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INTRODUCCION

Sin duda uno de los problemas mas importantes que México enfrenta dentro de sus
finanzas publicas es el incremento de la deuda publica en las entidades federativas,
dicho comportamiento ha sido justificado en virtud de la necesidad de ampliar la
cobertura de bienes y servicios. ElI gobierno ha apelado cada vez mas al
endeudamiento debido a que la base gravable es reducida y el aumento de los
impuestos es inviable o poco redituable politicamente: consecuencia de una amplia
dependencia de las transferencias provenientes del gobierno federal y de la poca
flexibilidad en las administraciones locales para elevar la recaudacion de sus ingresos

propios.

Es por ello que uno de los principales temas en la agenda nacional es el crecimiento
acelerado del saldo de la deuda publica de los estados y municipios, que si bien no es
un problema serio aun, si no se tiene mayor cuidado en su manejo puede poner en
riesgo la sostenibilidad de las finanzas publicas locales, debido a que la gran mayoria
de las participaciones financieras se cubren con cargo a las participaciones fiscales que

representan buena parte de los recursos federalizados.

La irresponsable forma en que se ha manejado el financiamiento, asociado a las
propias fallas del estado y los fendbmenos de tipo coyuntural han complicado la

sostenibilidad de la deuda de los estados haciéndolos mas vulnerables.

En los ultimos afios, las crisis econdmicas han golpeado a México frenando su
crecimiento y al mismo tiempo han impedido mejorar el nivel de vida de su poblacion.
La insuficiencia de ahorro interno para sufragar la inversién privada y publica, ademas
de las carentes fuentes de ahorro externo para financiar los déficits de la cuenta
corriente han sido una constante dentro de dichas crisis y han propiciado que el estado

recurra al endeudamiento para cubrir estos desajustes (Chavez y Budebo, 2000).

Hernandez y Villagdmez (2000) dividen en tres periodos de tiempo la evolucién de la

deuda publica en México mismos que coinciden con los periodos de crisis econémicas:



El primero periodo; de 1970 a 1982, en el cual se da un rapido incremento de la deuda
publica externa; el segundo de 1982 a 1994, en el que el principal objetivo de la politica
de deuda publica era subsanar las limitaciones de la estructura tributaria del pais, el
incremento del gasto publico que financiara la expansion de la actividad economica
(Hernandez, 1998), ademas del proceso de renegociacion de la deuda externa vy la
bursatilizacion de la deuda interna; el tercer y ultimo periodo, inicié en los afos previos
a la recesion econdmica de 2009, en un escenario complejo debido a los sucesos que

se produjeron a raiz de la crisis global.

De acuerdo con el panorama de antecedentes en México, las crisis econémicas forman
parte del contexto en el que se ha visto envuelto el incremento de la deuda publica:
siendo el 2008 el afo en el que inicia una de las mas recientes crisis econdmicas
mundiales, por lo que se convierte en el punto de partida de esta investigacion. Ademas
el periodo comprendido entre 2008-2011 se ha caracterizado también por otros sucesos
macroecondmicos: el bajo crecimiento, el incremento del desempleo, el aumento en la

inflacion, que han puesto de manifiesto la debilidad estructural de las finanzas publicas.

Pese a la aplicacién de medidas fiscales, los riesgos para la sostenibilidad de la deuda
deben ser objeto de atencidén con la finalidad de evaluar la magnitud de los riesgos para
las finanzas publicas y el crecimiento de los estados. Por ello surge la inquietud de
analizar la sostenibilidad de la deuda publica de los estados dentro del contexto de
inestabilidad financiera y crisis econdmica, a través del Indicador de Consistencia
Tributaria propuesto por Blanchard (1990) que calcula el ajuste fiscal primario que se
necesita para estabilizar la razén de deuda publica al PIB en un determinado nivel,
dadas las trayectorias previstas del superavit primario, a diferentes tasas tanto de

interés real como de crecimiento econdmico real.

Dicho indicador nos permitira observar, en general, el comportamiento de las finanzas
publicas entre 2008 y 2011 e identificar a las entidades que se dirigen a un proceso de
excesiva acumulacién de deuda, es decir una deuda insostenible; por otro lado, conocer

si existe una relacion entre dicha sostenibilidad y el crecimiento econémico.

En términos concretos la presente investigacion busca, en primer lugar, estudiar la

evolucion de la deuda publica en los estados de la Republica Mexicana v,
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posteriormente, determinar y evaluar el comportamiento de la sostenibilidad de dicha

deuda publica durante el periodo 2008-2011.

Lo anterior bajo la siguiente hipétesis: las entidades federativas que registran un mayor
crecimiento econémico muestran un mejor nivel de sostenibilidad fiscal, por el contrario
las entidades con menor crecimiento muestran una insostenibilidad en su deuda

publica.

El fundamento tedrico que ayudara al analisis de la deuda estatal ha sido extraido de la
teoria tradicional, puesto que la evidencia empirica que se presentara durante el

desarrollo de la misma es consistente con este enfoque tedrico.

Con este proposito, la investigacion se divide en cuatro secciones. La primera, presenta
los referentes conceptuales y tedricos que servirdn como base para comprender la
deuda publica. La segunda, describe los antecedentes de la deuda publica a nivel
nacional y estatal, con la finalidad de conocer un panorama general de la evolucién de
dicho endeudamiento y poder comparar la magnitud del problema. La tercera, recurre
tanto a la teoria como al analisis empirico para exponer los resultados del indicador y
visualizar las entidades con mayores problemas de endeudamiento y las repercusiones
de éste en su crecimiento econdmico, ademas se destacan a las dos entidades que se
sitlan en los puntos extremos del indicador, a saber: Oaxaca y Coahuila. Para finalizar,

se presentan las conclusiones.



CAPITULO | MARCO TEORICO-CONCEPTUAL

La deuda publica representa una herramienta muy valiosa dentro de las finanzas
publicas, pues permite que la inversion publica no dependa unicamente del ahorro del
gobierno o del ahorro interno de la economia, sino de créditos externos vy
endeudamiento interno se puede financiar el déficit que se tenga. Sin embargo, a pesar
de los beneficios que ésta pueda brindar, también representa serios problemas si no se

administra con cuidado (Ayala, 2001).

El propdsito de este primer capitulo es presentar los referentes tedricos y conceptuales
que serviran como base para entender la deuda; en el primer apartado se exponen los
enfoques tedricos orientados al endeudamiento publico, haciendo alusiéon a los
principales autores que han estudiado los efectos de la deuda publica en la economia y
la relacion existente entre la deuda y el crecimiento econémico, ademas se puntualiza
el fundamento tedrico que sustenta la presente investigacion; posteriormente se
presentan algunos conceptos que permiten resaltar los aspectos mas importantes que
describen a la deuda publica, el siguiente punto establece cuales son sus objetivos y se
explica la razdén por la que se recurre al endeudamiento; en los apartados siguientes se
analizan otros aspectos que ayudan a entender la deuda: a través de su clasificacion,
implicaciones y las consecuencias de utilizar este instrumento en las finanzas publicas y
el sistema econdmico. Ademas se estudia el marco juridico de la deuda publica en
México donde se exponen cuales son las instituciones encargadas de regular la deuda,
asi como aquellos aspectos legales que enmarcan las condiciones para la contrataciéon

de la deuda y su uso.

Mas adelante se detalla la importancia de la administracion de la deuda y se describe
cdémo se ha instrumentado el endeudamiento en la politica publica, es decir, se describe

brevemente la forma en que la deuda publica influye en la politica fiscal y monetaria.

Para continuar con el desarrollo de este primer capitulo se conceptualizan y detallan los
instrumentos de deuda que miden el impacto que ésta tiene en la economia, con el
propésito de dar un panorama de su comportamiento, para que los gobiernos puedan

controlar y administrar de mejor manera sus créditos.



Finalmente se revisan los diversos estudios que han tratado el tema en diferente tiempo

y espacio, con la intencion de visualizar los enfoques que se han tenido y los alcances.

1.1 Deuda publica y crecimiento econémico: enfoques tedéricos

En América Latina, diversos estudios realizados por instituciones como la CEPAL y la
OCDE orientados al endeudamiento publico y su efecto en el crecimiento econémico
convergen en que un saldo elevado de deuda reduce la inversion y con ello el
crecimiento. Esto debido a que si la deuda llega a superar la capacidad de pago del
pais: habra que destinar una parte cada vez mas alta del Producto Interno Bruto (PIB),
aunque este siga creciendo para pagar el servicio de la deuda. Como resultado, una
parte de los rendimientos de la inversion se convertiran en impuestos, lo cual desalienta
la inversion extranjera e interna y, por ende, el crecimiento econdmico (Banco Central
de Nicaragua, 2005).

Mas aun, los excesivos niveles de deuda aumentan la inseguridad de las medidas y
politicas que pudieran aprovechar los gobiernos para cumplir las obligaciones del
servicio de la deuda. Por otra parte, con un mayor pago de los intereses el gasto
publico y su composicidon se ven alteradas, acrecentando el déficit y disminuyendo el
ahorro publico, mientras que se genera que aumenten las tasas de interés o disminuya

el crédito disponible para la inversion privada.

Principalmente son cuatro las corrientes tedricas que enmarcan los efectos del déficit
fiscal en la economia: la Keynesiana, la de la Equivalencia Ricardiana, la Tradicional y
la de Riesgo Pais (Cuevas y Chavez, 2007). Estas cuatro corrientes del pensamiento no
reunen a todos los autores que han tratado el tema, pero si a los que han formado parte

de cada una de ellas.

1.1.1 Equivalencia ricardiana

La teoria de la Equivalencia Ricardiana tiene como principales representantes a autores
como: Barro (1974), Plosser (1982) y Evans (1987a). Dicha teoria expone que un

incremento o disminucion del déficit fiscal no tiene efecto sobre las tasas de interés ni



sobre el crecimiento de la economia. Ello implica que los agentes econdmicos saben
que una politica fiscal expansiva tiene como consecuencia una mayor deuda publica vy,
por ende, un aumento en la carga impositiva para enfrentar los crecientes pasivos del
gobierno. Esta expectativa de impuestos mas altos provoca que los agentes ahorren
mas debido a que un mayor ahorro les ayudara a mantener sus niveles de bienestar
cuando los impuestos se ajusten. Asi pues, los autores antes sefialados, indican que el
ahorro doméstico privado (u oferta de crédito) se eleva en la misma proporciéon que el
déficit fiscal (0 demanda de crédito); por lo que las tasas de interés, la inversion
domeéstica privada y el crecimiento de la economia permanecen sin cambios en el largo

plazo.

Por otra parte Robert Barro (1974) toma como referencia el modelo tradicional, y explica
que la vision Ricardiana sobre el efecto del déficit publico se basa en los siguientes
supuestos: la restriccion presupuestaria de los gobiernos implica que cuando el gasto
publico es constante un recorte inicial en los impuestos trae consigo impuestos mayores
en un futuro; la demanda actual de bienes por parte de los consumidores depende del
valor actual esperado de los impuestos futuros. Y llega a la conclusion de que al no
existir efecto alguno sobre la inversidn productiva no hay tampoco carga para las
generaciones futuras por la existencia de deuda publica o de programas de seguridad

social, tal y como argumenta Modigliani (1961).

Finalmente la equivalencia ricardiana se resume en que una reduccién del ahorro del
gobierno trae consigo un incremento de igual magnitud en el ahorro privado y, por
consiguiente, no hay cambios en el ahorro nacional. Si esto es asi los tipos de interés
real en una economia cerrada no tienen por qué aumentar para mantener un equilibrio
entre ahorro nacional y demanda de inversion. En una economia abierta tampoco
habria un efecto negativo pues el ahorro incrementa lo suficiente para poder evitar el

endeudamiento.

1.1.2 Riesgo pais

La teoria del Riesgo pais establece que un elevado déficit fiscal, si bien presiona a que
las tasas de interés incrementen y que el nivel de la actividad econémica disminuya, no
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induce una apreciacion sino a una depreciacion de la moneda doméstica. El motivo de
que este mecanismo ocurra es que el déficit fiscal es observado constantemente por las
calificadoras de valores internacionales y de inversionistas en general. En este
contexto al ampliarse el déficit fiscal, con la condicion ceteris paribus, las expectativas
de inflacion y el riesgo pais también aumentan; con lo que se deteriora la confianza de
los inversionistas, se reduce la evaluacién de riesgo otorgada por las calificadoras,

ocasiona salidas de capital y deprecia la moneda doméstica.

Contrariamente, una disminucién del déficit del sector publico, aun cuando reduce las
tasas de interés y alienta la actividad econdmica, no converge a una depreciacion, mas
bien a una apreciaciéon cambiaria. Lo anterior debido a que un déficit mas bajo mejora la
confianza de los inversionistas y la calificacion de riesgo crediticio del pais, lo que se
traduce en una mayor captacion de capital extranjero. Entre los representantes mas
destacados se encuentran McDermott y Wes Cott (1996), Eichengreen (2000) y Cuevas
(2002).

Para el caso de México Cuevas (2002) demuestra empiricamente que la politica fiscal
expansiva eleva las tasas de interés, y el nivel de precios reduce el crecimiento de la

economia y deprecia la moneda en el corto plazo.

1.1.3 Teoria keynesiana

Esta teoria expone que una politica fiscal expansiva alienta la demanda agregada e
impulsa el crecimiento de la economia. En el modelo estatico con precios fijos y
capacidad instalada ociosa aumenta la produccion sin que la inflacion se incremente’
(Cuevas y Chavez, 2007).

Algunos estudios como el de Sutherland (1997) sefialan que la politica fiscal tiene
efectos positivos en la economia, Unicamente cuando la deuda publica se ubique en
niveles relativamente bajos; en otro caso, una politica fiscal expansiva genera efectos

recesivos en la economia, si la deuda es excesiva.

1 Los efectos varian dependiendo los supuestos sobre la rigidez de los precios, el grado de apertura de la economia, la capacidad
productiva, el comportamiento de las tasas de interés y el régimen cambiario.
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A su vez Eisner (1989) defiende que Keynes no argument6 que el consumo dependiera
unicamente de la renta disponible, mas bien afirma que no sélo se puede aumentar el
consumo con incrementos en la renta sino que también se puede incrementar si las
perspectivas de déficits constantes elevan su renta, con una deuda publica racional
vista como riqueza privada. Ademas indica que la reduccién de los déficits publicos y el
consumo estan asociados con una menor inversion, por lo que esta relacion a corto
plazo es cuestionable que tenga éxito en el largo plazo. En cuanto al tamafo del déficit
publico expone que no es el unico elemento de la politica fiscal que afecta a la

demanda agregada, la produccién y el empleo.

Para concluir, Eisner contrariamente con lo que sostiene Barro afirma que los déficits
publicos son importantes y sus efectos pueden ser trascendentales. Para él lo que
importa realmente es la correcta medicion de éstos déficits ya que pueden ser muy

pequefios 0 muy grandes, y lo que se debe analizar es su funcién.

1.1.4 Teoria tradicional

La teoria tradicional se origina de la version moderna del modelo Mundell Fleming, el
cual supone la existencia de una economia pequefia o mediana, con libre movilidad de
capital y tipo de cambio flexible. Los trabajos mas destacados que representan esta
corriente de pensamiento son: Blanchard (1981, 1984, 1985); Blanchard y Dornbusch
(1984); Branson, Fraga y Johnson (1985); Dornbusch (1986); Feldstein (1984) y
Reinhart y Sack (2000).

Esta teoria defiende que una expansion del déficit fiscal incrementa las tasas de interés
y los precios lo que desincentiva el crecimiento de la economia. Este resultado se
puede observar en el marco del modelo IS-LM.? Por el contrario una contraccién del

déficit fiscal obliga a que bajen las tasas de interés y que la economia crezca.

Blanchard y Sommers (1984) sostienen que a largo plazo el stock de capital se

ajustara a un nivel inferior, asociado a una productividad marginal mayor, inducida por

2 Un aumento del déficit desplaza a la curva IS a la derecha, dando lugar a un nuevo equilibrio con tipo de interés nominal mayor,
este efecto es también conocido como el resultado a corto plazo del déficit publico. La variacion de los tipos de interés a largo plazo

dependera de las expectativas que se formen sobre el efecto a largo plazo de la reduccion del ahorro (Raymond y Palet, 1990).
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las inversiones en infraestructura financiadas con el déficit publico, y, en consecuencia,
a un tipo de interés también mayor. La magnitud de esta variacion dependera de la

elasticidad de la demanda de capital a largo plazo respecto al tipo de interés.

Para el caso de la presente tesis el fundamento teérico que ayudara al analisis de la
deuda estatal ha sido extraido de la teoria tradicional, puesto que la evidencia empirica
que se presentara durante el desarrollo de la misma es consistente con este enfoque

teodrico.

1.2Deuda publica. Definiciones

Para poder entender a la deuda es necesario partir de un concepto econémico general.
Segun Hernandez (2003) la deuda representa un contrato que hace que los
prestadores suavicen su consumo a través del tiempo, y que los prestatarios
aprovechen las oportunidades de inversion; siendo éste una promesa de pago, aunque
su cumplimiento resulta incierto. En su significado mas general, deuda es sinbnimo de

obligacion.

De acuerdo al Fondo Monetario Internacional (2001) la deuda bruta o deuda total
consiste en todos los pasivos que representan instrumentos de deuda. Un instrumento
de deuda representa un compromiso financiero asumido por instituciones estatales que
demandan el pago de intereses y/o repago del capital por el deudor al acreedor en

algun momento en el futuro.

Al hablar de deuda publica, una primera definicion corresponde a Ayala (2001); el cual
concibe a ésta como un conjunto de obligaciones a cargo del sector publico, que

resultan de la contratacion de duda interna y externa sobre el crédito de la nacion.

Por otro lado Dornbusch y Fischer (1988) definen que deuda publica estd compuesta
por la totalidad de bonos o activos sobre del sector publico que se encuentran en

circulacion.

Una definicion mas es la que presentan Samuelson y Nordhaus (1992), para quienes la

deuda publica la constituyen los préstamos totales o acumulados recibidos por el
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Estado; es decir el valor monetario total de los bonos del Estado que se encuentran
en manos del publico (familias, bancos, empresas, extranjeros y dependencias no

gubernamentales).

Por su parte Mankiw (2005) expone que cuando el Estado gasta mas pide prestado al
sector privado para financiar el déficit presupuestario. La acumulacién de préstamos

obtenidos en el pasado es la deuda publica.

Por lo tanto, es posible entender que la deuda publica se conforma a partir de
préstamos extendidos a un pais para su utilizacion, ya sea bajo algunas normas, como
es el caso de los préstamos de entidades internacionales que buscan el desarrollo
social, o de fondos que persiguen un fin especifico. Es importante aclarar que los
creditos no son adquiridos por el pais en su totalidad sino que la deuda publica puede
ser fundada mediante créditos otorgados a esferas menores tales como instituciones

publicas descentralizadas, entidades federativas o secretarias.

En el ambito de las finanzas publicas mexicanas la deuda publica son todas aquellas
obligaciones financieras generadoras de interés de un gobierno central con respecto a
otro gobierno, a empresas o a individuos de otros paises e instituciones internacionales

publicas o privadas (Diccionario Juridico Mexicano, 2007).

En los estados y municipios la deuda publica debe reunir ciertas caracteristicas
especiales:

¢ No es posible adquirir crédito externo en cualquiera de sus formas.

e Solo es posible contraer deuda cuando ésta se destine a inversiones publicas
productivas.

e Para algunos estados y municipios los financiamientos o créditos no
necesariamente dan lugar a la deuda publica, es decir, frecuentemente se
realizan operaciones que tienen como objetivo sufragar situaciones de
emergencia o desequilibrios en el ejercicio fiscal, sin que forzosamente reunan la

calidad y los requisitos de la deuda publica.
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En sintesis, la deuda tiene como aspectos esenciales:

1. La relacion establecida entre prestadores y prestatarios (gobierno), siendo ésta
una promesa de pago.

2. Existe un contrato que exige al gobierno pagar las obligaciones contraidas mas
los intereses generados en un periodo de tiempo determinado.

3. Pese a que existe un contrato que determina el tiempo de la deuda, la relacion
entre el gobierno y los tenedores de valores publicos es intertemporal, ya que
esta relacion se convierte en un vinculo por el cual las generaciones futuras
tendran que liquidar la deuda.

4. Dado que los bonos publicos del Estado se encuentran en circulacién (o en
manos del publico) es importante que los créditos que el gobierno obtiene tengan

como principal funcién promover el desarrollo econémico.

1.3 Objetivos de la deuda publica

Musgrave y Musgrave (1992) exponen que para el gobierno central el objetivo
primordial de la deuda publica es obtener los recursos necesarios para sufragar el
déficit publico, puesto que a través del endeudamiento el gobierno obtiene recursos
complementarios a los ingresos publicos para financiar el gasto de inversién publica

programado en su presupuesto de egresos.

Otro objetivo del gobierno al emitir deuda es asegurar que las necesidades de
financiamiento y las obligaciones de pago del sector publico se realicen en un entorno
de costo mas optimista en un mediano y largo plazo, es decir mediante un nivel de

riesgo razonable.

De ahi que la deuda publica debe cumplir con tres propésitos (SHCP, 2011): integrar
los ingresos fiscales para cumplir con el mandato gubernamental; ser una herramienta
de la politica econdmica debido a que es posible retirar dinero de circulacion, incentivar
la inversién y también controlar la inflacion; y ser un instrumento que ayuda en el
desarrollo del mercado de valores de renta fija, dando liquidez y bursatilizacién, ademas
de que la tasa de interés que se paga sirve como referencia para formar curvas de

interés de los bonos privados.
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En particular, para los gobiernos estatales y municipales el crédito publico juega un
papel diferente, pues la intencion primordial del gobierno local al acceder a la deuda
publica es sufragar sus proyectos de capital; dichos proyectos se refieren a programas

de inversion a largo plazo, distribuyendo los beneficios en el futuro.

Dado que la responsabilidad fundamental de los gobiernos locales, en general, es la de
abastecer de los servicios publicos que sus ciudadanos requieran: el objetivo de la
deuda publica, desde esta perspectiva, deberia ser el de financiar proyectos que
permitan mejorar e incrementar los servicios ofrecidos en cuanto a cobertura y calidad,
es decir financiar inversiones publicas productivas. Aunque la realidad muestra que
estos recursos son mal empleados bajo la mano del interés personal de los
gobernantes (CEFP, 2009).

1.4 Usos de la deuda publica

Continuando con el analisis de la deuda publica es indispensable plantear cuales son
los usos que se le dan y al referirse a usos se habla del porqué se recurre a la deuda

publica.

Una de estas causas tiene que ver con el financiamiento de los servicios publicos,
Musgrave y Musgrave (1992) senalan que dichos servicios deben ser financiados de
acuerdo a las prestaciones que reportan, por lo que es de gran relevancia conocer cual
es el gasto que se va a financiar, es decir, si se trata de un gasto corriente o de un

gasto de inversion.

En el primer caso, cuando se hace un gasto corriente, el beneficio lo obtiene la
generacion actual, el financiamiento de este tipo de gastos se hace via impuestos que

graven la situacion de la misma generacion.

Mientras que si se habla de un gasto de inversion para infraestructura, por ejemplo, el
beneficio lo disfrutan las futuras generaciones, por lo que el financiamiento debe
hacerse mediante la emision de deuda publica, lo cual garantiza que su costo se

distribuya también en el tiempo sobre las distintas generaciones beneficiadas.
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Ayala (2001) justifica que el gobierno recurra a la deuda publica como medida de

financiamiento, las razones que lo validan son:

1. Para invertir en obra publica, misma que no puede ser financiada con ingresos
corrientes.

2. Para cubrir un déficit presupuestal en el caso de que la economia presente
circunstancias no previstas, tales como: devaluaciones violentas, elevacion de
las tasas de interés, inflacidn, entre otras, y ante las que el gobierno no puede
dar una solucién de manera inmediata, o bien en un corto plazo.

3. En caso de que se presente alguna contingencia como lo serian los desastres
naturales, guerras, etcétera.

4. Cuando es necesario cubrir deuda pasada o pagar el servicio de la misma.

A su vez Fernandez et al. (1998) expone que el uso de la deuda es para el
financiamiento de inversiones publicas o planes de desarrollo o para cubrir un déficit del

presupuesto publico.

Desde el punto de vista de Stiglitz (2000) la utilizacion del endeudamiento tiene dos
vertientes: de manera positiva cuando ésta es utilizada para financiar proyectos de
infraestructura de larga duracion y de forma negativa cuando los recursos se ocupan en
el financiamiento de proyectos que no se concluyen o, en la mayoria de los casos, para

cubrir gastos corrientes.

En la practica, la finalidad de la deuda publica depende de cada gobierno; para Ayala
(2001) la funcion de la deuda, de manera general, es compensar la insuficiencia de los
ingresos gubernamentales, es decir solucionar las situaciones en las que los ingresos
ordinarios resultan escasos para costear los gastos a los que se enfrentan las entidades
federativas, en efecto éstas se ven obligadas a contraer deuda con particulares o
instituciones publicas o privadas. Ademas, existen otras funciones relevantes de la

deuda publica como:

a) Enfocar los recursos para usos productivos en areas que tienen excedentes

hacia aquellas areas que no los tienen.
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b) Atraer diferentes tipos de ahorradores mediante la emision de instrumentos
financieros gubernamentales que proporcionan valores libres de riesgo y de gran
liquidez.

c) Aumentar el uso de recursos productivos a través de mecanismos financieros de
ahorro e inversion.

d) Ampliar el financiamiento de todos los sectores econdmicos con la expansién de
la capacidad productiva.

e) Utilizacion de la oferta monetaria por medio de operaciones de mercado abierto.

Lo anterior permite vislumbrar la importancia de la deuda publica: por una parte el uso
eficiente del financiamiento en proyectos que logren beneficiar a la sociedad y por otro
lado ayudar al gobierno a equilibrar su déficit presupuestario, siempre y cuando se

cumplan las funciones ya antes mencionadas que permiten el uso correcto de la misma.

Aunque en el caso de México y de otros paises en vias de desarrollo a partir de los
afos setenta la deuda publica se utilizd para cubrir el gasto publico, sobre todo en los
programas de inversidn; se considera como un ingreso complementario, es decir es
una porcion de los recursos financieros que recibe el sector publico de manera
extraordinaria (CEFP, 2009).

1.5 Clasificacion de la deuda publica

Otro referente importante que ayuda a entender el funcionamiento de la deuda publica
es la clasificacion que ésta tiene. Segun la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
(SHCP, 2011) existen diferentes formas de catalogar la deuda publica: por su origen,
por periodo de contratacion, por fuente de financiamiento, por moneda de contratacion,

por pais de origen y por instrumento.
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Esquema 1.1 Clasificacion de la deuda publica

[
Interna
Por su origen
Externa
Por el periodo J Corto plazo
de contratacién L Largo plazo

Clasificacion )
( Con Bilaterales
Organismos <
Financieros Multilaterales

. Internacionales -
Por su tipo de J

acreedor < Bancos
financiero Privados
Otras
\\ Instituciones

. Financieras
Fuente: Ayala (2001:317).

a) Por su origen. La deuda puede ser interna y externa, tomando en cuenta el
criterio de residencia del poseedor de la deuda, el cual esta en funcion de la

ubicacion y no de la nacionalidad del acreedor.

Asi pues, se concibe a la deuda interna bruta como los financiamientos que obtiene
el sector publico a través de sus agentes financieros en el mercado doméstico,
mediante la colocacion de valores gubernamentales y de créditos directos con
otras instituciones, cuyas caracteristicas principales son el ser pagaderos dentro
del pais y en pesos mexicanos, y por deuda externa bruta a los créditos
contratados por el sector publico en forma directa o a través de sus agentes con
entidades financieras del exterior y pagaderos en el extranjero en moneda diferente

a la moneda nacional (Ayala, 2001).

b) Por periodo de contratacién. Los datos de deuda se clasifican de acuerdo con
su plazo original de contratacion en corto y largo plazo: el primero se refiere a
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d)

los préstamos que se obtienen a plazo menor de un ano, mientras que el
segundo se refiere a los préstamos que se contratan a un plazo de un afo o
mas.

Por fuente de financiamiento. Se toma en cuenta la naturaleza de los
acreedores financieros para la deuda externa, como son: Mercado de capitales,
Organismos Financieros Internacionales, Mercado bancario, Comercio exterior,
Deuda reestructurada y Pasivo Pidiregas. Para la deuda interna: Valores
gubernamentales, Banca comercial, Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR),
Sociedades de Inversion Especializadas en Fondos para el Retiro (Siefores),
entre los mas importantes.

Por moneda de contratacién. Corresponde a la moneda de origen o divisa en la
cual se contrat6 el crédito.

Por pais de origen. Se refiere al pais de origen de la institucion financiera
acreedora.

Por instrumento. Respeta las caracteristicas juridicas de los instrumentos que
describen la relacion que existe entre el acreedor y el deudor. Los instrumentos
que actualmente estan vigentes son los pagarés, bonos, valores

gubernamentales y los contratos o lineas de crédito.

Una clasificacién mas concreta la hace Hernandez (2003) quien enmarca a la deuda en

3 aspectos fundamentales:

1.

Corto y largo plazo: Cuando el gobierno contrae deuda de largo plazo, obtiene
liquidez por un lapso mayor, no obstante que el riesgo también es mayor.
Cuando contrae deuda de corto plazo, las variaciones de la tasa de interés y el
refinanciamiento son dos problemas a los que debe enfrentarse.

Tasa de interés fija o variable: Al emitirse la deuda con una tasa de interés fija,
el gobierno conoce el comportamiento futuro de la tasa de interés; en cambio, si
la tasa de interés es variable el costo de la deuda es mayor si hay una tendencia
creciente.

Indizado o nominal: Si el gobierno decide indizar la emision de titulos a alguna
variable macroecondmica, ofrecera certeza a los inversionistas para captar los

riesgos si hay cambios en estas variables.

18



1.6 Efectos de la deuda publica en la economia

Es momento de vincular la deuda publica con el conjunto del sistema econdmico.
Primero hay que tomar en cuenta las relaciones existentes en el mercado de deuda
publica con respecto a los mercados financieros; esto debido a que la emision de titulos
gubernamentales supone que hay individuos que estan dispuestos a obtenerlos.
Cuamatzin (2006) considera que los individuos, como potenciales demandantes de
titulos de deuda publica, persiguen como objetivo la maximizacién de su riqueza al
menor riesgo posible; si es asi, los aspectos mas importantes cuando los inversionistas
toman la decision de adquirir titulos de deuda y no otro tipo de instrumentos financieros
son: las tasas de interés, los plazos de vencimiento de los activos y la seguridad de las

inversiones.

Los principios que rigen el comportamiento de los individuos como demandantes de
titulos de deuda es un aspecto que debe ser considerado por el gobierno, puesto que la
decision de adquirir estos instrumentos se relaciona con la teoria de cartera o

portafolio.?

Otro aspecto importante es cuando el gobierno utiliza la emision de deuda publica como
fuente de financiamiento, mientras que los individuos adquieren dichos titulos para
alcanzar un beneficio particular. Es decir que ante la insuficiencia de recursos corrientes
para financiar proyectos de largo plazo, el gobierno recurre al ahorro de los particulares
mediante la emisién de deuda publica. Es asi como se logra canalizar los recursos de
los particulares hacia un bien comun y se establece una relacion de largo plazo en el
que las generaciones futuras se encargaran de cubrir con sus contribuciones la deuda

publica.

Aunque esto debiera funcionar asi, en la practica es posible vislumbrar que muchos
gobiernos no siempre destinan estos recursos a un bien comun, sino mas bien al

beneficio de unos cuantos, desviando esos recursos a gastos corrientes.

® La teoria de la cartera o portafolio expone que los individuos deben tomar decisiones para distribuir su riqueza entre activos que
les proporcionan liquidez y activos con rendimiento en forma de interés, activos financieros que les brinden rendimiento. También se
refiere a la capacidad del individuo para invertir y diversificar su riqueza entre distintos tipos de activos. (Cuamatzin, 2006)
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También hay que resaltar que la deuda es una herramienta de financiamiento del
gobierno que carece de una carga impositiva, es decir que los agentes econdmicos no
estan comprometidos de forma obligatoria a pagar la deuda ya que esta sometida a las
leyes de mercado: permite la libertad de accion de los agentes economicos. En
contraste, si hablamos del tipo de financiamiento publico, éste tiene sus propios limites
pues la recaudacion fiscal se lleva acabo de forma impositiva, esto es que involucra el
uso de tacticas del tipo autoritario y tiene como limitantes el ingreso de los individuos y
el deterioro de la libertad de los ciudadanos si se impone de manera excesiva,

ocasionando asi la disminucion de la recaudacion fiscal.

Cuevas y Chavez (2007) mencionan los efectos del endeudamiento interno y externo.
Al hablar de deuda interna, las intensas emisiones de instrumentos de deuda
gubernamentales en los mercados financieros locales influyen a la alza en las tasas de
interés y disminuyen la oferta de préstamos al sector privado. Respecto a la deuda
externa, la colocacion de bonos globales en mercados financieros extranjeros y la
solicitud de préstamos a bancos trasnacionales y a organismos financieros
multilaterales pueden ocasionar insuficiencia de divisas, crisis en el sector externo de la
economia y macroajustes cambiarios. También, el déficit y el endeudamiento
consolidado del gobierno pueden conducir no solo a problemas de liquidez y de
solvencia; incluso a aumentos en impuestos que desincentiven el consumo, la inversion

privada y el crecimiento a un largo plazo.

De manera general, la adquisicion de la deuda publica tiene efectos sobre el
comportamiento de los precios, la distribucién del ingreso, la demanda agregada y el

empleo.

1.6.1 Sobre el comportamiento de los precios

La venta de titulos de deuda publica por parte del gobierno significa que los particulares
dan créditos al gobierno vy la cantidad de dinero en circulacion disminuye. En cambio
cuando el sector publico decide comprar los titulos que se encuentran en manos de los
particulares cubriendo tanto el monto del crédito como los intereses la cantidad

circulante incrementa.
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Puesto que la emisiéon de deuda publica afecta la cantidad de dinero en circulacion,
tendra efectos sobre el comportamiento de los precios (Cuamatzin, 2006). En otras

palabras, si aumenta la cantidad de dinero aumentan los precios y viceversa.

Otro factor que interviene en el comportamiento de los precios es la tasa de interés
debido a que si el gobierno compite con los recursos del sector privado esto alienta un
alza de las tasas de interés, por consiguiente contratar nuevos créditos es mas caro y
las empresas deben pagar mayores intereses, lo que obliga a las empresas a desplazar
este incremento a los precios de sus productos o servicios y por ende se incrementa el

nivel general de los precios y se impulsa el proceso inflacionario.

En el panorama inflacionario las tasas de interés nominales aumentan a la par que el
crecimiento general de los precios, esto porque los inversionistas desean protegerse
contra la pérdida del valor real sufrida por los titulos, conforme se incrementan los
precios. La tasa de inflacion tiene consecuencias en la estructura de los plazos de
vencimiento de los titulos gubernamentales, pues el gobierno requiere situar los titulos
con vencimientos de largo plazo mientras que los inversionistas prefieren plazos cortos

ante la perspectiva de mayores tasas de interés.

1.6.2 Sobre la distribucion del Ingreso

El crédito publico permite al gobierno respaldar proyectos de largo plazo, lo que
representa una posibilidad para ampliar la capacidad productiva y mejorar el bienestar
de generaciones futuras. Si el crédito se dirige a poblaciones de bajos recursos, la
deuda se convierte en un instrumento de redistribucion del ingreso a favor de dichos

sectores, lo que justifica su uso y este efecto es mayor.

No obstante, si el gobierno no tiene un control sobre la utilizacion de la deuda y ésta no
es utilizada de forma clara se vuelve una carga excesiva y se convierte en un
instrumento de especulacion financiera que beneficia a sectores de altos ingresos
profundizando la desigualdad social, pues este recurso pierde su capacidad para
financiar proyectos de inversion y asociarse con una distribucion del ingreso a favor de

sectores desprotegidos.
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Mas aun, la deuda representa una transferencia de recursos de la sociedad hacia los
prestamistas del gobierno, pues ésta debe ser pagada por todos los contribuyentes
mediante sus impuestos. Dicha distribucion de la renta podria disminuirse si la
estructura impositiva beneficia al sector de bajos ingresos y los de altos ingresos
adquieren mayor carga de la recaudacion fiscal. No obstante cuando los rendimientos
sobre activos financieros son gravados, la confianza de los inversionistas se dafia y se
disminuye la demanda de estos activos, o que provocaria una salida de capitales hacia

el resto del mundo libres de éste gravamen.

1.6.3 Sobre la demanda agregada

Dado que los sectores de altos ingresos tienen una menor propension a consumir, la
redistribucién a favor de estos sectores provoca la emision de deuda publica, lo que
ocasiona que la demanda agregada pierda dinamismo puesto que los aumentos en su
nivel de ingreso se convierten en aumentos menores en su consumo y con ello se

afectaria el comportamiento de la actividad econdmica general.

Los sectores con bajos niveles de ingresos destinan la mayor parte de su renta al
consumo por lo que no tienen una capacidad de ahorro. En contraste, los sectores de
altos ingresos dedican una parte importante de su ingreso al ahorro. Asi que una
distribucién del ingreso nacional a favor de sectores con acceso a titulos de deuda no

proyecta un incremento en su nivel de consumo sino en su ahorro.

1.6.4 Sobre el empleo

Para hablar sobre este efecto se plantean dos posturas (Cuamatzin, 2006): la
tradicional clasica que plantea la situacion en donde los recursos de la economia estan
plenamente ocupados y por lo tanto no hay desempleo involuntario, lo que significa que
los trabajadores se encuentran ocupados al nivel de salarios fijados por las condiciones

de mercado. *

* Dado que la oferta agregada es rigida, cualquier modificacion en el nivel de demanda agregada afectara solo a las variables
nominales, sin modificar el empleo y la produccién.

22



Asi pues, el efecto inmediato cuando el gobierno busca financiar el gasto a través de la
deuda publica es un aumento en las tasas de interés, puesto que el gobierno también
contiende por los fondos disponibles. El resultado de este incremento en las tasas de
interés sera un desplazamiento del gasto privado por gasto publico, sin que ello afecte a

la produccion o al nivel de empleo.®

En contraste, la postura Keynesiana plantea que la situacidn del pleno empleo
dificilmente se cumple en la realidad, por el contrario hay un cierto nivel de desempleo
de los recursos existentes. En este contexto si bien la emision de crédito publico por
parte del gobierno tiene consecuencias en las tasas de interés, también permite

incrementar el nivel de produccion y de empleo de la economia.

De esta forma la emision del crédito publico es justificable, pues se financian proyectos
de inversion de largo plazo que tienen dos sentidos: por una parte interviene en el nivel
de demanda actual con lo que se reactiva la economia y por otra amplia la capacidad
productiva que ocasiona que este efecto se prolongue en el tiempo. Ademas la deuda
publica funge como elemento complementario e importante dentro de las finanzas

publicas y puede marcar aspectos positivos y negativos, entre los que destacan:

¢ El endeudamiento publico no es aceptado por la poblacion.

e Los gobiernos abusan del endeudamiento y hacen responsables a las
administraciones siguientes.

e La capacidad de endeudamiento de los gobiernos es mayor cuando se
destina al pago de intereses y el capital es tan grande, poniendo en riesgo la
estabilidad de las finanzas publicas.

e Cuando ésta incrementa de forma excesiva: los recursos se malgastan y
los pagos del servicio de la deuda estan por encima de la capacidad del
gobierno para hacerles frente, por lo que las finanzas publicas se
desequilibran.

e Un desequilibrio macroeconémico puede provocar un aumento de los
intereses a pagar, con lo cual se podrian incumplir las obligaciones
crediticias (Benitez, 2012)

® Efecto Desplazamiento (Froyen 1997).

23



1.7 Marco legal de la deuda publica

Juridicamente la adquisicion de deuda publica es un contrato en el que el Estado se ve
obligado a pagar un rendimiento monetario y a devolver el capital en un tiempo
determinado, ya sea en moneda extranjera (deuda externa) o bien en moneda nacional

(deuda interna), a una tasa establecida.

En México la deuda publica se rige por la Constitucion de los Estados Unidos

Mexicanos y establece:

Articulo 73, Fraccion VIII: “El congreso tiene como facultad; dar las bases sobre
las que el Ejecutivo pueda celebrar empréstitos sobre el crédito de la nacion,
para aprobar esos mismos emprestitos y para reconocer y mandar pagar la
deuda nacional. Ningun empréstito podra celebrarse sino para la ejecucion de
obras que directamente produzcan un incremento en los ingresos publicos, salvo
los que se realicen con propdésitos de regulacidon monetaria, las operaciones de
conversion y los que se contraten durante alguna emergencia declarada por el
Presidente de la Republica en los términos del articulo 29. Asimismo, aprobar
anualmente los montos de endeudamiento que deberan incluirse en la Ley de
Ingresos, que en su caso requiera el gobierno del Distrito Federal y las entidades

de su sector publico, conforme las bases de la ley correspondiente [...]

En cuanto a la deuda de los estados y municipios, la Constitucion considera lo

siguiente:
Articulo 117: "Los estados no pueden en ningun caso....

VIIl. Contraer directa o indirectamente obligaciones o empréstitos con gobiernos
de otras naciones, con sociedades o particulares extranjeros, o cuando deban

pagarse en moneda extranjera o fuera del territorio nacional.

Los Estados y los Municipios no podran contraer obligaciones o empréstitos sino
cuando se destinen a inversiones publicas productivas, inclusive los que
contraigan organismos descentralizados y empresas publicas, conforme a las

bases que establezcan las legislaturas en una ley y por los conceptos y hasta por
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los montos que las mismas fijen anualmente en los respectivos presupuestos.

Los ejecutivos informaran de su ejercicio al rendir la cuenta publica..."

A partir de los ordenamientos anteriores se instaura que las entidades responsables y
que tienen una importante participacion en el manejo y administracion de la deuda

publica son la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y el Congreso de la Union.

1.8 Politica de deuda publica

Una politica publica es el vinculo que fomenta las relaciones indispensables para
solucionar un problema que afecte a la sociedad, quien se encarga de estructurarla y
aplicarla es el gobierno. Dicha politica es una pieza en el conjunto de politicas
economicas. Para la SHCP una politica econdmica busca tres objetivos: fomentar la
eficiencia econdémica, la equidad en la distribucion del ingreso y propiciar la estabilidad

y el crecimiento econdémico.

La politica fiscal y la politica monetaria son las herramientas econdmicas primordiales
que el estado utiliza para lograr sus objetivos, mismas que deben coordinarse de
manera necesaria. La politica fiscal esta integrada a su vez por la politica de ingresos,
la politica de gasto y la politica de deuda publica, que son los medios con los que el

gobierno participa en la economia.

e La politica de ingresos de un gobierno esta relacionada con la estructura
impositiva, la eficiencia en la recaudacién de impuestos, el precio de los
productos que vende el sector publico y los derechos que cobra por los servicios
que presta.

e La politica de gasto a su vez destina los ingresos fiscales via presupuesto

publico, ya sea como gasto o como inversion.

El resultado de la politica de ingresos y de gasto es la politica de deuda publica, ésta
tiene como objetivo estabilizar los efectos de la carga financiera, por lo que se han
buscado de manera continua medidas que ayuden en el equilibrio presupuestal y
financiero, el control de las finanzas publicas, que permita un buen manejo de los

recursos hacia el gasto social.
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Cuando el gasto presupuestario es mas alto que los ingresos fiscales, el uso de deuda
representa la medida para cubrir el déficit. Lo que significa que la deuda publica debe
ser un elemento de financiamiento generador del desarrollo econémico, por lo que es
importante que los gobiernos programen y estimulen politicas de deuda publica las
cuales promuevan el desarrollo socioecondomico, pero sin arriesgar la estabilidad

econdomica y el bienestar futuro.

La politica de endeudamiento es importante en el manejo de las finanzas publicas y
exige al estado proyectar mas cuidadosamente la aplicacion racional del crédito,
orientandose a la produccion de bienes y servicios mediante proyectos que apoyen los
planes de desarrollo econdmico y social, que formen los ingresos necesarios para su
pago o que se aprovechen para el mejoramiento de la estructura del propio

endeudamiento y que el servicio de éste sea congruente con la capacidad de pago.

En México con el cambio del modelo econdmico en 1970 la politica de deuda publica se
ha orientado a resolver los déficits presupuestarios, puesto que los ingresos fiscales
han sido insuficientes para impulsar el crecimiento del pais. Pero en los afos
posteriores a las crisis de 1994-1995 surge la necesidad de dar un giro a las
condiciones en las cuales se debe contratar deuda publica en el futuro, con la finalidad
de evitar situaciones potencialmente insostenibles o de riesgo de insolvencia a

consecuencia de los cortos periodos de maduracion de la deuda.

1.9 Indicadores de deuda publica

Para estudiar el comportamiento de la deuda publica la Organizacion Internacional de
Entidades Fiscalizadoras Superiores (INTOSAI, 2010) engloba tres grupos de
indicadores que se utilizan para su estudio: el primer grupo mide el riesgo de los
diferentes escenarios que pueden fracturar el estado de la deuda (Indicadores de
vulnerabilidad), el segundo grupo evalua la capacidad del gobierno para afrontar
futuras circunstancias (indicadores de sostenibilidad), el tercer grupo por su parte
muestra el comportamiento de los pasivos como variables de mercado (indicadores

financieros).
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1.9.1 Indicadores financieros

Estos miden los distintos tipos de riesgo al contraer crédito publico, los cuales pueden
clasificarse en las siguientes categorias: riesgos de mercado, tasas de interés y curva
de rendimiento, duraciéon y vencimiento promedio ponderado duracion modificada,
desviacién estandar, rendimiento ajustado por riesgo (RaR), perfil de amortizaciones,
costo en riesgo (CaR), riesgo crédito, Credit Default Swap (CDS), riesgo de reputacion,

calificaciones crediticias, indicadores de riesgo pais y agencias calificadoras.

El mercado de valores representa la acumulacién de medidas y participantes (emisores,
intermediarios, inversionistas y otros agentes econdmicos) que tienen la finalidad de
permitir el proceso de emision, colocacion, distribucion e intermediacion de los valores

inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios.

Un requerimiento previo a cumplir por parte de las Entidades Publicas, para poder
ingresar al mercado de valores, es obtener por lo menos dos calificaciones de su
deuda por parte de las empresas calificadoras internacionales. En México para realizar
dichas calificaciones existen tres empresas autorizadas: Moody’s, Standard and Poor’s
y Fitch.

1.9.2 Indicadores de vulnerabilidad

"Vulnerabilidad se refiere al riesgo de que se violen las condiciones de liquidez y/o
solvencia ante cambios en las variables macroeconémicas relevantes (Rial y Vicente,
2003)".

El analisis de la vulnerabilidad requiere de la construccion de indicadores que midan y
prevengan algun escenario que pudiera dificultar el pago de la deuda, dadas las
circunstancias actuales. Los indicadores ya mencionados son estaticos pues exponen

la situacion prevaleciente y no permiten trazar aspectos de mediano plazo.

El trabajo que han realizado las instituciones gubernamentales acerca de la

vulnerabilidad ha radicado en mejorar la eficacia y claridad de los datos. Cada pais
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debe ser consciente de la relevancia de observar los resultados que reflejan los
indicadores sobre el endeudamiento y posicion fiscal. Los indicadores de vulnerabilidad
abarcan especificamente al sector financiero, los hogares y las empresas. Entre los

indicadores mas utilizados a nivel internacional se encuentran:

Esquema 1.2. Indicadores de vulnerabilidad

/ e Saldo de la deuda/lngreso
Presupuestario Interno (IPRI)

Servicio de la deuda/IPRI

Valor presente/IPRI

Intereses/IPRI

Intereses/PIB

Estaticos

INDICADORES DE
VULNERABILIDAD <

o Deuda externa/Exportaciones
Dinamicos e Reservas internacionales
netas/Deuda externa
e Amortizacién/Desembolsos por
concepto de deuda externa

N

Fuente: Elaboracion propia con base en INTOSAI (2010).

Las principales razones para utilizar estos indicadores van a depender del tipo de
analisis que se quiera realizar. Los indicadores estaticos se relacionan con un periodo
de tiempo determinado, en tanto que los indicadores dinamicos explican la relacion de
las variables en el tiempo. Ambos resultan ser indicadores utiles para determinar el
progreso de la deuda y la capacidad de pago, y muestran un panorama acerca de la

situacion en que esta inmerso el gobierno.

1.9.3 Indicadores de sostenibilidad

Crispi y Vega (2003) indican que el desarrollo de diversas metodologias para el estudio
de la sostenibilidad fiscal ha sido influenciado por el analisis de la consistencia
intertemporal de las finanzas publicas. Pese a que éstas no necesariamente muestren

una conceptualizacion comun del término, en los ultimos afios se han desarrollado una
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gran variedad de indicadores que pretenden establecer los niveles a los que se debe
llegar y la evolucién en el tiempo de diferentes agregados fiscales para que la deuda

publica sea sostenible.

Para el FMI (2001), la sostenibilidad fiscal es aquella situacién en la que se espera que
un pais deudor sea capaz de continuar cumpliendo con el servicio de la deuda en
ausencia de una correccion futura de grandes magnitudes en su balance de ingresos y
gastos. En este concepto resalta el hecho de que no hay deudas altas o bajas sino
escenarios economicos particulares que admiten continuar con el servicio de la deuda
en el mediano plazo, sin requerir fuertes ajustes en los balances primarios fiscales. En
otras palabras, el gobierno es solvente intertemporalmente, puesto que puede seguir

con las politicas presentes.

Los indicadores de deuda publica nos dan una primera informacion acerca de
su sostenibilidad. Son indicadores ex post, es decir, presentan los hechos en
contraste con los indicadores de sostenibilidad, que nos proporcionan ex ante
la magnitud del ajuste fiscal permanente necesario para que la deuda se

vuelva sostenible (Paunovic, 2005).

Por su parte, la Auditoria Superior de la Federacion (ASF, 2011), explica que los
indicadores de sostenibilidad miden el nivel en el cual el gobierno puede mantener
los programas actuales y cumplir con los compromisos pendientes con los

acreedores, sin incrementar las cargas sobre la economia.
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A continuacion en la tabla 1.1 se presentan los indicadores de sostenibilidad fiscal:

Indicador

Descripcion

Tabla 1.1. Indicadores de sostenibilidad

Formula

Indicador de consistencia

Tributaria

Mide la diferencia entre la carga
tributaria consistente y carga

tributaria "sostenible"

Indicador de Buiter

Calcula la brecha entre el balance
primario sostenible y el balance

primario efectivo

Indicador de Brecha

Primaria de Corto Plazo

Proporciona el nivel de saldo
primario necesario para estabilizar

la deuda como proporcién del PIB

BP — BP=(r,—n)b— BF

Indicador Macro Ajustado

Calcula el balance primario
ajustado con movimientos en
variables macro, es decir estima
una especie de valor potencial de

largo plazo

/,"”z(r__g)b,_l+c7’,’”
1+9

Permite evaluar cémo y cuanto la

politica fiscal ha reaccionado en el

Indicador de Posicion 1+r BP—BP
) ) tiempo ante cambios en las 1f55 (B —A)= "+ —— 1t —
Fiscal Sostenible o . 1+g, b —b
condiciones que definen su t =
sostenibilidad de largo plazo
Compara la proporcion de la deuda
. externa sobre la interna con la
Indicador del descalce de o de bi bl h= B+e B
roporcion de bienes comerciables =
monedas prop y+ey

sobre los no comerciables en la

economia

Fuente: Elaboracion propia con base en INTOSAI (2010).

El desarrollo de dichos indicadores se ha apoyado en la vinculacion entre flujos y stocks

fiscales. De la relacion intertemporal entre los balances fiscales, la deuda publica y el

pago de intereses surge la condicidén basica de sostenibilidad, misma que establece una

vinculacion entre distintas variables de politica, a saber: el crecimiento de la deuda,

crecimiento del PIB y el déficit primario, bajo cierta tasa de interés.
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También es importante sefalar que los indicadores de sostenibilidad sirven para hacer
analisis de corto, mediano y largo plazo. Por lo que es posible realizar un mayor analisis

de la situacion del endeudamiento fiscal.

Los indicadores descritos anteriormente (vulnerabilidad, sostenibilidad y financieros)
sientan las bases necesarias para entender la deuda publica desde distintas
perspectivas, esto con el objetivo de que los gobiernos controlen y administren sus

practicas crediticias.

1.10 Estudios sobre deuda publica

Existe una relacion muy estrecha entre la deuda publica y las variables
macroecondmicas, que implican que el analisis de ésta no pueda realizarse de forma
aislada. Los elementos macro que determinan la evolucién de la deuda publica son
tanto los referentes a los asuntos fiscales como los relacionados con el crecimiento

economico.

A continuacion se describen algunos estudios que enmarcan dicha relacion, en

diferente tiempo y espacio.

Para el caso de la economia uruguaya, Rial y Vicente (2003) presentan un analisis de
largo plazo, abarcando el periodo de 1988-2015. Primero con un andlisis de la
evolucion historica, que va de 1988 a 2002 y posteriormente con simulaciones de largo
plazo para el periodo 2003 a 2015. A partir de alli se derivan los determinantes de la
dindamica de la deuda publica y se presentan los indicadores a utilizar: el coeficiente de
deuda-producto, el gap primario y el gap tributario, asi como los indicadores de
sostenibilidad y vulnerabilidad. Estos autores encuentran que el manejo de la politica
fiscal es una restriccion de corto y largo plazo al manejo de la deuda en el futuro.

Un estudio realizado por Crispi y Vega (2003), aplicado a la economia chilena,
determina los niveles que deben alcanzar y la evolucion en el tiempo de diferentes

agregados fiscales, a través de indicadores de sostenibilidad intertemporal de la politica
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fiscal, para que ésta sea sostenible y la evaluacion de la politica fiscal sea correcta. En
el se aplica un indicador dinamico para el analisis de la sostenibilidad en diversos
paises y se contrasta con las cifras chilenas. Ademas se simulan escenarios
alternativos de mediano plazo y se proyecta en consecuencia la trayectoria de
endeudamiento del gobierno central. Con ello se pretendid que la politica fiscal
adoptara un papel macro estabilizador y apoyara el desarrollo de programas publicos

plurianuales, sin que estos se vean perjudicados por la actividad econémica anual.

Martner y Tromben (2004) enfocan su estudio en América Latina evaluando los
problemas de liquidez que son la consecuencia del bajo nivel y alta volatilidad de los
ingresos publicos, por otra parte enfatizan su analisis en factores externos que agravan
los problemas de sostenibilidad en América Latina, especificamente se habla del
"Pecado Original", es decir la imposibilidad de un pais de endeudarse con su propia

moneda.

Paunovic (2005) realiza un estudio para un grupo de paises centroamericanos donde
analiza el comportamiento de algunas variables macroecondémicas (las tasas de interés,
la tasa de crecimiento, el PIB y las resevas internacionales) sefialando la evolucién de
ciertos indicadores de sostenibilidad fiscal; el indicador de brecha primaria de corto
plazo (Blanchard 1990), el déficit primario macro ajustado propuesto por Talvi y Végh
(2000a), el indicador basado en el algoritmo recursivo derivado de la ley de movimiento
de la razén deuda/PIB planteado por Croce y Juan Ramon (2003) y el indicador del
descalce de monedas presentado por Calvo, Izquierdo y Talvi (2003), los cuales utilizan
variables como el producto, la tasa de interés, el saldo fiscal, entre otros. Paunovic
(2005) encuentra que la mayoria de los paises de estudio tienen problemas en la
sostenibilidad de su politica fiscal por lo que en los préximos afios se debe dar mayor
prioridad al manejo de deuda publica en dicha politica.

Posteriormente, Edna Armendariz (2006) examina la sostenibilidad de la deuda publica
externa para cinco paises centroamericanos: Honduras, Nicaragua, Panama, Costa
Rica y El Salvador, y realiza un calculo de la postura fiscal (prociclica o contraciclica)

para cada una de dichas economias, utilizando varias Metodologias, y se identifica el
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caracter pro o anti ciclico de la postura fiscal. Al aplicar la metodologia desarrollada por
Mendoza y Oviedo (2004) al periodo 1990-2004 se concluye que los paises
centroamericanos, en particular Guatemala y Costa Rica, no presentarian problema de
sostenibilidad de la deuda publica externa, pese a la fragilidad aguda de algunos ante
eventuales choques en sus ingresos fiscales. Mediante la estimaciéon del balance
primario estructural y del componente ciclico —aplicando metodologia convencional con
variaciones— se identificé la postura fiscal en el Istmo Centroamericano. Los resultados
indican que, excepto en Panama, dicha postura fiscal tuvo un sesgo pro ciclico en
buena parte del periodo analizado, es decir, la politica fiscal ha tendido a acentuar los
ciclos econdmicos en lugar de suavizarlos. En el estudio se constata que se requiere

aumentar la carga tributaria para controlar la dinamica de la deuda publica externa.

Por su parte Lozano et al. (2007) evaluan la situacién fiscal para el caso colombiano y
llegan a la conclusién de que hay dos factores fundamentales que determinan el
comportamiento de la deuda publica en el tiempo, estos son el balance fiscal primario y
un factor de ajuste dinamico que esta integrado por las tasas de interés, la inflacion, el
tipo de cambio y el crecimiento econdmico. De ahi que la sostenibilidad fiscal sea tema

que depende de la estabilidad y el crecimiento econdmico de largo plazo.

Mas tarde Gomez y Rhenals (2008) en un estudio aplicado para la economia
colombiana desglosan los componentes ciclicos y permanentes del déficit estructural:
observan que el deterioro de las finanzas publicas se explica por un incremento de la
tasa de gasto permanente. También exponen que la evolucion que ha tenido el gasto a

lo largo del tiempo es a causa del crecimiento de los gastos de consumo.

En el Balance Preliminar de las Economias de América Latina y El Caribe, que realiza la
CEPAL para el afo 2011, se encontré que el saldo primario, el crecimiento de la
economia y los niveles de la tasa de interés son los factores explicativos mas

importantes en las variaciones de los niveles de deuda publica en la regién.

Para el caso especifico de México la Auditoria Superior de la Federacion (ASF, 2011)
realiza una evaluacién de la evolucion del endeudamiento publico utilizando indicadores

de sostenibilidad y flexibilidad que reflejan los niveles de deuda de los estados y
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municipios, especificando los estados con mayor nivel de endeudamiento y realizando
una comparacién entre ellos. Concluyen que las causas entre las que resaltan la
disminucion de los ingresos causada por la reciente crisis financiera internacional y el

déficit publico que requiere ser financiado.

Asi mismo realiza un estudio publicado en 2012 el cual analiza el entorno y la dinamica
de la deuda publica nacional con indicadores de vulnerabilidad, sostenibilidad,
financieros y otros que relacionan variables relevantes dentro de las finanzas publicas,
dicho analisis muestra que el endeudamiento nacional ha ido incrementandose

aceleradamente entre 2008 y 2011.

Diaz de Leon et al. (sf), analizan la sostenibilidad de la deuda publica mexicana
haciendo un analisis tradicional para determinar la trayectoria de la razén deuda PIB y
también presentan un estudio basado en vectores autorregresivos, su estudio destaca
la importancia de la regla fiscal de presupuesto balanceado como mecanismo
institucional para impedir el deterioro del balance publico y asi poder mantener los

niveles de endeudamiento en una trayectoria estable y sostenible.

Partiendo de esta revision tedrica surge una pregunta muy comun ¢ por qué se recurre
al endeudamiento?, la justificacion mas sencilla es que existe una necesidad de
financiamiento que ayude al desarrollo de las economias, pero la realidad ha reflejado
que se recurre a la deuda debido a la incapacidad de recaudar impuestos en una forma
adecuada para cubrir las necesidades de la sociedad, asi como un bajo nivel de ahorro

gue empuja a los gobiernos a endeudarse.

La justificacion para los paises emergentes es que la deuda es una herramienta que
brinda mayores oportunidades de desarrollo, principalmente en aquellas inversiones
publicas que son considerados como bienes publicos necesarios para el desarrollo
social, y que el mercado no podria hacer por si sélo. Sin embargo la experiencia
histéorica de México ha demostrado que hay otros argumentos por los cuales

endeudarse y estos se describen en el siguiente apartado (Temistocles, sf).
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CAPITULO Il ANTECEDENTES DE LA DEUDA PUBLICA A NIVEL NACIONAL Y
ESTATAL

El presente capitulo tiene como objetivo describir un panorama general de la evolucion
de deuda publica y se divide en dos apartados: el primero puntualiza una breve resefia
historica sobre la deuda nacional, en él se describen las etapas que se consideran mas
representativas en el desarrollo de las finanzas publicas y que se han reflejado en
incrementos en el nivel de deuda, el segundo apartado describe de forma particular los
sucesos histéricos que han afectado al endeudamiento estatal. Asimismo se explica
estadisticamente su evolucién desde 1993 hasta 2012 y se hace una correlacion entre
la deuda publica de los estados y el PIB de los mismos, con el propdsito de identificar
cémo responden las variaciones de la deuda publica de las entidades federativas ante
el comportamiento del ciclo econémico de México. Finalmente se resaltan las entidades

que tienen mayores indices de endeudamiento.

2.1 Antecedentes de la deuda en México

En los ultimos afios las crisis econdmicas han golpeado a México frenando su
crecimiento y al mismo tiempo han impedido mejorar el nivel de vida de su poblacion.
La insuficiencia de ahorro interno para sufragar la inversion privada y publica, ademas
de las carentes fuentes de ahorro externo para financiar los déficits de la cuenta

corriente han sido una constante dentro de dichas crisis.

Para analizar la evolucién de la deuda publica en México resulta util dividirla en tres
periodos de tiempo (Hernandez y Villagébmez, 2001): El primero que va de 1982 a 1994,
en el que el principal objetivo de la politica de deuda publica era subsanar las
limitaciones de la estructura tributaria del pais, el incremento del gasto publico que
financiara la expansion de la actividad econdémica (Hernandez, 1998), ademas del
proceso de renegociacion de la deuda externa y la bursatilizacion de la deuda interna.
El segundo que es de 1994 a 2008 caracterizado por un disminucion considerable de la
deuda externa y un incremento de la interna. El tercer periodo que abarca de 2008 a la
fecha, se distingue por los nuevos esquemas de endeudamiento externo y el constante

crecimiento de la deuda publica.
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Grafica 2.1 Evolucion del saldo de la deuda bruta del sector publico
presupuestario, 1980-2012 (porcentaje como proporcion del PIB)
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Fuente: Elaboracién propia con informacioén de la Cuenta de la Hacienda Publica 1980-2012.

La grafica anterior resume los periodos descritos y refleja la evolucién de la deuda
publica en México, en ella resaltan los picos mas altos en los que la deuda publica ha
incrementado considerablemente, los cuales coinciden con los periodos de crisis

econdmicas.

2.1.1 Crisis de la deuda externa, la renegociacion de la misma y la bursatilizacién
de la interna 1982-1994

La deuda publica desde 1970 hasta 1982 obedece mas a factores que dieron respuesta
al agotamiento del modelo de sustitucion de importaciones y a una excesiva
petrolizacion de la economia que a una politica especifica de manejo de la deuda,
debido a que en buena parte de este periodo la economia se caracterizé por una gran
capacidad para captar recursos del exterior, fundamentalmente por la bonanza
petrolera (al triplicarse los precios del petréleo hacia finales de la década de los 70) y

una excesiva liquidez de los mercados financieros internacionales.

Aunado a lo anterior, la intensa expansion del gasto y una débil politica de ingresos

obligaron a recurrir al endeudamiento y a la emisién monetaria, generando un déficit en
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la cuenta corriente que puso en una situacion de riesgo a la economia mexicana. Esto
dio como resultado que se crearan expectativas de insolvencia, las cuales provocaron
una fuerte reduccion en los flujos de financiamiento externo y fuga de capitales que

llevaron a las crisis econdémicas de 1976 y 1982.

Es asi como hacia finales de 1982 la deuda publica se volvié un serio problema en el
pais. El saldo de la deuda externa en precios constantes de 2003 se ubico en 361,444.8
millones de pesos (como se observa en la grafica 2.2) ocasionando un problema grave
de liquidez, ya que el pais no contaba con recursos suficientes para hacer frente a sus
obligaciones en el pago del servicio de la deuda. Lo anterior como resultado la crisis

econdmica de 1982.

Grafica 2.2 Saldo de la deuda publica del sector presupuestario 1980-1993
( miles de millones de pesos constantes, base 2003=100)
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de la SHCP (2014).
Los esfuerzos de la politica de deuda en este periodo se centraron en resolver la crisis

mediante diversas negociaciones, en las que se pretendia refinanciar la deuda para que
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los pagos fueran congruentes con la capacidad del gobierno para liquidarla, a través de

la adquisicion de créditos puente para pagar el servicio de la deuda. 6

Dado que la deuda externa solo se estuvo renegociando, era la deuda interna la que
financiaba el déficit publico, mismo que tuvo que reducirse para que el gobierno
cumpliera con los planes de estabilizacion que se habian puesto en marcha dentro del

Programa Inmediato de Reordenacion Econémica (PIRE).

Al encontrarse la economia en un panorama de inflacién con recesion, el gobierno se
vio obligado a utilizar el PIRE para estabilizar los precios, cuyo objetivo era mantener

unas finanzas publicas sanas que lograsen mejorar dicho panorama.

De acuerdo con Chavez y Budebo (2000), la estrategia presupuestal consistido en
primer lugar en reducir el gasto programable y posteriormente en mantenerlo al nivel de
los ingresos fiscales y limitar su expansién al crecimiento real del PIB. Esto se hizo
posible gracias a la reduccion y racionalizacién de los subsidios y las transferencias, la
desincorporaciéon de empresas estatales y a un extenso programa de retiro voluntario

de personal en areas no estratégicas ni prioritarias.

Con los recursos de la venta de las paraestatales se compensé la deuda interna, dando
fin a esta fuente que presionaba a la alza en las tasas de interés, sumado a la
renegociacion de la deuda externa para extender los plazos de su vencimiento, el
sector publico pudo cambiar su papel de demandante a oferente de recursos hacia los

sectores privado y social.

Como consecuencia de las negociaciones de la deuda externa y gracias a que el
gobierno, a través de la venta de activos publicos, logré cubrir buena parte de la deuda
interna ambas disminuyeron considerablemente su importancia respecto al PIB entre
1987 y 1994 (Chavez y Budebo, 2000), siendo 1987 el punto en el cual la deuda publica
total como porcentaje del PIB adquiere su mayor participacion alcanzando un valor de

85.4%, explicado principalmente por la deuda externa (ver grafica 2.3).

6 Un crédito puente consiste en un crédito obtenido como financiacién temporal y con la garantia de un ingreso futuro del
prestatario o deudor.
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Grafica 2.3 Deuda publica del sector presupuestario 1980-1993
( porcentaje como proporcion del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de la SHCP (2014).

En 1982 varios acontecimientos internacionales ocasionaron que las economias
latinoamericanas sufrieran de una insolvencia crediticia. Esta insolvencia se debi6 a que
la tasa de interés real LIBOR (London Interbank Offered Rate) aumentd drasticamente
al pasar de 0% en los afios 1970-1980 a un 9% en 1981-1986 (Conesa, 1987).

Para México, el alza en las tasas de interés internacionales, los desastres causados por
el terremoto de 1985 y la caida en mas de un 50% de los precios del petrdleo
(cambiaron de $26.63 a $9.88 en el periodo de julio de 1985 a julio 1986), ocasionaron
que el PIB tuviera una tasa media de variaciéon de 0.1% durante el periodo de 1982 a
1988, la inflacion llegara a 159.2% en 1987 y la moneda se devaluara en 400% de 1985
a 1987 (Aspe, 1993; Gil y Ramos, 1988).

Aunado a ello, el costo financiero de la deuda, segun datos de la Hacienda Publica
Federal, también incrementd considerablemente en este periodo, ubicando el punto

mas alto en 1987 con un 16.1% del PIB (véase grafica 2.4).
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Grafica 2.4 Costo financiero de la deuda del sector publico presupuestario, 1980-
1990. ( porcentaje como proporcion del PIB)
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos de la Cuenta de la Hacienda Publica Federal e INEGI
(2014).

Para el periodo de 1988 a 1993 se establecieron un conjunto de reformas asociadas
entre si para hacer frente de manera integral a los problemas que presentaba la
economia mexicana (Aspe, 1993). Las mas relevantes son sobre la apertura comercial,
el programa de privatizaciones de organismos y empresas no estratégicas, la reforma
fiscal, la reforma al sistema financiero y la renegociacion de la deuda externa. Esta
ultima tenia como objetivo su reduccién y consistio en presentar a los acreedores
bancarios una propuesta para intercambiar su cartera de deuda por bonos nuevos,
mediante descuento y subasta. Esto se logré cuando en febrero de 1990 se firma el

acuerdo de reduccion de la deuda externa con la banca comercial.

Es en este periodo en el que la deuda dejo de utilizarse como un medio para alcanzar
algun fin macroecondémico distinto al de reducir la vulnerabilidad fiscal del gobierno.
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2.1.2 Disminucion de la deuda externa y aumento de la interna: 1994 a 2008

La perspectiva macroecondmica de México era optimista a finales de 1993, puesto que
los niveles de deuda publica habian seguido una trayectoria decreciente, se
establecieron las bases para la privatizacidon y desregulacion de empresas publicas y
finalmente hubo un aumento en la productividad (Chavez y Budebo, 2000). El periodo
que va de 1994 a 2008 se puede dividir a su vez en dos etapas: la primera de 1994 al
2000 y la segunda del 2000 a 2008, ambas etapas marcadas por hechos que

describen el manejo de la deuda publica.

La primera etapa es a partir de enero de 1994 donde se experimentaron
acontecimientos desfavorables para el pais que ocasionaron un creciente clima de
inseguridad, tales como fendmenos de caracter politico y el alza continua en las tasas
de interés de los Estados Unidos, cuyo incremento fue del 84.12% con respecto al afio

anterior.

Estos hechos desfavorables parecian transitorios, por lo que se pensé en una
estrategia de ajuste paulatino que aminorara su impacto sobre el desempefio de la
economia. La emision de deuda interna de corto plazo denominada en dodlares
(Tesobonos) permitié que las presiones sobre el peso disminuyeran, aunque es claro
que esta estrategia no tuvo éxito pues tanto la incertidumbre politica como el alza de las

tasas de interés internacionales se acrecentaron a lo largo del afio.

Dichos acontecimientos marcaron la crisis econdmica que estallé hacia finales de 1994,
conocida como la crisis del tequila, donde la deuda interna cobro mayor relevancia e
incrementd su participacion relativa con respecto al PIB, mientras que la deuda externa
se redujo gradualmente (ver grafica 2.5). Este proceso se explica porque hasta
principios de los 80 la deuda interna tenia menos flexibilidad y ademas se adquiria con
la banca comercial y el banco central. Durante la mitad de dicho periodo la deuda
adquirida por la emision de bonos cobra importancia.
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Grafica 2.5 Deuda publica del sector presupuestario 1994-2000
( porcentaje como proporcion del PIB)
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos de la SHCP (2014)

En adicion a ello, el paquete de estabilizaciéon y la reforma estructural que se
instauraron hacia fines de 1987 necesitaban de una liberacion financiera profunda, se
crearon y ampliaron los mercados de valores gubernamentales que permitian que el
ahorro interno se enfocara en instrumentos sujetos a la evaluacion del mercado

(Hernandez y Villagomez, 2001).

Bajo este panorama el sistema bancario representaria un papel central en el proceso de
asignacion de recursos. Segun Ortiz (1994), la liberacion financiera y el desarrollo de un
mercado de deuda publica permitieron cambiar la deuda que estaba en poder de la
banca comercial por valores gubernamentales y los créditos obligatorios que el
gobierno adquiria con ésta se deshicieran. Como resultado, se volvié mas importante
para el gobierno financiar su déficit gubernamental a través de mas instrumentos de
deuda no inflacionarios en los mercados de crédito y no a través de créditos otorgados

por el banco central.

El programa econdmico que se llevo a cabo para combatir esta situacion de emergencia
tuvo como base una serie de medidas fiscales y monetarias. Por una parte, una politica

monetaria restrictiva y por otra parte se aumento el impuesto al valor agregado (IVA).
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Sumado a ello el programa de privatizaciones siguié en marcha, lo que se tradujo en

una entrada extra de recursos.

Cabe resaltar que el manejo de la deuda en esta etapa consistid primordialmente en
dos factores: a) ampliar la proporciéon de deuda de largo plazo respecto a la deuda
total, lo que significa extender el promedio de su vencimiento; y b) disminuir la deuda
como proporcion del PIB. Ademas se buscaba restablecer la credibilidad del sistema

antiinflacionario (Hernandez y Villagémez, 2000).

En la segunda etapa de este periodo que va de 2000 a 2008, se acentua que la deuda
interna es la principal forma de endeudamiento del gobierno, debido a que su propdsito
era reducir la vulnerabilidad de las finanzas publicas ante movimientos en las tasas de
interés y tipo de cambio, ademas de amortiguar el impacto de perturbaciones externas
provenientes de cambios en la disponibilidad de los recursos de los mercados
internacionales de capital (CEFP, 2009).

Como se puede observar en la grafica 2.6 la deuda publica interna aumenté de 49.36%
a 78.03% como porcentaje de la deuda publica total del 2000 al 2007, mientras que la

deuda externa se redujo de 50.64% a 21.97% en el mismo periodo.

Grafica 2.6 Composicion de la deuda publica 2000-2008
(porcentaje como proporcion de la deuda total)
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de la SHCP (2014)
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En cuanto a la deuda publica total, ésta increment6 4.3 % del PIB al pasar de 21.4% en
2001 a 25.7% en 2008, segun la Cuenta de la Hacienda Publica (2008). Este
incremento fue causado por el reconocimiento proveniente de la reforma del ISSSTE,
de un pasivo implicito ya existente asociado a las obligaciones pensionarias y costo de
transicion’ de la reforma antes mencionada por 2.4% del PIB, sumando a lo anterior
hubo un efecto contable en la depreciacion del tipo de cambio para finales de 2008 de
0.6 puntos del PIB (SHCP, 2008).

2.1.3 Los nuevos esquemas de endeudamiento externo y el constante crecimiento
de la deuda publica interna: 2008-2012

A partir de 2008 la actividad econdémica global ha enfrentado retos considerables, en
particular, algunas economias avanzadas enfrentaron severas crisis financieras y una

pronunciada y prolongada desaceleracién economica.

En México la deuda publica se ha convertido en la fuente de ingresos mas segura para
el sector financiero y en una pesada carga para las finanzas publicas, puesto que en el
sector financiero ésta asegura su pago, por el contrario para las finanzas publicas en
lugar de actuar como fuente de financiamiento para la inversion se convierte en el
soporte de las elevadas tasas de interés, la estabilidad cambiaria y la acumulacion

creciente de reservas internacionales (Correa, 2010).

En una década el saldo de la deuda interna y externa del sector publico alcanzé el nivel
maximo, al lograr una cifra equivalente a la tercera parte de la economia mexicana en
su conjunto y llegar a 4 billones 421 mil millones 909 mil 700 pesos, correspondiente al
33.7% del producto interno bruto en 2009. La evolucién del saldo total se muestra en la

siguiente grafica.

7 Estos costos se producen porque la transicion de reparto-capitalizacion obliga a hacer (explicito y a pagar) parte o el total de la
deuda pensional implicita, sin recibir el ingreso de las cotizaciones de los que se cambian al nuevo sistema.
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Grafica 2.7 Saldo de la Deuda Publica como proporcion del PIB,
2000-2011
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de la SHCP (2014)

Al hablar de deuda externa destacan dos problemas principalmente (Guillén, 2003): En
primer lugar la deuda publica externa “tradicional”, es decir, la que tiene contratada el
gobierno federal y otras dependencias del sector publico con los distintos acreedores
externos (principalmente con los bancos transnacionales comerciales) que no ha tenido
un incremento significativo. Sin embargo, si han aumentado otras nuevas formas de
endeudamiento externo durante este periodo, como la llamada “deuda contingente”, la
cual es contratada mediante el mecanismo de PIDIREGAS?® (Proyectos de Impacto

Diferido en el Gasto).

En segundo lugar, sobresale un endeudamiento muy fuerte por parte de los consorcios

privados en los mercados internacionales de capital.

8 El esquema de PIDIREGAS se ha utilizado para apoyar proyectos de inversion en el sector publico, fundamentalmente en la
Comision Federal de Electricidad y PEMEX, ya que por su precaria situacién financiera no estan en condiciones de afrontar con
recursos propios sus necesidades de inversion. Se contratan entonces obras con empresas trasnacionales del sector energético
que una vez construidas son entregadas a las paraestatales para su operacion. El importe de las mismas se constituye en “deuda

contingente” de las empresas, la cual sera pagada a través la produccion futura de las nuevas plantas.

45



Segun Correa (2010) dicho incremento en la deuda contingente se vio reflejado en las
cifras de 2009 y 2010 donde la deuda publica externa aumenté en casi 40 mil millones
de dolares a causa del reconocimiento de pasivos de Pemex (Pidiregas). Aunado a este
incremento en la deuda contingente, la deuda publica interna ha aumentado en los afios
de crisis global de manera muy rapida. La deuda publica interna en dicho contexto ha

incrementado en casi un 70% de 2008 a 2012.

La deuda interna bruta total pasé de 2 billones 887 mil 880 millones de pesos en
diciembre de 2008 a 3 billones 162 mil millones 327 mil pesos en 2009. La proporcion

de esta con respecto al PIB pasé de 19.9% a 23.9% en el mismo periodo.

Como se observa en la tabla 2.1, la estructura de la deuda publica interna es mucho
mas alta que la externa, en promedio la deuda interna en el periodo 2008-2012

representa el 71.7 por ciento de la deuda publica total.

Tabla 2.1. Estructura de la deuda publica 2008-2012

Deuda Deuda

Interna Externa
2008 77.60 22.40
2009 70.88 29.12
2010 70.67 29.33
2011 68.16 28.85
2012 71.29 28.71

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de SHCP (2014).

Lo anterior no s6lo es lo que circula en el mercado de valores a través de CETES,
BONDES y demas instrumentos, sino que hay otros rubros que también son
importantes.

Como primer elemento estan los programas de rescate financiero de las privatizaciones
fracasadas, es decir la compra con recursos fiscales de los créditos incobrables de los
bancos comerciales (FOBAPROA-IPAB), de la banca de desarrollo (FIDELIQ), de los
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ingenios azucareros, de las carreteras concesionadas durante el salinismo (FARAC).
Un segundo componente es el déficit financiero de los sistemas de seguridad social, los
llamados pasivos labores de los fondos de pensiones de los trabajadores. El tercer
elemento de la deuda interna lo constituye la deuda de los estados y municipios, la cual
ha venido creciendo con rapidez porque el régimen fiscal es extremadamente

centralista, mismo que sera descrito a detalle en el siguiente apartado.

2.2 Evolucion de la deuda publica en las entidades federativas de México

La deuda subnacional representa un riesgo entre los gobiernos locales y federal,
cuando los estados recurren al endeudamiento existe la posibilidad de incumplimiento
de los pagos con lo que las entidades federativas se ven de una forma u otra obligadas
a responder con sus recursos a los compromisos que adquieren los estados. Incluso
estos recursos a largo plazo deben utilizarse en su totalidad para cumplir con los

compromisos de gasto publico subnacional.

Histéricamente son tres tendencias estructurales las que han contribuido al incremento

del financiamiento subnacional (Canuto y Liu, 2010):

Primero, los procesos de descentralizacion en muchos paises han delegado a los
gobiernos subnacionales responsabilidades de gasto, autoridad para recaudar ingresos,

asi como la capacidad de incurrir en endeudamiento.

Segundo, el constante crecimiento en los niveles de urbanizacion en los paises en vias
de desarrollo requiere de financiamiento en infraestructura, que satisfagan las nuevas
necesidades de la poblacion. EI endeudamiento permite a los gobiernos garantizar los
beneficios de las inversiones de capital, en vez de esperar la acumulacién del ahorro en

gasto corriente para financiar tales inversiones.

Tercero, la constante transformacién en los mercados de deuda subnacional de los
paises en vias de desarrollo, puesto que los gobiernos locales han utilizado diversos
instrumentos para su financiamiento. En el caso de los paises en vias de desarrollo
tales como: China, la India, Polonia, Rusia, Sudafrica y México han utilizado los bonos

47



como instrumento. Es asi como mas paises estdn considerando un conjunto de
politicas que faciliten el desarrollo de mercados de deuda subnacional, mientras que
otros estan permitiendo a algunas entidades locales llevar a cabo transacciones piloto y

actividades para el desarrollo de sus capacidades de endeudamiento.

En este contexto, la deuda publica de las entidades federativas y su entorno
representan un tema de analisis prioritario para las haciendas locales, su estudio
permitira medir la capacidad de pago de las finanzas publicas, la sostenibilidad del
servicio de la deuda, asi como la responsabilidad en la implementacion y ejecucion de

politicas publicas.

La deuda subnacional cobré mayor importancia durante la década de los noventas,
cuando los gobiernos de varios paises en desarrollo efectuaron reformas de

descentralizacion fiscal.

Dicha descentralizacion permite a los gobiernos locales tener mayor y mejor
informacion de sus administraciones y ademas hace posible revisar mas de cerca sus
necesidades para plantear que metas se deben cumplir y como cumplirlas; por otro lado
el hecho de que los estado y municipios no cuenten con suficientes fuentes de ingreso y
que, por ende, gran parte de sus recursos provengan del gobierno federal, complica su
autonomia con respecto a sus gastos otorgando mayor fuerza a dicho endeudamiento
(Zebadua, 2009).

En México el proceso de descentralizacion® se efecttio a partir de 1994. En este periodo
se presento la crisis macroecondmica que trajo consigo el incremento en las tasas de
interés, la depreciacion del tipo de cambio y una fuerte reduccion en la recaudacién de
ingresos. Como consecuencia de ello, algunos estados enfrentaron problemas para

cubrir el pago de sus deudas.

9 Entendido como la transferencia de facultades o atribuciones del Gobierno Central hacia las esferas locales, a saber: estados y
municipios (Prud’'Homme, 2001; citado en Inafed, 2006).
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Pese a que el gobierno federal no reconocio en su totalidad el pago de la deuda de las
entidades, algunos autores’® argumentan que se autorizaron transferencias
extraordinarias para apoyar a los estados a enfrentar la crisis. Este federalismo fiscal y
descentralizacion impulsaron un paternalismo tributario por parte del gobierno federal

hacia los estados.

La preocupacion sobre el endeudamiento subnacional es porque la base gravable de un
gobierno es menor y mas elastica (por la movilidad de factores entre los estados) que la
del gobierno federal. Es asi que ante eventos negativos en su economia pueden sufrir
problemas de liquidez que impidan el pago de la deuda y ademas complicar el acceso
al crédito para los demas gobiernos, ya sea por la limitaciéon o el incremento de las

tasas de interés (Hernandez, 2003).

Ante la necesidad de extender el suministro de bienes y servicios publicos con recursos
no propios, en un panorama de alta dependencia de las transferencias provenientes
del gobierno federal (ver grafica 2.8) y de limitada capacidad de las administraciones
publicas locales para elevar sus ingresos propios, los estados de la republica mexicana
en los ultimos afnos han aumentado considerablemente sus saldos de deuda publica

(ver grafica 2.9).

1% Revilla (2003c), Hernandez-Trillo, F. et al. (2002) y Hernandez-Trillo, F. et al. (2009) presentan una resefia del fenémeno en
estos afios.
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Grafica 2.8 Promedio de las transferencias federales a los Estados 2008-2012
(porcentaje respecto de sus ingresos)
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de la SHCP (2014).

Grafica 2.9 Saldos agregados de las obligaciones financieras de las entidades
federativas de México 1993-2013
( millones de pesos nominales y reales)
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El total de las obligaciones financieras de los estados describe la suma de los saldos de
deuda que han contratado las 32 entidades federativas. Los datos de la SHCP (2014)
para el periodo de 1993 a marzo de 2013 reflejan que la tasa media de crecimiento
nominal tuvo un incremento del 17.85%, mientras que la tasa real de crecimiento en
promedio fue del 7.4%. Lo cual hace evidente la tendencia creciente del endeudamiento
local que pone en riesgo la sostenibilidad de las finanzas publicas estatales a mediano

y largo plazo.

2.2.1 Comportamiento de la deuda subnacional por periodo.

Como ya se habia mencionado antes, el acelerado ritmo de acumulacién de deuda en
algunos estados ha causado inquietud en el estudio de las finanzas publicas, esto
debido a que se genera la posibilidad de que la deuda de uno o0 mas estados se vuelva

insostenible o se convierta en un riesgo persistente para las finanzas publicas.

La dinamica de la deuda subnacional esta estrechamente ligada con el comportamiento
del endeudamiento nacional, los acontecimientos que impactaron en dicho

endeudamiento también lo hicieron en las haciendas locales.

La grafica 2.10 resalta los tres picos en el incremento de las obligaciones financieras de
las entidades federativas, vinculados con las fases de recesién que ha sufrido la

actividad econdmica en México.
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Grafica 2.10 Incremento porcentual anual de las obligaciones financieras de las
entidades federativas de México 1994-2011

60 -
50
40
30
20
10

0

-10

-20_
W

)
NN

0)056\905‘0 PR LTI ELS LD

\}
INUREN N N A S S N S S S N N PN

=®=Nominal == Real

Fuente: Elaboracién propia con base en datos de la SHCP (2014)

El primer periodo expansivo de la deuda se presentd entre los afios de 1996 a 1999,
etapa en la cual la economia nacional padecia uno de los periodos recesivos mas
profundos posterior a la crisis de 1995, y en el cual el saldo de la deuda paso de

53,219.4 a 81,403.2 millones de pesos corrientes.

El esquema que regia el endeudamiento hasta antes de este periodo se fundamentaba
en la total participacion del gobierno federal a través de la SHCP, misma que protegia y

autorizaba la deuda local, con lo que el mercado de deuda se distorsionaba.

La crisis ocurrida en este periodo ocasiond que el servicio de la deuda contraida en los
afios anteriores por los gobiernos locales fuera impagable, pues en su mayoria los
gobiernos habian adquirido la deuda con tasa de interés variable. Al aumentar éstas a
niveles no previstos'' los estados y municipios no pudieron pagar las amortizaciones y

los intereses de sus deudas pues sus ingresos eran menores a los estimados.

Mas tarde, el gobierno federal instaur6 el “Programa de Apoyo Crediticio a Estados y

Municipios” para atender los problemas que se suscitaron posteriores a la crisis y ante

" Las tasas de interés alcanzaron niveles por encima del 80% anual (Lopez, 2013).
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la vulnerabilidad de pagos que no resistia la cartera vencida de los estados. El
programa consistia en intercambiar con los mismos bancos acreedores la deuda publica
que se habia contratado en pesos por un nuevo esquema denominado Unidades de
Inversion (UDI's)12 en el que se establecié que los pagos del capital e intereses se
realizarian a precios reales, ademas se otorgaron nuevos plazos para el pago de la
deuda de hasta 18 anos (Lopez, 2013).

En esta etapa las administraciones locales mas endeudadas fueron: Estado México,
Distrito Federal, Nuevo Ledn, Sonora y Jalisco con un 24%, 18%, 10%, 8% y 7%

respectivamente, dichas entidades juntas concentraban mas del 65% de la deuda total.

La segunda etapa de incremento en la deuda se mostré6 de 2000 a 2003, cuyo
crecimiento pasé de 90,731.3 a 125,893 millones de pesos corrientes y donde la
economia del pais registrd otro crecimiento negativo aunque no tan agudo como el de
1995, gracias a la implementacion de Programa de Apoyo para el Fortalecimiento de las
Entidades Federativas (PAFEF) creado en 2000, mismo que logré proporcionar a los

estados importantes recursos adicionales (Lopez, 2013).

Sin embargo, es en 2001 cuando los gobiernos locales registraron la dependencia mas
alta del periodo. Evidenciando que los ingresos de los estados dependian en un 89% en
promedio de las transferencias federales lo cual debilité a los gobiernos al reducir su

margen de autonomia en el financiamiento de sus gastos (véase grafica 2.11).

"2 Las Unidades de Inversion (Udis) fueron creadas por decreto publicadas en el Diario Oficial de la Federacion en 1995. El valor
inicial de la Udi fue de 1 peso el 4 de abril de 1995, su precio varia diariamente de acuerdo con el INPC (Banxico, 2014)
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Grafica 2.11 Dependencia financiera de las entidades federativas de México, 2001
( porcentaje de las transferencias en los ingresos totales)
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de la SHCP (2014).

El tercer periodo de 2007 a 2011 mostré un crecimiento en el endeudamiento que no ha
tenido precedente, incrementandose de 186,470 a 390,777.489 millones de pesos (a
precios corrientes) dicho endeudamiento comenzd en los anos previos a la recesion
economica de 2009, cuando el PIB tuvo un drastico retroceso (de 1.50% a -6.50%).
Como consecuencia de este retroceso, los ingresos no ftributarios se redujeron
(particularmente los ingresos petroleros) y afectaron a las transferencias federales. A

partir de esta coyuntura econdmica, la deuda publica de las entidades ha ido en
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aumento, acelerando la tasa de crecimiento anual de la deuda subnacional (Reyes,
2012).

Los incrementos en el endeudamiento en los periodos antes descritos reflejan una
tendencia contraciclica respecto a la evolucion en el crecimiento de la economia
nacional (véase grafica 2.12), pues los periodos expansivos de la deuda aumentan en
las etapas donde la actividad econdmica se encuentra en fase recesiva. Este impacto
esta relacionado con la forma en la que se estructuran sus ingresos, pues las entidades
federativas han compensado las reducciones de las transferencias federales con mas

endeudamiento (Reyes, 2012).

Grafica 2.12 Crecimiento del Producto Interno Bruto y la Deuda Publica por 1993-
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de la SHCP (2014).

En sintesis, esta tendencia anticiclica en el crecimiento de la deuda publica de las
entidades federativas se origina dado que la desaceleracion de la actividad econdémica
reduce la recaudacion de ingresos tributarios y no tributarios del gobierno federal,
obligando a realizar ajustes de su politica de gasto incluyendo las transferencias
realizadas a los estados. Como consecuencia de ello, los gobiernos locales, ante la

reduccion de las transferencias federales, la baja recaudacion de sus ingresos propios y
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los continuos incrementos en sus respectivos gastos publicos han subsanado los

desequilibrios fiscales con mayor contratacion de deuda publica.

2.2.2 Endeudamiento publico por entidad federativa 2008-2012

El grado de endeudamiento para cada uno de los estados es muy distinto, pues
mientras unos reflejan un nivel minimo, en otros el incremento de su deuda publica es
muy evidente y ha cobrado mayor importancia. Estos casos han ejercido presion sobre

las finanzas publicas adquiriendo una tendencia de aumento constante.

En retrospectiva, las tasas de crecimiento anual del endeudamiento local se
consideraron bajas hasta mediados de los afos 90 y se incrementaron en la etapa
inicial de este siglo. A partir de 2006, el endeudamiento se aceleré y en 2009 su tasa de
crecimiento llegé a su nivel maximo (15.7%). El repunte a partir de este afio se debid a
que los estados implementaron politicas anticiclicas semejantes a las del gobierno

federal, como se hizo en muchas economias en ese afo (Hurtado y Zamarripa, 2013).

Los saldos de la deuda publica de los estados entre 2008 y 2012 crecieron en términos
absolutos de 231,691 millones de pesos, donde son 10 las entidades que concentran el
76.81% de la deuda total (véase grafica 2.13).

Grafica 2.13 Entidades con mayor porcentaje de la deuda total entre 2008 y 2012
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de la SHCP (2014).
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Para el afo 2008 los datos de deuda publica por entidad federativa muestran que el
Distrito Federal es la administracion local con mayor endeudamiento, su saldo ascendia
a 45,579.6 millones de pesos, preceden a este en orden de importancia; el Estado de
México con un saldo de 32,838.3 millones de pesos, Nuevo Ledn con 17,959.9 millones
de pesos, Jalisco con 12,309.9 millones de pesos y Sonora con 11,390.7 millones de
pesos, dichas entidades mantenian un saldo superior a los diez mil millones de pesos.
Mientras que entidades como Veracruz, Chiapas, Michoacan, Baja California,
Chihuahua y Puebla presentaban un saldo de deuda mayor a 5 mil millones de pesos
pero inferior a 10 mil millones de pesos. Los estados restantes se encuentran con un
saldo de deuda menor a los 5 mil millones de pesos. Unicamente Tlaxcala mantiene un

nivel de endeudamiento demasiado bajo.

No obstante para el afio 2012 el numero de estados con un saldo mayor a los 10 mil
millones de pesos es casi tres veces mas que en 2008, observando que el Distrito
federal sigue siendo la entidad con el mayor nivel de endeudamiento (58773.8 millones
de pesos) y entidades como Quintana Roo, Veracruz y principalmente Coahuila han
incrementado drasticamente su deuda publica, esta ultima paso de tener una deuda
poco trascendente en 2008 (1831.9 mdp) a un endeudamiento de 36421.7 mdp. El
resto de las entidades elevaron su deuda publica aunque en menor proporcion, en
cambio la unica entidad que ha disminuido su saldo de deuda ha sido Querétaro cuyo

saldo paso de 1975.2 a 1811.1 millones de pesos.

El crecimiento acelerado de las obligaciones financieras de dichas entidades se explica
principalmente por la disminucion de los ingresos ocasionada por la crisis econémica
internacional; para el caso especifico de Veracruz, el déficit fiscal (el exceso de gasto
corriente y la limitada recaudacion fiscal) y los créditos otorgados por la banca
comercial elevaron el saldo de su deuda; Quintana Roo por su parte incremento su
deuda debido a los créditos otorgados por la banca comercial como por la banca de
desarrollo, el financiamiento obtenido se destind principalmente a obras de
infraestructura vial asi como para educacién y salud; a su vez el deterioro de las
finanzas publicas en Coahuila recae en sus balances primario y presupuestario, los

cuales han sido cubiertos con deuda de corto y largo plazo. Aunado a lo anterior la alta
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dependencia de los ingresos federales evidencia el bajo dinamismo en la recaudacion
local (ASF, 2011).

Grafica 2.14 Evolucion de las obligaciones financieras de los estados de la
republica mexicana, 2008 y 2011 ( millones de pesos)
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de la SHCP (2014).

El estudio de la evolucién de los saldos de la deuda, medida en millones de pesos
corrientes, pone de manifiesto que las entidades con un alto endeudamiento son
aquellas que tienen un mayor grado de concentracion poblacional y una importante

aportacion al PIB.

Por lo anterior se hace necesario hacer un analisis de la deuda de las entidades como

proporcion de su PIB, donde los resultados tienen un ligero cambio.

En 2008 Sonora es el estado cuya relacion deuda-pib es mas alta, seguido por Chiapas
y Estado de México, representando el 3.95%, 3.30% y 3.16% respectivamente. Para el
2011 la mayoria de los estados incrementaron la proporcién de su deuda a excepcion
del Estado de México, Querétaro y Sonora. En contraste, en este afio Coahuila, Nayarit
y Quintana Roo incrementaron sustancialmente sus niveles de endeudamiento llegando
a representar el 8.64%, 6.79% y 6.75% de su PIB.
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Grafica 2.15 Evolucion de las obligaciones financieras de los estados de la
republica mexicana, 2008 y 2011 ( porcentaje del PIB estatal)
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de la SHCP (2014)

De acuerdo con lo analizado anteriormente se llega a la conclusion de que los estados
con mayor peso en la economia nacional, no necesariamente son los que estan mas
endeudados. Si bien dichas entidades poseen los saldos de deuda mas elevados, su

relacion deuda-PIB resulta ser mas baja en comparacion con otros estados.

Sumado a lo anterior, se expone la falta de transparencia en las operaciones
financieras a nivel estatal cuando el endeudamiento de un estado que histéricamente
parecia tener finanzas sanas (Coahuila) se hace evidente. La escaza rendicion de
cuentas pone en duda la rentabilidad de las inversiones que en algun momento

justificaron las deudas de los gobiernos locales.

En definitiva, la ultima década se ha distinguido por una tendencia al endeudamiento

subnacional casi generalizada y aguda en algunos casos.

59



CAPITULO lIl. SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA. EVIDENCIA EMPIRICA

El presente apartado expone la evidencia empirica de la sostenibilidad de los estados;
primero, analiza la herramienta que medira la situacion de los estados, es decir; el
Indicador de Consistencia Tributaria (ICT) de Blanchard, considerando la metodologia y
la descripcion de los datos y posteriormente puntualiza los resultados de dicha
evaluacion para cada entidad, haciendo un analisis comparativo de los resultados
contrastando afo con ano dentro del periodo de estudio, mas adelante se expone como
ha impactado la sostenibilidad en el crecimiento de las haciendas locales y finalmente

se presentan las aportaciones del indicador reflejandolas en dos casos de estudio.

3.1 Sostenibilidad a través de indicadores

El problema de deuda publica no puede ser analizado sin tomar en cuenta el contexto
macroeconomico. Factores como el crecimiento de la economia, la variacion en el tipo
de cambio, los niveles de las tasas de interés y la situacion de las finanzas del estado
en si mismas establecen tanto los niveles de la deuda como la sostenibilidad de la

misma (Lopez y Castafieda, 2008).

Para Blanchard et al. (1990), la sostenibilidad es en esencia el analisis de la situacion
de un gobierno bajo un escenario en el cual éste se dirige a una excesiva acumulacion
de deuda, es decir la sostenibilidad gira en torno al concepto de una buena
administracién, teniendo como base la politica fiscal actual. Por lo tanto la politica fiscal
de esa economia debera conservar un nivel de déficit y deuda que pueda sostener. Si
la trayectoria de ingresos y gastos del gobierno se dirige a una excesiva acumulacion

de pasivos, la politica fiscal no es sostenible.

En este sentido, la sostenibilidad de las finanzas publicas involucra dos ambitos: el
primero hace referencia a la situacion presente y futura de la deuda, para establecer el
peso de la misma a través de indicadores. El segundo aspecto relaciona la situacion
actual y futura del gobierno para afrontar los gastos de manera sostenible y el pago
oportuno de la deuda a través del ahorro y la generacion de recursos.
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Por lo que se ha hecho cada vez mas necesario contar con indicadores que ayuden a
los paises a controlar la capacidad para hacer frente a los compromisos que se

obtienen a lo largo del tiempo, para que éstos no se vuelvan insostenibles.

Puesto que las decisiones fiscales actuales obligan a adquirir compromisos de largo
plazo, los indicadores de sostenibilidad fiscal buscan poner en evidencia estos aspectos
intertemporales de las finanzas publicas, apoyados en informacién anual disponible. La
deuda publica neta constituye la acumulacion de déficit fiscales anteriores y balances
presupuestarios futuros, que incluye como gasto el pago de intereses por la deuda
publica resultante. Asi, desequilibrios fiscales constantes se traduciran en presiones

futuras de gasto e intereses, los que ocasionaran una acumulacion de nueva deuda.

Por lo anterior, la elaboracion de un buen indicador fiscal, segun Ochoa et al. (2002),
debe cumplir con dos condiciones esenciales. Primero, dar sefiales claras sobre si la
politica fiscal conduce a una rapida acumulacion de deuda y mandar signos de la
capacidad del gobierno para crear recursos que en el futuro puedan cancelar dicha
acumulacién. Segundo, fijar cual es el ajuste que se requiere para que la deuda tenga

una trayectoria estable.

Por su parte Blanchard y otros autores (1990) mencionan que un buen indicador sobre
la sostenibilidad de la politica fiscal es capaz de advertir si la politica fiscal vigente va a
provocar un crecimiento acelerado del cociente deuda/PIB. En efecto, una politica fiscal
sostenible logra que el coeficiente deuda/PIB vuelva a su nivel original tras un periodo
en el que ha crecido de forma significativa. Esto exige crear superavits primarios

importantes después del periodo de crecimiento del cociente deuda/PIB.

Ademas estos indicadores deben evaluar el ajuste en el déficit primario para generar
trayectorias estables de endeudamiento y asi mismo tomar en cuenta el
comportamiento ciclico de los elementos que comprenden dicho déficit. Para su
construccion es necesario hacer proyecciones macroecondomicas de mediano plazo
entre la politica fiscal y variables econémicas importantes como: el crecimiento, la

inflacion y la tasa de interés (Ochoa et al. 2002).
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En este contexto se ha hecho cada vez mas necesario contar con instrumentos que
permitan controlar las atribuciones de los paises, para hacer frente a los compromisos

que se adquieren a lo largo del tiempo antes de que éstos sean insostenibles.

En los ultimos anos se han desarrollado una diversidad de indicadores que tienen como
objetivo establecer los niveles éptimos y la evolucion que deben seguir en el tiempo los
distintos agregados fiscales, de tal manera que la deuda publica sea sostenible o que la

hacienda publica no se deteriore permanentemente.

El estudio de la sostenibilidad de la deuda publica ha puesto especial atencidén en la
evolucion de una serie de indicadores de desempefio fiscal. Diversas metodologias se
han aplicado para construir indicadores relevantes que permitan evaluar dicha

sostenibilidad.

En general, los distintos métodos disponibles consideran como marco conceptual las
identidades contables que comprenden la restriccion presupuestaria del gobierno, que
vincula los ingresos y los gastos del sector publico y el nivel de deuda. También se han
aplicado técnicas probabilisticas (VaR), asi como modelos en que la evolucién de la
deuda es central para la sostenibilidad fiscal (Armendariz, 2006), todos estos métodos
son utiles pues revelan diferentes angulos de la situaciébn y perspectivas del

endeudamiento y su sostenibilidad.

Es asi como el desarrollo de indicadores de sostenibilidad esta basado en modelos que
consideran claramente el vinculo entre flujos y stocks fiscales. La relacion intertemporal

entre los balances fiscales, la deuda publica y el pago de intereses esta dada por:
0,=00+n+4&, (1)

b,

Donde representa a la deuda publica en el periodo t, 7, corresponde a la tasa de

interés de la deuda publicay BF es el balance fiscal primario (INTOSAI, 2010).
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A partir de esta condicion se establece una relacion entre distintas variables de politica,
a saber: el crecimiento de la deuda publica, el crecimiento del PIB y déficit primario bajo
cierta tasa de interés. Los primeros estudios en este tema se justifican en esta
condicion para proponer indicadores congruentes con los principios de sostenibilidad

fiscal.

3.2 Indicador de consistencia tributaria (ICT) de Blanchard.

En 1990 Blanchard propuso uno de los indicadores pioneros en el analisis de la
sostenibilidad fiscal, éste considera la consistencia de la politica tributaria vigente
manteniendo constante la razén deuda/PIB y mide el nivel de superavit requerido, o
bien, el ajuste del déficit primario requerido para mantener el coeficiente de la deuda
total pendiente/PIB nominal, dadas las trayectorias corriente y proyectada del saldo
primario, la tasa de interés real y la tasa de crecimiento real de la economia
(Hernandez, 2004). En otras palabras este es el indicador de la brecha impositiva que
calcula la diferencia entre la carga tributaria vigente (t) y la carga tributaria sostenible
(t*) y se expresa de acuerdo con la estimacién del INTOSAI (Organizacion Internacional

de Entidades Fiscalizadoras Superiores) como:

Zg (r-q)d —1..2)

Siendo £, la carga tributaria que estabiliza, en un periodo de /1 afios, la razon

deuda/PIB en el nivel d°, g el gasto, r la tasa de interés y ¢ la tasa de crecimiento

del PIB.

Para el caso de México la carga tributaria existente y la carga tributaria sostenible se
refieren al ingreso corriente; visto como los ingresos fiscales observados, y al ingreso
sostenible; definido como los ingresos del presupuesto tomados como porcentaje del
PIB que es equivalente al gasto de gobierno mas la tasa de interés de la deuda
relacionada con el gasto del servicio de la deuda restando el crecimiento PIB. En

términos practicos y para el caso de este estudio sera definido por:
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r-j

100 }bo...(B)

l‘*:g+{

donde:

g es el gasto primario como porcentaje del PIB

r es la tasa de interés real.

J es el crecimiento real del PIB.
b, es la deuda inicial como porcentaje del PIB.

El indicador se obtiene de la diferencia entre el ingreso sostenible (t*) y el ingreso
corriente (t):

[=t-1*_(4)
Un resultado positivo de este indicador muestra que los ingresos no son sostenibles por
lo tanto la deuda publica crecera; en contraste si los datos arrojan cifras negativas, los
ingresos son sostenibles y la deuda publica se disminuira, en cambio si el valor es cero

la deuda se mantendra constante.

Bajo la perspectiva de Ochoa et a. (2002) el indicador de Blanchard puede analizarse
desde tres escenarios que difieren basicamente en el horizonte temporal en el cual se

evaluan, a saber, el de corto plazo, el de mediano plazo y el de largo plazo.

El indicador de corto plazo nos da el punto de comparacion con el resto de los
indicadores, se refiere a la politica fiscal corriente y por ende no requiere proyecciones.
La interpretacion es la misma que la del déficit operacional ampliado, el cual muestra el
ajuste requerido para mantener la posicién pasiva neta como porcentaje del producto
constante. El indicador de mediano plazo muestra el ajuste requerido para estabilizar la
razon de deuda producto, incluye los movimientos ciclicos de la trayectoria de ingresos
y gastos en funcién de los datos disponibles. Asimismo, el indicador de largo plazo
asocia la sostenibilidad de la politica fiscal a factores demogréficos los cuales afectan el
déficit primario a través del gasto relativo a la seguridad social. Una mayor diferencia
entre la tasa de interés real efectiva y la tasa de crecimiento del producto, afecta a

todos los indicadores por igual.
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El enfoque que se dara a este analisis consiste en mostrar los escenarios de corto y
mediano plazo con la finalidad de: primero, hacer una comparacién entre el indicador y
PIB y segundo, dar un panorama de la dinamica que han seguido los ingresos y gastos

en las entidades federativas.

3.3 Descripcion de los datos

El analisis empirico para las entidades federativas abarca informacion anual del periodo
2008-2011, periodo bajo el cual se ha desarrollado la ultima crisis econdmica y que ha
sido el punto de partida para dicha investigacion. Para ello se han tomado en cuenta
variables como: la tasa de interés real, la tasa del PIB, el saldo de la deuda, el gasto

primario, los ingresos ordinarios y el PIB.

e La tasa de interés real (r) se calcul6 con la tasa nominal anual del sector
publico presupuestario; obtenida de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico (SHCP) con informacion proporcionada por las entidades
federativas sobre la situacion que guardan sus obligaciones financieras
inscritas en el Registro de Obligaciones y Empréstitos de Entidades
Federativas y Municipios. Dicha tasa se deflacté con la tasa de inflacidon

general de cada afo.

Los resultados del calculo expresan que la diferencia en el porcentaje de interés que
cada entidad paga no es muy amplio, pues éstos oscilan entre 1.5% y 3.5%, la tasa
media de interés de todas las entidades para el periodo es de 2.36%. En el caso
especifico de cada entidad el promedio de interés pagado en los afos de estudio se
representa de forma clara en la siguiente grafica. Observando que el Estado de México
es la entidad que paga la tasa de interés mas alta (3.30%), caso contrario de Sinaloa
que tiene la tasa de interés mas baja (1.67%). Lo anterior sin contar con Tlaxcala y

Campeche cuya informacion no esta disponible.
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Grafica 3.1 Tasa de interés real promedio 2008-2011
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de la SHCP (2014).

e Tasa de crecimiento es la variacién porcentual del valor del PIB de cada
entidad a precios constantes de 2003. La tasa promedio de crecimiento en
el periodo fue de 1.40%. De 2008 a 2011 las entidades cuyo crecimiento
fue mayor al 4% son: Colima y Tabasco mientras que las que tuvieron una
tasa de crecimiento negativa son: Campeche, Chihuahua y Tamaulipas

(ver grafica 3.2)

Grafica 3.2 Tasa de crecimiento del PIB estatal 2008-2011
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66



El gasto primario se compone de gastos por: servicios personales,
materiales y suministros, servicios generales, subsidios transferencias y
ayudas, inversion y otros egresos, segun la clasificacion realizada por la
SHCP. Para homogeneizar las variables, la suma de los componentes de
dicho gasto fue deflactada y se calculd el porcentaje que ésta representa
del PIB. Es importante sefialar que cuanto mas alto sea el valor de esta
razon gasto/PIB va tener un impacto negativo sobre los niveles de

endeudamiento.

En promedio las entidades tienen un gasto primario del 10.45% de su PIB, siendo

Campeche la entidad que tiene el valor mas bajo y Chiapas el valor mas alto, con 2.8%

y 19.6% respectivamente. Lo anterior nos habla de la marcada diferencia que hay entre

una entidad y otra respecto a la utilizacién de su gasto (ver grafica 3.3)

Grafica 3.3 Gasto primario como porcentaje del PIB Estatal 2008-2011

25

20

15

10

Aguascalientes

Baja California

Colima
Chiapas
Chihuahua
Hidalgo
Jalisco
México
Morelos
Nayarit
Oaxaca
Puebla
Sinaloa
Sonora
Tabasco
Tlaxcala
Yucatan
Zacatecas

Distrito Federal
Durango

Baja California Sur
Campeche

Coahuila de Zaragoza
Guanajuato
Guerrero

Michoacan de Ocampo
Nuevo Ledn
Querétaro

Quintana Roo

San Luis Potosi
Tamaulipas

Veracruz de Ignacio de la..,

B GASTO PRIMARIO/PIBE

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de la SHCP (2014).

Ingresos ordinarios son el resultado de la suma de impuestos,
derechos, productos, aprovechamientos y aportaciones, al igual que los
gastos dichos ingresos fueron deflactados y se calculd el porcentaje que

éstos representan del PIB, pero al contrario de los gastos un elevado
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porcentaje de la razén ingresos/PIB ayuda a amortiguar los niveles de

endeudamiento.

Para el presente analisis los datos no son muy uniformes, el promedio general para
todos los estados es del 9%, pero cabe resaltar que los estados con ingresos mayores
al 15% como porcentaje de su PIB son: Oaxaca, Chiapas, Zacatecas y Guerrero, por el
contrario estados como Campeche, Distrito Federal y Nuevo Ledn no rebasan el 5%.

Dicha variabilidad se presenta en la siguiente grafica

Grafica 3.4 Ingresos ordinarios como proporcion del PIB Estatal 2008-2011
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de la SHCP (2014).

3.4 Indicador de Sostenibilidad para las entidades federativas

En términos generales, al aplicar este indicador, las entidades federativas se agruparon
en dos categorias en términos de su sostenibilidad: a) entidades con un nivel de
endeudamiento sostenible, aquellas entidades en las que el resultado es negativo; y b)
entidades con nivel de endeudamiento insostenible, es decir las entidades que

obtuvieron un resultado positivo.
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El mapa 3.1 muestra los resultados de dicha agrupacion, exponiendo que en promedio
en el periodo son solo 7 los casos de los estados con un indicador sostenible,
manifestandose un escenario en el que predominan la fragilidad de las finanzas

publicas, un débil crecimiento y el impacto de la crisis econdmica.

Mapa 3.1 Agrupacion de las entidades federativas de acuerdo con la categoria del
indicador, 2008-2011 (promedio)
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Fuente: Elaboracion propia en GeoDa con base en resultados del Indicador de Blanchard.

El promedio de insostenibilidad para todas las entidades es de 1.73, siendo Coahuila y
Veracruz los estados que se encuentran en una situacion preocupante a lo largo del
periodo pues ambos rebasan en casi el doble este valor, en tanto que Oaxaca es la
unica entidad cuyo indice ha logrado mantenerse sostenible en todos los afios,
superando la media de las entidades con valores sostenibles (0.47) por mas de 6 veces

(anexo, cuadro 8).

Si bien la crisis es la causa coyuntural que explica esta disminucién en la sostenibilidad
de las entidades, también existen problemas estructurales que acentuaron aun mas

dicha situacion; la alta dependencia a las transferencias federales, la poca recaudacion
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de las entidades, los excesivos gastos, todo ello causado por un proceso de

descentralizacion que no ha logrado cumplir con sus objetivos.

En la teoria econdmica, la descentralizacion del gasto implica que un gobierno local
pueda equilibrar las necesidades y preferencias de la gente. En cambio, bajo el régimen
fiscal actual los estados se ven obligados a cumplir con ciertos requisitos de gasto que

se deciden centralmente y dicha presion presupuestaria favorece al endeudamiento.

En México existe una descentralizacion en lo relativo a la provision de bienes y
servicios, y los gastos que ello implica. Sin embargo, ésta no es antecedida por un
nivel de descentralizacion equivalente por el lado de los ingresos que son necesarios
para solventar dichos gastos (IMCO, 2010). Lo anterior implica mayores
responsabilidades de gasto en administracion tributaria y de endeudamiento para los
gobiernos locales, por lo tanto el mantenimiento de la sostenibilidad representa un
elemento fundamental para el gobierno subnacional, pues a medida que éste sea
financieramente débil, es decir; que sus ingresos sean insuficientes para cubrir los
gastos, aunado a la alta dependencia de las transferencias federales, no podra cubrir
las necesidades sociales. Este es el panorama bajo el cual estan inmersas la mayoria

de las entidades federativas.

Concretamente Coahuila en 2011 fue el estado que dio a conocer su excesivo nivel de
endeudamiento, exponiendo que el problema de la deuda estatal se relaciona con la
descentralizacion de recursos que se ha llevado en el pais, ademas de los excesos, la

poca transparencia y la corrupcion en las haciendas locales.

Cuando se exponen las finanzas publicas sumamente comprometidas de un estado en
lo referente a la insuficiencia de sus ingresos combinada con su alto nivel de gasto,
hacen que la situacioén fiscal proveniente de la deuda se agrave dejando al estado en
margenes de insostenibilidad. La situacion fiscal de las haciendas locales se ve
comprometida por esta relacion, lo que denota la importancia de estos dos factores en

el estudio de la sostenibilidad.
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3.4.1 Ingresos Insuficientes para las haciendas locales

En los ultimos afios ha cambiado la forma en la que se recaudan y gastan los recursos
publicos, la actual estructura de los ingresos es la causa de la gran dependencia de las
haciendas locales hacia la capacidad recaudatoria del gobierno federal, lo que resulta
en una mayor flexibilidad presupuestaria y un entorno que no impulsa un mayor
esfuerzo recaudatorio a nivel estatal, beneficiando una mayor gestiéon de transferencias
federales. Dichas transferencias representan la mayor fuente de ingresos de los

gobiernos subnacionales, ya que el gobierno Federal concentra los ingresos tributarios
mas lucrativos (ISR, IVA e impuestos a hidrocarburos).

En el periodo de estudio los ingresos de los estados provenientes de la federacion
estaban por encima del 80%, lo que implica que las haciendas estatales sélo fueron
capaces de captar menos del 20% de los ingresos totales (grafica 3.5).

Grafica 3.5 Estructura de los Ingresos de los estados
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Fuente: Elaboracién propia con base en INEGI (2014).

Dicha dependencia hace que los gobiernos estatales sean mas vulnerables pues se
reduce su autonomia en el financiamiento de sus gastos. También surge una alta
demanda de bienes y servicios publicos que a su vez representa una presién politica
importante. El principal problema es que el gasto que hace el gobierno federal a las
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entidades por concepto de transferencias no se traduce en politicas eficaces para

incrementar los ingresos propios.

Por consiguiente una mayor independencia fiscal no implicaria una autosuficiencia
financiera para los estados pues no hay una limitante en cuanto al manejo de sus
gastos, en cambio les permitiria ser menos vulnerables ante impactos globales en la
situacion econdmica del pais sin tener que recurrir al endeudamiento como principal

fuente de financiamiento.

3.4.2 El gasto corriente como la principal erogacion de los estados.

En el funcionamiento de un gobierno un principal elemento es la administracion de su
gasto, éste lo puede manejar de dos formas diferentes: como gasto corriente o bien

como gasto de inversion en activos fijos.
Para el IMCO (2010) estos gastos se definen como:

a) Gasto Corriente: Aquel que se destina al pago de ndmina, subsidios y gastos

administrativos recurrentes.

b) Gasto de Inversion: Tiene como objetivo principal la provisién, adquisicion,
adaptacion, mantenimiento y mejora de bienes e infraestructura fisica, generalmente
son servicios de largo plazo. Dicho activo es una parte primordial en las teorias de
crecimiento econdmico; debido al gran peso que puede tener en el funcionamiento de la
economia, pues la infraestructura es imprescindible para la movilidad de bienes, para la
comunicaciéon y en la expansion de nuevas redes. Ademas posee un importante
impacto en el desarrollo social en cuanto al suministro de servicios basicos de agua,

electricidad y drenaje, educacion y salud.

En México existe un grave problema en relacion a la transparencia y rendicion de
cuentas de ambos tipos de gasto, principalmente en los niveles locales. Pese a la falta
de claridad en los datos subyace que la principal erogacién de los estados corresponde

a gasto corriente y administrativo, este tipo de gasto rebasa el 85 % en el periodo 2008-
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2011 siendo una proporcion excesiva respecto al gasto total, mientras que por concepto
de gastos de inversién no se alcanza el 15% aunado a lo anterior, se observa que ésta

erogacion ha disminuido a lo largo del periodo (grafica 3.6).

Grafica 3.6 Estructura del gasto estatal 2008-2011
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de la SHCP (2014).

Como se observa en la grafica anterior existe un elevado gasto corriente con respecto
al gasto de inversion, el cual no tiene un impacto econdmico perceptible. Ademas el
gasto de inversion no refleja un impacto inmediato, por ejemplo al hablar de
infraestructura segun un estudio de la OCDE (2003), ésta toma tres afios para favorecer

al crecimiento.

Dentro de los excesivos gastos hay factores adicionales que impiden el correcto
funcionamiento del gasto, dichos factores se refieren a los problemas que han desviado
los recursos provocando presupuestos heterogéneos entre los estados, tal es el caso
del excesivo capital humano que se emplea en el funcionamiento de los gobiernos y su
alto costo (burocracia), la falta de transparencia en los montos reales de
endeudamiento, la escasa rendicion de cuentas y corrupcién. Esto ha provocado que
sea imposible definir el nivel 6ptimo de gasto de cada uno de los estados o si los

recursos se emplean correctamente, dificultando asi medir su impacto social.
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3.5 Comparacion del indicador de sostenibilidad entre las entidades federativas.

Con la finalidad de hacer un analisis comparativo que permita vislumbrar cual ha sido la
situacion de los estados se hace un contraste afno con ano de los resultados del

Indicador de Blanchard a partir de 2008 y hasta 2011 (anexos, cuadro 4 al 7).

Entre 2008 y 2009 se hace evidente que las entidades con una deuda sostenible han
disminuido, pues mientras que en 2008 eran 9 las entidades que mostraban un
resultado favorable: Aguascalientes, Campeche, Durango, Hidalgo, Morelos, Oaxaca,
Querétaro, Sinaloa y Tamaulipas; para 2009 el numero se reduce a 5 entidades:
Durango, Hidalgo, Morelos, Oaxaca y Tamaulipas, esta disminucion se debe a que el
ritmo de crecimiento de sus gastos es mucho mayor que el de sus ingresos y su tasa

de crecimiento es menor que la tasa que la tasa de interés .

También es preciso enfatizar que solamente Durango, Hidalgo y Oaxaca han mejorado
su indice de sostenibilidad para este periodo, lo que implica que su deuda se redujo,
mientras que entidades como Aguascalientes, Querétaro y Sinaloa incrementaron su
nivel de endeudamiento hasta el punto en el que dejaron de ser sostenibles,

sumandose a las demas entidades (ver grafica 3.7).
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Grafica 3.7 Indicador de consistencia tributaria de Blanchard de las entidades
federativas de México 2008 y 2009 (porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de INEGI y SHCP (2014).

Para el periodo 2009-2010 la situacién es aun mas alarmante, puesto que las entidades
con un indicador favorable se redujeron de 4 a 2, lo que nos habla de un incremento
constante en la deuda de la mayoria de los estados que implica que dichas entidades
no generaron recursos suficientes para el pago del servicio de la deuda. Al respecto,
destaca que en 2010 son solo 2 las entidades que presentan ingresos sostenibles
(Durango y Oaxaca), lo que se explica por los efectos de la crisis econémica, que siguio
impactando a las entidades que ya tenian una deuda insostenible empeorando su
situacion. Los casos mas notorios son: Coahuila, Nayarit y Veracruz, cuyo indicador se

incremento casi el doble (ver grafica 3.8).
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Grafica 3.8 Indicador de consistencia tributaria de Blanchard de las entidades

federativas de México 2009 y 2010 (porcentajes)
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de INEGI y SHCP (2014).

En contraste, en el periodo 2010-2011 si bien el numero de entidades con un indicador
favorable incremento de 2 a 4 en la gran mayoria de los estados el nivel de deuda
empeoré haciéndose mas evidente para Coahuila, Chihuahua, Nayarit y Tlaxcala

(véase grafica 23), dichas entidades tienen un indicador arriba del 3%.

El 59.4% de las entidades esta por encima de la dinamica de crecimiento del saldo de
la deuda a nivel nacional, el cual pone en riesgo la capacidad de los ingresos para
hacer frente a los gastos publicos y el costo financiero de la deuda, por consiguiente un
incremento en las tasas de interés generaria mayor riesgo y se afectaria la capacidad
de las finanzas estatales para hacer frente al pago del servicio de la deuda y cumplir en
la cobertura de servicios prioritarios, ademas de que se comprometeria el manejo

presupuestario de los gobiernos siguientes.
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Grafica 3.9 Indicador de consistencia tributaria de Blanchard de las entidades

federativas de México 2010 y 2011 (porcentajes)
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos de INEGI

y SHCP (2014).

Al analizar los tres periodos en su conjunto sobresalen 6 entidades que han

deteriorado su indice continuamente: Baja California Sur, Chiapas, Puebla, Querétaro,

Quintana Roo y Yucatan. En tanto que Oaxaca es el unico estado que se mantiene

sostenible en los tres periodos.

Ademas y de acuerdo con las variables que se utilizan en la aplicacion del indicador,

los resultados exponen que los ingresos de las entidades federativas no poseen un

nivel sostenible, dejando claro que hay un elevado endeudamiento y que su tendencia

seguira siendo creciente en tanto no se adopten las medidas oportunas; ocasionando

que los financiamientos contratados en el mediano y largo plazo se pongan en riesgo,

debido a que los recursos federales son la mayor fuente de ingresos de las finanzas

publicas locales, aunado a su débil capacidad recaudatoria.
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3.6 Impacto de la deuda en el crecimiento econémico

En lo estrictamente metodoldgico el estudio de la sostenibilidad proyecta la situacion de
un gobierno bajo un escenario en el que dicha sostenibilidad se dirige a una excesiva
acumulacion de deuda. Al buscar conocer como afecta la insostenibilidad en el
crecimiento econdmico (medido a través del PIB) la correlacion de ambos indicadores

no es lo suficientemente fuerte para explicar dicho impacto (Mapa 2).

Mapa 3.2 Correlacion entre el ICT y la tasa de crecimiento PIB por estado
(promedio 2008-2011)

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de INEGI y SHCP (2014).

Si bien el indicador de consistencia tributaria (ICT) es un elemento para evaluar las

finanzas publicas de los estados, la débil correlaciéon que existe entre el indicador y PIB

'3 La correlacion estadistica determina la relacion o dependencia que existe entre las dos variables. En el presente estudio, hay tres
casos:

1) Sielcoeficiente de correlacién lineal toma valores cercanos a -1 la correlacién es fuerte.

2) Sielcoeficiente de correlacién lineal toma valores cercanos a 0, la correlacion es media.

3) Sielcoeficiente de correlacion lineal toma valores cercanos a 1, la correlacion es débil.
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es una limitante para evaluar y analizar el impacto del endeudamiento en el crecimiento

economico.

Por lo anterior, se considerd que dentro de las variables que forman parte del ICT es la
proporcion de la deuda con respecto al PIB la que nos sefala como afecta la
insostenibilidad de un estado en su crecimiento. Pues es la deuda en si misma la que

nos indica la brecha entre los ingresos y gastos publicos.

No obstante, no existe un consenso en cuanto al nivel de deuda como proporcién del
PIB que pueda considerarse peligroso para una economia, éste dependera del nivel de
desarrollo de cada economia. A pesar de ello el FMI (2001) afirma que el nivel maximo

de deuda sostenible para economias emergentes es de tan solo un 20% de su PIB.

Tomando como referente este nivel de endeudamiento en relacién con el PIB sobresale

que mas del 50% de los estados rebasan este limite (ver grafica 3.10).

Grafica 3.10 Deuda publica como proporcion del PIB por entidad federativa
(promedio 2007-2011)
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Fuente: Elaboracién propia con base en datos de INEGI (2014).

En este contexto, no solo resulta preocupante el porcentaje de entidades que rebasan
los niveles de endeudamiento, sino también el exponencial crecimiento que ha
presentado la deuda, pues mientras que en 2007 la deuda como proporcion del PIB era

de tan sélo 14.78%, a partir de 2009 este indicador ha superado la barrera del 20%.
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Para una economia en vias de desarrollo, como la mexicana, este nivel resulta
alarmante ya que en el mediano plazo representara riesgos para la estabilidad

macroeconomica de las entidades si sigue este ritmo.

En definitiva, los actuales niveles de deuda publica de los estados constituye un
desequilibrio macroecondémico que limita las posibilidades de una ejecucion eficiente de
los gastos gubernamentales que pudieran ser destinados a rubros que se vinculen
directamente al gasto social; promoviendo mayor bienestar, crecimiento econdémico,
fortalecimiento de infraestructura publica y la consolidacion de una verdadera politica

publica.

Los estudios tedricos sobre el impacto de la deuda publica en el crecimiento
econdmico apuntan a una relacion negativa. Modigliani (1961), profundizo las
contribuciones de Buchanan y Meade (1958), explicando que el aumento de la deuda
tendra un costo para las generaciones futuras convirtiéndose en una carga a largo
plazo. El impacto se reflejara en la reduccién del flujo de ingresos debido a la
disminucién de capital privado y el efecto a la alza de las tasa de interés a largo plazo,
dada la reduccion del capital privado que tiende a incrementar su producto marginal,

aun cuando la deuda publica se genera como una medida anticiclica,

Es decir, Modigliani considera que la deuda financia el gasto publico que en un futuro
podria contribuir a los ingresos reales de las préximas generaciones, como la formacion
de capital productiva. Sin embargo, en el caso de los estados mexicanos este gasto
dificilmente podra contribuir a la formacién de capital, ya que la mayor parte de éste se

destina a gasto corriente.

En sintesis, cuando la politica de endeudamiento excede las capacidades reales de las
haciendas locales para cubrir el servicio de la deuda es porque se recurre
continuamente al crédito o bien se destina a inversiones no recuperables (gasto
corriente 0 pago de deuda), comprometiendo demasiado los ingresos futuros, se
establece una creciente carga para las proximas generaciones y se cae en un circulo
vicioso de la deuda, obstaculo que desequilibra la situacion financiera de la entidad

endeudada.
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3.7 Aportaciones del ICT en las finanzas publicas.

El indicador de sostenibilidad de la deuda responde a la pregunta de si el
endeudamiento publico tiene un limite, debido a la duracién “potencialmente” infinita del
estado (Argandona, Gamez y Mochon, 1998). En el contexto actual de las finanzas
publicas se hace evidente que este limite existe y son las crisis fiscales su
manifestacion mas evidente. Mas, la sostenibilidad es por naturaleza probabilistica,
puesto que la dinamica de la deuda publica obedece a eventos macroeconémicos y
fiscales inciertos. De ahi que los indicadores también dan cuenta del rumbo que ha

tomado la politica gubernamental en cuanto a la administracion de la deuda publica.

A razon de lo anterior, el enfoque de este trabajo en la utilizacion del ICT busca dar un
panorama del manejo de las politicas publica; contrastando el caso de dos estados que
se situan en los extremos del indicador. El primero describe la situacion del estado de
Oaxaca en el cual los resultados denotan un indicador sostenible para todos los afos
de estudio, el segundo en cambio muestra la situacion crecientemente insostenible del

estado de Coahuila.

3.7.1 Caso Oaxaca

En este apartado se busca explicar los elementos que contribuyeron a que el valor del
indicador se mantuviera sostenible en Oaxaca, durante el periodo de estudio. Se
presentan algunos datos sobre el comportamiento de las politicas publicas de dicha

entidad para entender que tanto explican esta sostenibilidad.

Como ya se hizo referencia en apartados anteriores, la mayor proporcion del ingreso
de los estados provienen de transferencias federales y muy pocos cuentan con
ingresos propios importantes. Al respecto Oaxaca mantiene esfuerzos que han traido
un buen dinamismo en la recaudacion local, aun cuando la aportacion de los ingresos
propios con respecto a los totales es baja, en los ultimos anos el porcentaje de éstos ha
incrementado logrando en 2011 alcanzar 18.1% de los ingresos totales.

Segun estudios de Fitch Ratings, el gobierno puso en marcha en 2011 diversas
politicas de fiscalizacion con el fin de incrementar las entradas estatales, las cuales
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consistian en: no incorporar nuevos gravamenes locales, mantener tasas impositivas,
hacer mas eficiente la recaudacion a través de nuevos centros de cobro, vigilar el
correcto pago de impuestos, entre otras acciones. Muestra de ello fue el incremento
con respecto al afio anterior del impuesto sobre nomina
(el ingreso mas importante del estado) resultado de la ampliacién de la base tributaria

de empresas en la entidad (Moody's, 2012).

En lo que respecta a los ingresos por convenios federales se espera que en los
proximos afos registren ingresos mayores a los observados en 2010 (cerca de 9 mil

millones de pesos) con la finalidad de cubrir el rezago de infraestructura en Oaxaca.

En cuanto al gasto, Oaxaca ha podido mantener un control sobre los egresos corrientes
a través de: sistemas de revision, politicas de austeridad y ejerciendo los recursos en el
momento adecuado, esto gracias al crecimiento en inversion publica y a pesar de que

el gasto operacional es dificil de ajustar (Moody's, 2012).

Cuadro 3.1 Oaxaca: principales componentes del gasto total

2008 2009 2010 2011 %GT

2011
Servicios personales 2848.555 3460.421 3680.786 3451.339 7.29
Materiales y suministros 297.503 299.235 336.868 301.211 0.64
Servicios generales 1572.959 1705.311 1695.723 2191.658 4.63
GASTOS CORRIENTES 1870.462 2004.546 2032.591 2492.869 5.26

Transferencias, asignaciones, 20864.117 22328.97904 23561.102 | 26697.236 56.38
subsidios y otras ayudas

Bienes muebles, inmuebles e 183.829 240.093 224.237 174.312 0.37
intangibles

Fuente: Elaboracién propia con base en los Registros Administrativos de INEGI (2014).

El cuadro anterior refleja que el porcentaje de gasto total destinado a inversion es
mayor que el correspondiente a erogaciones corrientes, esto es el resultado de las
politicas ya mencionadas y a los esfuerzos que ha realizado el gobierno para controlar

el crecimiento del gasto corriente; mediante limites concretos y reglamentados.

Dichos esfuerzos han logrado constituir una fortaleza para el estado de Oaxaca, pues

el riesgo principal de las entidades federativas no son necesariamente sus adeudos
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con instituciones financieras, sino el constante crecimiento de sus gastos, su debilidad
en la recaudacion de recursos propios y la opacidad que existe en muchos campos de

la administracion de las finanzas publicas de las haciendas locales.

Segun Fitch Ratings el uso de cuentas por liquidar certificadas' es el sistema de
control presupuestal de la entidad, mismo que ha brindado adecuadas practicas para
mantener bajo vigilancia el incremento del gasto operacional y ejercer los recursos en

tiempo y forma, a la par que se apoya la generacion de productos financieros.

El gobierno ha impulsado medidas para controlar el crecimiento del gasto operacional,
entre estas sobresale la reduccién en el rubro de servicios personales mediante

recortes en salarios y congelando nuevas contrataciones.

Oaxaca ha logrado mantener una posicion de liquidez fuerte en comparacion a otros
estados, lo cual es una fortaleza crediticia pues incrementa su capacidad interna para

afrontar choques imprevistos.

Al hablar de deuda publica, pese a que las obligaciones financieras actuales del estado
resultan elevadas, en términos de sus ingresos disponibles, el servicio de la deuda es

manejable para la entidad.

En el cuadro 3.2, se presenta la deuda publica de Oaxaca de acuerdo a la fuente de
financiamiento donde se observa que el 19% de la deuda total esta contratada con la
banca comercial, el 13% con la banca de desarrollo y destaca que mas del 60% esta
en emisiones bursatiles, esta ultima se encuentra respaldada con el 100% de los
ingresos propios, derivados de la recaudacion del impuesto sobre némina y de ciertos

derechos vehiculares.

14 Instrumento presupuestario que las UR’S elaboran y autorizan para el pago de compromisos establecidos con contratistas,
proveedores, prestadores de servicios y otros beneficiarios, con cargo a sus presupuestos aprobados (Secretaria de Finanzas, sf)
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Cuadro 3.2 Oaxaca: principales componentes del gasto total

Monto (mdp) | % Deuda total Fuente de pago

Banca Comercial 864.6439273 19 | Participaciones
federales

Banca de 588.0231206 13 | Participaciones

Desarrollo federales

Emisiones 3155.9962 68 | Ingresos propios

Bursatiles

Deuda total 4608.663248

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de SHCP (2014).

Los niveles de deuda practicamente estables registrados por el estado de Oaxaca en
los ultimos afos, derivan de los resultados relativamente balanceados que dicha
entidad ha registrado. Segun datos de Moody’s (2012), entre 2007 y 2011 la deuda
directa e indirecta neta como porcentaje de los ingresos totales se incremento
ligeramente al pasar de 12.4% a 13.6%, lo que representa un nivel moderado
comparado con mediana de otros estados calificados por Moody’s. Los gastos por
servicio de deuda (principalmente intereses) promediaron 1.6%, lo cual dicha

calificadora considera facilmente manejable para Oaxaca.

En sintesis, el estado de Oaxaca muestra practicas de administracion y de gobierno
solidas e integrales y relativamente conservadoras que mantienen la carga de los
pagos del servicio de la deuda en niveles moderados, gracias a sistemas internos y

politicas que han logrado controlar el desempeio de los ingresos y gastos.

3.7.2 Caso Coahuila

En contraste con el estado de Oaxaca, Coahuila es la entidad cuyos resultados en el
indicador de sostenibilidad se dispararon negativamente en los ultimos afos, razén por

la cual se hace necesario analizar las causas que originaron este comportamiento.

Partiendo del analisis de las finanzas publicas del estado de Coahuila, se estima que

una de las causas que han derivado en un crecimiento importante de la deuda publica
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es la amplia brecha que existe en el crecimiento de los ingresos y los gastos, que como
ya habiamos mencionado anteriormente es la dinamica que han tenido la mayoria de
los estados, sin embargo el estado de Coahuila es el caso mas notable de esta
diferencia, pese a que los datos no reflejan dicha situacion debido a la falta de
transparencia en la rendicion de cuentas. La dinamica de ingresos y gastos es la

siguiente (cuadro 3.3y 3.4).

Cuadro 3.3 Coahuila: evolucién financiera/gastos

CONCEPTO 2008 2009 2010 2011 %GT
2011
Gasto total 29721.48 32623.5 48729.57 64958.27 100
Servicios personales 11025.85 11399.6 | 11319.57 | 12497.43 19.2
Otros gastos corrientes 2380.89 1767.06 1550.44 | 23740.13 36.5
Transferencias 11322.98 | 12208.62 | 13826.25 | 14799.18 22.8
Inversion 4939.54 6906.49 | 19538.85 9354.72 14.4
Deuda 52.22 341.73 2494 .45 4566.81 7.0

Fuente: Elaboracion propia con base datos de Registros Administrativos de INEGI (2014)

Cuadro 3.4 Coahuila: evolucién financiera/ingresos

CONCEPTO 2008 2009 2010 2011 | %IT 2011

Impuestos 571.5 527.98 686.73 854.16 1.3
Otros Ingresos Estatales 1396.3 1038.44 1543.83 1762.8 2.8
Ingresos Propios 1967.8 1566.4 2230.6 2617 4.1
Participaciones Federales 10580.3 9067.59 10633.51 11693.22 18.3
Otros 14853.47 | 18791.76 | 14582.64 | 15357.13 24.0
Ingresos Federales 25433.77 | 27859.35 | 25216.15 | 27050.35 42.3
Ingresos Totales 28701.5 | 30425.77 = 48675.72 | 63989.21 100

Fuente: Elaboracion propia con base datos de Registros Administrativos de INEGI (2014)

Si bien la evolucién de ingresos y gastos no es suficiente para respaldar el
comportamiento del indicador, la deuda es el componente de las finanzas publicas que
refleja la verdadera situacion de insostenibilidad en el estado.
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A raiz de la crisis econémica en 2009 y como consecuencia de la variacion real
negativa del PIB en un 6.0%, algunos estados fueron afectados con mayor intensidad
superando el doble de la caida nacional, tal es el caso de Coahuila, cuya recuperacion
en 2010 supera nuevamente el valor nacional con una tasa de crecimiento del 12.6%,

en tanto que la tasa de crecimiento nacional fue del 5.6%.

La capacidad en la recuperacion el Coahuila se debe en parte al incremento en la
inversion estatal, no obstante el mayor peso recae en la contratacion desmedida de
deuda, que ocasioné los grandes problemas que tiene actualmente en lo referente a

sus finanzas publicas.

Ante los elevados niveles de endeudamiento de corto y largo plazo reconocidos por la
entidad a finales del mes de septiembre de 2011 se llevd a cabo un proceso de

refinanciamiento dirigido en gran medida a disminuir las presiones de corto plazo.

Segun el Centro de Investigacion e Inteligencia Econémica (CIIE, 2013) entre 2008 y
2009 el estado de Coahuila logro mantenerse en el séptimo lugar dentro del ranking de
sostenibilidad e inclusive en 2010 logré subir hasta la cuarta posicion. No obstante en
2011 como resultado del enorme incremento en su deuda bajo drasticamente hasta el

ultimo lugar.

El mayor impacto se reflejé en los niveles de endeudamiento que tuvo la entidad al
cierre de 2011, alcanzando 36379 millones de pesos, equivalente a 3.4 veces los

ingresos disponibles.

Segun datos de Fitch este es el nivel maximo histérico registrado por las entidades
calificadas, causando que la evaluacién de su calidad crediticia bajara a un grado
especulativo. La limitada flexibilidad financiera de Coahuila para cumplir en forma
oportuna y total con los altos compromisos financieros provenientes del alto nivel de
endeudamiento que registra requerira de un importante fortalecimiento presupuestal

para cubrir su deuda en el mediano y largo plazo.

El cambio la calificacion del estado refleja las debilidades en materia de transparencia,

deuda publica, practicas administrativas y financieras, asi como la necesidad de la
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implementacion de medidas efectivas para fortalecer el desempeno presupuestal vy el

marco regulatorio de las finanzas publicas.

Los estudios que se han publicado en los ultimos afos en lo referente a la
sostenibilidad de la deuda subnacional, coinciden en que la mayoria de las entidades
han experimentado un crecimiento acelerado y significativo de su deuda, sobre todo a
partir de 2009, sobresaliendo que Coahuila es la entidad con mayor endeudamiento en
los ultimos afos. Sin embargo dichos estudios difieren con la presente investigaciéon en
que Oaxaca sea la entidad mas estable en términos de sostenibilidad, aunque también
resaltan que el ritmo de endeudamiento de dicha entidad haya disminuido en los

ultimos anos.

Las coincidencias o diferencias en los resultados de las investigaciones, si bien son un
punto de referencia, estas tienen que ver con el enfoque que se le da a cada una de

ellas.
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CONCLUSIONES

Al utilizar la metodologia propuesta por Blanchard, observamos que la principal
debilidad del indicador es que se compone de diversas variables que dificultan conocer
cual de éstas tiene mayor impacto en el resultado. Sin embargo, otros indicadores de
sostenibilidad utilizan como base el modelo propuesto por Blanchard por su enfoque de
la brecha primaria, que ha sido el indicador estandar de sostenibilidad fiscal, pues
expone el balance primario requerido para estabilizar la razén deuda a PIB, dadas las

trayectoria proyectadas de la tasa de interés real y el PIB.

El presente trabajo logra cumplir con el objetivo general, pues se evaluo el
comportamiento de la sostenibilidad de la deuda publica de los estados a través del
ICT, exponiendo la debilidad en sus finanzas publicas en la mayoria de los estados y

evidenciando el panorama de su situacion actual.

Pese a que la composicién del indicador no ayudo a comprobar la hipétesis planteada,
de la cual se esperaba que las entidades federativas con mayor crecimiento econémico
mostraran mejor nivel de sostenibilidad y viceversa, se demostré que el mal manejo de
las politicas publicas afecta la sostenibilidad de los estados. Por ello se hizo necesario
utilizar una de las variables de dicho indicador: la deuda, para probar que la relacion

existe.

Si bien la deuda publica es una herramienta importante para las finanzas publicas a
pesar de las ventajas que esta puede brindar, también representa serios problemas si

no se administra correctamente.

En México los actuales niveles de endeudamiento publico han crecido de manera
pronunciada en afios recientes, sin embargo, desde el punto de vista financiero, en
principio no representa un riesgo para el pais ni un problema de sostenibilidad en el
corto plazo para la mayoria de los estados. Esta perspectiva concuerda con las

opiniones de varias autoridades y algunos analistas econémicos.

Desde nuestro punto de vista, los altos niveles de endeudamiento representan un
desequilibrio macroeconémico que limita las posibilidades de mejorar la distribucion del
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gasto estatal. Es asi como el servicio de la deuda constituye el mejor ejemplo de un
recurso econdmico que puede ser destinado al gasto social, a través de partidas que
promuevan mayor bienestar de los ciudadanos, crecimiento econdmico y fortalecimiento

de la infraestructura publica.

A continuacion se exponen los argumentos que respaldan la existencia de los
problemas de endeudamiento; primero, para lograr el superavit primario de
sostenibilidad es necesario un esfuerzo significativo para la mayoria de los estados, tal
es el caso de Coahuila; segundo, el peso de la deuda publica aunado a las presiones
por gastos ineludibles (particularmente de educacién y salud) elevan el riesgo de
insostenibilidad fiscal de la mayoria de los estados; tercero, existen pruebas que la
deuda no registrada ante la SHCP es en muchos casos excesiva y pone en riesgos de
insolvencia en el largo plazo a muchos estados; cuarto, el mecanismo de
endeudamiento de las haciendas locales frecuentemente ha resaltado en el contexto de
la falta de transparencia y la nula rendicién de cuentas de los gobiernos estatales y

municipales.

Aunado a lo anterior, existen problemas estructurales de la economia mexicana que
agravan la situacion de sostenibilidad subnacional, entre ellos destaca: la alta
dependencia financiera que los gobiernos locales tienen de las transferencias federales,
reflejando asi la desequilibrada asignacion tributaria entre los diferentes niveles de
gobierno e impidiendo que las entidades federativas tengan una fuente importante de

ingresos propios.

La alta dependencia financiera acompafada de la baja recaudacién de los ingresos
propios e incrementos progresivos del gasto publico han sido las condiciones que
limitaron el proceso de descentralizacion fiscal haciendo que las finanzas estatales
sean mas vulnerables. Al mismo tiempo el gasto publico de las haciendas locales se ha
elevado por encima de los ingresos propios y del sistema de transferencias, creando las
condiciones fiscales propicias para alentar la contratacion de deuda publica en las

entidades federativas.

Paralelamente, estas transferencias federales no se ven reflejadas en politicas que
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impulsen el crecimiento y desarrollo econdmico haciendo que el federalismo fiscal y el
incompleto proceso de descentralizaciéon fomenten un paternalismo tributario por parte
del gobierno federal hacia los estados. Por lo que las haciendas estatales no se ven
motivadas a ser financieramente independientes: una mayor autonomia traeria
consigo la necesidad de mejorar el proceso de rendiciéon de cuentas para hacerlo mas
transparente, a pesar de ello los gobiernos prefieren mayores transferencias que
asumir los altos costos politicos y administrativos que implicaria la recaudacion de los

gobiernos locales.

En efecto, ésta investigacién busca ser un punto mas para exponer la necesidad de
hacer especial énfasis en las medidas de politica fiscal instrumentadas hasta ahora
que han permitido el creciente endeudamiento y que agravan aun mas la dependencia
de las haciendas locales, por lo que es indispensable lograr que los gobiernos locales
puedan administrar de forma responsable y equitativa sus recursos, mediante la

busqueda de procesos de descentralizacion mas eficientes y eficaces

Por ultimo, es preciso establecer que los alcances de este trabajo van mas alla de la
sostenibilidad de la deuda, existen otras lineas de investigacion dentro de la politica
fiscal que pueden ser ampliadas bajo un anadlisis mas profundo de la politica de
ingresos, gastos e inclusive la propia composicion de la deuda que permitiria mejorar el

accionar de los hacedores de politicas publicas.
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ANEXOS

Cuadro 1. Saldo de la Deuda Bruta del Sector Publico Presupuestario, 1980-2012

1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010

25.2
29.8
61.3
54.3
47.7
55.9
81.1
85.4
53.1
48.3
43.1
34.3
25.8
23.2
32.6
39.1
30.1
24.8
26.9
24.0
221
21.4
23.9
23.9
22.2
21.1
21.5
21.7
25.7
33.7
33.1

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de la SHCP, 2014.

(como proporcion del PIB)

Interna

15.1
16.8
28.1
23.6
19.5
21.1
24.5
25.2
22.3
21.4
18.9
14.4
10.5

9.4
11.3

8.4

7.2

8.0

9.0

9.7
10.9
11.7
13.5
13.6
13.0
13.5
16.3
17.0
19.9
23.9
23.4

Externa

10.1
13.1
33.2
30.7
28.2
34.8
56.6
60.2
30.8
27.0
242
19.9
15.3
13.8
21.4
30.7
22.9
16.9
17.9
14.3
11.2

9.7
10.4
10.3

9.3

7.5

5.1

4.8

5.7

9.8

9.7
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Interna

79,528.2
102,353.4
157,997.3
336,570.4
276,598.3
317,252.8
485,731.0
614,802.1
549,918.2
401,092.4
317,411.8
163,925.3
125,608.9

93,321.8

75,228.8
119,679.1
101,655.4

80,674.0

94,503.0
100,745.8

80,418.1

91,754.5

79,6221

86,599.2

78,196.4

97,012.8
109,620.1
108,114.3

94,678.1
115,703.0
120,197.3
124,955.4
132,938.3

Externa

32,880.0
76,767.6
361,444.8
153,181.8
159,711.2
144,595.5
162,291.6
162,389.0
143,089.8
136,195.2
95,984.5
85,831.3
68,737.7
56,638.5
59,201.0
108,638.8
107,954 .1
87,026.0
82,811.9
82,593.7
85,837.5
74,687.0
67,385.7
73,743.3
70,240.7
63,247.9
64,211.4
56,046.4
49,550.5
47,058.9
43,407.5
40,745.7
46,426.5

Total

112,408.2
202,570.3
519,442.1
489,752.1
436,309.5
461,848.2
648,022.6
777,191.2
693,008.1
537,287.6
413,396.3
249,756.5
194,346.6
149,960.3
134,429.8
268,533.3
251,997.8
237,737.9
192,854.5
214,514.8
237,868.2
211,193.6
195,119.2
190,753.6
189,637.3
184,339.7
205,562.1
185,961.1
166,215.7
184,588.7
172,879.4
175,602.7
187,558.5

Fuente: Elaboracién propia con base en datos de la SHCP, 2014.

Cuadro2. Costo Financiero de la Deuda del Sector Publico Presupuestario, 1980-
2012 (millones de pesos constantes, base 2003=100)
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Cuadro 3. Obligaciones Financieras de las Entidades Federativas y Municipios. Saldos al cierre de cada ano y al 31 de Marzo del
2013 (millones de pesos)

Entidad
TOTAL

Aguascalientes

Baja California
Baja California
Sur

Campeche
Coahuila
Colima
Chiapas
Chihuahua

Distrito Federal

Durango

Guanajuato

Guerrero
Hidalgo
Jalisco
México
Michoacan
Morelos
Nayarit
Nuevo Ledn
Oaxaca
Puebla
Querétaro

Quintana Roo
San Luis
Potosi

Sinaloa
Sonora
Tabasco
Tamaulipas
Tlaxcala
Veracruz
Yucatan
Zacatecas

2000

90,731.3
140.8

1,775.4

592.1
111.3
802.9
181.6
998.6
2,766.4
28,7181
998.1
626.9
1,599.1
163.1
5,161.5
23,341.5
213.7
508.3
92.2
8,795.9
2471
8565.4
1,399.6
748.8

842.1
2,449.0
4,936.3

602.2

817.0

0.0
17.8
189.1
39.4

2001
100,243.1
207.3
1,703.5

700.1
82.2
712.8
2234
946.8
2,696.3
32,788.5
1,345.9
598.9
1,5679.2
456.7
5,004.8
26,960.9
180.5
466.5
129.1
8,635.4
230.8
1,005.6
1,406.4
993.8

802.9
2,765.8
5,133.6

580.6

712.8

0.0
1,053.1
127.3
11.6

2002
116,218.4
343.3
1,987.5

689.8
217
607.3
342.9
926.9
4,064.0
38,284.9
1,314.6
636.6
1,5640.7
719.2
5,864.2
31,200.4
152.8
486.2
100.9
8,704.0
312.2
1,001.8
1,400.8
1,320.6

1,438.0
3,175.0
5,030.4
576.2
435.3
0.0
2,754.6
578.7
206.9

2003
125,893.0
711.3
2,503.2

602.8
0.0
261.3
509.2
887.7
4,016.3
41,634.0
1,778.0
1,181.3
2,018.1
1,346.4
5,672.3
31,147.2
1,597.7
842.6
98.4
8,418.2
583.3
2,829.9
1,493.5
1,505.3

1,211.0
3,150.8
5,460.2
535.5
758.1
0.0
1,882.9
874.9
381.6

Fuente: Elaboracién propia con base en datos de la SHCP, 2014.

2004
135,015.0
621.0
3,161.1

572.3
20.5
273.0
437.2
1,062.9
5,664.6
42,310.0
2,692.2
1,636.4
2,417.5
1,271.5
6,231.9
29,988.4
1,481.8
851.1
270.7
9,248.8
562.7
3,057.8
1,559.5
2,000.7

2,721.0
3,225.0
5,419.9
493.4
1,343.0
0.0
3,5628.7
730.3
370.1

2005
147,412.4

1,110.0

3,928.4

637.5
556.7
323.2
593.1
1,416.0
5,634.4
43,527.4
2,710.0
1,889.8
1,999.4
2,461.8
8,160.9
31,790.4
2,787.8
935.7
363.4
11,721.7
491.7
3,012.6
1,717.3
1,927.8

2,146.0
4,182.0
5,744.7
690.4
1,008.5
180.0
3,464.2
607.1
293.5

2006
160,093.5
958.4
4,556.0

647.9
0.0
420.0
889.7
881.7
6,896.7
44,085.9
2,680.9
1,972.4
2,309.5
2,451.8
8,830.8
31,975.7
2,811.4
737.8
547.9
16,7111
1,506.2
3,360.3
1,717.9
1,880.0

2,712.8
4,226.1
6,248.8
639.4
782.9
180.0
5,514.3
743.1
216.1

2007
186,470.0

2,347.4

5,809.9

662.3
56.4
486.9
901.6
6,005.4
6,623.3
44,079.5
2,692.1
3,174.9
2,236.3
2,481.4
8,480.4
32,316.3
6,581.1
653.3
648.0
17,346.2
4,245.3
6,250.0
1,891.2
2,427.8

2,771.5
4,579.2
6,922.5
4,561.7
1,344.0
210.0
7,074.4
476.0
133.7

2008
203,070.2

2,440.2

6,438.2

731.0
35.0
1,831.9
1,068.0
7,069.9
6,300.6
45,579.6
3,153.3
3,801.1
1,773.0
2,466.4
12,309.9
32,838.6
6,757.8
486.1
1,639.7
17,959.9
4,544.6
6,327.4
1,975.2
2,756.4

2,865.4
4,514.7
11,390.7
2,068.0
1,507.4
0.0
9,169.7
730.9
639.6

2009
252,153.5

2,816.1

8,895.2

2,015.4
0.0
1,561.6
1,270.0
9,215.0
13,183.0
47,529.5
3,643.7
6,410.0
3,140.8
3,909.2
20,163.4
33,017.5
7,770.9
346.2
2,215.7
27,070.7
4,483.8
6,501.8
2,355.8
3,743.2

4,580.1
4,476.5
11,258.2
1,962.7
6,637.4
0.0
9,331.2
2,076.1
572.8

2010
314,664.3

2,603.1

9,490.8

2,030.8
328.6
8,267.1
1,303.9
8,236.2
12,547.0
52,578.5
3,697.7
7,632.2
3,794.9
4,022.9
22,122.9
38,249.7
10,069.5
1,269.6
3,150.9
33,971.5
4,615.4
9,104.7
2,219.8
10,037.2

4,823.5
4,879.3
17,287.4
2,233.2
10,069.8
0.0
21,499.9
1,844.3
682.0

2011
390,777.5

3,076.7
11,450.7

1,800.0
1,010.9
36,509.6
2,223.0
14,225.9
17,318.6
56,232.2
4,425.5
8,499.3
3,5628.9
3,745.1
24,309.0
38,195.9
15,140.6
2,856.9
5,634.5
38,590.5
5,360.3
9,318.2
2,082.8
13,025.7

4,639.8
5,271.4
14,023.9
2,900.1
11,277.3
52.8
27,9381
2,504.8
3,708.5

2012
434,761.2

3,155.9
12,762.2

1,687.7
1,115.1
36,421.7
2,138.7
16,412.9
23,284.8
58,773.8
4,263.6
8,074.1
3,039.6
3,642.9
26,015.3
39,929.3
15,528.1
2,871.1
6,320.1
46,952.9
5,660.4
9,115.0
1,811.1
15,006.5

4,688.2
7,416.8
15,105.8
4,823.8
10,924 1
431
40,028.9
2,426.0
5,321.8

Marzo

2013
436,242.3

3,211.9
13,052.2

2,344.5
1,056.9
36,384.2
21311
16,431.1
25,848.9
58,304.0
4,191.9
7,862.8
3,010.9
3,685.8
24,569.8
40,119.6
16,033.9
2,817.0
6,009.5
47,863.5
5,985.9
9,035.9
1,777.0
14,115.9

4,651.0
7,853.3
14,806.9
4,788.8
10,839.3
37.9
39,809.6
2,412.4
5,298.7




Cuadro 4. Indicador de Consistencia Tributaria de Blanchard, 2008.
(porcentajes)

TASA DE INTERES TASA DE INGRESOS
Entidad Federativa GP/PIBE REAL CRECIMIENTO DEUDA/PIBE I0/PIBE SUSTENTABLES

bo t=g+(((r-})/100)*bo) ICT=t*t

Aguascalientes

Baja California
Baja California Sur
Campeche
Coahuila de Zaragoza
Colima
Chiapas
Chihuahua
Distrito Federal
Durango
Guanajuato
Guerrero
Hidalgo

Jalisco

México
Michoacan de
Morelos
Nayarit

Nuevo Leodn
Oaxaca

Puebla
Querétaro
Quintana Roo
San Luis Potosi
Sinaloa

Sonora
Tabasco
Tamaulipas
Tlaxcala
Veracruz de Ignacio
Yucatan
Zacatecas

Fuente: Elaboracién propia con base en datos de INEGI y SHCP, 2014.
*N/D: No disponible
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Cuadro 5. Indicador de Consistencia Tributaria de Blanchard, 2009.
(porcentajes)

TASA DE INTERES TASA DE INGRESOS
Entidad Federativa GP/PIBE REAL CRECIMIENTO DEUDA/PIBE  10/PIBE SUSTENTABLES

t=g+(((r-)/100)*bo) ICT=t*

Aguascalientes 6.974 2.057 -4.057 2.074 6.885

Baja California 7.335 2.539 -8.286 2.140 5.839 7.567 1.728
Baja California Sur 11.209 2.153 1.555 1.087 8.775 11.215 2.441
Campeche 2.428 N/D -9.437 0.010 2121 -2.121
Coahuila de Zaragoza 6.855 1.960 -13.297 0.597 6.584 6.946 0.362
Colima 11.283 2.636 -4.993 1.929 9.502 11.430 1.929
Chiapas 19.148 2.250 -3.035 3.707 18.454 19.344 0.889
Chihuahua 8.912 2.443 -9.830 1.893 7.230 9.145 1.915
Distrito Federal 3.579 2.926 -4.911 2.448 2.128 3.771 1.643
Durango 10.292 2.057 -4.239 2.450 11.665 10.446 -1.219
Guanajuato 8.264 2.443 -4.601 0.943 7.311 8.330 1.019
Guerrero 17.626 2.443 -4.057 1.113 16.839 17.699 0.859
Hidalgo 11.406 2.153 -8.342 1.641 12.689 11.578 -1.112
Jalisco 7.658 3.119 -7.500 1.832 5.564 7.852 2.288
México 10.825 4.857 -5.217 3.408 9.181 11.168 1.987
Michoacan de Ocampo 12.378 1.863 -5.943 2.661 10.975 12.585 1.611
Morelos 8.767 2.057 -0.332 0.393 8.814 8.776 -0.038
Nayarit 14.888 2.732 -3.640 2.330 14.225 15.036 0.811
Nuevo Ledn 4.498 2.539 -8.919 2.303 4.154 4.762 0.607
Oaxaca 17.422 4.470 -2.787 2.849 23.259 17.629 -5.630
Puebla 10.336 1.767 -9.195 1.806 9.532 10.534 1.002
Querétaro 6.588 1.960 -8.379 1.050 6.692 6.697 0.005
Quintana Roo 7.984 2.732 -8.932 1.792 6.993 8.193 1.200
San Luis Potosi 10.363 2.443 -6.277 1.523 9.739 10.496 0.757
Sinaloa 11.657 2.057 -5.116 2111 9.671 11.809 2.137
Sonora 10.378 2.153 -5.005 4.453 8.211 10.697 2.486
Tabasco 10.038 1.670 2.233 0.721 6.413 10.034 3.621
Tamaulipas 5.942 1.863 -9.205 0.436 6.464 5.990 -0.474
Tlaxcala 16.925 N/D -5.039 0.000 14.722 -14.722
Veracruz de Ignacio de la Llave 12.179 2.250 -0.244 1.875 9.759 12.226 2.466
Yucatan 10.766 1.670 -2.392 0.483 9.036 10.786 1.750
Zacatecas 18.259 2.443 0.217 0.749 16.779 18.276 1.497

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de INEGI y SHCP, 2014.

*N/D: No disponible



Cuadro 6. Indicador de Consistencia Tributaria de Blanchard, 2010.
(porcentajes)

TASA DE INTERES TASA DE INGRESOS
GP/PIBE REAL CRECIMIENTO DEUDA/PIBE I0/PIBE SUSTENTABLES

Entidad Federativa

r J bo t t=g+(((r-j)/100)*bo)

Aguascalientes 1.149 6.521 2.247 6.590 6.841

Baja California 1.820 3.376 2.860 5.797 7.853 2.056
Baja California Sur 3.352 0.504 2.981 8.062 11.121 3.059
Campeche 2.203 -4.406 0.000 2.571 3.175 0.604
Coahuila de Zaragoza 1.628 12.634 0.452 4.792 6.576 1.784
Colima 2.011 13.260 2.026 9.228 10.411 1.183
Chiapas 1.149 5.899 4.563 18.002 19.479 1.477
Chihuahua 0.958 2.003 3.884 7.174 8.870 1.696
Distrito Federal 1.820 3.615 2.463 2.410 3.981 1.571
Durango 2.778 4.080 2.721 10.826 10.630 -0.196
Guanajuato 3.352 9.658 1.450 6.507 7.910 1.403
Guerrero 0.862 5.902 1.861 16.710 18.002 1.292
Hidalgo 1.437 4.340 2.493 11.861 12.033 0.172
Jalisco 1.341 5.919 2.833 5.507 7.406 1.899
México 2.299 8.823 3.149 9.486 11.645 2.159
Michoacan de 0.958 3.163 2.967 11.237 12.487 1.250
Morelos 2.107 5.637 0.265 8.864 9.410 0.547
Nayarit 2.299 2.856 3.261 14.102 16.609 2.507
Nuevo Ledn 2.011 8.615 3.195 3.245 4.194 0.949
Oaxaca 1.533 3.874 2.706 21.722 19.355 -2.367
Puebla 3.352 9.804 1.690 8.626 9.680 1.053
Querétaro 1.149 6.473 1177 6.487 6.564 0.077
Quintana Roo 1.820 5.988 2.296 6.444 8.638 2.194
San Luis Potosi 1.341 4.685 2.326 9.181 10.400 1.218
Sinaloa 0.000 5.859 1.977 9.027 11.580 2.554
Sonora 1.533 5.093 4.188 7.831 9.711 1.881
Tabasco 3.352 5.439 0.649 6.065 9.339 3.274
Tamaulipas -0.192 1.701 1.890 6.565 6.614 0.050
Tlaxcala N/D 5.540 0.000 14.427

Veracruz de Ignacio 2.490 1.928 1.872 8.996 14.614 5.618
Yucatan 2.299 4.363 1.314 8.330 11.049 2.719
Zacatecas 1.533 5.569 0.635 15.480 18.396 2.916

Fuente: Elaboracién propia con base en datos de INEGI y SHCP, 2014.

*N/D: No disponible
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Cuadro 7. Indicador de Consistencia Tributaria de Blanchard, 2011.
(porcentajes)

_ _ TASA DE TASA DE INGRESOS
Entidad Federativa GP/PIBE INTERES REAL CRECIMIENTO DEUDA/PIBE I0/PIBE SUSTENTABLES

t=g+(((r-j)/100)*by) ICT=t*-t

Aguascalientes

Baja California
Baja California Sur
Campeche
Coahuila de
Colima
Chiapas
Chihuahua
Distrito Federal
Durango
Guanajuato
Guerrero
Hidalgo
Jalisco

México
Michoacan de
Morelos
Nayarit

Nuevo Ledn
Oaxaca
Puebla
Querétaro
Quintana Roo
San Luis Potosi
Sinaloa
Sonora
Tabasco
Tamaulipas
Tlaxcala
Veracruz de Ignacio
Yucatan
Zacatecas

Fuente: Elaboracién propia con base en datos de INEGI y SHCP, 2014.
*N/D: No disponible



Cuadro 8. Indicador de Consistencia Tributaria de Blanchard, 2008-2011

Entidad 2008 2009 2010 2011 Promedio
Aguascalientes \ -0.36174 0.21507 0.25060 -1.24241 -0.28462
Baja California \ 1.85124 1.72831 2.05577 2.10626 1.93539
Baja California Sur \ 1.17866 2.44056 3.05940 3.26304 2.48542
Campeche \ 0.16657 0.60398 0.60570 0.45875
Coahuila de Zaragoza \ 1.10117 0.36207 1.78388 8.08887 2.83400
Colima \ 1.86027 1.92861 1.18313 1.24627 1.55457
Chiapas \ 0.65018 0.88946 1.47673 2.90287 1.47981
Chihuahua \ 1.28037 1.91464 1.69587 3.00197 1.97321
Distrito Federal \ 1.10870 1.64322 1.57068 1.29860 1.40530
Durango \ 0.41603 -1.21869 -0.19607 0.34357 -0.16379
Guanajuato \ 1.60932 1.01944 1.40338 1.58352 1.40391
Guerrero \ 0.51485 0.85927 1.29234 -0.74881 0.47941
Hidalgo \ -0.13883 -1.11170 0.17188 0.67610 -0.10064
Jalisco \ 1.98543 2.28796 1.89908 1.66328 1.95894
México \ 3.42353 1.98708 2.15865 2.56357 2.53321
Michoacan de Ocampo \ 1.12732 1.61054 1.24993 1.61808 1.40147
Morelos \ 0.36609 -0.03791 0.54654 1.03179 0.47663
Nayarit \ 1.93332 0.81146 2.50725 3.50585 2.18947
Nuevo Ledn \ 1.30537 0.60718 0.94946 1.34311 1.05128
Oaxaca \ -2.71333 -5.63042 -2.36673 -1.39793 -3.02710
Puebla \ 0.64364 1.00173 1.05336 1.18815 0.97172
Querétaro \ -0.14601 0.00502 0.07661 1.06023 0.24896
Quintana Roo \ 1.10565 1.19953 2.19373 2.70839 1.80183
San Luis Potosi \ 0.78508 0.75730 1.21844 1.28649 1.01183
Sinaloa \ 0.08898 2.13724 2.55369 1.47406 1.56349
Sonora \ 2.38349 2.48627 1.88082 2.04416 2.19869
Tabasco \ 2.39375 3.62112 3.27419 1.45485 2.68598
Tamaulipas \ -0.33517 -0.47374 0.04958 -0.06482 -0.20604
Tlaxcala | 0.00000
Veracruz de Ignacio de la Llave ‘ 2.49171 2.46634 5.61845 1.91871 3.12380
Yucatan \ 1.50823 1.74971 2.71918 2.35153 2.08216
Zacatecas \ 2.07053 1.49695 2.91587 3.18819 2.41789

Fuente: Elaboracidon propia con base en datos de INEGI y SHCP, 2014.
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