 Sinaloa 3.05| 14 -1.64
Tabasco 0.42 | 0.81 0.39 México 23.01| 7.78 -15.24
Campeche 0.02 | 0.29 0.27 Ciudad de México | 30.7 |13.26| -17.44

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

2.2.2.2 Saldo de obligaciones financieras respecto al Producto Interno Bruto
Estatal.

Otra forma de analisis de la deuda subnacional radica en la relacién que existe del
saldo de obligaciones financieras respecto al producto interno bruto estatal (PIBE),
de esta forma es posible comparar el saldo total de las obligaciones financieras de
las entidades federativas con el tamafio de la economia de cada entidad, que en los
ultimos diez afios crecio 1.41 puntos porcentuales la media nacional hasta 3.11 por
ciento registrado en 2015. Por otro lado, en el mapa 1 se analiza el comportamiento
de la media de las obligaciones financieras por estado se encuentra que 14 de ellas
estan por encima de la media nacional, tal es el caso de Coahuila (8.93%); Quintana
Roo (8.85%); Ciudad de México (6.60%); Chihuahua (6.03%); Nayarit (5.50%);
Nuevo Ledn (5.16%); Veracruz (5.04%); Oaxaca (4.78%); Sonora (4.53%);
Michoacan (4.29%); Zacatecas (3.96%); Baja California (3.71%); Durango (3.55%),
y Chiapas (3.25%) (Ver cuadro vy figura 4).
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Figura 4 Clasificacion Obligaciones Financieras por entidad federativa respecto a
la media nacional (2015).

Deuda / PIBE

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

Por lo tanto, se pueden apreciar diferentes circunstancias en cuanto a las
situaciones de entidades; por un lado, las entidades productivas (por su gran
aportacion al PIB nacional), tales como la Ciudad de México, y estados como
Coahuila, Nuevo Lebn y Veracruz, que tuvieron un incremento considerable en la
participacion de la deuda publica respecto a la produccion estatal correspondiente;
es decir, que a pesar de ser las entidades con mayor participacion al PIB nacional,
el crecimiento de su saldo total de deuda publica ha sido mayor que el incremento

de su PIB estatal.

En un segundo grupo, estan entidades con un menor grado de participaciéon al PIB
nacional, como son los casos de Chihuahua, Sonora y Michoacéan, al presentar un

incremento promedio cercano a los 4 puntos porcentuales.
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Cuadro 4 Saldo de Obligaciones Financieras respecto al Producto Interno Bruto
Estatal (PIBE).

Deuda/PIBE Deuda/PIBE
Periodo 2005 | 2015 Periodo 2005 | 2015
Total 1.7 3.11
Coahuila 0.5 8.93 Colima 2.3 2.47
Quintana Roo 1.3 8.55 Tamaulipas 0.4 2.47
Ciudad de México 0.1 6.60 Jalisco 1.6 2.34
Chihuahua 0.8 6.03 Hidalgo 2.4 2.20
Nayarit 0.6 5.50 San Luis Potosi 2.8 2.08
Nuevo Leo6n 2.0 5.16 Baja California Sur 1.2 1.79
Veracruz 11 5.04 Aguascalientes 0.6 1.60
Oaxaca 0.4 4.78 Puebla 1.0 1.56
Sonora 2.4 4.53 Sinaloa 1.5 1.28
Michoacan 0.8 4.29 Guanajuato 15 1.10
Zacatecas 0.5 3.96 Guerrero 0.6 1.03
Baja California 14 3.71 Yucatan 0.6 0.93
Durango 2.6 3.55 Tabasco 0.6 0.77
Chiapas 1.2 3.25 Querétaro 1.2 0.46
México 4.2 2.60 Campeche 0 0.18
Morelos 0.7 2.57 Tlaxcala 0 0.03

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

Finalmente se encuentran en un tercer grupo (Oaxaca, Chiapas, Baja California,
Quintana Roo, Durango, Nayarit y Zacatecas), que son entidades que por su baja
aportacion al PIB nacional, o bien, que sus actividades dependen de actividades
relacionadas con el turismo, se han visto involucrados en un incremento de su saldo
total de las obligaciones financieras como consecuencia de la baja generacion de

recursos propios y la oportunidad de compromiso de las transferencias federales.

Cabe resaltar el crecimiento del saldo de su deuda respecto al PIB estatal de
Quintana Roo ya que aumentd mas de 7 puntos porcentuales pasando de 1.3% en
2005 a 8.55% en 2015 y fue la segunda entidad con mayor incremento y mayor

participacion de sus pasivos contratados respecto a su PIBE.
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Gréfica 5 Variacion de la relacion de saldo de obligaciones financieras respecto al
PIBE por entidad federativa 2005-2015. Porcentajes
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Nuevo Ledn
Zacatecas
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Oaxaca
Nayarit
Chihuahua
Ciudad de México
Quintana Roo
Coahuila

3 -1 1 3 5 7 9
Fuente: Elaboracion propia con datos de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

De esta manera, revisando el indicador Deuda/PIBE en el periodo 2005-2015, los
estados de Coahuila, Quintana Roo, Ciudad de México, Chihuahua, Nayarit,
Oaxaca, Veracruz, Michoacan, Zacatecas y Nuevo Ledn registraron el mas alto

incremento de sus obligaciones financieras respecto a su PIB estatal (ver grafica 5).

2.2.2.3 Saldo de obligaciones financieras respecto a las participaciones
federales.

El indicador del saldo de obligaciones financieras respecto a las participaciones

federales (Ramo 28), es decir, la relacion de la deuda publica contratada respecto
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a los ingresos garantizables con los que cuentan las entidades provenientes del
gobierno federal, que a su vez, cuentan con la cualidad de no ser de caracter
fiscalizable como ocurre con las aportaciones federales, es utilizada para efectos de
calcular el riesgo financiero de las entidades federativas (ASF, 2011). Esta relacién
presentd un crecimiento de 36 puntos porcentuales en el afio 2015 (85.2%),
respecto a lo registrado en 2005 cuando las deuda publica represent6 el 49% de las
participaciones totales.

En la figura 5 con informacion al 31 de diciembre del 2015 se observan 13 entidades
federativas que dentro de esta relacion registraron una alta proporcion de sus
pasivos totales respecto a sus participaciones, con un porcentaje mayor del 80%,
entre las que destacan Quintana Roo (269.5%); Coahuila (261.5%); Chihuahua
(228.0%) y Nuevo Leon (220.6%) al tener una proporcion mayor al 200 por ciento
respecto a este tipo de ingresos, es decir, que si al dia de hoy tuvieran que liquidar
en su totalidad su deuda publica, necesitarian mas del doble de sus participaciones

para realizarlo.

Figura 5 Clasificacion de las obligaciones financieras respecto a las participaciones.

Deuda/ Ramo 28
2015 (Porcentajes)
] <80%

3 80 - 100 %
M > 100 %

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
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En un segundo nivel, se encuentran las entidades que no superan el 200 por ciento,
pero registraron una proporciéon mayor a la totalidad de sus ingresos por concepto
del Ramo 28. En este sentido, de seguir esa tendencia en el corto plazo llegaran a
este nivel entidades como Veracruz (133.3%); Sonora (127.7%); Baja California
(105.4%); Nayarit (99.8%), Ciudad de México (97.2%), Zacatecas (92.7%), Durango
(89.6%), Michoacan (89.1%), Oaxaca (81.2%).

A su vez, entre las entidades que tuvieron un mayor aumento en la proporcion de
sus obligaciones financieras respecto a sus participaciones, destacan los estados
de Coahuila, Quintana Roo, Chihuahua, Nuevo Ledn y Veracruz, al tener un
incremento mayor de 100 puntos porcentuales para 2015 respecto a lo registrado
en 2005 (Ver Cuadro 5).

Cuadro 5 Saldo de Obligaciones Financieras respecto de las Participaciones
Federales.

Deuda/Part. Deuda/Part

Periodo 2005 2015 Periodo 2005 | 2015
Total 49.1 85.2

Quintana Roo 46.6 269.5 Jalisco 452 62.2
Coahuila 4.9 261.5 Morelos 17.1 59.3
Chihuahua 19.7 228.0 Baja California Sur 29.0 56.2
Nuevo Leon 89.6 220.6 Hidalgo 48.2 51.3
Veracruz 21.7 133.3 México 97.0 51.0
Sonora 57.6 127.7 Sinaloa 61.9 494
Baja California 46.3 105.4 Aguascalientes 17.1 441
Nayarit 9.2 99.8 San Luis Potosi 38.2 35.1
Ciudad de México 121.1 97.2 Puebla 26.7 31.9
Zacatecas 8.4 92.7 Guanajuato 14.7 26.1
Durango 75.1 89.6 Yucatan 15.2 22.0
Michoacéan 16.1 89.1 Tabasco 4.3 20.7
Oaxaca 6.9 81.2 Guerrero 35.0 18.9
Chiapas 10.2 77.3 Campeche 0.8 18.2
Colima 21.3 76.9 Querétaro 34.1 14.8
Tamaulipas 12.3 64.8 Tlaxcala 0.0 0.5

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
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2.2.3 Clasificacion de la deuda subnacional.

La SHCP clasifica a la deuda subnacional por tipo de deudor, acreedor y por fuente
de pago. En primer lugar, la clasificacion por tipo de deudor se divide en cuatro
posibles opciones que son aquellos que aprovechan de manera directa los recursos,
es decir, aquellas que realizan la contratacion de las obligaciones financieras, donde
participan los gobiernos estatales y municipales con sus respectivos organismos; la
segunda clasificacién, referente por tipo de acreedor, una de las més utilizadas para
el estudio de sobre el endeudamiento de los gobiernos subnacionales, esta
conformada por las cuatro alternativas de financiamiento con las que cuentan los
estados y municipios para la contratacion de obligaciones financieras, la banca
comercial y la banca de desarrollo, consideradas como los métodos de
financiamiento tradicionales, y otras dos nuevas alternativas de financiamiento, que
han tomado una participacion considerable en el corto plazo, como los son, el
financiamiento a través de proveedores y mediante la emision de certificados
bursatiles (CEFP, 2006).

Finalmente, la tercera clasificacion se refiere a como se establece la garantia de
pago de las obligaciones financieras, una clasificacion no exenta de importancia
para el andlisis, debido a que los diferentes ejercicios por parte de los gobiernos
subnacionales ha sido modificado en respuesta de las reformas a la LCF, referentes
a cambios sobre las opciones de pago de las obligaciones que puede ser mediante
ingresos propios y también de ingresos provenientes del gobierno federal, en
particular, el uso de las aportaciones, en un principio consideradas como recursos
de carécter etiquetado, y por lo tanto, dirigidas a ciertos sectores y/o actividades
especificas, ya que ahora los gobiernos subnacionales cuentan con la opcién de
hacer uso de éstas para pago de las obligaciones financieras en detrimento del

gasto social.
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2.2.3.1 Clasificacion por tipo de deudor

La primera clasificacién de las obligaciones de los gobiernos subnacionales, por
deudor o acreditado, se refiere a los cuatro posibles usuarios del financiamiento: los
gobiernos estatales y municipales con sus respectivos organismos. En primera
instancia, se observa que entre 2005 y 2015 la deuda subnacional incremento
161.11% en términos reales, al registrar 536,269.46 mdp al cierre de diciembre del
2015, lo que se explica por la deuda contratada tanto por los gobiernos municipales
y estatales que incrementaron 199.61% y 182.60% respectivamente, que en
términos absolutos, represent6é un aumento de 343,629.81 mdp, para los gobiernos
estatales y de 37,392.41 mdp, para los gobiernos municipales (ver cuadro 6).

Cuadro 6 Clasificacion por tipo de Deudor del Saldo de Obligaciones Financieras
de Estados y Municipios.

Concepto Saldos (mdp) Estructura (%) Var. (%)
2005 2015 2005 2015 mdp Real %
Deuda Total 136,793.46 | 536,269.08 | 100.00 | 100.00 | 399,475.62 | 161.11
Gobiernos Estatales 105,963.26 | 449,593.07 | 77.46 | 83.84 | 343,629.81 | 182.60
Organismos Estatales 19,546.93 | 32,390.48 | 14.29 6.04 12,843.55 10.37
Municipios 10,688.37 | 48,080.78 7.81 8.97 37,392.41 199.61
Organismos Municipales 594.90 6,204.74 0.43 1.16 5,609.85 594.68

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

Es decir, dentro de esta clasificacion destacan la contratacion de recursos
financieros por parte de los gobiernos estatales y municipales, debido a que en
términos de estructura porcentual, los primeros incrementaron su participacion 6.38
puntos porcentuales en el periodo del tercer trimestre del 2005 al 31 de diciembre
del afio 2015 alcanzando la participacion de 83.84%; en el caso de los municipios,
en 2015 obtuvieron una participacion de 8.97% de las obligaciones financieras, 1.16
puntos porcentuales por arriba de lo registrado en 2005. Dicho incremento de la
contrataciéon de recursos financieros por parte de los gobiernos estatales y
municipales, se puede explicar como consecuencia de las nuevas oportunidades de
financiamiento con las que han contado éstos, entre ellas las emisiones de

certificados bursétiles.
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En cuanto a la contratacion indirecta de la deuda, los organismos municipales y
estatales atraviesan momentos diferentes, por un lado ambos organismos tuvieron
un incremento de 37,392.41 mdp y 12,843.55 mdp en términos absolutos
respectivamente. Sin embargo, en términos de estructura porcentual, en 2005 los
organismos estatales sufrieron una disminucién de 8.25 puntos porcentuales
respecto a lo registrado en 2005; mientras que los organismos municipales
incrementaron 0.73 puntos porcentuales respecto a los registrado al inicio del

periodo (ver cuadro 6).

2.2.3.2 Clasificacion por tipo de Acreedor

El segundo criterio de clasificacion de la deuda subnacional, la clasificacion por tipo
de acreedor, permite dimensionar qué tan diversificada se encuentra el expediente
crediticio de los gobiernos estatales y municipales. La clasificacion cuenta con
cuatro rubros, las dos fuentes tradicionales de financiamiento, la banca comercial y
la banca de desarrollo que hasta el afio 2006 eran las Unicas alternativas de
financiamiento con las que contaban los gobiernos subnacionales. Sin embargo,
para el afio 2007, el panorama se modificé a consecuencia de las reformas a la
LCF, con la disposicion de nuevas formas de financiamiento, especificamente, la
emision de certificados bursatiles y por la via de proveedores, con el propésito de

incentivar y llevar a cabo sus proyectos de inversion.

Cuadro 7 Clasificacion por Tipo de Acreedor del Saldo de Obligaciones Financieras
de los Estados y Municipios 2005-2015.

Concepto 2005 2015 Estructura
2005 2015 | Variacion
Deuda Total 136,793.6 | 536,269.1 100 100

Banca Comercial 83,195.3 | 314,586.1 | 60.82 | 58.66 -2.16
Banca de Desarrollo | 53,598.2 | 121,230.1 | 39.18 | 22.61 -16.58
Emisiones Bursatiles 0.0 87,681.8 0.00 16.35 16.35

Otros 0.0 12,771.1 0.00 2.38 2.38
Fuente: Elaboracion propia con datos de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

En el cuadro 7, se puede observar que para el afio 2005, la dinamica respecto al

mercado de obligaciones se dividia en su totalidad entre banca de desarrollo y
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banca comercial con participaciones de 60.32 y 39.18 por ciento respectivamente;
sin embargo, a consecuencia de las reformas a la LCF, con la entrada de los
gobiernos subnacionales para la colocacion de titulos de deuda como nueva forma
de financiamiento, se modificaria de manera considerable la estructura porcentual

respecto a las participaciones de los diferentes acreedores.

En primera instancia, el financiamiento mas perjudicado seria la banca de
desarrollo, que a pesar de casi triplicar su saldo al pasar de 53, 598.2 millones de
pesos en 2005 a 121,230.1 millones en 2015, descendio su participacion en 16.58%
respecto al valor registrado para el afio 2005 (39.18%), de forma simultanea, la
participacion parece tomarla la contratacion de deuda a través de certificados
bursétiles en combinacion con la contratacion a través de proveedores, al registrar
una participacion de 16.35% y 2.38% respectivamente. Para el afio 2015, se registro
un saldo de 87,681.8 para los certificados bursatiles y de 12,771.1 para el
financiamiento por la via de acreedores; es decir, que en 10 afos, la emision de
certificados bursatiles representd casi la quinta parte respecto del total de las

obligaciones financieras contratadas por los estados y municipios.

Cabe mencionar que la participacion del financiamiento mediante via la emision de
deuda en los mercados financieros no es realizada por todas las entidades
federativas, contando con casos de ‘éxito’ como son los casos de los primeros
emisores para el afio 2006, como lo fueron las entidades de Aguascalientes y
Morelos, que al parecer no tuvieron problemas con este tipo de financiamiento, a
diferencia de Oaxaca (46.28%), Chihuahua (43.19%), Veracruz (30.38%), Chiapas
(32.66%), Nuevo Leodn (29.32%), Ciudad de México (23.18%) Michoacan (23.92%)
y México (8.76%), que han utilizado las emisiones bursatiles para la reestructuracion
de pasivos, emitiendo nuevos pasivos y comprometiendo recursos a futuro que por
lo regular son los provenientes del gobiernos federal por concepto de transferencias.
Asimismo, las entidades que han tomado participacion en este tipo de
financiamiento, coinciden en su mayoria como las entidades federativas con mayor
saldo de obligaciones financieras para el afio 2015, y como las entidades que

registraron un mayor incremento del total de sus pasivos a lo largo del periodo de
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2005 al 2015, con excepcion del Estado de México que disminuy6 en términos
reales en 11.8%.

De igual forma resaltan los casos de Nuevo Ledn, Veracruz y Chihuahua, donde el
primero registr6 el mayor incremento de sus pasivos respecto al resto de las
entidades, colocdndose como la segunda entidad mas endeudada después de la
Ciudad de México; respecto a los casos de Chihuahuay Veracruz, pertenecen alas
cinco entidades federativas con mayor saldo de obligaciones financieras,
registrando un incremento de 33,328.4 y 30,920.3 millones de pesos
respectivamente, donde en el caso de Veracruz estaria en planes de una
reestructuracion del total de sus pasivos.?? Detrdas de ellos, mas no menos
importantes, se encuentran los casos de Chiapas, Michoacan y Oaxaca ocupando
los lugares sexto, séptimo y duodécimo, sobre el incremento de su deuda, y siendo

de las 15 entidades con mayor saldo de deuda.

Financiamiento tradicional: banca comercial y banca de desarrollo.

La contratacion a través de la banca comercial, acreedor por excelencia, a pesar de
la apertura de las nuevas opciones de financiamiento, la contratacion de
obligaciones financieras por parte de los estados y municipios tan solo disminuyé 2
puntos porcentuales para el tercer trimestre del afio 2015 respecto al afio 2005
donde seis de cada diez pesos que fueron contratados por los gobiernos
subnacionales, eran provenientes de las instituciones de este tipo de

financiamiento.

Las entidades que destacan en este tipo de acreedor, se encuentra el estado de

Coahuila que en el periodo de tercer trimestre del 2005 al cierre del 2015 registro el

22 En el mes de Octubre del afio 2015, El Congreso del Estado de Veracruz aprobd la iniciativa del
gobernador Javier Duarte de Ochoa de contratar 3 créditos de 21 mil 170 millones de pesos para
cubrir el 90 por ciento de los pasivos heredados de la administracidén pasada, bajo el argumento que
la reestructuracion generara las condiciones para cumplir con las obligaciones financieras de la
entidad. Fuente: ElI Financiero [en linea] http://www.elfinanciero.com.mx/nacional/congreso-de-
veracruz-autoriza-prestamo-por-21-mmdp-para-deuda.htm| Revisado el 30 de Octubre del 2015.
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mayor incremento con la banca comercial con un monto superior de 33, 417.87

millones de pesos respecto al 2005.

Cuadro 8 Estructura Porcentual Banca Comercial por Entidad Federativa 2005-2015.

2005 2015 2005-2015
Entidad Mdp % Mdp % Var mdp Var %
Total 83,195.32 | 100.00 | 314,586.10 | 100.00 | 231,390.78 | 0.00
Coahuila 113.45 0.14 | 33,531.32 | 10.66 | 33,417.87 | 10.52
Nuevo Leo6n 4,916.90 | 5.91 | 34,744.27 | 11.04 | 29,827.37 5.13
Chihuahua 1,064.30 1.28 21,502.48 6.84 | 20,438.18 5.56
México 15,565.60 | 18.71 | 33,320.85 | 10.59 | 17,755.25 -8.12
Veracruz 3,460.00 | 4.16 19,375.27 6.16 15,915.27 2.00
Quintana Roo 1,616.00 1.94 16,984.19 5.40 15,368.19 3.46
Sonora 4,000.50 | 4.81 18,228.65 5.79 14,228.15 0.99
Baja California 1,017.65 1.22 11,568.11 3.68 10,550.46 2.45
Tamaulipas 721.10 0.87 10,889.59 3.46 10,168.49 2.59
Jalisco 5,623.20 6.76 14,174.52 4.51 8,551.32 -2.25
Zacatecas 241.80 0.29 6,368.09 2.02 6,126.29 1.73
Michoacan 1,261.00 1.52 6,805.84 2.16 5,544.84 0.65
Oaxaca 196.30 0.24 5,522.99 1.76 5,326.69 1.52
Guanajuato 767.60 0.92 5,754.75 1.83 4,987.15 0.91
Puebla 1,828.70 2.20 6,294.05 2.00 4,465.35 -0.20
Tabasco 439.30 0.53 4,333.57 1.38 3,894.27 0.85
Chiapas 874.17 1.05 3,955.95 1.26 3,081.78 0.21
Nayarit 0.00 0.00 3,058.51 0.97 3,058.51 0.97
Sinaloa 2,517.10 | 3.03 5,568.16 1.77 3,051.06 -1.26
Morelos 592.00 0.71 3,455.20 1.10 2,863.20 0.39
Durango 2,465.30 2.96 5,307.50 1.69 2,842.20 -1.28
San Luis Potosi 1,675.10 2.01 4,257.47 1.35 2,582.37 -0.66
Aguascalientes 476.10 0.57 2,222.68 0.71 1,746.58 0.13
Campeche 0.00 0.00 1,534.10 0.49 1,534.10 0.49
Querétaro 135.40 0.16 1,451.17 0.46 1,315.77 0.30
Colima 429.10 0.52 1,534.54 0.49 1,105.44 -0.03
Hidalgo 2,450.00 2.94 3,447.08 1.10 997.08 -1.85
Baja California Sur 458.45 0.55 1,391.18 0.44 932.73 -0.11
Distrito Federal 25,776.50 | 30.98 | 25,934.97 8.24 158.47 -22.74
Guerrero 1,889.20 2.27 1,924.67 0.61 35.47 -1.66
Tlaxcala 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Yucatén 623.50 0.75 144.37 0.05 -479.13 -0.70

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
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Al igual que el estado de Coahuila, existen otras cinco entidades que incrementaron
considerablemente su saldo de obligaciones respecto a este tipo de acreedor como
son los casos de Nuevo Ledn con un incremento de 29 827.87 mdp, Chihuahua con
un saldo superior en 20,438.18 mdp, México con 17,755.25 mdp mayores respecto
al 2005, Veracruz con 15,915.27 mdp y Quintana Roo con 15, 368.19 mdp, donde
solo en el caso del Estado de México se redujo su participacién en 8.12 puntos
porcentuales respecto a su participacion en 2005, como consecuencia del

incremento de otras entidades.

Existen cuatro entidades que destacan al no contratar de manera tan acelerada con
este tipo de acreedor, o bien por haber disminuido su saldo respecto a las
obligaciones contratadas con la banca comercial, tales son los casos de la Ciudad
de Meéxico, Guerrero, Tlaxcala y Yucatan, los dos primeros con un incremento de
158.47 y 35.47 millones de pesos respectivamente, después esta Tlaxcala al
mantener en cero su saldo con la banca comercial; y Yucatan que disminuyo6 su

saldo en casi 500 millones de pesos respecto a lo registrado en 2005 (cuadro 8).

Cuadro 9 Participacién Banca Comercial por Entidad Federativa respecto de su Saldo de
Obligaciones Financieras en 2015.

Entidad Banca Comercial Entidad Banca Comercial
Total 58.66

San Luis Potosi 99.84 Morelos 66.48
Tabasco 99.77 Baja California 63.67
Campeche 99.70 Baja California Sur 60.07
Querétaro 89.24 Jalisco 55.39
Coahuila 88.22 Hidalgo 55.19
Tamaulipas 84.25 Nuevo Leodn 54.43
Zacatecas 83.69 Chihuahua 50.28
Guanajuato 82.47 Nayarit 48.73
Sonora 80.02 Colima 47.00
México 79.91 Veracruz 42.23
Quintana Roo 75.68 Oaxaca 41.92
Sinaloa 74.08 Michoacéan 38.95
Puebla 73.1 Ciudad de México 36.49
Aguascalientes 71.83 Chiapas 21.01
Durango 70.79 Yucatan 6.08
Guerrero 67.97 Tlaxcala 0.00

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
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En el analisis en términos de la estructura porcentual respecto a las entidades de
este tipo de financiamiento, resaltan los casos de San Luis Potosi, Tabasco y
Campeche al tener casi en su totalidad de sus obligaciones financieras mediante la
contratacion de este tipo de acreedor con participaciones de 99.84%, 99.77% y
99.70% respectivamente; detras de ellos se encuentran seis entidades que tienen
sus obligaciones contratadas alrededor del 80 por ciento por este acreedor como
son los casos de Querétaro (89.24%), Coahuila (89.24%), Tamaulipas (84.25%),
Zacatecas (83.69%), Guanajuato (82.47%) y Sonora (80.02%).

Por otro lado, se encuentran los estados que no gran tienen participacion respecto
a este tipo de financiamiento como son los casos de Chiapas (21.01%), Yucatan
(6.08%) y Tlaxcala, siendo este ultimo la uUnica entidad que no cuenta con saldo
correspondiente a este tipos de acreedor (ver cuadro 9).

Por otra parte, la segunda fuente tradicional para los estados y municipios, la banca
de desarrollo, que anteriormente fue motor para las politicas de inversion

establecidas por el gobierno federal.

Sin embargo, estas instituciones han sufrido una especie de abandono respecto a
la utilizacidon de recursos para financiamiento productivo. Para el cuarto trimestre
del afio 2015, este tipo de financiamiento, se ubica con el 22.61% respecto al total
de las obligaciones financieras, es decir, disminuyendo poco mas de 16 por ciento

de lo registrado en el afio 2005 (ver cuadro 7).

En el cuadro 10, se observa que las entidades federativas que han tenido mayor
incremento en este tipo de financiamiento, se encuentra el Estado de Veracruz, al
contratar 12,423.21 millones de pesos en estos 10 afios, seguido por los Estados
de Jalisco, Chiapas, Michoacan, Ciudad de México y Quintana Roo, con un

incremento muy considerable que superan los 5 mil millones de pesos.
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Cuadro 10 Estructura Porcentual Banca de Desarrollo por Entidad Federativa 2005-2015.

2005 2015 2005-2015
Entidad Mdp % Mdp % Varmdp | Var %
Total 53,598.23 | 100.0 | 121,230.14 | 100.0 | 67,631.91 | 0.00
Veracruz 33.60 0.06 | 12,456.81 | 10.28 | 12,423.21 | 10.21
Jalisco 2,160.45 | 4.03 | 11,416.22 | 9.42 | 9,255.77 | 5.39
Chiapas 262.40 | 0.49 | 8,726.19 7.20 | 8,463.79 | 6.71
Michoacén 68.70 0.13 | 5,566.04 459 | 5,497.34 | 4.46
Distrito Federal 16,216.90 | 30.26 | 21,668.99 | 17.87 | 5,452.09 | -12.38
Quintana Roo 83.30 0.16 5,335.52 4.40 | 5,252.22 4.25
Coahuila 207.40 | 0.39 | 4,449.95 3.67 | 4,24255 | 3.28
Baja California 2,740.70 | 5.11 5,953.01 491 | 3,212.31 | -0.20
Nuevo Ledn 6,952.00 | 12.97 | 10,068.71 | 8.31 | 3,116.71 | -4.67
Nayarit 256.70 | 0.48 | 3,218.28 2.65 | 2,961.58 | 2.18
Sonora 1,017.60 | 1.90 | 3,749.67 3.09 | 2,732.07 1.19
Chihuahua 543.30 1.01 | 2,789.82 2.30 | 2,246.52 1.29
Yucatan 42.70 0.08 | 2,230.23 1.84 | 2,187.53 1.76
Hidalgo 20.10 0.04 | 2,185.79 1.80 | 2,165.69 1.77
Durango 23590 | 0.44 | 2,189.64 1.81 | 1,953.74 1.37
Colima 53.00 0.10 | 1,730.14 1.43 | 1,677.14 1.33
Morelos 134.80 | 0.25 | 1,742.19 1.44 | 1,607.39 1.19
Oaxaca 285.80 | 0.53 | 1,554.94 1.28 | 1,269.14 | 0.75
Puebla 1,141.60 | 2.13 | 2,314.69 191 | 1,173.09 | -0.22
Zacatecas 53.60 0.10 | 1,166.27 0.96 | 1,112.67 | 0.86
Baja California Sur 104.80 | 0.20 908.69 0.75 803.89 0.55
Aguascalientes 81.50 0.15 871.73 0.72 790.23 0.57
Guerrero 180.40 | 0.34 906.94 0.75 726.54 0.41
Guanajuato 760.44 1.42 | 1,223.42 1.01 462.98 -0.41
Tamaulipas 369.10 | 0.69 772.55 0.64 403.45 -0.05
Tlaxcala 0.00 0.00 8.62 0.01 8.62 0.01
Campeche 23.20 0.04 0.00 0.00 -23.20 -0.04
Tabasco 140.00 | 0.26 10.20 0.01 -129.80 -0.25
San Luis Potosi 324.30 | 0.61 3.68 0.00 -320.62 -0.60
Sinaloa 1,650.00 | 3.08 | 1,151.83 0.95 -498.17 -2.13
Querétaro 1,540.30 | 2.87 174.93 0.14 | -1,365.37 | -2.73
México 15,913.64 | 29.69 | 4,684.44 3.86 |-11,229.20| -25.83

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
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Al igual que en la banca comercial, existen entidades que disminuyeron su saldo
respecto al modo de financiamiento por la via de la banca de desarrollo, destacando
el caso del Estado de México con una disminucion de 11,229.20 millones de pesos
respecto a lo registrado en 2005; al igual que los casos de Querétaro, Sinaloa y San
Luis Potosi que disminuyeron su saldo en 1,365.37, 498.17 y 320.62 mdp,

respectivamente.

En este sentido, los estados que cuentan con la mayor participacion de este modo
de financiamiento, asi como ocurre en el caso de la banca comercial, existe una
entidad que casi en su totalidad es a través de este tipo de acreedor, asi es el caso
del Estado de Yucatan con una participacion del 93.92% en 2015, seguido de los
Estados de Colima (53.00%), Nayarit (51.27%), Chiapas (46.34%) y Jalisco
(44.61%). Mientras que, entre las entidades con menor contratacion de deuda a
traves de la banca de desarrollo, se encuentran los estados de Tabasco, San Luis
Potosi y Campeche al tener una participacion menor del 1 por ciento respecto de su
saldo de las obligaciones financieras (ver cuadro 11).

Cuadro 11 Participacién banca de desarrollo por entidad federativa respecto de su
Saldo de obligaciones financieras en 2015.

Entidad Banca de Entidad Banca de
Desarrollo Desarrollo
Total 22.61

Yucatan 93.92 Tlaxcala 26.11
Colima 53.00 Quintana Roo 23.77
Nayarit 51.27 Guanajuato 17.53
Chiapas 46.34 Sonora 16.46
Jalisco 44.61 Nuevo Leodn 15.77
Baja California Sur 39.24 Zacatecas 15.33
Hidalgo 35.00 Sinaloa 15.32
Morelos 33.52 Oaxaca 11.80
Baja California 32.76 Coahuila 11.71
Guerrero 32.03 México 11.23
Michoacéan 31.86 Querétaro 10.76
Ciudad de México 30.48 Chihuahua 6.52
Durango 29.21 Tamaulipas 5.98
Aguascalientes 28.17 Tabasco 0.23
Veracruz 27.15 San Luis Potosi 0.09
Puebla 26.89 Campeche 0.00

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
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Nuevas alternativas de financiamiento: emisiones bursétiles y otros acreedores.

Ante la necesidad de buscar alternativas para el financiamiento del gasto publico,
asi como para servicio de deuda, en la Ultima década se ha gestado la oportunidad
del uso de dos nuevas alternativas de financiamiento, a través de la emision de

certificados bursatiles y por la via de proveedores.

En primer lugar, el financiamiento a través de otros acreedores, es decir, la
obtencién de recursos a través de proveedores, las Sociedades Financieras de
Objeto Limitado (Sofoles) y las Sociedades Financieras de Objeto Mdltiple
(Sofomes), es un tipo de acreedor que en poco tiempo ha ido ganando participacion
respecto a la deuda subnacional, al registrar casi el 3 por ciento de las obligaciones
financieras de los estados y municipios con un monto registrado de 12, 771.08 mdp
para diciembre del 2015; este tipo de acreedor ha tomado participacion a través de
la contratacion en 17 de las 32 entidades, entre los cuales destaca el caso de la
Ciudad de México con un saldo registrado de 7,000 millones de pesos con una
participacion del 54.81% respecto a este tipo de acreedor; seguido por siete
entidades (Tamaulipas, Michoacan, Sonora, Sinaloa, Baja California, Hidalgo y
Nuevo Leodn) que cuentan con una participacion menor que oscila entre el 10y 3
por ciento del saldo a través de proveedores. Finalmente, hay otras nueve entidades
(Quintana Roo, Veracruz, Zacatecas, México, Coahuila, Tlaxcala, Baja California
Sur, Campeche y San Luis Potosi) con una participacion menor del 1 por ciento de

este tipo de acreedor (ver cuadro 12).

Por otro lado, a partir del afio 2001 mediante reformas de la Ley de Mercado de
Valores, a los gobiernos estatales y municipales se les otorgd la posibilidad de
recurrir a emisiones de certificados bursatiles en el mercado de valores como
medida de financiamiento, y asi como ocurre con el crédito bancario, las entidades
gue participan en esta fuente de financiamiento comprometen como garantia de
pago a los ingresos propios y participaciones, aunque en los ultimos afios, se les ha

brindado la oportunidad de garantizar a través de las aportaciones federales.
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Cuadro 12 Estructura Porcentual de Otros Acreedores por Entidad Federativa en
2015.

Otros Acreedores 2015

Entidad Mdp % Entidad mdp %
Total 12771.08 | 100.00 Quintana Roo 122.78 | 0.96
Distrito Federal | 7000.00 | 54.81 Veracruz 110.09 | 0.86
Tamaulipas 1262.91 9.89 Zacatecas 75.00 | 0.59
Michoacan 921.20 7.21 México 38.89 | 0.30
Sonora 802.28 6.28 Coahuila 2730 | 0.21
Sinaloa 796.07 6.23 Tlaxcala 2438 | 0.19
Baja California 647.93 5.07 Baja California Sur | 16.05 | 0.13
Hidalgo 613.05 4.80 Campeche 4.60 0.04
Nuevo Leo6n 305.32 2.39 San Luis Potosi 3.21 0.03

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

Esta opcion de financiamiento ha tenido un crecimiento acelerado, al pasar de 90
millones de pesos en 2001 (ASF, 2011) a 87, 681.8 millones de pesos al cierre del
2015, que representa el 17 por ciento del total de la deuda subnacional (ver cuadro
7). Sin embargo, para diciembre de 2015, s6lo ocho entidades cuentan con deuda
bursatilizada, de los cuales solo cuatro representan el 77.08 del total de las
emisiones estatales: Nuevo Leon (21.34), Chihuahua (21.06), Ciudad de México
(18.79) y Veracruz (15.89) (ver cuadro 13).

En el cuadro 13 se muestra que al cierre de 2015, en la totalidad de las emisiones
de certificados bursatiles, se registraron 33 emisiones correspondientes a 8
entidades (Chiapas, Chihuahua, Ciudad de México, Michoacan, México, Nuevo
Ledn, Oaxacay Veracruz) y de 199 municipios del Estado de Veracruz con un monto
vigente de 87,681.8 millones de pesos, donde la principal fuente de pago son los

ingresos provenientes de recursos federales.

Los recursos obtenidos de la emision de certificados bursétiles se han destinado a
financiar infraestructura urbana, carretera, aeroportuaria, equipamiento de centros

educativos, asi como al refinanciamiento de la deuda, principalmente (ASF, 2011).
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Sin embargo, existen casos como los de Chihuahua, Estado de México y Oaxaca
gue no han contado con una rendicion de cuentas eficiente respecto a los recursos

obtenidos.

En este sentido, respecto a las emisiones por entidad, en primer lugar las nueve
emisiones realizadas por la Ciudad de México, pagadas en su totalidad a través de
garantizar recursos provenientes del ramo 28 en un plazo en promedio de 12 afios,
dichas emisiones han sido con el propdsito de financiar proyectos enfocados al
sistema de transporte colectivo, obras de infraestructura hidraulica, del sector salud
y de servicios urbanos; en el caso de Nuevo Ledn, cuenta con siete emisiones con
un plazo promedio de 31 afios garantizando ingresos propios, asi como
participaciones federales; para el caso del estado fronterizo, los recursos otorgados
se dirigieron a proyectos de transporte urbano, obras viales e infraestructura
educativa. Asimismo, se utilizaron para el pago de gastos de emision y servicio de
la deuda (Gomez, 2014).

En el Estado de Veracruz, la emision de seis instrumentos bursatiles con el plazo
promedio a pagar a 24 afos, con garantia de pago por la via de las participaciones
federales como Unica alternativa ante la reforma del impuestos de la tenencia
vehicular gque en primera instancia era la fuente de pago de estos instrumentos.? .
Lo que se refiere al destino de los recursos, fueron utilizados en la liquidacion de
deuda estatal, asi como proyectos de infraestructura y en materia de seguridad
publica; el estado de Michoacéan, se realizé una emision a pagar a un plazo de 30
afios a través del compromiso de lo recaudad mediante el impuesto sobre nébmina,
gue se utilizé para pagar reestructurar su deuda al 2007 y amortizar adeudos, asi
como el financiamiento del mejoramiento infraestructura carretera, hospitalaria y de

vivienda. El estado de Chiapas, con 2 emisiones a pagar en un plazo promedio de

2 El estado de Veracruz realizdé emisiones bursatiles en 2006, garantizadas con el impuesto sobre
tenencia; en 2008 realiz6 otras emisiones garantizadas con este impuesto y las participaciones en
ingresos federales. Ademas, establecié el Fideicomiso irrevocable de emision, administracién y pago
como responsable de cubrir los pagos de las emisiones bursétiles y se previé que, ante la
desaparicion del impuesto (tenencia), el gobierno del estado de Veracruz lo debera sustituir por otro
impuesto local que grave situaciones juridicas iguales, de lo contrario, se obliga a afectar el 7.84%
de las participaciones federales para las emisiones de 2006 y el 7.54% para las de 2008. (Gomez,
2014).
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30 afos a través de garantizar el impuesto sobre ndmina, los recursos se han

enfocado hacia infraestructura educativa, urbanizacion y de fomento turistico.

Cuadro 13 EMISIONES BURSATILES DE ESTADOS, MUNICIPIOS Y
ORGANISMOS. Saldos vigentes al cierre de 2015 (Millones de Pesos)

Plazo
Emisor No. IMontp .d,e Sald(_) .d,e la Fuente o garantia Prom. Destino
a emision emision ~
(afios)
Total 33 | 85,926.8 87,681.8
. Sistema de transporte colectivo, obras

Ciudad de infraestructura hidraulica, en el

y ge_ 9 19,403.0 16,479.7 Participaciones 12 sector salud y servicios urbanos
éxico

Inversiones en transporte urbano,

NUevo Peaje Vehicular; carreteras estatales, infraestructura

Leon 7 17,839.1 18,713.7 Participaciones 31 educativa y urbana, gastos de la
Ingresos Propios emision y para servicio de la deuda
La liquidacion de una parte de la
deuda publica estatal, financiar
Veracruz 6 12,372.8 13,937.6 Participaciones 24 .proy(.actos de mfrae.structura, y
equipamiento en materia de seguridad
publica.
Impuesto sobre
Némina/ Ligquidar adeudos, cubrir los gastos de
Chihuahua 4 17,800.0 18,469.8 Participaciones 18 la emisidn, constituir un fondo de
Flujos Carreteros mantenimiento y de contingencia.
Impuesto Sobre
Némina/Tenencia; Liquidar 2 créditos, con el Banco
Oaxaca 3 5,947.0 6,097.5 Participaciones 20 Mercantil del Norte, S.A., y con
Aportaciones. BANOBRAS.
Infraestructura educativa,
Imouesto Sobre urbanizacion, y vivienda, pesca,
Chiapas 2 5,000.0 6,150.4 P N6mina 30 acuicultura, carreteras, aeropuertos y
turismo.
Reestructurar su deuda vigente a 2007
y amortizar adeudos; financiar la
Impuesto Sobre ampliacién y mejoramiento de
Michoacén 1 3,500.0 4,179.4 puesto 30 infraestructura carretera y vialidades,
Nomina . ) .
infraestructura hospitalaria y de
vivienda.

Estado Modernizar el Instituto de la Funcién
de 1 4.065.0 3.653.7 Derechos del 20 Registral del Estz_ado (IFREM), y en
o IFREM proyectos de infraestructura.

México

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico.
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Finalmente, se encuentran los estados de Chihuahua, México y Oaxaca que no
cuentan con una rendicion de cuentas totalmente transparente, para el caso de
Chihuahua y Oaxaca, con cuatro y tres emisiones respectivamente, indican que los
recursos captados son dirigidos para obras de infraestructura asi como para
reestructuracion de su deuda, sin embargo no se maneja de manera adecuada
respecto a la difusion del ejercicio generado. De la misma forma, en el Estado de
México, se argumenta la modernizacién del Instituto de la Funcién Registral de la

entidad y proyectos de infraestructura de manera muy general.?*

2.2.3.3 Clasificacion por fuente de Pago.

En los ultimos afios, las instituciones financieras acreedoras, asi como en el
mercado de valores han ampliado las opciones de garantia de pago para los
gobiernos subnacionales, ademas de las participaciones federales, se han
caracterizado por el uso de los ingresos propios, como son los casos del impuesto
de tenencia o la recaudacion del impuesto sobre némina. Asimismo, el uso de las
aportaciones federales como garantia de pago se estableceria mediante la
incorporacion del articulo 50 de la LCF, reformado el 27 de diciembre de 2006 y
entrando en vigor el 1 de enero de 2007, con la incorporacién del Fondo de
Aportaciones para el Fortalecimiento de las Entidades Federativas (FAFEF) y del
Fondo de Aportaciones para la Infraestructura Social (FAIS), lo que permitié a las
entidades federativas y municipios contraer obligaciones con la garantia de hasta el

25.0% de los recursos destinados a cada uno de esos fondos.?®

24 En relacion con las 4 emisiones realizadas por el estado de Chihuahua, no fue posible identificar
el destino de los recursos debido a que la cuenta publica no se publicé en el portal de internet del
gobierno del estado; sin embargo, en el prospecto de emision se indica que los fondos se orientaron
a liquidar adeudos, cubrir los gastos de la emision, constituir un fondo de mantenimiento y de
contingencia. En el caso de Oaxaca, la segunda emision realizada en diciembre de 2011 no se
identificé informacién sobre el destino de los recursos, motivo por el cual hay restricciones en la
rendicion de cuentas. (Gémez, 2014).

25 También influyeron de manera positiva las reformas de la LCF, que en su articulo 50 permite
afectar las aportaciones del FAFEF y del FAIS para garantizar obligaciones hasta con un 25.0% de
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De esta forma, de las garantias de pago entre 2007 y 2015 de los gobiernos
subnacionales, la mayor proporcién corresponde a la deuda garantizada mediante
participaciones federales con 81.51 y 84.84 por ciento respectivamente, seguida por
la deuda garantizada a través de los ingresos propios con una proporcion de 18.07
y 13.88 por ciento de los mismos afios. De igual forma, la garantia de deuda por
medio de aportaciones federales tuvo un incremento de dos porcentuales en estos

afos (ver cuadro 14).

Cuadro 14 Clasificacion por Fuente de Pago del Saldo de Obligaciones Financieras de
los Estados y Municipios 2015.

Estructura
Concepto 2007 2015 2007 2015
Deuda Total 186,470.0 | 536,269.1 | 100.00 100.00
Participaciones | 151,986.1 | 454,948.5 81.51 84.84
Ingresos Propios | 33,687.9 | 74,426.5 18.07 13.88
Aportaciones 0.0 6,894.1 0.00 1.29

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

Los gobiernos subnacionales utilizan las participaciones federales (Ramo 28) como
garantia de pago de las obligaciones financieras, donde 20 de las 32 entidades
federativas comprometen el 90 por ciento o0 mas de sus obligaciones mediante
recursos del Ramo 28. En este sentido, destacan el Gobierno de la Ciudad de
México y las entidades de Jalisco, Querétaro, Tabasco, Tlaxcala y Yucatan ya que
tienen comprometida la totalidad de sus pasivos contratados con este tipo de
recursos, por otro lado, las entidades de Oaxaca y Tamaulipas se caracterizan por
tener una participacion menor de los recursos del ramo 28 como concepto de

garantia de pago (ver cuadro 15).

los recursos que anualmente les correspondan, ante compromisos con instituciones de crédito que
operen en territorio nacional. Ademas, las entidades federativas y municipios pueden dar como
garantia los flujos futuros y los recursos que reciban del FEIEF y del FIES, en los términos de las
disposiciones aplicables.
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Cuadro 15 Proporcion Ramo 28 como fuente de pago por Entidad Federativa del Saldo
de Obligaciones Financieras de los Estados y Municipios 2015.

Entidad Ramo 28 Entidad Ramo 28
Total 84.84

Ciudad de México 100.00 | Baja California 94.36
Jalisco 100.00 Hidalgo 93.21
Querétaro 100.00 Sonora 91.26
Tabasco 100.00 México 91.14
Tlaxcala 100.00 Nayarit 86.45
Yucatan 100.00 Sinaloa 85.35
Campeche 99.70 Durango 84.49
Morelos 99.32 Guanajuato 83.74
San Luis Potosi 99.18 Colima 80.00
Quintana Roo 99.06 Zacatecas 79.06
Puebla 98.25 Michoacan 76.08
Veracruz 98.21 Chiapas 63.67
Coahuila 97.82 Chihuahua 62.70
Aguascalientes 96.83 Nuevo Leodn 62.67
Guerrero 96.13 Tamaulipas 48.34
Baja California Sur 95.80 Oaxaca 40.60

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

Por otro lado, destacan los estados de Tamaulipas, Oaxaca, Nuevo Leon,
Chihuahua, Chiapas, Michoacan, Zacatecas y Colima al tener garantizados sus
ingresos propios como fuente de pago de sus obligaciones contratadas, resaltando
Tamaulipas con el 50.49%, es decir, la mitad de sus obligaciones esta apalabrada
a través de este tipo de ingreso; de la misma manera el resto de los estados tienen
comprometidos entre el 40 y 20 por ciento de sus obligaciones con ingresos propios.
De igual manera, existen 15 entidades con una menor participacion, que oscila entre
el 16 y 1 por ciento, en la estructura porcentual de sus obligaciones financieras (ver
cuadro 16).
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Cuadro 16 Proporcion Ingresos Propios como fuente de pago por Entidad Federativa del
Saldo de Obligaciones Financieras de los Estados y Municipios 2015.

Entidad Ingresos Entidad Ingresos
Propios Propios
Total 13.88

Tamaulipas 50.49 México 8.86
Oaxaca 38.91 Hidalgo 6.54
Nuevo Lebdn 37.33 Baja California 5.64
Chihuahua 37.05 Sonora 4.55
Chiapas 32.66 Baja California Sur 4.20
Michoacan 23.92 Guerrero 3.87
Zacatecas 20.94 Coahuila 2.18
Colima 19.54 San Luis Potosi 0.82
Guanajuato 16.26 Quintana Roo 0.80
Sinaloa 14.65 Durango 0.47
Nayarit 13.55 Campeche 0.30

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

Finalmente, con la nueva oportunidad para los gobiernos subnacionales de utilizar
las aportaciones federales como fuente de pago de los pasivos contratados,
destacan los casos de Oaxaca y Durango con un porcentaje 20.49 y 15.05 por ciento
respectivamente, siendo las entidades federativas que hacen mayor uso de este
recurso como medida de pago de su deuda contratada, donde en el caso de Oaxaca
ha llegado a garantizarlas para el pago de su deuda bursatil. En un segundo plano
estan 11 entidades que han comenzado a hacer uso del Ramo 33 para el pago de
sus obligaciones financieras (ver cuadro 17).

Cuadro 17 Proporcion Ramo 33, como fuente de pago por Entidad Federativa del Saldo
de Obligaciones Financieras de los Estados y Municipios 2015.

Entidad Ramo 33 Entidad Ramo 33
Total 1.29 Puebla 1.75
Oaxaca 20.49 Tamaulipas 1.17
Durango 15.05 Morelos 0.68
Sonora 4.19 Colima 0.45
Chiapas 3.67 Hidalgo 0.25
Aguascalientes 3.17 Chihuahua 0.25
Veracruz 1.79 Quintana Roo 0.14

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
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3 CAPITULO 3: indice de Fragilidad Financiera mediante el
Andlisis Factorial (2006-2014).

Introduccidén

A partir del afio 2005, el gobierno federal mexicano implementé una serie de
medidas fiscales, con el propésito de impulsar el desempefio financiero de los
gobiernos subnacionales. Entre las medidas que destacan, la posibilidad para los
gobiernos subnacionales de comprometer aportaciones federales como garantia de
pago del financiamiento contratado, de igual manera comenzaria a figurar en mayor
proporcion la deuda contratada por los gobiernos estatales y municipales a través

del mercado bursatil.

Por otro lado, mientras las instituciones calificadores permiten obtener informacion
objetiva respecto a la situacion de las finanzas publicas de las entidades federativas,
mediante las calificaciones otorgadas, cabe resaltar bajo la premisa de Mendoza
(2008), sobre la falta de indicadores comparables y concretos que midan la
vulnerabilidad de los gobiernos subnacionales, asimismo respecto a su
apalancamiento y solvencia, su dimension, resultados y la relacion entre gasto en

inversion y gasto administrativo.

La amplia cantidad de variables existentes respecto a la situacion de los gobiernos
subnacionales se vuelven un obstaculo cuando mas de una de las razones
existentes se miden a través de variables similares, existiendo problemas de alta
correlacién. Para esto se considera de mejor manera contar con una medida
integrada que tome en cuenta solo las variables que contribuyen a la explicacion
significativa del atributo que se desea modelar y que pueda servir para ordenar la

posicion relativa de las finanzas publicas por estado. (Mendoza, 2008:5).

Dentro de este esquema lo que se pretende es construir un indicador que pueda
medir el desempefio de las finanzas publicas y permita detectar la evidencia de
presién o fragilidad financiera, con hincapié en las entidades federativas que

cuentan con la contratacién de deuda a través del mercado de valores. Bajo la
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hipétesis de que los gobiernos subnacionales en el periodo 2006 a 2014,
manifiestan esquemas de financiamiento riesgosos, donde aquellas que cuentan
con financiamiento bursétil aceleraron dicho proceso como consecuencia del

compromiso de los recursos por anticipado.

Basado en los estudios de Mendoza (2008), Poza (2010) y Reyes y Vazquez (2014),
en los dos primeros a partir de un andlisis multidimensional se construyeron
indicadores parciales, en el caso de Mendoza, construyd siete indicadores para
medir el desempefio, presion y vulnerabilidad de las Finanzas Publicas Estatales en
México para el periodo 2001-2007. Donde cabe resaltar su contribucion para dar pie
al monitoreo de la posible existencia de fragilidad financiera en las finanzas de los

gobiernos subnacionales en México.

El capitulo se encuentra estructurado en 5 secciones, la primera seccion introduce
brevemente la técnica utilizada para la construccion de los indices, el analisis
factorial a través de la extraccion de componentes principales. En la segunda
seccion se hace un analisis factorial confirmatorio de primer orden no ortogonal
mediante un modelo Promax para la composicion de los seis factores parciales. La
tercera seccion muestra la aplicacion de un analisis factorial de segundo orden a
través de los indices obtenidos previamente para la composicion del indice de
fragilidad financiera en México desde el afio 2006 al 2014. La cuarta seccion
muestra los indices generados y se describe el comportamiento de las finanzas
estatales de acuerdo a los rankings obtenidos. Finalmente, la quinta seccidn

presenta las conclusiones del modelo.

3.1 Analisis de Componentes Principales y Analisis Factorial.

El Andlisis en Componentes Principales (ACP) es una técnica de reduccion de la
dimensionalidad, con el propdsito de explicar la mayor parte de la varianza total de

un conjunto de unas variables cuantitativas con el menor nimero de componentes
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o factores comunes posibles?®. Por otra parte el Andlisis Factorial (AF) tiene como
propésito simplificar las numerosas y complejas relaciones que se puedan encontrar
en un conjunto de variables cuantitativas observadas. Para ello se trata de encontrar
dimensiones o factores que ponen en relacién a las variables aparentemente no

relacionadas (De Vicente y Manera, 2003).

La eleccion del ACP, en un primer momento se debe a las ventajas que ofrece esta
técnica de andlisis para reducir un amplio nimero de variables a un conjunto menor
de factores o componentes no correlacionados entre si, donde se pretende, elaborar
un indice que agrupe todas las escalas parciales que integren los componentes. Se
obtuvo asi un solo indice final que permite la clasificacion de las entidades
subnacionales a través de un unico valor que represente el concepto de “fragilidad

financiera”.

Existen ventajas para llevar a cabo el ACP. En primer lugar, se pueden obviar los
supuestos de normalidad, homoscedasticidad y linealidad, siempre que tengamos
en cuenta que “su incumplimiento llevara a una disminucion en las correlaciones
observadas (Hair et al., 1999: 88). Otra ventaja es que puede obviarse el problema
de multicolinealidad, de hecho, es deseable que exista en un cierto grado de
colinealidad para que sea eficaz el uso de este tipo de analisis (Hair et al., 1999:
88)” (Poza, 2010)%".

En el AF, la busqueda de variables fundamentales o factores comunes esta
encaminada a un objetivo final que es el de encontrar relaciones que nos permitan
expresar las variables originales a través de los factores comunes. En la aplicacion

del AF debe diferenciarse entre el AF exploratorio y el AF confirmatorio, en el

%6 E|l andlisis de componentes principales (ACP) es una técnica de andlisis que reduce la
dimensionalidad de un conjunto de variables correlacionadas en otro no correlacionado, de esta
manera se ordenan los indicadores que han sido transformados. Los resultados demuestran que el
primer componente tratard de explicar la mayor proporcién de varianza de los datos como sea posible
para simplificar la informacion que arroja una matriz de correlaciones y hacerla mas entendible.
(Vazquez, 2014).

27 El andlisis factorial permite asegurar el cumplimiento de determinado supuestos restrictivos, donde
al generar componentes ortogonales, incorrelacionados, de forma que al introducir en un modelo de
regresion tales componentes, y no las variables originales, nos aseguramos de que se cumpla el
supuesto prescrito en el caso de esta Ultima instancia.
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primero el objetivo es explorar los datos para descubrir las dimensiones
fundamentales, mientras que el segundo se encuentra basado en estudios previos
0 en una determinada teoria, con hipo6tesis respecto a las cargas factoriales

ajustandolas tanto como sea posible (de Vicente y Manera, 2003).

El indicador, elaborado mediante andlisis multidimensionales a través del AF por
componentes principales y por el método rotacion no ortogonal (PROMAX) con el
fin de que los factores mantengan cierto grado de correlacion. Posteriormente, una
vez obtenidos los indicadores parciales, se realiza otro AF por componentes
principales ahora por el método de rotacién ortogonal VARIMAX con el propoésito de
generar una sola variable latente o factor final que mida la fragilidad financiera en

términos multidimensionales.

Mediante la aplicacion de un primer AF con las variables originales en busqueda de
la agregacion de seis factores o indicadores parciales. Posteriormente se llevo a
cabo otro AF para agregar en un solo indicador final los indicadores parciales,

siendo este ultimo el indicador final buscado.

3.1.1 Poblacién y muestra del modelo.

La informacion estadistica sobre las finanzas publicas de las entidades federativas
en México fue recolectada del Instituto Nacional de Estadisticas Geografia e
Informatica (INEGI) disponible en la seccion de la base de datos del Sistema Estatal

y Municipal de Bases de Datos (SIMBAD) actualizada hasta el afio 2014.

Esta informacion se complementa con las estadisticas correspondientes a los
saldos de Obligaciones Financieras de las Entidades Federativas en la base de
datos de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP). Después se
calcularon diversas razones financieras de acuerdo a definiciones propuestas por
Garcia-Romo (2005); utilizadas por Mendoza (2008) en la elaboracién del mismo
indice para el periodo 2001-2007. La base de datos final se compone de las 32
entidades federativas, con el fin de realizar un andlisis con hincapié en el

comportamiento de las 8 entidades federativas que cuentan con saldo vigente en la
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contratacion de deuda mediante certificados bursatiles en el periodo 2006 a 2014.

La informacién financiera original por afio para las entidades federativas consiste en

casos “estado/ano” con variables financieras para cada una de las entidades.

3.1.2 Seleccién de variables.

Dentro de las 32 variables, en primer lugar se encuentran las correspondientes de

INEGIy SHCP, expresadas en millones de pesos, donde se encuentran los ingresos

totales, ingresos fiscales ordinarios, gasto corriente, gasto primario, ahorro interno,

gasto en inversion, saldo y servicio de la deuda de cada entidad, asi como los

balances primarios y financieros correspondientes, mostrando la magnitud de los

recursos que administra una entidad federativa.

©)

Los ingresos Totales (IT), se refiere a los recursos que obtienen los gobiernos
con el motivo que incremente su patrimonio, provenientes de fuentes propias,
federales y otras.

Ingresos Fiscales Ordinarios (IFOS), son aquellos que constituyen una fuente
normal y periddica de recursos fiscales, y se encuentran establecidos en un
presupuesto.

Gasto Primario (GPRI) se refiere al gasto destinado al pago de servicios
generales, servicios personales y a la adquisicion de insumos requeridos para
la prestacion de bienes y servicios publicos y actividades de -caracter
administrativo.

Gasto Corriente (GCR): se refiere a la adquisicion de bienes y servicios que
realiza el sector publico sin incrementar el patrimonio, incluye las erogaciones
para instituciones que proporcionen servicios publicos, asi como para cubrir el
pago de las pensiones y los subsidios.

Ahorro Interno (AHOIN): Es la parte de los ingresos totales que no se consumen.
Gasto de Capital (INV), proporcién del gasto que incorpora los recursos
destinados a la creacidén de instalaciones fisicas, mediante la realizacion de

obras publicas que contribuyan a la formacién de infraestructura del pais.
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o Saldo de la Deuda (DEU): Saldo de Obligaciones Financieras Contratadas al 31
de diciembre del afio correspondiente.

o Servicio de la Deuda (SDEU): Gastos destinados a cubrir las obligaciones de
los gobiernos por concepto de deuda publica, derivados de la contratacion de
empréstitos. Incluye las asignaciones destinadas a cubrir la amortizacién, el
servicio (intereses y comisiones) y los Adeudos de Ejercicios Fiscales Anteriores
(ADEFAS).

o Deuda Directa (DD) e Indirecta de organismos descentralizados (DIOD) y
municipal (DIM), se refiere a la clasificacion de la deuda por tipo de acreditado
ya sea de manera estatal, municipal u organizacional.

o Balance Primario (BPRI): La diferencias entre los ingresos netos con los
egresos netos.

o Balance Financiero (BFIN): Representa la diferencia entre los ingresos netos
con los egresos netos sin considerar lo correspondiente como pago de tipo de

deuda.

De igual manera, se calcularon diversas razones financieras que funcionan como

indicadores respecto a las dimensiones porcentuales de rubros especificos:

o Transferencias no etiquetadas (TRIB): Relacion de las transferencias no
etiquetadas respecto al total de las transferencias provenientes del gobierno
federal.

o Autonomia Financieras (IEIT): Peso relativo de los recursos provenientes de
impuestos, derechos, aprovechamientos y contribuciones respecto al total de los
ingresos subnacionales.

o Ingresos Propios / Gasto Corriente (IEGC): Proporcion de los ingresos propios
respecto al total del gasto corriente, es decir, indica en cuanto son capaces de
cubrir los ingresos propios al gasto que no incrementa el patrimonio.

o Impulso ala inversion (INVI): Indica la proporcidn del gasto en inversion respecto
a los ingresos recaudados por el gobierno subnacional.

o Grado de Inversion (INVB): Indica la relacidon del gasto en inversion utilizado en
el ejercicio fiscal respecto al total de la produccién de bienes y servicios del

gobierno regional y/o local.
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Gasto de Capital / Gasto Primario (INVP): Indica la proporcion entre el gasto en
inversion respecto al gasto utilizado para servicios personales y generales.
Impulso al ahorro (AHOINIFO): relacion correspondiente al ahorro interno como
proporcién de los ingresos fiscales ordinarios.

Gasto de Capital / Saldo de la Deuda (INVDEU), proporcion del gasto en
inversion del ejercicio fiscal del afio correspondiente respecto al stock de
obligaciones financieras de la entidad.

Carga Administrativa (GOIFO): Gasto Corriente / Ingresos Federales Ordinarios,
mide la capacidad de la entidad para hacer frente al gasto corriente a través de
las tres fuentes de ingresos principales.

Gasto Administrativo (GOTNEIFO): Gasto Corriente + Participaciones / Ingresos
Fiscales Ordinarios.

Costo Operacional (CORP): Gasto corriente, Transferencias, Inversion Total y
Adeudos de Ejercicios Fiscales Anteriores (ADEFAS).

Balance de Deuda (DAH): Saldo de Deuda / Ahorro Interno (DAH).

Dinamica de Endeudamiento (DPIB): Saldo de la Deuda / Producto Interno Bruto
Estatal, hace referencia al total de obligaciones financieras contratadas en
proporcion al volumen de produccién por parte de la entidad.

Flexibilidad de la Deuda (DPAR):. Saldo de la deuda / Participaciones, hace
referencia a la condicion de la deuda contratada con la entidades respecto a la
principal fuente de pago de la entidad.

Nivel de Endeudamiento (DIFOS): Saldo de la Deuda / Ingresos Fiscales
Ordinarios (DIFOS), muestra la relacion del total de obligaciones financieras
contratadas respecto a los ingresos contemplando los ingresos estatales y los
provenientes del gobierno federal.

Servicio de la Deuda / Ahorro Interno (SDEUAI); (Ingresos Totales — Gasto
Primario + Gasto en Inversidén) (SAHO); Transferencias Federales (SPAR);
Ingresos Fiscales Ordinarios (SIFOS), indican la proporcion de que tiene el
servicio de la deuda pagado en el afio correspondiente respecto al ahorro interno,

y total de las transferencias provenientes del gobierno federal.
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Cuadro 18 Definicion de Variables.

CLAVE NOMBRE DE LA VARIABLE DEFINICION CLAVE NOMBRE DE LA VARIABLE DEFINICION
Recursos que obtienen los individuos, sociedades o
gobiernos, por el uso de la riqueza, trabajo humano o . . . . .
3 . . . . . L Obligaciones Financieras contratadas mediante los
IT Ingresos Totales cualquier otro motivo que incremente su patrimonio; en el DIM Deuda Indirecta por Municipios . S
P - gobiernos municipales.
caso del sector publico son los provenientes de fuentes
propias, federales y otras.
IFOS Ingresos Fiscales Ordinarios Ingresos Propios + Transferencias Federales DDIFO Nivel Endeudamiento Directo Deuda Directa / Ingresos Fiscales Ordinarios
TRIB Transferencias no Etiquetadas Ramo 28/ Transferencias Federales DDAI Deuda Directa / Ahorro Interno Deuda Directa / Ahorro Interno
GPRI Gasto Primario Gasto Primario = Servicios Gengrales, Servicios IEIT Autonomia Financiera Ahorro Interno / Ingresos Fiscales Ordinarios
Personales y Materiales
GCR Gasto Corriente Gasto Primario + Subsidios + Otros egresos. IEGC Ingresos Propios / Gasto Corriente Ingreso propio por cada peso gastado
AHOIN Ahorro Interno Ahorro Interno = Ingresos Totales - Gasto Primario. INVI Impulso a la Inversién Gasto de Capital / Ingresos Propios
. Inversién publica + Inversién Financiera + Bienes L .
INV Gasto de Capital P . . INVB Grado de Inversion Gasto de Capital / Producto Interno Bruto Estatal
inmuebles y tangibles.
. . . - . ) . I io6n Estatal | i i6n del R
GOIFO Carga Administrativa Gasto Corriente / Ingresos Federales Ordinarios INVP Gasto de Capital / Gasto Primario nversion Estatal (excluye '”"ETS"’” €l Ramo
33)/Ingresos Propios
- . Gasto Corriente + Partici i A Fi | . I
GOTNEIFO Gasto Administrativo (Gasto Corriente arC;crg:s;(i)onses) ngresos Fiscales AHOINIFO Impulso al Ahorro Ahorro Interno / Ingresos Fiscales Ordinarios
CORP Costo Operacional Gasto Corriente / Gasto Primario INVDEU Gasto de Capital / Saldo de la Deuda Gasto de Capital / Saldo de la Deuda
Gastos destinados a cubrir las obligaciones de los
gobiernos por concepto de deuda publica, derivados de la
DEU Saldo de la Deuda Saldo de Ob_llgauones Flnfm(:leras Contratadas al 31 de SDEU Senvicio de la Deuda cor_1trataC|on de fem prestltqs. Inﬁ:luye las a_S|-gna.u:|ones
diciembre del afio correspondiente. destinadas a cubrir la amortizacion, el servicio (intereses
y comisiones) y los Adeudos de Ejercicios Fiscales
Anteriores (ADEFAS).
DAH Balance de la Deuda Saldo de la Deuda / Ahorro Interno SDEUAI Servicio de la Deuda / Ahorro Interno Servicio de la Deuda / Ahorro Interno
DPIB Dinamica de Endeudamiento Saldo de la Deuda / Producto Interno Bruto Estatal SAHO Servicio de_la D_euda / (Ingresos Tot_a}les - 1 Servicio de la Deuda / (Ingresos Totﬁles - Gasto Primario
Gasto Primario + Gasto en Inversion) + Gasto en Inversion)
DPAR Flexibilidad de Deuda Saldo de la Deuda / Participaciones SPAR Servicio de la E:(;J:rzlle‘gransferenmas Servicio de la Deuda / Transferencias Federales
DIFOS Nivel endeudamiento Saldo de la Deuda / Ingresos Fiscales Ordinarios SIFOS Servicio de la Dglr.:jt:sa/rilggresos Fiscales Servicio de la Deuda / Ingresos Fiscales Ordinarios
DD Deuda Directa Deuda contratada a través del gobierno de la entidad. BPRI Balance Primario La diferencias entre los Ir:gtizos netos con los egresos
. . Deuda contratada mediante organismos Representa la diferencia entre los ingresos netos con los
Deuda Indirecta por Organismos X n . . K . .
DIOD . descentralizados que pueden ser de nivel estatal y/o BFIN Balance Financiero egresos netos sin considerar lo correspondiente como
Descentralizados o N
municipal. pago de tipo de deuda.
ENTIDADES
AGS Estado de Aguascalientes CDMX Ciudad de México MOR Estado de Morelos SIN Estado de Sinaloa
BC Estado de Baja California DUR Estado de Durango NAY Estado de Nayarit SON Estado de Sonora
BCS Estado de Baja California Sur GTO Estado de Guanajuato NL Estado de Nuevo Le6n TABS Estado de Tabasco
CAM Estado Campeche GUE Estado de Guerrero OAX Estado de Oaxaca TAM Estado de Tamaulipas
COA Estado de Coahuila HGO Estado de Hidalgo PUE Estado de Puebla TLAX Estado de Tlaxcala
CcoL Estado de Colima JAL Estado de Jalisco QRO Estado de Querétaro VER Estado de Veracruz
CHIS Estado de Chiapas MEX Estado de México QROO Estado de Quintana Roo YucC Estado de Yucatan
CHIH Estado de Chihuahua MICH Estado de Michoacan SLP Estado de San Luis Potosi ZAC Estado de Zacatecas

Fuente: Elaboracion Propia con base en Mendoza (2008).
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3.2 Analisis Factorial confirmatorio de primer orden no ortogonal
(Promax).

Para la construccion del indicador, en primera instancia, se establecié la
sistematizacion y estructuracion de la informacién con todos los casos estados/afio
respecto a cada una de las variables en el periodo de 2006 al 2014, por cuestiones
de conveniencia estadistica. Posteriormente se realiza el primer AF por el método
de componentes principales y por el método de rotacion no ortogonal Promax, con
el propésito de que los factores generados, es decir, los indices parciales,
mantengan un cierto grado de correlacion, a través del software Statistical Package
for the Social Sciences (SPSS).

Al programar y efectuar el andlisis, mediante la matriz de comunalidades se expresa
la parte de la varianza de cada una de las variables que es explicada por los
componentes en su conjunto, incluye dos columnas, la primera indica el valor
expresado si se consideraran todos los factores posibles, es por eso que el valor en
todos los casos es igual a 1.000. La segunda columna hace referencia a la parte de
la varianza que representa la parte la varianza de cada variable De igual manera,
se genera la matriz de correlaciones entre las variables consideradas, mostrando la
existencia de la relacion lineal entre muchas de ellas en distintos niveles, por lo
tanto, es necesaria la reduccion de la base a través de componentes principales. La
relacion lineal entre las variables justifica el analisis multidimensional para explicar
la variacion total de la muestra con un namero menor mediante factores. (Véase

anexo).

Dado el conjunto de variables intercorreladas, en la tabla 1 proporciona los
autovalores (eigenvalores) de los factores asi como la proporcién de la varianza que
explica cada uno de ellos. Donde de acuerdo al criterio de Kaiser se considera
extraer seis factores con los que se explica el 83.031% de la varianza total. Ademas,
otro criterio es el diagrama de codo (scree diagraman) que consiste en seleccionar
el nimero de componentes en el punto en que los valores propios grandes terminan
y dejan paso a los componentes pequefios, usualmente donde se observa una

forma de ‘codo’ en la curva (Mendoza, 2008). Finalmente se recurre a la intuicion y
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se elige el nUmero de componentes parsimonioso que tenga sentido econdémico

y que explique el mayor porcentaje de varianza posible.?®

Cuadro 19 Varianza Total Explicada.

Varianza total explicada
Suma de las
Autovalores iniciales Sumas de las saturaciongs al cuadrado de | saturacionesal
la extraccion cuadrado de la
Componente rotacion®
Total % (.je la % acumulado Total % (.je la % acumulado Total
varianza varianza

1 11.629 34.204 34.204 11.629 34.204 34.204 8.837

2 5.892 17.330 51.534 5.892 17.330 51.534 8.044

3 4.708 13.847 65.381 4.708 13.847 65.381 6.482

4 2.800 8.234 73.615 2.800 8.234 73.615 7.999

5 1.909 5.616 79.231 1.909 5.616 79.231 3.926

6 1.292 3.800 83.031 1.292 3.800 83.031 2.834

7 1.126 3.312 86.343

8 1.060 3.117 89.459

9 787 2.314 91.774

10 767 2.255 94.029

11 474 1.395 95.424

12 .313 .920 96.344

13 .256 752 97.097

14 .193 .567 97.663

15 144 424 98.087

16 125 .367 98.454

17 116 .340 98.794

18 .086 .254 99.048

19 .069 .202 99.250

20 .058 170 99.420

21 .048 141 99.561

22 .043 126 99.687

23 .036 .105 99.792

24 .024 .070 99.862

25 .016 .049 99.910

26 .015 .043 99.953

27 .004 .013 99.966

28 .004 .011 99.977

29 .002 .007 99.984

30 .002 .006 99.989

31 .001 .004 99.993

32 .001 .003 99.997

33 .001 .003 100.000

34 .000 .000 100.000
Método de extraccion: Andlisis de Componentes principales.
a. Cuando los componentes estan correlacionados, las sumas de los cuadrados de las saturaciones no se pueden afiadir para
obtener una varianza total.

Fuente: Elaboracion Propia mediante el programa SPSS

28 Se realiza el test de Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) el cual establece si el modelo es aceptable para
continuar con el analisis multidimensional de componentes principales. El criterio de Kaiser consiste
en excluir componentes cuyos valores propios sean menores que el promedio de la varianza original.
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Grafica 6 Grafico de Sedimentacion.

Grafico de sedimentacion
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Fuente: Elaboracién Propia a través del software SPSS.

Una vez identificado el numero de componentes principales utilizados, procede a su
definicion respecto a las variables que lo integran para también explicarlos en su
sentido econdémico, por lo tanto, se procede a estimar las cargas factoriales y se
muestran las variables que integran a cada uno de los factores. Para elegir las
variables que forman parte en cada factor se identifican las cargas maximas por el
método de rotacién Promax. En la tabla 2 se presentan los seis factores con las
variables que lo componen explicado por tener las cargas maximas de cada factor,
es decir, es posible deducir la composiciéon de los factores generados que
terminaran por ser los seis indicadores parciales: dimension financiera;
sostenibilidad de la deuda y resultados; ingreso, gasto e inversion; gasto

administrativo y gasto de capital.
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Cuadro 20 Matriz de Componentes Rotados (Estructura).

Matriz de componentes rotados (estructura)

Componente
. ., Sostenibilidad Ingreso,
D_' MENSION 1 4o |a Deuda y Invgrsién y | Apalancamiento G?Sto _ Gastq de
Financiera Administrativo Capital
Resultados Gasto
IT .986 .294 .208 319 .323 -.047
IFOS 972 217 -.025 .236 402 -.054
GCR .968 .256 .196 .305 .369 -.030
AHOIN .960 321 212 .302 .189 -.021
GPRI .879 173 .164 .305 .605 -.105
DEU .864 490 .148 .680 .395 -.197
DD .825 397 122 679 .305 -.258
DIM .588 403 .163 .287 474 .248
SPAR 246 .959 130 451 .045 -.001
SIFOS 182 .952 126 434 .025 .031
SAHO .263 .934 161 .500 .098 -.086
SDEUAI .265 .933 .159 491 110 -.035
BFIN -.385 -.866 191 -.384 -.357 -.316
SDEU .705 .827 115 .392 231 .001
BPRI -.075 -.683 .352 -.286 -.340 -451
DIOD 420 441 .155 299 .385 -.057
IEGC -.077 -.011 -.932 -.183 .352 135
INVB -.176 -.058 -.857 -.225 .070 .682
GOTNEIFO 232 136 .840 195 .052 -.223
[EIT -.097 -.014 -.813 -.166 311 .153
GOIFO 021 .202 .806 .359 -.110 -.083
INVP -.282 -.072 -.699 -.301 -.286 .585
TRIB 511 .228 .663 291 .158 -.357
DPAR A11 .380 -.594 539 .399 .055
DDIFO 324 501 134 .965 159 -.146
DIFOS .338 .608 .184 .960 270 -.109
DAH 375 .396 464 .904 .230 -.250
DDAI .355 318 .396 .901 133 -.282
DPIB .260 428 .083 .867 122 -.013
INVDEU -.165 -.078 -.265 -.334 .043 .096
CORP -.327 -.113 .106 -177 -.890 .102
AHOINIFO -.056 315 597 210 -.658 129
INVI -.181 -.085 -.019 -.202 -.264 .810
INV 528 194 -.459 .005 438 .655

Método de extraccion: Anélisis de componentes principales.
Método de rotacion: Normalizacién Promax con Kaiser.

Fuente: Elaboracién propia mediante el software SPSS
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Se identifican seis factores que estan delimitados bajo diferentes criterios

o En el primer factor (Dimensién Financiera) se encuentra conformado por
variables manejadas en niveles, se encuentran los ingresos totales, ingresos
fiscales ordinarios, gasto primario, gasto corriente, el ahorro interno. De igual
manera, lo conforman el saldo total de la deuda, asi como la deuda directa
contratada por la entidad y la deuda indirecta contratada por los municipios de la
entidad. Por lo tanto, por un lado muestra la magnitud de los recursos que
administra una entidad federativa, incluyendo los recursos obtenidos mediante la
contratacion de financiamiento. Asimismo, todas las variables ejercen una
influencia positiva sobre el factor, por lo tanto, mayores niveles de dicho factor,

mayores seran los recursos con que pueden contar las entidades federativas.

o El segundo factor (Sostenbilidad de la deuda y resultados): lo compone la deuda
indirecta contratada por organismos descentralizados, el pago por concepto de
servicio de la deuda y las razones financieras que captan la magnitud de esta
variable respecto a otros indicadores, en particular se mide respecto a los
ingresos fiscales ordinarios, las participaciones federales y el ahorro interno. De
igual manera se manejan los balances primario y financiero, proponiendo una
relacion interesante considerando la relacion inversa entre la inversion y las
posiciones superavitarias.En este factor, los balances primario y financiero tienen

efecto negativo.

o Tercer factor (Inversion, ahorro y gasto): se refere a las variables de autonomia
financiera, el grado e impulso de inversion, la carga y gaso administrativo, asi
como la relacion de las transferencuias no etiquetadas y los ingresos propios con
el gasto corriente. Por lo tanto, mide la disposicién de las entidades de utilizar
Sus recursos en gasto ordinario o en inversion, las posiciones se indicarian de
manera contraria indicando mayores proporciones de gastos altos puntajes y una
mejor posicion con puntajes menores al indicar mayores proporciones de

inversion e ingresos propios.
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o Cuarto factor (Apalancamiento): este factor lo conforman las variables del
balance de la deuda, la dinamica de endeudamiento, flexibilidad de deuda y la
relacion respecto del nivel de endeudamiento total y el contratado por los
gobiernos estatales (deuda directa),y su relacion con el ahorro interno. Es este
indicador al ser con puntaje negativo, se debera a mejor niveles de inversion en
proporcion del saldo de la deuda, mientras que valores positivos estan asociados
con mayor magnitud de deuda.

o Quinto Factor (Gasto Administrativo): conformado por dos variables que hacen
referencia al impulso al ahorro de las entidades y su costo operacional, donde
ambos tedricamente se encuentran vinculados de manera negativa con el gasto
en inversion. Por lo tanto, en este factor los puntajes bajos indicaran alta

magnitud del gasto administrativo.

o Sexto Factor (Gasto de Capital): este factor se encuentra conformado por las
variables de gasto en inversion o de capital y por el impulso a la inversion. Al ser
ambas con cargas factoriales positivas, altos puntajes indicaran altos gastos de

capital.

Una vez alcanzada la solucion factorial, teniendo definidos los factores a nivel
estadistico y en sentido econdémico, el siguiente paso concierne en la estimacion de

segundo orden del AF, a través de los indices parciales generados previamente.

3.2.1 Resultados del modelo Varimax: indices Parciales.

Primer Factor: indice de Dimension Financiera Estatal.

En la Tabla 3 se muestra las variables que contienen este indice parcial, donde
destaca aquellas variables que muestran la magnitud de los recursos que
administran las entidades federativas, de igual manea, contempla variables como el
saldo de la deuda, asi como el efecto de la deuda directa contratada por los
gobiernos estatales y la indirecta de los municipales. Por lo tanto, al poseer

coeficientes positivos, puntakes altos en del indice describiran a aquellas entidades
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qgue cuentan como mayor dimension financiera, sin embargo, cabe resaltar la
influencia que tiene el financiamiento contratada por dichas entidades. Por lo tanto,
la ecuacion que explica el indice de dimension financiera queda de la siguiente

manera.

Dfin = 986IT + 972IF0S + .968 GCR + .960AHOIN + .879GPRI + .864DEU
+ .825DD + .588DIM Ecuacion 1

Cuadro 21 indice de Dimensién Financiera Estatal

Clave Nombre Interpretacién
Dimensién Financiera Estatal

IT Ingresos Totales
IFOS Ingresos Fiscales Ordinarios .
GCR Gasto Comrente Muestra la magnitud de los recursos que
AHOIN Ahorro Interno administra una entidad federativa. Puntajes
GPRI Gasto Primario altos del indice describen estados con
DEU Saldo de la Deuda . oz . -

- mayor dimensién financiera*.
DD Deuda Directa
DIM Deuda Indirecta Municipal

Fuente: Elaboracion Propia

En la figura 1 muestra la clasificacion del indice para el afio 2014. De acuerdo a este
indicador, los aparatos financieros mas altos en dicho afio son el Estado de México,
la Ciudad de México, Veracruz, Nuevo Leon, Jalisco, Chiapas y Puebla, donde en
Su mayoria se caracterizan por ser entidades altamente productivas y de igual
manera son de las entidades con mayores obligaciones financieras. Mientras que al
final del ranking se encuentran entidades con aparatos financieros mas bajos, ahi
se encuentran entidades como Yucatan, Aguascalientes, Campeche, Tlaxcala,

Nayarit, Baja California Sur y Colima.

En este indicador parcial se puede apreciar que tienen gran participacion las
entidades con deuda bursatil, como son Nuevo Ledn, México, la Ciudad de México,
Veracruz y Chiapas al encontrarse entre las entidades con mayor dimension
financiera, de la misma forma Chihuahua, Michoacan y Oaxaca se encuentran
dentro de la categoria de alta dimension financiera, comprensible debido a que
estas entidades han contratado financiamiento en los ultimos afios, entre ellas los

certificados bursétiles descritos en el capitulo anterior.
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Figura 6 Clasificacion indice de Dimensién Financiera Estatal 2014.

Dimensidon Financiera

2014

BN Muy Alta
[ Alta

[J Medio
[ Baja

Il Muy Baja

Fuente: Elaboracidn Propia a través del software QGis.

Segundo Factor: Sostenibilidad de la Deuda y Resultados.

Para el segundo factor, denominado Sostenibilidad de la Deuda y Resultados, por
un lado, esta conformado por las razones financieras relacionadas con el servicio
de deuda pagado por las entidades federativas, dichas coeficientes impactan de
manera positiva en el indicador mientras que las variables denominadas como
resultados, balance primario y balance financiero, impactan de manera negativa
ante los efectos generados por el servicio de deuda en estos Ultimos. La
interpretacion de este indicador, muestra si las entidades federativas cuentan con
servicio de deuda relativamente altos que tendria impactos en presiones financieras
al destinar recursos que pudieran ser hacia gasto de inversion traduciéndose en
mayores presiones financieras para las entidades y la ecuacion de este indicador

se muestra a continuacion:

SOSTENIBILIDAD = 0.959 SPAR + 0.952 SIFOS + 0.934 SAHO + 0933 SDEUAI —
0.866BFIN + 0.827SDEU — 0.683BPRI + 0.441DIOD Ecuacion 2
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Cuadro 22 indice de Sostenibilidad de la Deuda y Resultados.

Sostenibilidad de la Deuda y Resultados

SPAR SDEU/Ingresos Federales Servicios de la deuda relativamente altos
SIFOS SDEU/IFOS - : _
SAHO SDEU/(Ingresos Totales-GPRI+INV) puede indicar presiones financieras al
SDEUAI SDEU/Ahorro Interno desviar recursos que pudieran destinarse a
BFIN Balance Financiero gasto de inversion y significan, al mismo
SDEU Servicio de la Deuda . . .

- tiempo, mayor presion financiera para los
BPRI Balance Primario :
DIOD Deuda Indirecta de Organismos gobiernos estatales.
Fuente: Elaboracién Propia

Asi como en el indice de dimensidn financiera, un puntaje mas alto de este indice
muestra que el servicio de deuda tanto en niveles como sus diversas razones
financieras representa en gran proporcion dentro de los aparatos financieros de las
entidades. Cabe mencionar que las calificadoras esperarian que las entidades se
ubicaran en las primeras posiciones ya que indicaria mayor nivel de servicio de
deuda, permitiéndoles tener una buena perspectiva hacia una mejor calificacion

crediticia.

Entre las entidades con mayores niveles de servicio de deuda se encuentran las
entidades de Sonora, Chiapas, Nayarit, Coahuila, Estado de México, Nuevo Leon y
Quintana Roo, entidades que coinciden entre aquellas que poseen mayores niveles
de endeudamiento. Mientras que por el otro lado, entidades que cuentan con un
menor nivel de servicio de deuda son entidades como Tabasco, Guerrero,
Querétaro, Tamaulipas, Puebla y Tlaxcala, es razonable en casos como los de
Querétaro y Tlaxcala al poseer un saldo muy bajo de obligaciones financieras
(véase Figura 2). En este indicador se puede apreciar de la misma manera, la
presién ejercida por constante contratacion de deuda, como es el caso de Coahuila
gue pasaria de estar en la ultima posicion en 2006 a figurar entre las primeras 5 a
partir de 2010. Asi como el paso paulatino de la entidad de Chiapas en los ranking

de los ultimos cuatro afios (vease anexo).
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Figura 7 Clasificacion indice Sostenibilidad de la Deuda y Resultados 2014.

Servicio de Deuda

2014

Bl Muy Alto
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1 Medio
= Bajo

B Muy Bajo

Fuente: Elaboracion Propia a través del software QGis.

En lo que concierne a las entidades con deuda bursatil, destacan las entidades de
Chiapas, Estado de México y Nuevo Leon entre las entidades con mayores recursos
dirigidos a servicios de deuda, mientras que Chihuahua, Ciudad de México,
Veracruz se encuentran en la categoria de un alto servicio de deuda, por dltimo las
entidades de Michoacan y Oaxaca se encuentran dentro de la categoria media de

servicio de deuda.

Tercer Factor: Ingreso, Gasto e Inversion.

El tercer indicador, se refiere al denominado Ingreso, Gasto e Inversién, el cual esta
conformado por diversas razones financieras correspondientes a la proporcio de los
ingresos propios, de la inversion estatal y de los gastos ordinarios, donde este
indicador tiene un comportamiento diferente a los demas, al medir la disposicion e
las entidades de utilizar sus recursos en gasto ordinario o en inversién, los puntajes
altos indican mayores proporciones en gastos, mientras que puntajes menores

indican mayor proporcién en inversion.

1G] = —.932IEGC — .857INVB + .840GOTNEIFO — .813IEIT + .86GOIFO — .699INVP

+ .663TRIB — .594DPAR Ecuacion 3
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Cuadro 23 indice de Ingreso, Gastos e Inversion.
Clave Nombre Interpretacién

Ingreso, Gastos e Inversion

IEGC Ingresos Estatales/Gasto Corriente
INVB Inversion Estatal/PIBE
(Gasto Corriente +

GOTNEIFO Participaciones)/IFOS

IEIT Ingresos Estatales/Ingresos Totales
GOIFO Gasto Corriente/IFOS

INVP Inversion Estatal/Gasto Primario
TRIB Participaciones/ Transferencias
DPAR DEU/Participaciones

Fuente: Elaboracion Propia

En la figura 3 se puede apreciar la clasificaciénn de este indicador, donde las
entidades que registran mayores niveles de gasto son Baja California, Nuevo Leon,
Tabasco, Jalisco, Querétaro, Campeche y la Ciudad de México. Mientras que en las
entidades de Oaxaca, Michoacan, Chihuahua, Zacatecas, Chiapas, Aguascalientes
y Yucatan se caracterizan por tener un mayor peso relativo en la inversion publica
y la generacion de ingresos propios por encima del peso de gastos generados por

la entidad.

Entre las entidades con deuda bursatil, este indicador es el mas disperso en cuanto
a sus resultados, por un lado la Ciudad de México y Nuevo Leon tienen mayores
registros en cuanto a gastos operativos, mientras que las otras seis entidades se
encuentran entre las categorias de inversion. Sin embargo, cabe recordar que
algunas de estas entidades, casos como Chiapas y Oaxaca, cuentan con alta
participacion en sus ingresos por conceptoo de aportaciones federales que son

ingresos etiquetados que en su mayoria son registrados como gasto en inversion.
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Figura 8 Clasificacion indice Ingresos, Gasto e Inversion 2014,

Ingresos, Gasto e Inversion

2014

I Mayores Gastos
[ Gastos

[ Equilibrado
[ Inversion

B Mayor Inversion

Fuente: Elaboracion Propia a través del software QGis.

Cuarto Factor: Apalancamiento.

El cuarto factor, denominado como el indice parcial de apalancamiento, el cual
indica la posicion relativa respecto al nivel de endeudamiento que tenga registrada
la entidad la cual puede generar una menor calidad crediticia, al tener cargas
positivas en cada una de las variables que le componen mayores puntajes
representaran mayores niveles de endeudamiento o apalancamiento. La ecuacion

generada del factor es de la siguiente manera:

Apala = 965DDIFO + 960DIFOS + .904DAH + 901DDAI + .867DPIB
—.334INVDEU Ecuacion 4

Cuadro 24 indice de Apalancamiento.
Clave Nombre Interpretacion

Apalancamiento
DDIFO Deuda Directa/ingresos Fiscales
DIFOS Saldo de la Deuda/Ingresos Fiscales
DAH DEU/(Ingresos Totales - GPRI + INV)
DDAI Deuda Directa/Ahorro Interno
DPIB Saldo de la Deuda/Producto Interno
INVDEU Inversion Estatal/Saldo de la deuda
Fuente: Elaboracion Propia
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Como se puede apreciar, este indicador se encuentra conformado a través de las
razones financieras respecto al saldo de deuda, tanto de caracter directo como
indirecto, solo cuenta con carga negativa de la razén entre gasto en inversion

respecto al saldo de la deuda.

En la clasificacion de este indicador, en la figura 4, para el afio 2014, las entidades
gue se caracterizaron por manejar mayores niveles de endeudamiento, en su
mayoria entidades con emision de deuda bursatil, como son los casos de
Chihuahua, Nuevo Leo6n, Michoacan Veracruz y la Ciudad de México, los cuales
registraron altos niveles de apalancamiento, acompafnados por las entidades de
Coahuila, Quintana Roo, Sonora, Tamaulipas, Zacatecas y Nayarit, entidades que
en los Ultimos afios se han caracterizado por la contratacion de mayores

obligaciones financieras .

Por otro lado, las entidades de Chiapas y Oaxaca se encontraron en niveles alto y
medio respectivamente, donde también figuran entidades como Durango y Jalisco
con un nivel medio de endeudamiento. Asimismo, los estados de Guanajuato,
Guerrero, Querétaro, Campeche, Tlaxcala y Yucatan manejaron los menores

niveles de apalancamiento.

Figura 9 Clasificacion indice de Apalancamiento 2014.
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Fuente: Elaboracién Propia a través del software QGis.
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Quinto Factor: Gasto Administrativo.

Este indicador mide la propension de una entidad para gastar en cuestiones
administrativas, como son los servicios personas y generales, asi como muestra la
proporcién de las entidades para ahorrar y no destinarlo a gasto en inversién. Sin
embargo, al contrario a los anteriores, debido que posee coeficientes negativos, el
ranking se lee de diferente manera, es decir, puntajes altos caracterizaran una
situacion favorable para la entidad federativa al mantener en menor magnitud
recursos hacia el gasto operativo bajo. En cualquier caso, puntajes menores
indicaran que tienen una gran proporcién de sus recursos a este tipo de gasto

improductivo. La ecuacién de este indicador quedo de la siguiente manera:
GADMVO = —.890 CORP — .658 AHOINIFO Ecuacién5

Cuadro 25 indice de Gasto Administrativo.

Clave Nombre Interpretacion
Gasto Administrativo
CORP Gasto Corriente/Gasto Primario Indica la propensién de una entidad federativa a gastar y
de manera simultanea a ahorrar. Puntajes altos
Ahorro Internofingresos Fiscales caracterizan una situacion favorable para la entidad
AHOINIFO Ordinarios federativa al mantener un gasto operativo bajo.

Fuente: Elaboracion Propia

En la clasificacion de este indicador, para el afio 2014 las entidades que registraron
mayores puntajes, por ende, que manejan un gasto administrativo muy bajo son los
casos de Nuevo Ledn, Baja California, Tamaulipas, Jalisco, Michoacan, Veracruz y
Yucatan, mientras que en nivel bajo destaca el Estado de México, Durango,
Coahuila, Guanuajuato, Puebla y Tabasco, algo que se puede observar es que las
entidades que cuentan con menores puntajes, se caracterizan por tener amplios
aparatos financieros, como es en los casos de cuatro de las ocho entidades con
deuda bursatil (Nuevo Ledn, Estado de México, Michoacéan, Veracruz), por lo tanto

en proporcién de sus ingresos, el gasto corriente no seria tan alto como en las otras
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entidades con presupuestos mas bajos, como son los casos de Aguacalientes, Baja
California Sur, Hidalgo, Guerrero, Tlaxcala, Sinaloa y Oaxaca que son las entidades

gue registran mayores niveles de gasto administrativo al contar con los puntajes

mas bajos (figura 5). De igual forma, las entidades de Chihuahua y Chiapas se

encuentran en el nivel medio del gasto en administrativo respecto a su proporcion

de los ingresos totales.

Figura 10 Clasificacion indice Gasto Administrativo 2014.
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Fuente: Elaboracion Propia a través del software QGis.

Figura 11 Clasificacion indice Gasto de Capital 2014.
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Fuente: Elaboracién Propia a través del software QGis.
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Sexto Factor: Gasto de Capital.

Finalmente, el sexto y utlimo factor parcial, denominado indice de gasto de capital,
se encuentra conformado por el gasto en inversion publica en niveles, asi como por
la proporcién de la inversion respecto a los ingresos propios. Este indicador mide la
importancia relativa de la inversién publica para atender las necesidades del estado
considerando la capacidad financieras del mismo (Tabla 8). El indice de gasto de
capital cuenta con coeficientes positivos, por lo tanto, puntuaciones altas reflejaran
mayores niveles de inversion dentro de la entidad correspondiente, como lo muestra

la siguiente ecuacion:

Gcap = .810 INVI + .655INV Ecuacién 6

Cuadro 26 indice de Gasto de Capital.
Clave Nombre Interpretacion

Gasto de Capital

Mide la importancia relativa de la inversién publica

INVI Inversion Estatal/Ingresos Propios )
9 P para atender las necesidades del estado
considerando la capacidad financiera del estado.
Puntajes altos reflejan mayores niveles de inversion
INV Gasto en Inversion ! ) Y

relativa.

Fuente: Elaboracion Propia

De la misma forma, la figura 6 muestra la clasificacion de las entidades federativas,
donde resaltan para 2014 dentro de los casos destacados son Chiapas, Michoacan,
Veracruz y el Estado de México, los dos primeros caracterizados por una gran
proporcidn de ingresos por via de transferencias federales, mientras que las que
cuentan con una menor magnitud del gasto de capital son las entidades de Oaxaca,
Nuevo Ledn, Chihuahua, y la Ciudad de México. Resaltando que en algunos de los
casos, al ser de las entidades con mayor contribucién al PIB nacional, se puede
entender como que la el gasto en inversion publica es muy bajo en proporcién con

su dimensioén financiera existente.
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3.3 Andlisis Factorial confirmatorio de segundo orden no ortogonal
(Varimax).

A continuacién, una vez obtenidos los seis indices parciales, se realiza otro AF
mediante componentes principales, ahora a través del método de rotacion Varimax,
con el propdsito de obtener de obtener un Unico factor que sera el que se convierta
en el indice de fragilidad financiera. Ante la bondad del primer analisis, los factores
obtenidos tienen un cierto grado de correlacién, como se puede apreciar en la matriz
de correlaciones (véase anexo). Por lo tanto, una medida adecuada, mediante la
prueba KMO, que toma el valor de 0.571, por lo que se considera viable el segundo
AF. Por ultimo, mediante el test de esfericidad de Bartlett, se acepta la hipotesis
alternativa de que la matriz de correlaciones no es una matriz de identidad. Por lo

tanto, se considera apropiada la aplicacion del analisis (tabla 9).

Cuadro 27 Prueba KMO vy Batrtlett.

KMO y prueba de Bartlett
Medida de adecuacién muestral de Kaiser-Meyer-Olkin. 571
Prueba de esfericidad de Bartlett Chi-cuadrado 267.019
aproximado
al 15
Sig. .000

Fuente: Elaboracién propia mediante el software SPSS

Siguiendo la misma dinamica del primer analisis con las variables originales, ahora
se efectia el analisis a través de los seis indicadores parciales generados
previamente. A través de la matriz de comunalidades se expresa la varianza total
explicada por cada factor sobre el indice de fragilidad financiera. Asi observando el
cuadro comunalidades y de varianza total explicada (véase anexo) se puede ver
gue del 100 por ciento del indice de fragilidad, el 33.71% se debe al indicador de
dimension financiera; el 27.56% al indicador de sostenibilidad de la deuda y
resultados; 16.15% al indicador de ingreso, gastos e inversién; 11.49% al indicador
correspondiente al apalancamiento de las entidades; asi como 7.7 y 7.3 por ciento
para los dos indicadores de gasto administrativo y gasto en inversion

respectivamente.
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Figura 12 indice de Fragilidad Financiera
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Fuente: Elaboracion propia con base en Mendoza (2008).

Cuadro 28 Matriz de Componentes indice de Fragilidad Financiera.

Matriz de componentes?
Componente
IFF
Dimension Financiera J77
Sostenibilidad de la Deuda y Resultados 742
Ingreso, Inversién y Gasto .702
Apalancamiento 537
Gasto Administrativo 243
Gasto de Capital -.170

Método de extraccion: Analisis de componentes principales.

a. 1 componentes extraidos
Fuente: Elaboracion propia mediante el software SPSS.

A través de la matriz de componentes generada en este segundo analisis, los
primeros cinco factores parciales tienen un efecto positivo dentro del indice de
fragilidad financiera de las entidades subnacionales, sin embargo, el indice de gasto
de capital tiene impacto negativo al tener una carga factorial de -.170. Por lo tanto,
cabe resaltar la importancia a la hora de interpretar el indicador de fragilidad
financiera, donde cuanto mayor sea su valor mayor serd el riesgo que exista

fragilidad financiera por parte de los gobiernos subnacionales. De la misma manera,
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se considera que se podrian afadir otras variables, ya que dicho indicador no
recoge todos los componentes de la fragilidad financiera de los gobiernos estatales
pero si una parte substancial.

3.4 Resultados del Modelo: indice de Fragilidad Financiera.

Tomando en cuenta los calculos de los indices descritos, se obtienen los rankings
correspondientes de los gobiernos subnacionales respecto al indice de fragilidad
financiera. Se presentan de manera ilustrativa la situacion de cada entidad respecto
del indicador en los afios 2006, 2010 y 2014, el indice de fragilidad financiera esta
caracterizado significativamente por los seis factores principales obtenidos, estaria

explicada por una funcion lineal como la siguiente:
IFF = 0.777 DFin + 0.742 Sost + 0.702 IGI + 0.537 Apala + 0.243 GAdm — 0.170 GCap

Este indice captura el riesgo de fragilidad financiera de las entidades federativas,
donde un incremento en los cinco primeros factores generara un incremento en el
indicador, mientras que un incremento del indice del gasto en inversién generaria
una disminucion del indice de fragilidad (tabla 10). Para la categorizacion del

indicador, se obtiene la siguiente clasificacion:

Cuadro 29 Escala de Riesgo de Fragilidad.

Valor del Indicador Significado
>1 Alto Riesgo de Fragilidad
1>x>0 Medio Riesgo de Fragilidad
<0 Bajo Riesgo de Fragilidad

Fuente: Elaboracion Propia.
En términos del ranking del indice de fragilidad financiera, en el panorama para el
afio 2006, destacan los gobiernos de la Ciudad de México y el Estado de México,
como las dos primeras entidades con mayores riesgos de fragilidad financiera,
siendo las Unicas entidades con puntajes mayores a uno. Del mismo modo, figuran
cuatro entidades que comienzan a desarrollar presiones financieras, con un puntaje

entre 1y 0, como son las entidades de Jalisco, Nuevo Leén, Sonora y Veracruz.
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Dicha situacibn no cambiaria, ya que para afios posteriores incrementaron las
entidades con un puntaje cada vez mayor respecto a las presiones de fragilidad
financiera, donde para el afio 2010 seis entidades estuvieron en la misma situacion
que la Ciudad de México y el Estado de México en el afio 2006. Estos ultimos
repitieron entre las entidades con alta fragilidad financiera acompafados de los
estados de Nuevo Ledn, Quintana Roo, Jalisco y Veracruz. En cuanto a nivel de
riesgo de fragilidad medio, se encontraron las entidades de Sonora, Coahuila, Baja

California, Chihuahua, Michoacan, Puebla, Guanajuato, Zacatecas (tabla 12).

La tendencia se mantendria para el afio 2014, donde en el ranking se registraron
nueve entidades con la situacion de alto riesgo de fragilidad financiera, siendo
Coahuila el que ocupara la primera posicion, entidad que en el periodo de estudio
subié 19 posiciones respecto al afio 2006, colocandose como la entidad con
mayores presiones de fragilidad financiera, seguido por los estados de Nuevo Leon,
México, la Ciudad de México que figuraban entre las primeras cinco entidades con
alto riesgo de fragilidad en otros afos, a estas ultimas se les sumarian las entidades
de Chihuahua, Chiapas, Sonora, Veracruz y Quintana Roo. Del mismo modo,
comienzan a incrementar el nimero de entidades que manifiestan presiones
financieras de nivel medio, como las entidades de Jalisco, Baja California, Nayarit,

Michoacan, Tamaulipas, Zacatecas y Puebla (figura 9).

En lo que concierne a las entidades que tienen financiamiento contratado mediante
certificados bursatiles; se puede apreciar un deterioro de la solidez de sus finanzas,
los estados de Chihuahua, Chiapas, Michoacan y Veracruz que incrementaron de
manera considerable su categoria, las cuales pasaron de niveles muy bajos y bajos
en cuanto a la magnitud del indicador de fragilidad en el afio 2006, situacién que
cambié entre estas entidades registrando alto riesgo de fragilidad financiera,
acompafando a la Ciudad de México, el Estado de México que mantuvieron su
tendencia de altos riesgos de fragilidad durante los ocho afios, quedando rezagados
al tercer y cuarto lugar detras de los estados de Coahuilay Nuevo Le6n, este Ultimo

pasando de fragilidad media en 2006 a fragilidad alta en 2014.

96



Cuadro 30 Clasificacion indice de Fragilidad Financiera 2006, 2010 y 2014.

Rank| CASOS IFF CASOS IFF CASOS IFF
1 | CDMX 06 | 2461 | CDMX 10 | 2.014 COA 14 2.521
2 MEX_06 2.050 NL_10 1.933 NL_14 2.305
3 JAL_06 860 MEX_10 1.811 MEX_14 2.192
4 NL_06 570 | QROO 10 | 1.234 | CDMX_ 14 | 1.943
5 SON_06 180 JAL_10 1.135 | CHIH_ 14 | 1.579
6 VER_06 .057 VER_10 .997 CHIS 14 | 1529
7 BC_06 -.039 SON_10 791 SON_14 1.489
8 SIN_06 -.109 COA 10 376 VER_14 1.486
9 PUE_06 -.137 BC_10 313 | QROO 14 | 1.324

10 | MICH 06 -.229 CHIH_10 275 JAL_14 915
11 GTO_06 -.258 MICH_10 146 BC_14 755
12 DUR_06 -293 PUE_10 139 NAY 14 617
13 | CHIH 06 -.367 GTO_10 .070 MICH_14 576
14 TAM 06 -.401 ZAC_10 .053 TAM 14 249
15 | TABS_06 -414 CHIS_10 -.159 ZAC_14 .056
16 | CHIS_06 -501 | TABS_10 -.182 PUE_14 035
17 GUE_06 -520 TAM 10 -.406 GTO_14 -.002
18 SLP_06 -.564 SLP_10 -423 | TABS 14 | -.070
19 | QROO 06 | -578 SIN_10 -.433 DUR_14 -.098
20 COA 06 -.599 BCS_10 - 477 CAM 14 -.257
21 COL_06 -.617 NAY 10 -.547 OAX_14 -.259
22 | TLAX 06 721 CAM 10 -550 MOR_14 -429
23 OAX_06 -.758 DUR_10 -576 COL 14 -.440
24 | CAM 06 -780 COL_10 -.672 SLP_14 -.502
25 | QRO_06 -.789 AGS 10 -.764 SIN_14 -.504
26 BCS_06 -.853 GUE_10 -.798 BCS_ 14 -.636
27 ZAC_06 -.903 QRO_10 -.812 HGO_14 -.705
28 AGS_06 -.932 YUC_10 -.867 QRO _14 -737
29 NAY_06 -1.002 OAX_10 -.968 GUE_14 -.791
30 | HGO 06 | -1.049 | HGO_ 10 | -1.002 YUC_14 -.946
31| MORO6 | -1.131 | TLAX 10 | -1.170 | AGS 14 | -1.036
32 YUC 06 1154 | MOR 10 | -1.284 | TLAX 14 | -1.275

Fuente: Elaboracion propia mediante el software SPSS
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Figura 13 Clasificacion indice de Fragilidad Financiera 2006 y 2014.
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Fuente: Elaboracién Propia a través del software QGis.
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4 Conclusiones y Recomendacion.

A través del andlisis multidimensional, se encontré6 que es posible hacer un
monitoreo confiable de las finanzas publicas de los gobiernos subnacionales, con
un modelo de AF que explicé en méas del 80% de la varianza, reduciendo el analisis
a seis indicadores parciales sin problemas de correlacion, y que apoyan para medir
una parte substancial del desempeiio financiero de las entidades subnacionales.

Ademéas de permitir un monitoreo confiable de sobre la fragilidad de las finanzas
publicas, del mismo modo, se muestra que las entidades que cuentan con
financiamiento a través de certificados bursatiles aceleran el proceso de fragilidad
financiera, debido que en el periodo de estudio, con excepcion del estado de
Oaxaca, las finanzas de estas entidades sufrieron un deterioro considerable,
reflejado en mayores puntajes en el indice de fragilidad financiera. Esto ultimo
denota que las nuevas alternativas de financiamiento para los estados y municipios,
lejos de fungir como solucion puede acelerar su proceso de fragilidad financiera,
gue a la postre terminara por repercutir en el gasto social de la entidad, como

consecuencia del compromiso de recursos.

De igual manera, los indicadores parciales son de gran beneficio, debido que
pueden apoyar para observar la posicion relativa de las entidades de acuerdo a los
rubros especificos de cada indicador, lo cual permitiria dimensionar sobre la
ubicacion de la entidad y trazar politicas con base en las partes mas vulnerables de
la misma. Asimismo, permite hacer un estudio mas minucioso sobre la situacion
financiera de las entidades, mas alla de la captacién de ingresos propios y la

distribucion de los ingresos federales.

Por otro lado, como recomendacion se considera la realizacién de un monitoreo mas
especifico de la vulnerabilidad de las finanzas subnacionales, mediante la relacion
del indice de fragilidad financiera, asi como de los indices que la componen, con el
comportamiento de algunas variables, por ejemplo, la relacion del crecimiento
econdmico de la entidad o la generacién de empleo con el indice de ingreso, gasto
e inversién. O bien, se puede dar pie para la creacién de indices que contemplen

algun otro rubro que se considere apropiado para su inclusion.
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5 Anexo Estadistico

Cuadro 31 Matriz de Correlaciones de las variables iniciales.

m FOS B | GRI | GR | AON W T EGC W 18 NP | AONFO | MODEU | GOFO | GOTNEFO | CORP | DEU DA DB | DPR | DFOS 0 DOD DM | DDFO | DDA | SOEU | SDEUA | SAO | SPR | SFOS | BARI BN

Coreeon 10 | 0% | 0486 | 08B | 0% | OB | 08 | 068 | 00 | 0 | 026 | OB | 00 | A6 | 006 | 020 | 02 | OB | 03 | 0% | 009 | OB | O | 0% | 07 | 0% | 030 | 060 | 028 | 04 | 0% | Mmoo A% | AW
FOS 062 | 1000 | 0% | 0% | 0% | 0% | 03 | 00% | 0% | 00 | AE0 | 00 | % | QM6 | 018 | 0060 | %0 | O | 02 | 08 | 080 | 06 | O | 039 | o0 | 020 | 028 | 069 | O | 0% | 0 | 0l | 0% | 039
TR 048 | 0% | L0 | 0L | 04T | 042 | 00 | 0S| 4 | ddm | 06T | 04 | 076 | 0I5 | 03 | 081 | 00T | 030 | 048 | 000 | 028 | 03 | 0% | 00 | 0m) | 0% | 01 | 0 | 0M1 | 04 | 02 | 0 | 08 | 0
GPRI 0673 | 0664 | O4iL | 000 | OO | 073 | 040 | 0% | 0B | I | DAl | @0 | %6 | L0 | O0% | 0 | %8 | 076 | O30 | 014 | 002 | 0 | 070 | OF7 | 048 | 06 | 0% | 043 | 0160 | 084 | 012 | 0060 | 004 | 0%
6R 0% | 04 | 040 | 08 | 100 | 0%0 | 04 | OM7 | 6 | 0B | 02D | OB | 005 | DI | 04 | 08 | 026 | 076 | 034 | 08 | 000 | 04 | 073 | 07 | OG0B | O | 037 | 06 | 019 | 016 | 0% | 018 | 0% | 0%
BHON %0 | 0%% | 042 | 0763 | 0%0 | 1000 | 0488 | 10 | 0 | 0 | 8 | 28 | 013 | A4 | OL0 | OZ8 | M8 | O7® | 06 | O | 0000 | OB | O | 038 | 033 | 08 | 000 | OO | 09 | 0X0 | 083 | 005 | Q0% | 0%

W 048 | 05 | 00 | 0L | 04D | 04 | L0 | 030 | 0ML | O3 | 00 | 0% | 02 | 0L | 0%l | 020 | 030 | O3B | 000 | 004 | OB | ML | 08T | 028 | 048 | 002 | 005 | 038 | 00 | 000 | 008 | 0B | 0% | 048
Em A6 [ 008 | 080 | 00 | 047 [ 10 | 0 | 100 | O | O1% | 068 | 0T | 0%0 | 09 | D62 | % | M | 000 | %0 | U7 | 046 | OBL | 0% | 06 | 08 | 0 | %0 | %0 | B | Mo 0% | A8 | 4 | 8
EGC A0 | 00 | 45 | A0 | 0 | 1 | 0B | 0% | 10 | N2 | 06% | 02 | 068 | 0B | 076 | AN | M0 | 04 | 08 | AML | 085 | 14 | 008 | A2 | 4 | U8 | 038 | 00 | 0I5 | M8 | 0% | 0 | % | A2
W A | omopom | Am | | 0 | 0% | M | 00 | 04 | 040 | 0 | 0% | 0 | 05 | 08 | 0% | A0 | 4 | 0% | N0 | 24 | 16 | 0 | M | M6 | 60 | 00 | M8 | 0 | 066 | 00 | 0l

8 A6 | 00 | 087 | L | 0L | N3 | 0L | 088 | 089 | 044 | 100 | 0% | 032 | 048 | 068 | AWE | 008 | %5 | 045 | 0K | 03 R I 1 T O O A . N/ O O 1)
[ B0 |00 |0 |0 | 0% | A | 0% | 0T | 0% | 040 | O | L0 | 017 | 02 | 6% | 045 | 0% | O | O | 24 | 0 A | A% | A8 | A% | 28 | 4l | A | A | 8| 8 | A0 | 9 |
AONFO |03 | A% | 0 | A% | 405 | 018 | 02 | %) | 068 | 07 | A% | AT | W00 | 015 | 062 | 049 | 08 | 0% | 02% | 025 | A% | 0% | 009 | oM | O®L | 0@ | 007 | 0 | 0% | 0% | 00 | 0% | Q09 | 0
INDEU A6 [ A6 | 08 [ 050 | 088 [ ;4 | 0L | 097 | 0L | 0 | 08 | 0% | 065 | 100 | 89 | A& | 08 | 90 | 0% | 0 | 04 | 0% | R | 09 | | O30 | 08 | T | | | 0% | 02 | | 0@
GOFO 005 | 008 | O3 | 00W | 0 | 0L | 0L | 062 | 0% | 007 | 06 | 069 | 062 | 0 | 1000 | 0% | 016 | 0085 | 049 | 0% | 030 | OB | 0@ | 080 | 020 | 0N | 041 | 0 | OM6 | 020 | 05 | 0B | 004 | 47
GOMEF | 0240 | OG0 | 082 | 0Z | 006 | 08 | 00 | 0% | QML | 006 | M3 | 045 | 049 | 0@ | 0% | 100 | 05 | 0% | 0L | M | 048 | 02 | 020 | 0N | 0B | 067 | 0% | 09 | 0 | o | 05 | 08 | 08 | 0
CORP A/ | R | T | 08 | 02 | M9 | 3 | A8 | M0 | 0 | 008 | 0% | O0K8 | Q08 | OU6 | 0 | 1000 | X6 | 8 | 0. | M | 16 | 0% | 0.8 | 24 | 08 | A6 | 05 | 12 | M0 | 0 | 0% | om0z
DY 080 | O78L | 0L | 076 | 077 | 079 | 038 | 000 | 0% | %% | 45 | N | 002 | 80 | 0085 | 09 | 028 | 100 | 064 | 049 | 09 | 0666 | 0% | 0% | 046 | 060 | 060 | 05 | 048 | 042 | 045 | 03 | Q8 | 048
DM 039 | 022 | 04 | 030 | 0 | 036 | 080 | 00 | 048 | 000 | 05 | 0% | 02 | 0% | 049 | 060 | 003 | OB | 100 | 06 | 0B | 087 | 068 | 0% | 035 | 089 | 08 | 0% | 04 | 043 | 0% | 0% | 0% | 2
0PB 029 | 09 | 00 | 014 | 0:9 | 00 | 009 | T | ML | M | 0 | 24 | 0Z5 | % | 032 | 002 | 00 | 049 | OT5 | 100 | 049 | 0806 | 04 | 0160 | 034 | 07 | 066 | 037 | 045 | 044 | 0% | 0% | 0B | M
OPAR 008 | 010 | 028 | 00 | 00 | 000 | 0B | 06 | 065 | 0% | 039 | 080 | 0 | 004 | 0L | 043 | 0% | 09 | 0B | 048 | 100 | 00 | 0% | 0% | 0B | 0% | 04 | 029 | 0 | 08 | 08 | 0 | 05 | 048
DF0S 080 | O;B | 03 | 020 | 07 | OB | Q0 | OB | B |08 | 027 | 00 | 0M | 0% | 0BL | 08 | 086 | 0% | 087 | 086 | 00 | L0 | 08 | 046 | 039 | 099 | 08U | 040 | 06 | 02 | 0% | 080 | 0% | 040
0 0% | OL | 0 | oMo 78 | O | 0 | A0 | 08 | 024 | 020 | A | M9 | 0 | 00 | 020 | 0% | 0% | 069 | 04% | 03 | 065 | 100 | 0% | 033 | 060 | 0% | 068 | 06 | 0%9 | 0 | 0 | A | 048
00D 0%0 | 039 | 0% | 08T | 0 | 0% | OB | 0% | 02 | 006 | 0% | OB | M6 | 009 | 0090 | 047 | 08 | 03 | 0% | 00 | 0 | 045 | 03 | 100 | 03 | 0% | 0 | 0 | 0 | 0% | 0 | 0B | % | 1%
D 050 | 0500 | 00 | 04 | 0608 | 053 | 0488 | 008 | N4 | 0 | 0 | 1% | OB | M8 | 0Z0 | OB | 024 | 04 | 03 | O34 | 0B | 03 | 033 | 0% | 100 | 0 | 006 | 09 | 034 | 0% | 083 | 0% | Ul | 0%
DDFO 08 | 0z | 08 | 0% | 0 | 0B | 02 | O | N9 | M | Ao M9 | 0z | 020 | 0N | 0T | M8 | 080 | 08 | O | 03B | 099 | 062 | 03 | O | L0 | 0% | 0% | 049 | 049 | 0 | 0B | 0% | dn
DDAl 04 | 078 | 04t | 0% | 037 | 0300 | 0% | 0 | % | M6 | % | 4l | A0 | 46 | 040 | 036 | %6 | 067 | 0% | 06% | 024 | 081 | 0685 | 02 | O | 086 | 100 | 036 | 048 | 043 | 00 | 03 | Q07 | A
SRy 060 | OB | 03 | 08 | 08 | 007 | 038 | 000 | 0088 | 00 | OB | A% | ;| D07 | 008 | 08 | 005 | 075 | 0% | 037 | 029 | 040 | 083 | 048 | 039 | 0% | 06 | L0 | 0% | 0% | 0% | 0B | 046 | 7
SDEUA 0248 | 00 | 07 | 0.0 | 099 | 09 | 008 | QU5 | A5 | N0 | AT | K0 | 0A7 | Ul | 0N | 07 | 022 | 048 | 044 | 045 | 075 | 0%6 | 036 | 033 | 034 | 049 | 048 | 00 | 100 | 09 | 0% | 098 | Q& | 6%
S0 040 | 0 | 04 | O | 08 | 0B | 00 | OUL | N9 | 08 | 0I5 | DL | 026 | 020 | 020 | 0% | U0 | 042 | 043 | 044 | OM3 | 05 | 0% | 030 | 0M8 | 049 | 03 | 0% | 0% | L0 | 0% | 0% | 061 | A6
SPAR 0 | 014 | 029 | 012 | 0 | 0% | O0B | 002 | 0% | 07 | 2 | 08 | 030 | 0% | 025 | 087 | 0062 | 045 | O3 | 0N | 0 | 00 | 032 | 0% | 0B | 04 | 00 | O | 098 | 0% | L0 | 098 | % | AW
SF0S 00 | OO | 086 | 0080 | 028 | OX5 | 003 | 008 | 02 | 006 | 0L | 08 | 0M0 | 000 | 0B | 04 | 0% | 03 | 0% | 0% | 078 | 03 | 0 | 080 | O | 043 | 08 | 78 | 063 | 0% | 0 | 10 | 0% | 471
BPRI A0 [ 09 | 0 [ 004 | 0% | 0% | 0% | 030 | 0% | 00 | OB | 009 | 009 | 007 | Q08 | 00 | o | 028 | Q0 | 7 | 058 | 03 | % | B0 | a0 | 0% | 07 | Q46 | %6 | 080 | R0 | 8% | 10 | 09K
BhN AU | 039 | 00 | 08 | 036 | 0% | M8 | 0 | 025 | oot | N6 | 00 [ 00 | 0L | 07 | 002 [ 0 | 48 | i [ AU | 04 | 00 | 045 | 030 | 039 | 47 | AT | O | D60 | 6 | A | AT | 06 | 10

Fuente: Elaboracion propia mediante el software SPSS
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Cuadro 32 indice de Fragilidad Financiera 2006-2014

INDICE DE FRAGILIDAD FINANCIERA
CASOS IFF CASOS IFF CASOS IFF CASOS IFF CASOS IFF CASOS IFF CASOS IFF CASOS IFF [ casos | IFF
CDMX 06 | 2461 | CDMX07 | 1828 | CDMX08 | 1824 | COMX 09 | 1935 | COMX10 | 2014 | COAll | 2999 NL_12 2.983 NL_13 4361 | COA4| 2521
MEX 06 | 2050 | MEX 07 | 1720 | MEX 08 | 1614 | MEX09 | 1462 NL_10 1933 NL_11 2773 | con12 | 2726 | coa13 | 232 | NL14 | 2305
JALO06 | 0860 NL_07 0.963 NL_08 0.881 NL_09 1371 | MEX10 | 1811 | QRoO11 | 2531 | CDMX 12| 2188 | COMX 13| 1986 | MEX 14| 2192
NL_06 0570 | JALO7 | 0671 | JALOS | 0813 | JALO09 | 1281 | QROO10| 1234 | CDMX11| 2118 | MEX12 | 1812 | QROO13 | 1645 |CDMX 14| 1943
SONO6 | 0180 | MCHO? | 0409 | VERO8 | 0310 | CHHO9 | 050 | JAL10 | 1135 | MEX11 | 1753 | JAL12 | 1275 | CHH13 | 1620 |[CHH14| 1579
VERO6 | 0057 | PUEO7 | 0250 | MICHO8 | 0275 | VERO09 | 0458 | VER10 | 0997 | JAL11 | 1194 | VER12 | 1255 | JAL13 | 1546 |CHS 14| 152
BCO6 | -0039 | VERO7 | 0191 | SONO8 | 0258 BCO9 | 0242 | SON10 | 0791 | SONI1 | 1125 | CHH12 | 0994 | MEX13 | 1504 | SON14 | 1489
SINOG | -0109 | BCO7 | 0051 BCOS | 00909 | MCHO9 | 0223 | coa10 | 0376 | VER11 | 0880 | QrRoO12| 0980 | VER13 | 1441 | VER14 | 1486
PUEO6 | -0137 | SONO7 | 0041 | TABS08 | 0082 | SONO9 | 0186 BC10 | 0313 | MCHIL | 0778 | MCH12 | 0703 | SON13 | 0931 |QROO 14| 132
MCHO6 | -0229 | CHHO7 | 0000 | CHHO8 | 0016 | CHSO09 | -0043 | CHHZ10 | 0275 | CHH11 | 0738 BC12 | 0643 BC13 | 0668 | JAL14 | 0915
GT006 | -0.258 | TABSO7 | -0015 | PUE08 | -0055 | PUE09 | -0075 | MICH10 | 0.46 BC11 | 0480 | SON12 | 0504 | MCH13 | 0476 | BC14 | 075
DURO06 | -0293 | TAMO7 | -0028 | GTO08 | -0190 | GTOO09 | -0138 | PUE10 | 0139 | CHS11 | 0276 | NAY 12 | 03% | CHS13 | 0348 | NAY 14 | 0617
CHHO6 | -0367 | GTO07 | -0130 | CHISO08 | -0190 | TABS09 | -0235 | GTO10 | 0070 | zAC11 | 0249 | CHS12 | 0355 | GTO13 | 0087 |MCH14| 0576
TAMO6 | -0401 | SINO7 | -0149 | coL08 | -0337 | TAMO09 | -0363 | zAC10 | 0053 | GOl | 0143 | zAC12 | 0135 | PUE13 | 0065 | TAM 14 | 0.249
TABS 06 | -0414 | DURO7 | -0427 | QROO08 | -0369 | QROOO9 | -0373 | CHS10 | -0159 | PUE11 | 0106 | GTO12 | 0106 | NAY13 | 0029 | ZAC 14 | 0056
CHIS 06 | -0501 | QROOO7 | -0533 | COA08 | -0473 | SLP09 | -0439 | TABS 10 | -0182 | TAMI1 | 0051 | PUE12 | 0099 | TABS13 | -0022 | PUE14| 0035
GUEO6 | -0520 | SLP.O7 | -0547 | DUROS | -0533 | SINO9 | -0487 | TAMI0 | -0406 | NAY 1L | 0000 | TAMI2 | -0011 | TAMI3 | -0.028 | GTO14 | -0.002
SLP 06 | -0564 | COAO7 | -0590 | SINO8 | -0535 | zAC09 | -057%6 | SLP10 | -0423 | DUR1L | -0086 | DUR12 | -0137 | ZAC 13 | -0083 |TABS 14| -0.070
QROO 06 | 0578 | CHSO7 | -0630 | SLPO08 | -0618 | COL09 | -0578 | SIN10 | -0433 | TABS 11 | -0223 | TABS12 | -0.146 | DUR13 | -0.095 | DUR14| -0.098
COAO6 | -0509 | BCSO7 | -0641 | zACO08 | -0700 | COA09 | -0605 | BCS10 | -0477 | SP11 | -0431 | SINI2 | -0288 | CAM13 | -0.362 | CAM 14| -0.257
COLO06 | -0617 | cOLO7 | -0670 | AGS08 | -0787 | BCSO09 | -0622 | NAY10 | -0547 | CAMI1 | -0463 | CAM12 | 0355 | SIN13 | -0387 | OAX 14| -0.259
TLAX 06 | 0721 | HGOO7 | -0675 | GUEOS | -0821 | GUEO09 | -0735 | CAM10 | -0550 | SIN11 | -0549 | SLP12 | -0418 | OAX13 | -0407 | MOR14| -0420
OAX 06 | 0758 | QROO7 | -0696 | QROOS | -08%2 | DURO9 | -0754 | DUR10 | -0576 | BCSl | -0574 | MOR12 | -0582 | MOR13 | -0442 | COL14 | -0.440
CAMO06 | -0780 | AGSO7 | -0769 | NAY 08 | -0864 | CAM09 | -0769 | COL10 | -0672 | OAX11 | -0621 | cOL12 | -069% | SLP13 | -0491 | SLP.14 | -0502
QROO6 | -0789 | OAX 07 | -0817 | BCSO08 | -0873 | AGSO09 | -0863 | AGS 10 | 0764 | coLll | 0642 | HGO12 | 0753 | coL13 | 0535 | SIN14 | -0.504
BCS 06 | -0.853 | CAMO7 | -0838 | OAX 08 | -0899 | QROO9 | -0893 | GUE0 | 0798 | QRO 1L | -0680 | QRO 12 | 0758 | BCS13 | -0649 | BCS14| -0636
ZAC06 | -0903 | NAYO7 | -0973 | CAMoO8 | -0981 | NAY 09 | -0943 | QRO10 | -0812 | YUC1l | 0752 | GUE12 | -0842 | HGO13 | 0702 | HGO 14| -0.705
AGS 06 | 0932 | GUEO7 | -0993 | TAMO8 | -1056 | OAX09 | -1012 | Yuc10 | -0.867 | GUELL | -088 | Yuc12 | -0867 | QRO13 | -0770 | QRO.14| -0.737
NAY 06 | -1.002 | TLAXO7 | -1034 | vuco08 | -1126 | TLAX09 | -1166 | OAX10 | -0968 | AGS1l | -0.8% | BCS12 | -0867 | YUC13 | -0820 | GUE14| -0.791
HGO 06 | -1049 | YuC 07 | -1079 | TLAX 08 | -1146 | YUC09 | -1200 | HGO10 | -1002 | HGO 11 | -0922 | OAX12 | -08%0 | GUE13 | -0910 | YUC14| -0.046
MORO6 | -1131 | MORO7 | -1145 | HGOO08 | -1229 | HGOO09 | -1355 | TLAX 10 | -1170 | TLAX 11 | -1168 | AGS 12 | -0970 | AGS 13 | -0982 | AGS 14| -1036
yuc 06 | -1154 | zaco7 | 1217 | mOR08 | 1301 | MORO09 | -1404 | MOR10 | -1284 | morR11 | 1243 | max 12 | 1162 | max 13 | 1202 | TAx 14| -1275

Fuente: Elaboracién propia mediante el software SPSS
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Cuadro 33 indice de Dimensién Financiera Estatal 2006-2014.

DIMENSION FINANCIERA ESTATAL 2006-2014

casos | DIMFN [ casos | DIMEIN | casos | oiMeIN | casos | DivEN | casos | DiMEN T casos | biMFIN | casos | DiMEIN | casos | DIMEN | cAsos [ DIMFIN
CDMX 06 | 253 | MEXO7 | 2786 | MEX 08 | 3276 | MEX09 | 3189 | MEX10 | 3505 | MEXIL | 3681 | MEX12 | 3771 | MEX13 | 4005 | MEX 14 | 4636
MEX 06 | 2483 | COMX.O7 | 2423 | COMX.08 | 2619 | COMX 09| 2606 | COMX10 | 2647 | COMX11 | 2841 | CDMX12 | 2851 | COMX13| 2910 | COMX14 | 3.2%2
JALO6 | 071 | VERO7 | 0708 | JALOS | 045 | JALO9 | 1194 | VER10 | 1212 | VER1l | 1419 | VER12 | 1893 | NL13 | 1806 | VER14 | 1663
VERO6 | 0579 | JALO7 | 0699 | VERO8 | 093 | VERO09 | 0913 | JAL10 | 1145 | JALIL | 1330 | JAL12 | 134 | VER13 | 1670 | NL14 | 1364
NLO6 | 0280 | NLO7 | 043 | NLO8 | 055 | NL09 | 088 | N 10 | 0807 | N1 | 12066 | N.12 | 1273 | JAL13 | 1439 | JALM | 1343
PUEO6 | 0012 | PUEO7 | 0206 | CHSO08 | 0251 | CHIS09 | 0319 | CHS10 | 028 | CHS1l | 0481 | CHS12 | 0483 | CHS13 | 0670 | CHS14 | 0945
CHS 06 | -0046 | CHSO7 | 0147 | PUEOS | 0209 | PUEO09 | 0223 | PUEL0 | 0270 | PUEAl | 035% | PUE12 | 0368 | PUEI3 | 0533 | PUE14 | 0693
CHHO6 | -0174 | MCHO? | 0002 | GTOO08 | 0097 | GT009 | 0105 | MCH10 | 0124 | GOl | 028 | MCH12 | 0240 | CHH13 | 052 | G014 | 0478
TABS 06 | 0477 | TAMO7 | 0410 | MICHO8 | -0002 | TAMO9 | 009 | GO0 | 0106 | COALl | 018 | G012 | 0216 | GIO3 | 034 | CHH4 | 0425
G006 | -0178 | OAX07 | -0121 | SONO8 | -0.035 | CHHO9 | 0066 | TAM10 | 005 | MICHI1 | 0172 | CHH12 | 0152 | MCH13 | 0217 | SoN14 | 03%
SONO6 | -0207 | CHHO? | -0160 | OAX08 | -0.043 | OAX09 | 0050 | COA0 | 0017 | SONIL | 0111 | OAx12 | 0119 | SONI3 | 0217 | MCH14 | 0306
MICHO6 | 0246 | GTOO7 | -0165 | CHHO8 | -0.077 | MICHO9 | 0007 | SON10 | -0020 | TAMI1 | 0040 | SONI2 | 0040 | OAX13 | 0108 | OAX 14 | 0137
TAMO6 | 0247 | SONO7 | -0.223 | TABS 08 | -0.100 | SONO09 | -0.032 | OAX10 | -0.028 | OAX11 | 0013 | COA12 | 0034 | COA13 | 004 | COAL4 | 0072
OAX 06 | -0272 | TABSO7 | 0234 | TAMO8 | -0108 | TABS 09 | -0.224 | CHH10 | -0.091 | CHHIl | -0.038 | TAM12 | -0.064 | TAM13 | -0.022 | TAM 14 | 0058
BCO6 | -0299 | BCO7 | -034 | coaos | -0.2% | BCO9 | -023%0 | BC10 | -0174 | BCIl | 0139 | BC12 | -00% | BCI13 | -0057 | BC14 | -0055
SINO6 | -0406 | COAO7 | -0381 | BCOS | -0281 | COAO9 | -0291 | TABS10 | -0.37 | TABS 11 | -0455 | TABS 12 | -0094 | GUE13 | 0122 | GUE14 | -0.081
GUEO6 | -0412 | SINO7 | -0393 | SNO8 | 0282 | SINO9 | -0318 | GUEL0 | -0271 | GUEAL | 0199 | GUE12 | -0462 | TABS 13 | -0131 | TABS 14 | -0.144
COAOS | -0471 | GUEO7 | -042 | GUEOS | 0339 | GUE09 | -03% | SIN10 | 0334 | SNIL | 0260 | SIN12 | -0212 | SIN13 | -0147 | SN14 | -0144
SLP 06 | -057 | HGOO7 | -0480 | HGO08 | -0437 | HGO.09 | 0416 | SP10 | -0461 | HGO 1l | -0418 | HGO12 | 0349 | HGO13 | -0.35%8 | SLP14 | -0.360
HGO 06 | -0501 | SLPO7 | 0558 | SLP 08 | -0498 | SLPO9 | -050 | HGO10 | -0468 | SLP1l | 0442 | SP12 | -0426 | SLP13 | 0397 | HGO14 | -0.387
QRO06 | -0623 | QROO7 | -0603 | QROOS | 0519 | QROO9 | -055 | QRO10 | -054 | QROIL | -0565 | QROO12 | -0535 | QROOI3 | -0.4%4 | QROO14 | -0.3%4
YUC 06 | 070 | QROOO7 | -0673 | QROOOS | 062 | YUC 09 | 0565 | MOR10 | -0628 | MORLl | -0579 | QRO12 | -0571 | QRO13 | -0555 | DUR14 | -0518
QROO 06 | 0720 | MORO7 | 0699 | zAC08 | -0.667 | QROO09 | -0.58 | QROO10 | -0631 | QROOIL | -0588 | ZAC12 | -0592 | DURI3 | 0573 | zac 14 | 053
MORO6 | -0739 | DURO7 | -0732 | MOROS | -0668 | DURO9 | -0614 | DUR10 | -0638 | DURIL | -0603 | DUR12 | -0610 | ZAC13 | -0578 | QRO14 | -0538
DURO6 | -0747 | AGSO7 | -075 | Yucos | -0678 | MORO9 | -0665 | 7AC10 | -0680 | zAC 11 | -06% | AGS12 | -0654 | YUC13 | -0629 | MOR14 | -0565
AC06 | 0774 | ZACO7 | -07%6 | DUROS | -0679 | ZAC 09 | -0682 | TLAX10 | 0725 | AGS 1l | 0684 | MOR12 | -0681 | MOR13 | -0631 | YUC14 | -0595
CAMO6 | -0775 | CAMO7 | -0801 | AGSO08 | -0702 | AGS09 | -0.743 | CAM10 | -0746 | CAM11 | 0721 | CAM12 | 0701 | AGS13 | -0649 | AGS 14 | -0618
AGS 06 | 0789 | Yuc o7 | -0808 | TLAX.08 | 0779 | cAM.O09 | 0753 | AGS10 | -0767 | vucil | 078 | vuc12 | 0733 | CAM13 | -0.6%4 | CAM 14 | -0679
NAY 06 | -0.858 | NAY 07 | -0841 | CAMO08 | -0788 | NAYO09 | -0798 | vuc10 | -0783 | TLAX 11 | 0768 | NAY12 | 0782 | NAY 13 | -0739 | TLAX 14 | -0.718
TLAX 06 | -0874 | TLAX 07 | -0861 | NAY 08 | -0803 | TLAX 09 | -0806 | NAY 10 | 0796 | NAY1l | -0778 | TLAX12 | -0.838 | TLAX13 | -0748 | NAY 14 | -0.755
BCS 06 | -0904 | coLo7 | 0903 | BCSO08 | -0.873 | BCSO09 | -087 | COL10 | -0908 | COL11 | -0.869 | COL12 | -0.880 | cOL13 | -0863 | BCS 14 | -0882
coLo6 | -09% | Bcsor | 0917 | coLos | -0922 | coLoo | -0938 | Bcs10 | 0915 | Besat | -0903 | BCs12 | -0.884 | BCS13 | 0894 | coLi4 | -08%0

Fuente: Elaboracién propia mediante el software SPSS
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Cuadro 34 indice Ingreso, Gasto e Inversién 2006-2014.

INGRESO, GASTO E INVERSION

CASOS | INGAST | cAsos | INGAST | casos | INGAST [ casos | INGAST | casos [ INGAST | CAsOS [ INGAST | cAsos | INGAST [ casos | INGAST [ cASOS | INGAST
TABS 06 | 0791 | TABS07 | 0.874 NL 08 0839 | TABS09 | 0871 | TABS10 | 0.867 BC 11 0.732 BC 12 0851 | TABS 13 | 0797 BC 14 0.809
CDMX 06 | 0700 | GTOO7 | 059 BC 08 0.784 BC_09 0.614 BC_10 0.609 NL 11 0724 | TBS 12 | 0790 BC 13 0745 | TABS 14 | 0.729
NL_06 0646 | SONO7 | 0530 | TABS08 | 0570 | CAM09 | 0474 | CAM10 | 0549 | TABS11 | 0676 | MOR12 | 0599 | CAM13 | 0497 | QRO14 | 0504
TLAX 06 | 0572 BC_07 0511 | JALO8 | 049 NL_09 0372 | GTO10 | 0455 | BCS11 | 0596 | CAM12 | 0570 | QRO13 | 0455 | CAM14 | 0475
CAM 06 | 0545 NL_07 0502 | COLO08 | 0495 | cOL09 | 0333 NL_10 0440 | CAM11 | 0502 | QRO 12 | 0513 | MORI3 | 039 NL_14 0.450
COL06 | 0483 | CDMX 07| 0471 | GTOO8 | 0465 | SINO9 | 0328 SIN10 | 042 | QROOIL| 0473 NL_12 0499 | GT013 | 0385 | JAL14 | 0361
SONO6 | 0467 | coLo7 | 0413 | VERO8 | 0380 | TLAX 09 | 0293 | CDMX10| 0419 | QRO11 | 0450 | GTO12 | 049 | COMX 13| 0382 | COMX 14 | 0344
BC 06 0464 | JALO7 | 0390 | cDOMx08| 0364 | cCDMX09| 0231 | BCS10 | 0377 | GrO11 | 0387 | JAL12 | 0410 | BCS13 | 0372 | coaid | 03w
GTO06 | 0450 | TLAX 07 | 0383 | COAO08 | 0203 | BCSO09 | 0229 | QROO 10| 0350 | CDMX 11| 038 | SlP12 | 0367 | SWP13 | 0342 | SON14 | 0282
QROO06 | 0403 | BCSO7 | 0364 | QROOO8 | 0273 | GTOO09 | 0173 | zAC10 | 0346 | JALLL | 0375 | COMX12| 0358 | JAL13 | 0337 | SsP14 | o047
JALO6 | 0398 | QROOO7 | 0308 | CAMOS | 0250 | SONO09 | 0172 | JAL10 | 0325 | coAll | 0374 | SN12 | 0254 | MEX13 | 0278 | coL14 | 0213
AGS 06 | 0.397 SINO7 | 0283 | SONO8 | 0244 | JALO9 | 0168 | VER10 | 0282 | SLP11 | 0328 | SoN12 | 0248 NL 13 0252 | BCS 14 | 0202
COAO6 | 0384 | QROO7 | 0282 | CHHO8 | 0232 | VER09 | 0148 | coL10 | 0275 | soNit | 0321 | TAM12 | 0242 | PUE13 | 0217 | HGO 14 | 0193
BCS 06 | 0327 | VERO7 | 0273 | BCSO08 | 019 | PUEO09 | 0118 | SP10 | 0264 | TLAX11 | 020 | MCH12 | 0229 | TAM13 | 0138 SIN14 | 0191
ZAC06 | 0323 | cAMoO7 | 0246 | SLPO8 | 019 | zAC09 | 0108 | TLAX10 | 0253 | MEX11 | 0259 | PUE12 | 0221 | NAY.13 | 0123 | NAY 14 | 0.87
MEX 06 | 0312 | NAYO7 | 0152 | MEXO08 | 0192 | SLPO09 | 0074 | SON10 | 0248 | CHH11 | 0251 | NAY 12 | 0217 | HGO13 | 0114 | GIO14 | 0178
PUEO6 | 0284 | COAO7 | 0139 | MICHO8 | 0175 | CHHO9 | 0051 | CHH10 | 0173 | zAC11 | 0248 | CHH12 | 0191 | DUR13 | 0083 | MOR14 | 0.164
MORO6 | 0273 | SLPO7 | 0137 | NAY 08 | 0135 | MEXO09 | 0019 | MEX10 | 0126 | PUE1l | 0190 | MEX12 | 0168 | VER13 | 0067 | TAM14 | 0128
DURO06 | 0221 | MEXO7 | 0131 | TLAX08 | 0125 | GUEO9 | -0047 | PUE10 | 0116 | VER11 | 0187 | DUR12 | 0102 | SON13 | 0049 | PUE14 | 0098
MICHO6 | 0202 | DURO7 | 0121 | CHISO08 | 0119 | COA09 | -0069 | AGS10 | 0040 | NAY 11 | 0186 | BCS12 | 0084 | TAX13 | 002% | DUR14 | 0045
NAY 06 | 0201 | MORO7 | 0103 | PUEO8 | 0071 | QROO9 | -0101 | QROI0 | 0015 | co1l | o176 | coL12 | 0057 | coL13 | 0018 | VER14 | 0.3
SLPO06 | 0193 | CHHO7 | 0088 | GUEOS | 0055 | MCHO9 | -0110 | GUE10 | 0002 | SINIL | 0113 | zAC12 | 0039 | MCHI13 | 0007 | MEX14 | 002
SINO6 | 0139 | PUEO7 | 00155 | zAC08 | 0052 | MORO09 | -0110 | MOR10 | -00038 | HGO11 | -0021 | coa12 | 0030 | SINI3 | 0003 | GUE14 | 0.024
CHIS 06 | 0083 | MCHO7 | -0024 | DURO8 | 0011 | QROOO9 | -0117 | NAY 10 | -0050 | MICH1l | -0048 | HGO 12 | -0033 | QROO13 | -0.002 | TLAX 14 | -0.020
QROO6 | 0079 | AGSO7 | -0034 | MOROS | 0007 | CHISO09 | -0.165 | CHS10 | -0.053 | DUR1L | -0057 | VER12 | -0045 | COA13 | -002 | QROO 14 | -0.067
HGO 06 | 0033 | zaco7 | -0088 | SINO8 | 0000 | AGSO09 | -0190 | MICH10 | -0005 | CHS 11 | -0124 | TAX12 | -0075 | zAC 13 | -0072 | OAX 14 | -0.086
VERO06 | -0056 | CHSO7 | -0101 | QROO8 | -0004 | NAYO09 | -0372 | DUR10 | -0101 | OAX11 | -0149 | QROO 12| -0116 | CHIS13 | -0.183 | MICH14 | -0.125
GUEO6 | -0176 | HGOO7 | -0245 | AGS08 | -0095 | DURO09 | -0438 | HGO10 | -0107 | MOR1L | -0154 | CHS12 | -0123 | CHH13 | -0233 | CHH14 | -0471
CHHO6 | -0208 | TAMO7 | -0353 | HGO 08 | -0320 | oAXx09 | -0706 | coA10 | -0308 | GUE1l | -0165 | GUE12 | -0.188 | AGS13 | -0315 | zAC14 | -0.207
TAMO6 | -0251 | GUEO7 | -0391 | TAMO8 | -0444 | TAMO9 | -0787 | OAX 10 | -0591 | AGS 1l | -0198 | AGS12 | -03%2 | GUE13 | -0433 | CHIS14 | -0.408
OAX 06 | -0399 | OAX 07 | -0508 | OAX 08 | -052 | HG0O09 | -0851 | TAM10 | -0593 | TAM 11 | -0391 | OAX12 | -0677 | OAX13 | -0507 | AGS 14 | -0.410
yuc 06 | -4082 | yucor | -4333 | vucos | -48%4 | vuco9 | -4640 | vuc1o | 6155 | vuc1r | 520 | vuc12 | 588 | vuc13 | -6298 | yuc 14 | -5646

Fuente: Elaboracién propia mediante el software SPSS
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Cuadro 35 indice de Sostenibilidad de la Deuda y Resultados 2006-2014.

SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA Y RESULTADOS

cAsos | sostDEU | casos | sostoEu [ casos | sostoeu | casos | soseu| casos | sostoeu | casos | sostoeu | casos | sosmeu | casos | sosmeu| casos | SosTDEU
MEX 06 | 1900 | TAMO7 | 2653 | MEXO08 | 0775 | JALO09 | 1223 | QRoO10 | 2669 | QROO 11| 6.225 NL_12 3.703 NL 13 7747 | SON14 | 3.05%
CDMX 06 | 1566 | HGOO7 | 1194 | TABS08 | 0664 | TAMO9 | 0865 NL_10 1.828 NL_11 3779 | NAY.12 | 1072 | QROO 13| 2535 | CHIS14 | 2979
JALO6 | 1283 | MEX 07 | 1124 | JALO8 | 0609 | COMX 09| 0708 | COA10 | 1643 | COA1l | 3381 | CDMX12| 1057 | SONI3 | 1615 | NAY 14 | 1884
TAMO6 | 1203 | JALO7 | 0853 | coLO08 | 0604 NL_09 0686 | zAC10 | 1520 | SON11 | 2302 | CoA12 | 080 | JAL13 | 1235 | CoAl4 | 1644
SINO6 | 0592 | BCSO7 | 0481 | CDMX 08| 0203 | MEX09 | 0587 | MEX10 | 0824 | zAC11 | 1045 | QROO12| 0739 | COA13 | 079 | MEX 14 | 1544
GUEO6 | 0552 | PUEO7 | 0439 | QROOO8| 0178 | QROOO09 | 0171 | COMX 10 | 0760 | CDMX 11| 1014 | SON12 | 0697 | CHH13 | 0431 NL_14 0.979
SONO6 | 039 | COMX 07 | 0.202 NLO8 | -0046 | BCSO09 | 0038 | JALI0 | 0472 | TAMIL | 0776 | MEX12 | 0689 | COMX13 | 0327 | QROO 14 | 0.882
OAX 06 | 0378 | SINO7 | 0193 | SONO8 | -0212 | SONO9 | -0176 | SON10 | 0433 | MEX11 | 0606 | zAC 12 | 0441 BC 13 0007 | CAM 14 | 0310
NL_06 0.015 NL_07 0160 | DURO8 | -0255 | Yuc09 | -0252 | BCs10 | 0327 | JAL1L | 043 | JAL12 | 0397 | CAM 13 | 0046 | COMX 14 | 0.164
TLAX 06 | 0005 | MICHO? | 0012 | BCSO8 | -0275 | COL09 | -0287 | VER10 | -0026 | CHH1l | 0330 | CHH12 | 0204 | YUC13 | 0025 | CHH14 | 0153
DURO06 | -0128 | AGSO7 | -0132 | CHHO8 | -0304 | zAC09 | -0288 | YUC10 | -0059 | MCHIl | 0164 | HGO12 | 0205 | VER13 | -0032 | BCS14 | 0.019
CHIS 06 | -0160 | SONO7 | -0183 | BCO08 | -0354 | CHHO9 | -0203 | CHH10 | -0158 | BCS11 | 0140 | CHS12 | 0049 | BCS13 | -0082 | Yucl14 | 0012
VERO06 | 0177 | swpo7 | -023 | yucos | -0357 | BCO09 | -0315 | BC10 | 0237 | CHS1L | -0015 | CAM12 | 0025 | MEX13 | -0096 | VER14 | 0001
BCS 06 | 0211 | BCO7 | -0245 | MICHO8 | -0358 | AGS(09 | -0351 | CHS10 | -0247 | yuc1l | -0097 | YuC12 | -0013 | HGO13 | -0156 | BC 14 | -0.009
SLP06 | -0318 | DURO7 | -0255 | MORO8 | -0359 | SLP09 | -0380 | NAY10 | -03290 | BC1l | -013 | BC12 | -0045 | NAY.13 | -0228 | zac 14 | 0211
BCO6 | -0363 | MORO7 | -0302 | AGS 08 | -0428 | HG0 09 | -0465 | TAM 10 | -0339 | NAY 11 | 0153 | TAX12 | -0107 | MOR13 | -0351 | MOR14 | -0.267
HGO 06 | -0.365 | QROOO7 | -0.306 | GUE08 | -045 | VERO09 | -0493 | CAM 10 | -0363 | DUR11 | -0213 | MICH12 | -0144 | zac13 | -0372 | MICH14 | -0.350
MOR 06 | -0.386 | COLO7 | -0409 | CAMO8 | -0490 | MORO09 | -0500 | AGS10 | -0369 | OAX11 | -0200 | BCS12 | -0249 | SINI3 | -0438 | coL14 | -0.387
COL06 | -03%2 | Yuco7 | -0450 | TAMO8 | -0493 | SINO9 | -0505 | PUE10 | -0371 | CAM1l | 032 | VER12 | -0338 | OAX13 | -0439 | oAX14 | -03%
AGS 06 | -0426 | TABSO7 | -0529 | TLAX 08 | -0505 | COAO09 | -054 | DUR10 | -0378 | GTO11 | -0432 | MOR12 | -0393 | GTO13 | -0.444 | SIN14 | -0427
QROO 06 | -0458 | zAC 07 | -0541 | HGO08 | -0514 | CHSO09 | -058 | GUE10 | -0460 | MOR11 | -0482 | DUR12 | -0418 | TAM 13 | -0462 | GTO14 | -0.480
YUC 06 | -0458 | NAY 07 | -0551 | SINO8 | -0515 | DURO9 | -0533 | HGO10 | -0462 | AGS1l | -0485 | GTO12 | -0437 | DURI3 | -04%0 | JAL 14 | -0.489
QRO 06 | -0547 | TLAX 07 | -0554 | SLPO8 | -0528 | NAY 09 | -0558 | COL10 | -0524 | HGO11 | -049%4 | SIN12 | -0445 | CHS13 | -0491 | DUR14 | -0510
CHHO6 | -0571 | QROO7 | -0563 | QROO8 | -0529 | QROO9 | -0567 | SIN10 | -0542 | coL1l | -0513 | COL12 | -0453 | TABS 13 | -0526 | AGS 14 | -0539
ZAC06 | 0595 | GUEO7 | -0581 | PUE 08 | -0539 | MICHO9 | -0567 | MOR10 | -0610 | SWP11 | -0545 | GUE12 | -04% | COL13 | -0549 | SLP 14 | -0541
PUE 06 | -0607 | CHHO7 | -0588 | NAY 08 | -0597 | GUEO09 | -0630 | SLP10 | -0613 | VER11 | -0546 | TAM12 | -0513 | MICH13 | -0572 | HGO 14 | -0552
GTO06 | -0651 | OAX 07 | -0608 | GTOO8 | -0622 | GTOO09 | -0652 | QRO10 | -0619 | PUE1L | -0562 | SLP12 | -0535 | SLP13 | -0582 | TABS 14 | -0.589
NAY 06 | -0671 | CAMO7 | -0612 | zac08 | -0728 | PUE09 | -0653 | GTO10 | -0648 | SINI11 | -0603 | AGS12 | -0595 | AGS.13 | -0584 | GUE14 | -0.639
CAM 06 | -0.704 | GTOO07 | -0638 | COAO8 | 0736 | CAMO09 | -0.686 | OAX10 | -0652 | GUELl | -0607 | PUE12 | -0620 | GUEI3 | -059% | QRO 14 | -0.649
MCHO6 | -0740 | CHISO7 | -0663 | OAX 08 | -0.789 | TLAX 09 | -0710 | TABS 10 | -0.684 | QRO11 | -0638 | QRO12 | -0663 | PUE13 | -068L | TAM 14 | -0.675
TABS 06 | -0772 | COAO7 | 0735 | CHSO08 | -0804 | TABS 09 | -0.713 | MICH10 | -0719 | TAX 11 | 0712 | TABS 12 | -0752 | QRO13 | -0.721 | PUE14 | -0678
coa06 | -086 | VERO7 | -0878 | VERO08 | -0882 | oax 09 | -0928 | TAX10 | -0843 | TABS 11 | -0740 | oax12 | -0825 | maAx13 | -0758 | TAX 14 | -0.753

Fuente: Elaboracién propia mediante el software SPSS
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Cuadro 36 indice de Apalancamiento 2006-2014.

APALANCAMIENTO

cAsOs | APALA | casos | APALA | casos | APAlA | casos | APAlA | casos | APALA [ casos | APALA | casos | APALA [ cAsos [ APALA [ CAsos [ APALA
CDMX 06 | 1270 | CDMX 07 | 1287 | CDMX 08 | 1106 | CHHO9 | 1555 NL_10 1641 | COA1l | 4482 | COA12 | 5222 | COA13 | 4442 | COAl4 | 3989
MEX 06 | 0.737 NL_07 1.078 NL 08 0773 | comx 09 | 1172 | Qroo10 | 1567 | QROOI1 | 2004 | QROO12 | 2530 | CHHI3 | 3403 | CHH14 | 3.389

NL_06 0518 | CHHO7 | 0626 | SONO8 | 0654 NL_09 1150 | SON10 | 1452 NL 11 1579 | CHH12 | 187 | QROO13| 2648 | QROO 14 | 3092
SONO6 | 0059 | MCHO7 | 0469 | CHHO8 | 0307 | SONO09 | 0575 | CDMX10| 1200 | CHHI11 | 1371 NL_12 1.695 NL_13 1.755 NL_14 2.295
DURO6 | -0020 | MEXO7 | 0404 | MICHO8 | 0302 | MICHO9 | 0549 | CHH10 | 0765 | MCH11 | 1132 | VER12 | 1318 | VER13 | 1492 | VER14 | 145
SINO6 | -0218 | AGs 07 | 022 | MExo08 | 0104 | JALO09 | 0392 | VER10 | 0570 | comx1i| 1087 | comx12 | 1167 | cOomx 13| 1191 | cOMX 14 | 1.057

BCO6 | -0219 | SONO7 | 0012 | CHSO08 | 0014 | CHSO09 | 0313 | JAL10 | 0490 | NAY 11 | 0995 | NAY 12 | 1150 | NAY.13 | 1007 | MICH 14 | 0.989
CHHO6 | -0201 | CHSO7 | 0002 | AGS 08 | 0002 | MEX09 | 0109 | MCH10 [ 03%0 | VER11 | 0799 | McH12 | 0891 | cHS13 | 0923 | Nav 14 | 0865
HGO 06 | -0325 | DURO7 | -0077 | VEROS | -0087 | VERO09 | 0072 | coa10 | 0257 | CcHIS11 | 0519 | SoN12 | 0631 | MCH13 | 0874 | SoN14 | 0832
CoLO06 | -0338 | OAXo07 | -0091 | DUROS | -0.09% BC_09 0020 | TAM10 | 0255 | SON11 | 0514 | CHS12 | 0617 | SON13 | 0.693 BC 14 0.705
StPo6 | 0357 | VERO7 | -0.112 BCO8 | -0200 | DURO09 | -0024 | NAY 10 | 0226 | JAL11 | 0405 | JAL12 | 0505 | zAC13 | 0482 | cHS14 | 0671
JAL06 | -0373 BCO7 | -0145 | JALO8 | -0244 | BCSO09 | -0.058 BC_10 0413 | TAMI1 | 03%4 BC 12 0.457 BC 13 0452 | zac14 | 0612
QROO06 | -0392 | SINO7 | -0180 | OAX 08 | -0255 | HGO09 | -0070 | MEX10 | 0073 BC 11 033 | zac12 | 033% | JAL13 | 0433 | TAM14 | 0421
MICHO6 | -0471 | TABSO7 | -0231 | QROO 08| -0333 | SLPO09 | -0077 | BCS10 | 0005 | DUR11 | 0158 | TAM12 | 0295 | DUR13 | 0.88 | JAL14 | 0302
GUE 06 | -0502 | HGOO7 | -0308 | SINO8 | -0351 | AGS 09 | -0086 | CHS10 | -0108 | coL1l | -0001 | MEX12 | 0021 | TAM13 | 0471 | DUR14 | 0218
QROO6 | -0504 | PUEO7 | -0374 | NAY 08 | -0374 | NAY 09 | -0121 | SLP10 | -0431 | MEX11 | -0022 | DURI2 | 0012 | OAX13 | 0470 | OAX14 | 0119
BCSO06 | -0619 | SLPO7 | -03%0 | HGOO08 | -0405 | QROO09 | -0153 | DUR10 | -0133 | zac11 | -0078 | SN12 | -0127 | coL13 | 0130 | MOR14 | 0114
PUE 06 | -0633 | QrROOO7 | -0400 | PUE 08 | -0430 | coL09 | -0244 | AGS10 | -0138 | BCS11 | 0128 | coL12 | -0155 | MOR13 | 0049 | COL14 | 0.098
AGS 06 | -0658 | JALO7 | -0485 | COLO08 | -0452 | TAMO09 | -0298 | G010 | -0167 | GO11 | -0203 | SWP12 | -0238 | BCS13 | -0.044 | BCS14 | -0.161
NAY 06 | -0752 | coLo7 | -0538 | stpos | -0475 | oAX 09 | 0330 | PUE10 | 0186 | SLP11 | 0207 | AGS12 | 0244 | MEX13 | 0158 | SIN14 | -0.263
MORO06 | -0787 | GTOO7 | -0577 | BCSO08 | -0661 | GIOO09 | -0360 | COL10 | -0262 | AGS11 | -0225 | BCS12 | -0286 | SINI3 | -0187 | MEX14 | -0332
GTO06 | -0788 | QROO7 | -0593 | GTOO08 | -0681 | SINO9 | -0389 | HGO10 | -0267 | PUEL | 0270 | PUE12 | 0304 | AGS13 | -0277 | AGS14 | -0.348
OAX 06 | -0843 | GUEO7 | -0607 | QROO8 | -0697 | PUEO09 | -0419 | SIN10 | -0337 | HGO11 | -0362 | MOR12 | -0342 | HGO13 | -0397 | HGO 14 | -0.366
VERO06 | -0853 | BCSO7 | -0643 | GUEO8 | -0.752 | GUEO09 | -0459 | OAX 10 | -0429 | SIN11 | -0363 | GTO12 | -0393 | PUE13 | -0413 | SLP14 | -0472
TLAX 06 | -0997 | NAYO7 | -0740 | zAC 08 | -0814 | QROO9 | 0619 | GUE10 | -0444 | OAX 11 | -0426 | OAX12 | -0455 | SLP13 | -0427 | PUE 14 | -0503
ZAC06 | -1042 | MORO7 | -0891 | TABS 08 | -0.843 | TABS 09 | -0763 | QRO 10 | -0662 | MOR11 | -0437 | TABS 12 | -0525 | GTO13 | -0.460 | TABS 14 | -0.563
CAM 06 | -1083 | TAX07 | -0972 | coaos | -0907 | zAC09 | -08%2 | TABS10 | -0.751 | GUE1l | -0551 | HGO 12 | -0578 | TABS 13 | -0540 | GTO 14 | -0.609
COA06 | -1113 | ZzACO7 | -1168 | TLAXO08 | -.064 | COAO09 | -0926 | MOR10 | -0845 | YuC1l | -0656 | GUE12 | -0.709 | GUE13 | -0606 | GUE 14 | -0.741
TABS 06 | -1131 | TAMoO7 | -1169 | MORO8 | -1.099 | TLAX 09 | -1.039 | zac10 | 0924 | QrO11 | 0668 | QRO12 | 0719 | QRO13 | 0735 | QRO14 | -0.752
CHS 06 | -1.180 | coao7 | -1170 | TAMoO8 | -1179 | cAM09 | -1.095 | vuc10 | -0942 | TABS 11 | -0743 | CAM12 | -0.885 | CAM13 | -0933 | CAM 14 | -0.807
TAMO6 | -1200 | vucor | -1177 | vucos | -155 | MORO9 | -1151 | CAM10 | -1.053 | cAM1l | -08%0 | vuc12 | -0938 | TLAX13 | -1.051 | TLAX 14 | -1.053
yuc 06 | -133% | camo7r | -1379 | camos | -1955 | vucoo | -1670 | TiAx10 | -1081 | TAx11 | -13%6 | Tax12 | -15%6 | vuc13 | 1124 | vuc 14 | -1261

Fuente: Elaboracién propia mediante el software SPSS
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Cuadro 37 indice de Gasto Administrativo 2006-2014.

GASTO ADMINISTRATIVO

CASOS | GTOADM | CASOS | GTOADM | CASOS | GTOADM | CASOS | GTOADM | CASOS | GTOADM | CASOS | GTOADM [ CASOS [ GTOADM [ CASOS | GTOADM | CASOS | GTOADM

HGO_06 -2.318 HGO_07 -2.853 HGO_08 -2.469 HGO_09 -3.020 HGO_10 -2.139 MOR_11 -1.878 HGO_12 -1.766 HGO 13 -1.462 AGS_14 -1.479
MOR_06 -1.650 CHIS_07 -1.701 MOR_08 -1.685 MOR_09 -1.714 MOR_10 -1.661 HGO_11 -1.805 BCS_12 -1.378 AGS_13 -1.413 BCS_14 -1.248
OAX_06 -1.276 MOR_07 -1.652 OAX_08 -1.186 BCS_09 -1.449 GUE_10 -1.392 BCS_11 -1.347 AGS_12 -1.303 BCS_13 -1.321 HGO_14 -1.230
AGS_06 -1.126 AGS_07 -1.519 AGS_08 -1.181 OAX_09 -1.375 BCS_10 -1.324 GUE_11 -1.267 GUE_12 -1.061 GUE_13 -1.157 GUE_14 -1.192
GUE_06 -1.085 OAX_07 -1.390 GUE_08 -1.056 AGS_09 -1.082 OAX_10 -1.126 AGS_11 -1.263 OAX_12 -1.054 TLAX 13 -1.014 TLAX 14 -0.997
BCS_06 -1.037 ZAC_07 -1.344 TLAX_08 -1.043 GUE_09 -0.997 TLAX 10 -1.009 OAX_11 -1.241 TLAX 12 -0.714 OAX_13 -0.881 SIN_14 -0.866
SLP_06 -0.604 BCS_07 -1.185 BCS_08 -0.956 NAY_09 -0.830 AGS_10 -0.982 QROO 11 | -1.057 MOR_12 -0.713 MOR_13 -0.660 OAX_14 -0.859
NAY_06 -0.586 GUE_07 -0.944 NAY_08 -0.763 TLAX_09 -0.808 CHIS_10 -0.532 COL_11 -0.754 NAY_12 -0.691 QRO_13 -0.644 MOR_14 -0.713
TLAX_06 -0.583 TAM_07 -0.8% QRO_08 -0.622 DUR 09 -0.784 NAY_10 -0.498 TLAX 11 -0.737 QRO_12 -0.668 QROO 13 | -0.473 NAY_14 -0.703
QRO_06 -0.535 TLAX_07 -0.888 DUR 08 -0.538 QRO_09 -0.747 COL_10 -0.469 TAM_11 -0.652 COL_12 -0.612 COL_13 -0.446 QRO_14 -0.595
TAM_06 -0.470 NAY_07 -0.721 QROO 08 | -0.537 QROO_09 | -0.607 DUR_10 -0.458 QRO_11 -0.431 SLP_12 -0.393 SLP_13 -0.377 COL_14 -0.353
QROO 06 | -0.418 SLP_07 -0.574 COL_08 -0.524 TAM_09 -0.518 QRO_10 -0.453 SLP_11 -0.404 CHS_12 -0.251 CHIS_13 -0.327 SLP_14 -0.342
ZAC_06 -0.397 QRO_07 -0.430 TAM_08 -0.520 SLP_09 -0.503 QROO 10 | -0.426 SIN 11 -0.352 SIN_12 -0.179 NAY_13 -0.327 QROO_14 [ -0.256
COL_06 -0.391 QROO 07 | -0.408 SLP_08 -0.479 COL_09 -0.453 SLP_10 -0.376 NAY_11 -0.344 QROO_12 0.011 SIN_13 -0.298 CHIH_14 -0.036
SIN_06 -0.292 CoL_07 -0.370 CHIH_08 -0.240 SIN_09 -0.439 SIN_10 -0.285 CHIS_11 -0.116 CHIH_12 0.241 CHIH 13 -0.278 SON_14 0.028
DUR 06 -0.182 DUR 07 -0.334 SIN_08 -0.236 CHIH_09 -0.271 TAM_10 -0.245 CHIH_11 0.119 SON_12 0.268 SON_13 0.263 CHIS_14 0.096
SON_06 0.040 CHIH_07 -0.209 CHIS_08 -0.220 CHIS_09 -0.124 CHIH_10 -0.001 SON_11 0.120 CAM_12 0.292 CAM_13 0.288 CAM_14 0.196
CHIS_06 0.062 SIN_07 -0.164 ZAC_08 0.303 ZAC_09 0.152 ZAC_10 0.070 ZAC 11 0.159 ZAC_12 0.320 TAM_13 0.311 CDMX_14 0.251
CHIH_06 0.126 CAM_07 0.378 SON_08 0.319 SON_09 0.163 SON_10 0.223 CDMX_11 0.291 CDMX_12 0.407 MEX_13 0.321 ZAC_ 14 0.425
CAM_06 0.233 SON_07 0.380 MEX_08 0.375 MEX_09 0.245 CDMX_10 0.374 CAM_11 0.390 TAM_ 12 0.423 ZAC_ 13 0.453 GT0_14 0.521
NL_06 0.424 CDMX_07 0.490 TABS_08 0.387 CAM_09 0.357 CAM_10 0.399 DUR 11 0.579 TABS_12 0.562 CDMX_13 0.472 DUR 14 0.559
MEX_06 0.451 MEX_07 0.558 GT0_08 0.560 CDMX_09 0.389 GT10_10 0.705 VER 11 0.603 VER 12 0.59 GT0_13 0.573 PUE_14 0.671
BC_06 0.688 MICH_07 0.664 CAM_08 0.599 COA_09 0.522 COA_10 0.755 Gro_11 0.687 DUR 12 0.607 DUR 13 0.648 MEX_14 0.723
CDMX_06 0.750 BC_07 0.794 CDMX_08 0.701 GT0_09 0.536 MEX_10 0.841 MEX_11 0.766 G10_12 0.674 PUE_13 0.665 COA_14 0.773
COA_06 0.794 GT10_07 0.832 COA_08 0.748 TABS_09 0.761 TABS_10 0.876 TABS_11 0.793 MEX_12 0.741 TABS_13 0.744 TABS_14 0.801
GTO_06 0.840 COA_07 0.834 MICH 08 0.851 PUE_09 0.940 MICH_10 0.977 PUE_11 0.861 PUE_12 0.79 COA_13 0.787 MICH_14 0.931
TABS_06 0.910 VER 07 0.860 NL_08 0.861 MICH_09 1.013 PUE_10 1.037 COA_11 1.069 MICH_12 0.898 VER 13 0.826 VER 14 1129
VER 06 0.981 NL_07 0.893 BC_08 0.867 VER 09 1.065 BC_10 1.251 MICH 11 1.081 COA 12 0.99 MICH 13 1103 TAM_14 1.170
MICH_06 1.012 PUE_07 0.917 PUE_08 0.922 NL_09 1.167 VER 10 1.306 BC 11 1.251 BC_12 1.461 NL_13 1.361 BC_14 1.334
PUE_06 1.055 TABS_07 1.020 VER 08 0.949 BC_09 1.175 NL_10 1.373 NL_11 1313 NL_12 1.993 BC_13 1.403 NL_14 1.693
YUC_06 1216 YUC_07 1.438 JAL_08 1.702 YUC_09 1.440 JAL_10 1.910 YUC_11 1.966 JAL 12 2.085 JAL 13 1.990 JAL_14 1.999
JAL 06 1.350 JAL 07 1.460 YUC 08 1.770 JAL 09 1.763 YUC 10 2.283 JAL 11 2.026 YUC 12 2.088 YUC 13 2.686 YUC 14 2.112

Fuente: Elaboracién propia mediante el software SPSS
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Cuadro 38 indice de Gasto de Capital 2006-2014.

GASTO DE CAPITAL
casos | GrocAP | casos | Grocar [ casos [ GrocAp | casos [ crocap | casos | crocap | casos | crocap [ casos | Grocar | casos [ Grocap | casos [ Grocap
JALO6 | 1462 | TAMO7 | 2131 | TAMO8 | 2389 | TAMO09 | 4198 | COA10 | 5509 | coall | 3470 | JAL12 | 1724 | JaL13 | 1728 | JAL14 | 1569
TAMO6 | 1335 | JALO7 | 153 | JALO8 | 193 | JALO09 | 2614 | TAM10 | 3215 | JAL11 | 2173 | OAX12 | 1324 | vuc13 | 145 | Yuc14 | 1541
OAX 06 | 0943 | AGSO07 | 1478 | oAx 08 | 1601 | NaY 09 | 1721 | OAX10 | 2339 | MOR1l | 2120 | vuc12 | 1020 | TLAX13 | 1007 | MEX 14 | 1321
GUEO6 | 0700 | GUEO7 | 1259 | MORO08 | 0751 | OAX 09 | 1571 | JAL10 | 2169 | TAMI11 | 1683 | TAMI12 | 0764 | GUEI3 | 078 | CHIS 14 | 1014
YUC 06 | 0630 | OAXO07 | 1152 | AGSO08 | 0678 | AGS09 | 149 | NAY 10 | 1069 | vuc1t | 1011 | AGS12 | 0528 | OAX13 | 0774 | TLAX 14 | 0933
NAY 06 | 0415 | PUEO7 | 0947 | Yucos | 0666 | HGOO09 | 1313 | MOR10 | 0913 | MICH1l | 0691 | QROO12 [ 0.479 NL_13 0644 | SON14 | 0607
SINO6 | 0254 | YUCO7 | 0414 SINOS8 | 0663 | COAO09 | 1128 | Yuc10 | 075 | CHS11 | 0587 | MEX12 | 0418 | SON13 | 0599 | AGS14 | 055
VERO06 | 0235 | TABSO7 | 0381 | HGO 08 | 0491 | vuco09 | 1051 | MEX10 | 0719 | MEX1l | 0405 | GUE12 | 0415 | MCHI13 | 0400 | MICH14 | 0323
MOR 06 | 0224 | NAYO7 | 0198 | NAY 08 | 0389 | MORO9 | 0910 | PUE10 | 0583 | AGS 11 | 0372 | zac12 | 0229 SIN13 | 0368 | TAM14 | 0308
QROO06 | 012 | MORO7 | 0182 | PUEO8 | 0389 | DURO9 | 0883 | MCHI0 | 0563 | GUEl | 0340 | TLAX12 | 0160 | TAMI3 | 0287 | zaC 14 | -0.087
CHHO6 | 002 | MEXO07 | 0116 | QROO8 | 0291 | MICHO9 | 0591 | AGS 10 | 0546 SIN11T | 0292 NL 12 0092 | AGS13 | 0258 | MOR14 | -0.044
PUEO6 | 0019 | HGOO07 | 00% | SONO8 | 0247 | TLAX 09 | 0540 NL_10 053% | OAX11 | 0182 | SON12 | 0065 | MEX13 | -0118 | SIN14 | -0.063
CHIS 06 | 0016 | zACO7 | -0041 | MEXO08 | 0232 | QROO9 | 05% | VER10 | 0445 | SON11 | 0164 | HGO12 | 0018 | HGO13 | -012%6 | VER14 | -0177
MCHO6 | -0076 | SINO7 | -0073 | DUROS | 0204 | CHSO09 | 0526 | DUR10 | 0315 | DUR11 | -0013 | coLl2 | 0005 | zac13 | -0137 | PUE14 | -0235
AGS 06 | -0110 | CHSO7 | -0109 | TLAX 08 | 0179 | VERO09 | 0408 | QRO10 | 0296 | HGO11 | -0278 | CHIS12 | -0.061 BC13 | -0231 | OAX14 | -0.238
TABS 06 | -0201 | COAO7 | -0189 | coaos | 0112 | PUEO9 | 0388 | GUE10 | -0008 | PUE1l | -0282 | BCS12 | -0101 | MOR13 | -0245 | DUR14 | -0.383
BCS 06 | -0292 | SONO7 | -0204 | VERO8 | -0101 | SONO9 | 0309 | SON10 | -0026 | NAY 11l | -0307 | SIN12 | -0116 | CHIS13 | -0316 | BCS14 | -0.590
COAO6 | -0326 | VERO7 | -0219 | zaC 08 | -0273 | MEX09 | 0249 | QROO10 | -0.096 NL_11 0341 | VER12 | -0229 | BCS13 | -0357 | coL14 | -0sl1
HGO 06 | -0364 | SLPO7 | -0285 | GUEOS | -0.284 | CAMO09 | -0174 | BC10 | -0119 | TLAX11 | 0373 | BC12 | -0248 | DURI3 | -0.375 | QROO 14 | -0612
SLPO06 | -0374 | QROO7 | 0337 | BCSO08 | -0316 | QROOO09 | -0.184 | CHS10 | -0131 | BC11 | -0406 | NAY 12 | -0264 | VER13 | -0462 | BC14 | -0676
SONO6 | -0376 | DURO7 | -0397 | SPo8 | -0405 | GTO09 | -0291 | HGO 10 | -0157 | cOL11 | -0413 | CHH12 | -0523 | COL13 | -0463 | GUE14 | -0.6%
COL06 | -0404 | TLAXO7 | -0430 | QROO08 | -0409 | SINO9 | -0373 | SIN10 | -0378 | QROO 11| -0495 | MOR12 | -0635 | QROO13 | -0659 | SLP 14 | -0.712
CAM 06 | -0.444 NL_07 043 | CHIS 08 | -0427 | SLP09 | -0408 | cOL10 | -0420 | BCS11 | -0519 | MCH12 | -0638 | PUE13 | -0744 | G014 | -0.751
MEX 06 | -0473 | BCO7 | -0462 | MICHO8 | -0436 NLO09 | -0447 | TLAX10 | -0484 | CHHI1 | -0580 | DUR12 | -0638 | NAY 13 | -0.768 | QRO 14 | -0848
BCO6 | -0513 | QROOO7 | -0530 | CAMO08 | -0469 | COLO09 | -0467 | CHH10 | -0589 | GTO11 | -0691 | PUE12 | -0696 | CHH13 | -0.879 | HGO 14 | -0.851
ZAC 06 | -063% | BCSO7 | -0552 | TABS 08 | -0484 | zAC09 | -0491 | BCS10 | -0589 | VER11 | -0704 | QRO12 | -0874 | SLP13 | -0938 | NAY 14 | -0.859
DURO6 | -0.655 | MICHO7 | -0612 | coLos | -0531 | BCO9 | -0503 | zAC10 | -0795 | Qro11 | -0777 | SP12 | -0901 | QRO13 | -0975 NL14 | -0.954
QROO06 | -0693 | coLo7 | -0688 | GIOO08 | -0568 | GUE09 | -0631 | SLP10 | -0913 | SLP11 | -0801 | CAM12 | -1035 | GTO13 | -L107 | CAM 14 | -1017
GT006 | -0703 | CHHO7 | -0794 | CHHO8 | -0805 | CHHO09 | -0664 | GO 10 | -0940 | zAC 11 | -0880 | GTO12 | -1.094 | CAM13 | -1172 | CHH14 | -1175
TLAX 06 | -0.788 | CAMO7 | -0.813 BCO8 | -0924 | BCSO09 | -0.740 | CAM10 | -0985 | TABS 11 | -1.002 | TABS 12 | -1.268 | COA13 | -1400 | TABS 14 | -1.231
NL_06 0865 | GTO07 | -0.966 NLO8 | -093 | TABSO09 | -0958 | TABS 10 | -1116 | CAM11 | -1039 | coa12 | -1728 | TABS 13 | -l461 | COA 14 | -1775
CDMX 06 | -2584 | COMX 07 | -2.245 | cDMx 08 | -1641 | cOMX 09 | -1.814 | cDomx 10| -2012 | comMx 11| -2184 | comx 12 | -2006 | comx 13 | -2100 | comx 14 | -2.137

Fuente: Elaboracién propia mediante el software SPSS
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Matriz de correlaciones®

Sostenibilidad Ingreso,
Dimensi6on | delaDeuday | Inversibny |Apalancamient Gasto Gasto de
Financiera Resultados Gasto o} Administrativo Capital
Correlacion Dimensi6n Financiera 1.000 .325 141 .350 401 -.055
Sostenibilidad de la .325 1.000 .054 492 .185 .106
Deuda y Resultados
Ingreso, Inversién y 141 .054 1.000 195 -.189 -.331
Gasto
Apalancamiento .350 492 195 1.000 214 -.160
Gasto Administrativo 401 .185 -.189 214 1.000 -.004
Gasto de Capital -.055 .106 -.331 -.160 -.004 1.000
Sig. (Unilateral)] Dimensién Financiera .000 .008 .000 .000 175
Sostenibilidad de la .000 .182 .000 .001 .036
Deuda y Resultados
Ingreso, Inversiény .008 .182 .000 .001 .000
Gasto
Apalancamiento .000 .000 .000 .000 .003
Gasto Administrativo .000 .001 .001 .000 470
Gasto de Capital 175 .036 .000 .003 470
a. Determinante = .391
Varianza total explicada
Autovalores iniciales extraccion
% de la % de la
Componente Total varianza % acumulado Total varianza % acumulado
1 2.023 33.715 33.715 2.023 33.715 33.715
d 2 1.414 23.560 57.276
i 3 969 16.154 73.430
f 4 690 11.498 84.928
d 5 462 7.701 92.629
i 6 442 7.371 100.000

Método de extraccion: Andlisis de Componentes principales.

Fuente: Elaboracién propia mediante el software SPSS.
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