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Introduccion

La deuda publica, como concepto base, adopta una
obligacion a cargo del sector publico, pagable en un tiempo
determinado. Por lo tanto, la deuda publica es la suma de las
obligaciones insolutas a cargo del sector publico, derivadas
de la celebracién de empréstitos sobre el crédito de la nacion;
en otras palabras, son los pasivos financieros contractuales
derivados de financiamientos internos y externos sobre
el crédito de la nacién (Centro de Estudios de las Finanzas
Publicas [cerp], 2016, p. 3).

En la actualidad, la deuda publica tiene gran relacion con
el crecimiento, y su evolucion es indispensable para revertir el
efecto que tienen las insuficiencias estructurales; es decir, la
falta de ingresos para financiar el gasto publico.

El endeudamiento debe contar con un esquema eficiente
de desempefio: saber como endeudarse es la clave para su
sostenibilidad en el largo plazo, puesto que muchas veces los
intereses hacen un crédito insostenible. Stiglitz (2000) hace
una analogia de como el gobierno actia como un particular
al momento contraer obligaciones, por lo que sefiala que el
endeudamiento del Estado puede justificarse, de la misma
manera que el de una persona, considerando el fin al que
se destina el dinero. Contraer una deuda tiene sentido si se
utiliza para adquirir un activo que se utilizara durante varios
afnos, por lo que su pago puede realizarse durante el periodo
de su vida atil, o bien si serd utilizada para acumular un mayor
nivel de calificaciéon que en un futuro puede darle un mayor
salario. En cualquier caso, no tiene sentido endeudarse para
adquirir bienes de consumo inmediato.

Saber en qué endeudarse determina qué probabilidad
tiene de impactar en los ingresos del futuro. Es asi como la
problematica del endeudamiento es muy importante para el
funcionamiento de cualquier pais: una acumulaciéon puede
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repercutir en el consumo, la inversion y la tasa de interés, del presente y de las generaciones
futuras. De esta manera la deuda:

es una herramienta financiera del gobierno para repartir sus costos en el tiempo. Si bien
la deuda puede ser utilizada para ejercer la politica fiscal, asi como financiar inversiones
necesarias para mejorar la provision de bienes publicos, y con ello fomentar el desarrollo
economico, si se emite sin mesura puede danar el crecimiento econémico. Esto genera un
dilema para algunos gobiernos que tienen que decidir entre invertir en infraestructura (a
costa de una mayor deuda) o mantener un bajo nivel de endeudamiento [Galindo y Rios,
2015, p. 51.

Por tanto, se debe disefiar una adecuada politica de deuda, que forje certidumbre
sobre el destino de los recursos ejercidos por el gobierno central: esta certeza beneficiara
el crecimiento economico. Cuando se analiza la deuda, se debe prestar atencion a los
diferentes agentes que se ven involucrados para su buen funcionamiento, ya que comprende
todas las medidas referentes a los sistemas tributarios, gasto publico, creacion de deuda
interna y externa del Estado, y las funciones y situacion financiera de los organismos y
cuerpos auténomos y semipublicos por medio de los cuales se determinan la magnitud y la
distribucion de la inversion y consumo pubicos como componentes del gasto nacional, y se
influye directa o indirectamente en la magnitud y composicion de la inversion y consumo
privados (Buchanan, 1967).

La deuda es una obligacion pagadera: tendra limite de fecha para poder ser liquidada.
Las maniobras de desembolso deben ser examinadas puntualmente: un desfase puede ser
perjudicial para la calificacion crediticia estipulada por las agencias calificadoras y para
contratar deuda futura. Un crecimiento desmedido repercutira en los ingresos de los paises
y estados generando un clima de insostenibilidad y menores apalancamientos para subsanar
la deuda publica. Por tanto, contar con una herramienta que permita tener un diagndstico
preciso sobre qué esta afectando esta variable podra auxiliar en la toma de decisiones.

En este trabajo presentamos un andlisis del desempefo y la gestion de la deuda de
las entidades federativas de México para los afios 2010, 2013 y 2016. Se utiliza el andlisis
factorial por componentes principales para la construccién de cuatro dimensiones que nos
indican el comportamiento del desempefo y gestién de la deuda subnacional. Con estas
dimensiones se construye el indice de desempeno y gestion de la deuda (bGp) que mostrara
la clasificacion de las entidades federativas conforme al manejo de su deuda publica. Esta
ecuacion auxiliara en temas de sostenibilidad, toda vez que los indices de desempefio
enmarcan una realidad en cuanto al control de las obligaciones. La lectura de este indice
va de 0 a 1, donde igual o menor a cero representa un buen desempefio de la deuda y
mayor o igual a 1 un inadecuado uso de las obligaciones. Este indice advierte el umbral de
endeudamiento y el efecto sobre los ingresos de los estados. Ademads, permite conocer el
grado de sostenibilidad a partir de la medicién de gastos corriente y primario; el servicio de
la deuda con los intereses devengados; el tamano de la deuda contra los ingresos federales;
los ahorros necesarios para contar con un balance positivo, y el grado de inversion respecto
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al producto interno bruto (piB). Entre los hallazgos mds importantes se puede sefalar que
se observo que entre las entidades federativas con peor indice de gestion de la deuda se
encuentran las que menor apalancamiento y sostenibilidad presentan.

Revision de literatura

La deuda publica de los paises ha existido a lo largo de varios siglos; en afios recientes, en su
analisis se han incorporado distintos instrumentos y métodos, por el efecto que esta tiene en
las variables macroeconémicas. También en afios recientes, algunos paises han enfrentado
fuertes problemas de sostenibilidad de su deuda publica.

El problema de la deuda publica fue estudiado por Adam Smith y David Ricardo. Ambos
abordaron el tema del gasto publico, incluyendo al déficit, como una opcion para ejercer
la participacion del Estado en una economia; no obstante, consideraban nociva la deuda
publica en el largo plazo.

Smith (1776) sostenia que el gobierno tenia la obligacion de ser el proveedor de
seguridad nacional, educacién y bienes publicos, los cuales serian financiados con
impuestos proporcionales a los ingresos de cada habitante y los bienes de lujo se tasarian
con mayor gravamen para incentivar la austeridad y propiciar el crecimiento. Y describe a
la deuda publica como perjudicial para el despliegue de las actividades del Estado, ya que
es impopular para la poblacién: el endeudamiento sera liquidado con un alza de impuestos,
ademas de llevar a la ruina a los paises.

David Ricardo (1820) consideraba al endeudamiento y a la recaudacién de impuestos
como la base del gasto publico; sin embargo, ambos terminaban siendo parte de la tributacion
a la sociedad. Esta carga impositiva resultaria en deuda que a la larga incidiria sobre el
crecimiento del pais y la felicidad de su gente. De acuerdo (Churchman, 2001) David Ricardo
examino los efectos en la asignacion de la carga impositiva resultante del endeudamiento
publico. Ademds de que analizd el problema de la deuda publica desde la perspectiva del
impacto en el stock de capital inglés y en su tasa de crecimiento.

Por otro lado, John M. Keynes (1936) argumentaba que la deuda publica era benéfica por
el efecto multiplicador que conseguia en la economia nacional, al incrementar la demanda
agregada y la produccion, con lo cual disminuia el desempleo y la capacidad productiva
subutilizada. Al respecto, Betancourt (2013) considera que, para la teoria keynesiana, un
aumento del gasto publico financiado mediante deuda genera un efecto multiplicador en el
ingreso de los consumidores y por tanto un mayor consumo, lo que aumenta la demanda
agregada, la produccion y el crecimiento economico.

Robert Barro (1974) desarroll¢ la teoria de David Ricardo y la definié como equivalencia
ricardiana. Esta equivalencia desglosa la importancia de los efectos a corto y largo plazo
del endeudamiento. Segtin Bernheim (1987), en el andlisis de la equivalencia ricardiana, es
muy importante distinguir entre los efectos a corto plazo del endeudamiento del gobierno,
respecto a su potencial para aumentar la demanda; y los de largo plazo, donde se observa el
papel del endeudamiento para depreciar la acumulacion de capital.
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La equivalencia ricardiana sefiala que el déficit posterga la aplicacion de impuestos,
ya que el endeudamiento de hoy tendra que ser liquidado con el monto mas intereses en el
futuro.

Stiglitz (2000) analiza cuatro efectos del déficit pablico y su impacto directo sobre
generaciones futuras, y sobre la inversion:

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

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

3. el endeudamiento exterior puede aumentar, reduciendo el nivel de vida futuro, y
4. el déficit publico no es contrarrestado por el ahorro privado.

Por otro lado, la deuda publica puede entenderse como el conjunto de obligaciones
que el gobierno adquiere con particulares y entes publicos, la cual se da a través de titulos
publicos de corto y largo plazo. Esta deuda tiene dos objetivos primordiales, de acuerdo con
Fausto Hernandez Trillo (2003): a) suavizar el consumo de un agente a través del tiempo y
permitir el aprovechamiento de oportunidades de inversion. En el caso de la deuda publica,
esta no solo tiene el fin de suavizar el gasto gubernamental en el tiempo, puesto que también
puede ser utilizada para manejar las expectativas de un programa antiinflacionario, prevenir
o disminuir la probabilidad de un ataque especulativo, y b) incrementar la inflacion y asi
disminuir el valor de la deuda.

Deigual forma, la deuda publica “son todas las obligaciones insolutas del sector publico,
contraidas en forma directa o a través de sus agentes financieros” (Galindo y Rios, 2015, p.
2). Para Lopez y Castafneda (2008), el estudio y la evolucion de la deuda publica involucra
aspectos de macroeconomia y por lo tanto no puede estudiarse fuera de un contexto
agregado, considerando variables tales como el crecimiento de la economia, las tasas de
interés interna y externa y el contexto internacional. La deuda publica tiene gran relacion
con el gasto publico, ya que la inversion en activos fijos tiene como objetivo la provision
de servicios en el largo plazo: genera un impacto positivo en el crecimiento econoémico de
cualquier pais (Benita y Martinez, 2013).

Es importante sefalar que la deuda publica busca compensar el desequilibrio de la
insuficiencia de ingresos, es decir, es un mecanismo de ayuda para satisfacer los programas
sectoriales transcendentales en cualquier pais: este endeudamiento es posible por el acceso
a créditos publicos. Para Piffano, Sanguinetti y Zentner (1998) la posibilidad de acceder al
uso del crédito, tanto de parte de entes privados como publicos, resulta posible a través de la
intermediacion financiera de entes mayoristas (bancos y otras instituciones financieras) que
canalizan recursos provenientes de la oferta de ahorro de residentes locales y del exterior.
En una economia globalizada, en los paises pequefos con economias abiertas la oferta de
fondos depende de la tasa de riesgo pais que, sumada a la tasa de interés internacional,
establece un piso que los tomadores de fondos deberan estar dispuestos a pagar.
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De acuerdo con Urbina y Medina:

la mayoria de los paises en todos los continentes ha pasado por fases prolongadas de
impago serial sobre su deuda contraida con acreedores extranjeros. Dichos impagos han sido
efecto de muchos factores, entre los que destacan los producidos por los choques externos
derivados de guerras, desplome del precio de los bienes transables, crisis financieras vy,
recientemente, por un manejo inadecuado de las finanzas publicas [2016, p. 14]1.

Por su parte Stiglitz (2000), al analizar el problema de preferir la deuda publica en
lugar del cobro de impuestos que a la larga tiene efectos negativos sobre la produccion y
el consumo de los individuos, sefiala que la financiacion del gasto publico endeudandose
en lugar de recaudando impuestos provoca un aumento en el nivel del consumo en el corto
plazo (ya que la renta disponible es mayor). Cuando la economia se encuentra en el nivel
de pleno empleo, un aumento del consumo significa que hay menos margen para invertir.
Para mantener la economia en el nivel de pleno empleo sin inflacién, el banco central tiene
que subir los tipos de interés. La financiacion mediante déficit provoca una reduccion de la
inversion y, por tanto, a largo plazo, una reduccion de la produccion y del consumo. En este
sentido, Martner y Tromben (2004) sefialan que la presencia simultanea de altas tasas de
interés y del tipo de cambio, en los casos que la deuda publica tiene un alto componente
externo, ha tenido consecuencias muy negativas sobre las finanzas publicas.

Los tipos de cambio, por su parte, suelen ser ambivalentes: una deuda en moneda
extranjera, aunque puede parecer menos costosa que en moneda local, se ve afectada por
la inestabilidad del tipo cambiario. Incrementos en el tipo de cambio tienen efectos en los
intereses, mermando la capacidad de liquidez. Al respecto, Martner y Tromben (2004),
senalan que la contratacion de deuda en moneda extranjera de manera recurrente es de alto
riesgo debido a que se deberd considerar el tipo de cambio que exista en el pais contratante,
sea este fijo o flexible. Por ejemplo, cuando el tipo de cambio es fijo, pareciera ser que
endeudarse en moneda extranjera resulta menos costoso, pero esto puede cambiar si el tipo
de cambio fijo se vuelve insostenible.

En cuanto a los factores que han favorecido un alto crecimiento de la deuda, Lépez y
Castafieda (2008), consideran que el saldo primario, el crecimiento de la economia y los
niveles de la tasa de interés son los principales factores explicativos de las variaciones en
los niveles de deuda publica. Piffano et al. (1998) consideran que los intereses juegan un
papel importante al solicitar un crédito, ya que tienen implicita una tasa de riesgo que se
acrecienta conforme aumenta el endeudamiento del pais y los gobiernos subnacionales.

El endeudamiento surge como una alternativa para hacer frente a necesidades de
inversion publica (gasto publico), que tiene un importante efecto en la economia de los paises,
pues genera un efecto multiplicador que incide en el movimiento de los ciclos econémicos
y favorece el equilibrio macroeconémico, esto de acuerdo al enfoque intervencionista del
Estado de Keynes. De igual manera, funge como el proveedor principal de bienes y servicios
para el mejoramiento de la calidad de vida de las personas.

60



Andlisis multidimensional del desempefio y gestién de la deuda subnacional en México, 2010, 2013 y 2016

Musgrave (1991) describe tres instrumentos de la Hacienda Publica, a través del gasto
federal, para cubrir las necesidades de la poblacion e incidir en la actividad econémica.

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

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

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

La funcion distributiva es el enfoque que el Estado pretende al realizar transferencias
a las entidades federativas, es decir, trasladar recursos de un estado con mayores ingresos
a uno con menores para equilibrar las condiciones de riqueza de la poblacion. Empero, los
recursos destinados suelen ser menores a los ingresos requeridos para ejercer un adecuado
gasto publico, por ende, se recurre al crédito para mejorar sus condiciones y la provision de
servicios publicos.

El endeudamiento ha afectado a los gobiernos subnacionales, debido a que han
optado por no asumir el costo politico del cobro de impuestos y elevar sus obligaciones. Las
haciendas locales no tienen incentivos para la recaudacion porque el gobierno central las ha
limitado en esa funcién. A la par, no cuentan con la infraestructura y capital humano para
efectuar la fiscalizacion de manera eficiente.

La deuda publica no ha sido correctamente destinada, ya que se ha priorizado el uso
en gasto corriente y subejercicios, mermando el objetivo de suavizar el consumo a lo largo
del tiempo. La evolucion de las obligaciones ha sido critica en las dltimas décadas, por lo
que no se ve un mejoramiento en el corto plazo. De acuerdo con Galindo y Rios (2015), las
dificultades son diversas y superan las condiciones ¢ptimas para aportar al crecimiento.
Entre estas se encuentran:

Es posible desembocar conflictos entre los gobiernos estatales y la Federacion, a raiz
de que esta ultima se vea presionada a responder por las obligaciones adquiridas
por las entidades;

- existe riesgo moral (moral hazard), es decir, que tanto acreedores como deudores
acuerden un monto de deuda mas alto al esperar que el Gobierno Federal se
responsabilizard en caso de impago;

la deuda no se traduce en un aumento en los ingresos propios debido a la baja
recaudacion impositiva de los estados;
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- si la deuda de una entidad es insostenible, seria necesario reestructurarla, con
costos para los acreedores y ciudadanos;

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

- podrian darse problemas de transparencia en el marco regulatorio, la rendicién de
cuentas y capacidades administrativas.

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

Para Mendoza y Herrera (2004), el equilibrio de las cuentas fiscales es un elemento
importante para lograr la sostenibilidad de las finanzas publicas y, en consecuencia, la
estabilidad macroeconomica. Para alcanzar la sostenibilidad fiscal es necesario que la deuda
publica como porcentaje del pig se mantenga constante en un nivel considerado adecuado,
o bien que se reduzca hasta alcanzar un nivel aceptable.

El andlisis de endeudamiento lleva implicitos dos elementos importantes para comprender
su alcance: la politica fiscal y |a restriccion presupuestaria. La primera determina el tamano
de ingresos que se adjudica una nacion para la provision de bienes publicos. Blanchard,
Chouraqui, Hagemann y Sartor (1990, p. 11) lo asocian a una politica fiscal sostenible: “Una
politica sostenible que puede definirse como una politica tal que la proporcion de la deuda
con respecto al pis finalmente converge de nuevo a su nivel inicial”. Se hace necesario un
disefo tributario que impulse las decisiones macroeconomicas para generar bienestar a
largo plazo. Un replanteamiento importante seria enfocarse en las decisiones fiscales: uno
de los determinantes del bienestar econémico y los niveles de renta per capita. Doménech
(2004, p. 1) sefala: “El tamafio del sector publico, las distintas funciones del gasto publico y
la estructura fiscal, a través de la cual se financia el sector publico, influyen en las decisiones
economicas y en la actuacion de los agentes privados”. Es decir, un gobierno generador de
iniciativas optimas de tributacion afecta de manera positiva. Si la politica fiscal incide en la
toma de decisiones de los individuos afectara su bienestar.

Por su parte, la restriccion presupuestaria juega un papel importante en el momento
en que el Estado quiere suministrar bienes publicos. Es decir, planificar cémo proveerlos
dependerd de sus ingresos presentes mas los ingresos futuros descontados, los cuales
deben ser igual a sus gastos presentes mas sus gastos futuros descontados. Es aqui donde
radica el equilibrio y el déficit igual a cero. Lo anterior aplica para todo agente econdmico
que quiera realizar un gasto planeado, es decir, que siempre debera considerar los ingresos
y gastos presentes y futuros. Y el resultado deberd ser que el valor actual de la riqueza

"Martner y Tromben (2004) sugieren un proceso de prepagos durante épocas de bonanza para disminuir la deuda
publica: “Un proceso que combine la generacion sistematica de superdvit primarios, mecanismos de autoseguro -como
los fondos de estabilizacion o los esquemas de prepago de deuda durante las fases de auge o de reduccion de las tasas

de intereses—, y el mejoramiento de las condiciones de financiamiento, parece ser el inico medio de lograr un mayor
grado de sostenibilidad de la deuda publica” (p. 114).
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neta del agente (sus activos menos sus pasivos), mas el valor actual descontado de sus
ingresos presentes y futuros, sea igual o mayor que el valor actual descontado de sus gastos
presentes y futuros. Esta condicion serd necesaria para obtener un crédito y no declararse
insolvente (Argandofa y Carrasquero, 2006).

La restriccion presupuestaria de todo agente econémico comprende toda la serie de
ingresos para gastar en un periodo. La idea es que este recurso es finito y restrictivo. Urbina
y Medina (2016) sefalan que, como los agentes econdmicos se enfrentan a recursos finitos,
entonces sus decisiones entre consumir o ahorrar estan restringidas por un presupuesto
intertemporal, que incluye los recursos totales disponibles para consumir en la actualidad
y la capacidad posterior de generar recursos para atender necesidades actuales y futuras.

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

dB
— =G+H-T+rB=D+1rB (1)
ds
Donde B es la deuda real, G los gastos totales del gobierno, H las transferencias
federales, T los impuestos, r la tasa de interés real y D, el déficit del gobierno. La derivada es
respecto al tiempo. Reescribiendo la ecuacion 1 en términos del pis, se tiene la ecuacion 2.

db/ds =g+h-t+(r-0)b=d+(r-60)b (2)

O representa la tasa de crecimiento del pig. La ecuacion 2 es el centro de atencion cuando
se habla de sostenibilidad de la deuda. El crecimiento de la deuda dependera tanto del déficit
primario y las tasas de interés real de la deuda versus la tasa de crecimiento del pig.

Se dice que la evolucién en la proporcién de la deuda y el pig depende de dos factores. El
primero, que refleja los gastos actuales, transferencias y las normas tributarias, es el déficit
primario. El segundo, que refleja la herencia del pasado, es el producto de la proporcion de
la deuda acumulada respecto al pis por la diferencia entre la tasa de interés real y la tasa de
crecimiento. Si esta diferencia es positiva, un superavit primario es necesario para mantener
una relacién constante entre deuda y pis [Blanchard et al., 1990, p. 111.

Aunque la sostenibilidad puede ser presentada en una ecuacién y muchas veces se
toma el indicador deuda/piB como punto de partida para saber la sanidad en las finanzas
publicas, el tema es mucho mas complicado. Rodriguez (2013), indica lo siguiente:

Debemos dejar claro que el andlisis de sostenibilidad no es la aplicacién de una mera formula

2 A partir de este punto, se toma referencia de Blanchard (1990) como base para la interpretacion de las ecuaciones.

63



E. G. Gonzdlez Pinto - R. Lozano Cortés

matemdtica y es algo mas complejo que el nivel de endeudamiento. En muchas ocasiones
se asocia erroneamente nivel de deuda/piB con la sostenibilidad... la sostenibilidad es un
elemento dindmico y debe tener en cuenta otros aspectos relevantes... aunque el nivel de
deuda/piB es un factor importante en el andlisis de la sostenibilidad de la deuda, no existe
un umbral universal de deuda y que existen algunos paises con mas tolerancia que otros al
aumento del endeudamiento [pp. 19-20].

En la medida que los gobiernos nacionales trabajen en la restriccion presupuestaria
y la politica fiscal habra una mejor perspectiva en el tratamiento de la deuda; el superavit
ayudard a la disminucion de las obligaciones, lo que permitird la inversion puablica: principal
elemento en el crecimiento econdmico.

Por otro lado, Martner y Tromben (2004) estudian la sostenibilidad de la deuda mediante
un enfoque de solvencia a largo plazo del gobierno.® Esto se observa en la ecuacion 3.

D,=D,, - SG+ SF, (3)

Donde D es la deuda publica expresada en moneda local, sG el saldo global del gobierno,
el subindice t corresponde al afo corriente y sF es el ajuste saldo-flujo, el cual permite
asegurar la consistencia entre el endeudamiento neto y la variacion del saldo de la deuda
publica (p. 106).

El saldo primario toma importancia al relacionarse con la tasa de interés, la cual dard el
monto final del crédito. La ecuacion 4 queda de la siguiente forma.

D,=D,, (1+r1) - SP+ SF, (4)

Esta misma puede representarse en términos del i (variaciones reales) en la ecuacion
5; para observar el efecto que produce el saldo primario (sp): los parametros serviran para
ilustrar la dindmica de la deuda (Ad) y todo en minudsculas conforme al piB.

Ad=-sp,+d, (r—1ﬂ +n) + f, (5)

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

3También involucran factores exdgenos: “El saldo primario fiscal depende del nivel de deuda publica del periodo
anterior, y de otros factores como el ciclo economico, la inflacién y los precios de las materias primas. Esta aproximacion
permite estimar para cada pais una meta de saldo primario, que depende del nivel de la deuda, pero también de los
factores condicionantes exogenos.” (p. 112).
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Mendoza y Herrera (2004), por su parte, confirman la sostenibilidad solo si se genera
el superavit primario necesario para mantener un determinado nivel de deuda publica, con
especial atencion en los intereses. “Es decir, una vez que se contrae una deuda, para evitar
que crezca, es necesario cancelar los intereses totales” (p. 9). Nominalmente, el déficit del
sector presupuestario se presenta en la ecuacion 6.

DF, =B, + (E)(B* )-(T,= G'l) (6)

Donde: B, es la deuda publica interna (moneda local); i es la tasa de interés nominal
sobre deuda local; B* , es la deuda publica externa (moneda extranjera); i* es la tasa de
interés en dolares sobre la deuda publica externa; E, es el tipo de cambio nominal; G es
el gasto publico no financiero nominal y TN son los ingresos tributarios nominales. El tnico
elemento que reduce la deuda (déficit presupuestario), y los intereses derivados, son los
ingresos tributarios. Para verificar el impacto de las variables en el déficit se manejan dos
supuestos.

1. Las tasas de intereses internacionales y locales son similares: de acuerdo con las
economias con libre movilidad de capitales.

i=i*+d+0 (7)
d® = tasa de devaluacion esperada.
O = variacion

2. La suma de la deuda publica interna mas la externa da como resultado la variacion
de la deuda publica total.

Reformulando obtenemos la ecuacion 8.

. e . N N
(B-B,)+E(B,-B.) = (i+d*+0)B_+ EiB{ - (T-G,) (8)

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

. % e r3 *
B+ EB, =(1+i ¥d +6)BH+ (T+1i )EtBH - (T GZV) (9)
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La variacion de la deuda es igual a tres componentes: 1) deuda publica interna mas
intereses, 2) deuda externa mas intereses y 3) el superavit o déficit primario. Lo anterior da
una mejor idea del efecto de los intereses en el acumulado de la deuda publica. Por tanto,
Mendoza y Herrera (2004) concluyen:

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

Argandofa y Carrasquero (2006) analizan la sostenibilidad uniendo los términos de
intereses y déficit primario,” el cual se observa en la ecuacion 10. Su investigacion se centra
en la importancia del aumento de la deuda publica dependiendo del crecimiento del pais
expresado en términos del pis.

: 10
B.=X + B, (1+1) (10)

Donde B, es la deuda publica actual; X, es el déficit o superdvit primario; i es el interés
devengado por esa deuda y B, es la deuda publica un periodo anterior.

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

B, X+ B (1+1)(1+m) (11)
Y, Y.V, (1+y(0+n)

NT ~ NT-1

Colocando los términos en minusculas, la ecuacién 12 toma el efecto real.
Ab=b +b _ =x+b (=Y (12)
t t t-1 t t-1 1+ y

La dinamica de la deuda esta determinada por el saldo primario (déficit), representado
por b, —b,,=x més el efecto de los intereses: r debe ser menor a la tasa de crecimiento anual
media.

* Se le conoce, también, como saldo primario como lo expresa el estudio de Martner y Tromben (2004).
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Argandofa y Carrasquero (2006, p. 35), resumen en tres puntos el impacto que
sobrelleva un aumento de la deuda publica y que en cierto nivel la vuelve insostenible:®

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

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

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

Los gobiernos subnacionales suelen tener dificultades en sus ingresos, lo que
incentiva a la necesidad de recursos extraordinarios: la deuda juega un papel importante
en la actualidad. Esta situacion suele agravarse por el destino que tienen esos recursos
extraordinarios, consignados en el gasto corriente: erogacion que no genera un activo sino
un consumo. Al no tener un retorno en la compensacion de la deuda, esta llega a puntos de
insostenibilidad y debe recurrirse al rescate del gobierno central.

Lo anterior puede solucionarse con la “regla de oro” que enmarca su destino y objetivo
principal: “Una entidad debe utilizar la deuda solo para financiar gasto de inversion
socialmente rentable” (Hurtado y Zamarripa, 2013, p. 30).

Coronado (2013, p. 4), sefiala que una deuda insostenible genera desequilibrios en las
finanzas subnacionales, ademds de insolvencia, y afecta las calificaciones crediticias. “Por
tanto, el establecimiento de controles a la gestion fiscal, donde el endeudamiento es sin
duda un elemento fundamental, desde el punto de vista macroecondémico y de bienestar de
la sociedad”. Establece cuatro enfoques para el control del endeudamiento:

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

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

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

Enfoque basado en reglas. Funcionamiento de la deuda mediante reglas fiscales,
estableciendo déficits, montos maximos y la “regla de oro”.

SEn los tres puntos siguientes, Argandofa y Carrasquero desarrollan la férmula con cuatro pasos anteriores a la
ecuacion 1, mas una de igualacion de valores nominales a reales: en total manejan ocho. Por tanto, la ecuacion 8 del
parrafo es la ecuacion 3 de este andlisis y la 6 equivale a la 2.

67



E. G. Gonzdlez Pinto - R. Lozano Cortés

Aunque estas perspectivas de deuda publica existen en distintos paises, los gobiernos
centrales se han visto en la necesidad de rescate, generando incertidumbre sobre cudl
deberia ser el enfoque en cuanto a las politicas de endeudamiento.

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

El modelo y la descripcion de las variables

La necesidad de crear un modelo de gestion de la deuda tiene el propésito de analizar la
sostenibilidad en las obligaciones subnacionales mediante un modelo que demuestre las
posibles alternativas para delimitar su incremento. La disyuntiva de las obligaciones busca
demostrar que no toda deuda es perjudicial: debe tenerse una intervencion que precise su
funcionamiento, minimice el riesgo y esté dirigida a actividades que retribuyan para el pago
de la misma.

La deuda publica de los gobiernos subnacionales en México ha tenido un aumento
importante; es posible destacar cuatro puntos:

La deuda total crecié 29.22 % promedio anual de 2001 a 2016; el promedio nacional
ha rondado los 16 758 millones de pesos, de acuerdo con datos de la sHcp;

como proporcion del pi ha rebasado los tres puntos porcentuales (Centro de Estudios
de las Finanzas Publicas, 2016); pasando de 1.9 % en 2001 a 3.1 en 2016:

en cuanto al piB per capita, deuda respecto a la poblacion total, evoluciond de 982
pesos por persona en 2001 a 4 650 pesos en 2016: un crecimiento de mas de 400 %
(Centro de Estudios de las Finanzas Publicas, 2016); y

en cuanto a las participaciones (Ramo 28), el promedio por entidad federativa es de
80.3 %; destacan ocho estados que tienen comprometidos mas de 100 por ciento de
esos ingresos en pago de deuda (Quintana Roo, Chihuahua, Coahuila, Nuevo Leon,
Sonora, Veracruz, Ciudad de México y Baja California), de acuerdo con datos de la sHcp.

Este incremento ha menguado los presupuestos estatales y acotado el ejercicio del
gasto publico.® A pesar de que la deuda subnacional no compromete la viabilidad y la
estabilidad macroeconémica nacional, el aumento de los niveles de deuda publica de las
entidades federativas puede repercutir en las finanzas publicas nacionales en caso de que
no puedan solventar el servicio de la deuda. Este riesgo macroeconémico se presento en
Brasil a mediados de los noventa y en Argentina en 2001-2002 (Amieva-Huerta, 2002).

°En el caso de los gobiernos subnacionales, puede comprometer el crecimiento de las regiones o gobiernos
endeudados, porque en algunos casos la deuda publica puede representar una parte importante del pis, por ejemplo,
Quintana Roo es de 10 % del piB a 2015.
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Las entidades federativas son el elemento sustancial para la articulacién del gobierno
central, acentuado en la figura de republica, democratica, representativa y federal. Entre
sus actividades recae el tema de la tributacion, componente principal de los ingresos de la
Federacion; los estados recaudan impuestos lucrativos, como el Impuesto Sobre la Renta (1sr)
y el Impuesto al Valor Agregado (iva), que luego son repartidos en forma de participaciones
por el gobierno federal: el gasto federalizado funge con un enfoque redistributivo.

El gasto publico, por tanto, depende directamente de la recaudaciéon de impuestos
directos e indirectos dado el federalismo fiscal de cada pais. En el caso mexicano, el
federalismo sienta su base sobre tres elementos importantes (Cabrera y Lozano, 2010).

- La firma del Sistema Nacional de Coordinaciéon Fiscal (sNcF), en 1980, convenio
que establece la retribucion de transferencias federales, Ramo 28, a las entidades
federativas,

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

el proceso de descentralizacion de 1995-1998 transfiere a los gobiernos subnacionales
los servicios de salud y educacion, estipulados en el Ramo 33.

Sin embargo, desde la Ley de Coordinacion Fiscal (LcF),” el federalismo presenta signos de
agotamiento debido a seis factores: 1) la centralizacién que repercute en desbalances fiscales
en las entidades federativas, 2) vulnerabilidad de las finanzas publicas por la dependencia
de los ingresos petroleros, 3) recaudacion centralizada, 4) Falta de infraestructura municipal
y estatal, 5) limitada recaudacion por parte de los gobiernos subnacionales y 6) falta de
capacidad administrativa de las entidades federativas (Diaz, 2002).

Esas problematicas han propiciado que las entidades federativas, al no participar en la
recaudacion de los impuestos mas lucrativos, como el Iva o ISR, vean limitada su autonomia
financiera e incrementadas sus obligaciones para hacer frente a la prestacion de servicios
publicos que demanda la sociedad; es decir, los estados vieron la deuda como una alternativa,
empero, hubo un sobreendeudamiento que acoto sus ingresos.

Una de las principales causas de lo anterior se atribuye a que la federacion trazé un
nuevo esquema de descentralizacion en varios sectores, principalmente en salud y educacion,
que abarca gran parte de las transferencias centrales; otra es la fiscalizacién limitada que
genera dependencia de los recursos federales y una minima autonomia de los gobiernos
subnacionales, como el caso de la LcF: los estados apenas recaudan ocho por ciento de sus

7 Es la norma encargada de describir las atribuciones fiscales y el ejercicio de los recursos de las diferentes
instancias gubernamentales en relacion con el federalismo hacendario. “Esta ley tiene por objeto coordinar el sistema
fiscal de la Federacion con las entidades federativas, asi como con los municipios y demarcaciones territoriales, para
establecer la participacion que corresponda a sus haciendas publicas en los ingresos federales; distribuir entre ellos
dichas participaciones; fijar las reglas de colaboracion administrativa entre las diversas autoridades fiscales; constituir
los organismos en materia de coordinacion fiscal y dar las bases de su organizacion y funcionamiento” (Centro de
Estudios de las Finanzas Publicas, 2016).
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ingresos totales.® Por ultimo, la crisis de 2009 propici6 una reduccion de las transferencias a
las entidades federativas, especificamente del Ramo 28.

Ante estas causas, los estados recurrieron a la deuda publica como una forma de
balancear el gasto publico; sin embargo, ese gasto no ha sido ejercido de forma eficiente:
se han visto desvios, malos manejos, corrupcion y subejercicios, entre otras acciones, que
han mermado el adecuado manejo de los recursos publicos.

Promover el control es indispensable para tener finanzas publicas sanas en las entidades;
ello concede un equilibrio macroeconémico y un buen funcionamiento de la estructura
federal de recaudacion y despliegue de programas sociales. El control de la deuda de los
gobiernos subnacionales proporciona escenarios donde las finanzas publicas permiten
un bienestar a la poblacion. La idea de sostenibilidad concede al gasto publico alcanzar
el efecto multiplicador que incide en el movimiento de los ciclos econémicos y favorece el
equilibrio macroeconomico.

Para lo anterior, es indispensable generar un instrumento de consulta para verificar
qué tan adecuado es el desempefio y la gestion de la deuda en nuestro pais; en este
documento se realizara un andlisis de las variables que tienden a elevar el endeudamiento
de los gobiernos subnacionales. Para ello partimos de la metodologia de Mendoza Velazquez
(2010), que utiliza el andlisis multivariado, mediante el cual construye seis indices que miden
el pulso de las finanzas publicas estatales en México de 2001 a 2007. Estos indices, no
correlacionados entre si, captan mas de 80 % de la variabilidad estadistica observada en
las finanzas publicas estatales en México e indican la posicién relativa de cada entidad
federativa. Este autor desarrolla un modelo de gestion de la deuda con base en el andlisis de
componentes principales.

De acuerdo con De la Fuente (2011, p. 1) el método de componentes principales tiene
por objeto transformar un conjunto de variables, a las que se denomina originales, en
un nuevo conjunto de variables denominadas componentes principales. Estas ultimas se
caracterizan por estar incorrelacionadas entre si, y ademds pueden ordenarse de acuerdo
con la informacion que llevan incorporada. Como medida de la cantidad de informacion
incorporada en un componente se utiliza su varianza: cuanto mayor sea esta, mayor
es la cantidad de informacién que se incorpora a dicho componente. Por esta razon, se
selecciona como primer componente aquel que tenga mayor varianza, mientras que el tltimo
componente es el de menor varianza.

Esta metodologia puede definirse como un andlisis de reduccién de las variables
incorporadas para dejar las que expliquen mas evidentemente el comportamiento original
(Mendoza, 2010).

% para el 2008, 84 % del total de los ingresos de los estados y el Distrito Federal fueron obtenidos via transferencias
federales (participaciones y aportaciones). Las haciendas estatales fueron capaces de captar 10 % de los ingresos totales
(Competitividad, 2010). Para el 2015, representaron 90 %, en tanto que, en el ambito municipal va de 65 a 90 % o mas en los
casos con mayor grado de marginacion (Auditoria Superior de la Federacion, 2015).
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Cuadro 1. Definicién de las variables y dimensiones de desempefio

DIMENSION FINANCIERA ESTATAL

DEFINICION

IT
TRIB
GCR
GPRI
CORP
DEU
DD
DIOD
IFOS
AHOIN
[EIT

SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA ESTATAL

SDEU
SAHO
SPAR
SIFOS
SDEUAI

APALANCAMIENTO

DAH
DPAR
DPIB
DIFOS
DDIFO
DDAI

PROPENSION AL GASTO O AL AHORRO

IEGO
GOIFO
GOTNEIFO
AHOINIFO

Ingresos totales

Participaciones federales/transferencias totales
Gasto corriente

Gasto primario

Gasto corriente/gasto primario

Saldo de la deuda

Deuda directa

Deuda indirecta por organismos descentralizados
Ingresos fiscales ordinarios

Ahorro interno

Ingresos propios/ingresos totales
DEFINICION

Servicio de la deuda
SDEU/IT - GPRI + Inversion
SDEU/ingresos federales
SDEU/IFOS

SDEU/ahorro interno

DEFINICION

DEU/ahorro interno
DEU/ingresos federales
DEU/PiB

DEU/IFOS

DD/IFOS

DD /ahorro interno

DEFINICION
Ingresos propios/gasto corriente
Gasto corriente/IFOS

(Gasto corriente + transferencias no etiquetadas)/IFOS
Ahorro interno/IFOS

Fuente: Elaboracién propia con informacién de Mendoza (2010).
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La relacion que guardan los indicadores se explica como un conjunto de variables
x = {X, X,,..x } que describen su variacion a partir de un conjunto nuevo no correlacionado
de variablesy = {y, y,,..., yq}. El primer componente se obtiene de la combinacion lineal de
las variables originales, donde la variacion explica la mayor parte de las variables originales
a partir de todas las combinaciones lineales de x; el segundo componente se obtiene de la
combinacion lineal que explica la variacion restante, pero sin estar correlacionados al primer
componente y asi sucesivamente:

Y =0X=0,X+0X+..0X (13)

Los coeficientes se obtienen a partir de las condiciones de maximizacién de Lagrange
para la ecuacion (1) donde aa=1 esto para conseguir una varianza con limite finito. El
segundo componente principal, ademds de cumplir con la condicion de aa,=1, debe contar
con a,a,=0 para que no exista correlacion entre las dos variables.

A partir del andlisis de componentes principales se ajustan las variables mas importantes
del modelo; como se explico antes, la condicion es que explique el mayor porcentaje de la
varianza.

Mendoza (2010) utiliza en su estudio seis factores y observa las variables que integran
cada uno de acuerdo con sus cargas factoriales: dimension financiera estatal, sostenibilidad,
apalancamiento, propension al gasto o ahorro, resultados vs. inversion e inversion.

En este estudio, consideramos solo cuatro dimensiones que se describen en el cuadro 1.

Los datos cuantitativos son del Inegi en su catalogo de “Estadistica de Finanzas Publicas
Estatales y Municipales”, el sistema de Banco de Informacion Economica (sig) y la disciplina
financiera de las entidades federativas de la sHcp. Los periodos por estudiar son 2010,
2013 y 2016; con ello se obtendran los coeficientes factoriales y entonces se determinaran
las condicionantes de la deuda para cada estado en el 2016 a partir de los scores y su
crecimiento.

Analisis de los resultados

Los resultados de los indices de desempeno se presentaran en un cuadro con los resultados
de la matriz de componentes y matriz de coeficientes (scores) para cada afo referido
(2010, 2013 y 2016). Los scores se refieren al peso relativo que cada variable tiene en el
componente: el valor total debe ser 100 o uno, segln la escala. Las matrices serviran para
hacer los comparativos en cuanto a las correlaciones y las puntuaciones, con lo que se dard
una idea de los efectos de estas variables en las obligaciones. Asimismo, se realizara una
grafica donde se observe el posicionamiento de cada gobierno subnacional con la linea de
ajuste del saldo de la deuda total.
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a) Dimension financiera estatal

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

Cuadro 2. Correlaciones y puntuaciones de la dimensién “financiera estata

|n

2010 MC MPU 2013 MC MPU 2016 MC MPU
IT .988 144 IT .974 145 IT .980 142
TRIB .342 .050 TRIB .357 .053 TRIB 407 .059
GPRI .969 41 GPRI .947 141 GPRI .953 .138
GCR .986 143 GCR .973 145 GCR .980 142
CORP 401 .058 CORP .605 .090 CORP 777 112
DEU .892 130 DEU .812 A21 DEU 774 112
DD .947 .138 DD .840 125 DD .824 119
DIOD .203 .030 DIOD .254 .038 DIOD 146 .021
IFOS .977 142 IFOS .967 144 IFOS .975 141
AHOIN  .968 a4 AHOIN  .960 143 AHOIN  .965 .140
[EIT .301 .044 IEIT .367 .055 IEIT .364 .053

Las variables con mayor correlacién y puntuacion respecto a la dimensién financiera

estatal son: IT, GPRI, GCR, IFOS y AHOIN. Es importante observar que la variable con mayor

crecimiento positivo en su score fue corp, asi como su correlacién que pasé de 0.401a 0.777
de 2010 a 2016.

b) Sostenibilidad

La varianza total explicada del primer componente es de 63.63, 75.30 y 78.83 % para los
afos 2010, 2013 y 2016 respectivamente, por lo que se toma el primer factor de la matriz de
componentes (MC) y la matriz de puntuaciones (MPU).

Cuadro 3. Correlaciones y puntuaciones de la dimensién “sostenibilidad”

2010 MC MPU 2013 MC MPU 2016 MC MPU
SDEU 464 146 SDEU .360 .096 SDEU .274 .070
SAHO .968 .304 SAHO .956 .254 SAHO .985 .250
SPAR 484 152 SPAR .960 .255 SPAR .994 .252
SIFOS .925 .291 SIFOS .935 .248 SIFOS .970 .246
SDEUAI  .969 .304 SDEUAI 962 .255 SDEUAI .984 .250
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Las variables con mayor correlacion y puntuacion respecto a la sostenibilidad son: SAHO,
SPAR, SIFOS y SDEUAI. Es importante observar que la variable con mayor crecimiento positivo
en su score fue SPAR, asi como su correlacion, que pasé de 0.484 a 0.994 de 2010 a 2076.

¢) Apalancamiento

La varianza total explicada del primer componente es de 78.76, 90.28 y 91.96 % para los
afios 2010, 2013 y 2016 respectivamente, por lo que se toma el primer factor de la matriz de
componentes (MC) y la matriz de puntuaciones (MPU).

Cuadro 4. Correlaciones y puntuaciones de la dimensién “apalancamiento”

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

Las variables con mayor correlaciéon y puntuacion respecto al apalancamiento son:
DPAR, DIFOS y DDAI. Es importante observar que la variable con mayor crecimiento positivo
en su score fue DPAR, asi como su correlacion, que paso de (-) 632 a 0.971 de 2010 a 2016.
Un signo negativo significa que existe una relacion negativa entre la variable original y la
variable hipotética, en este caso se denomina Apalancamiento; es decir, ante un aumento
de DPAR, el apalancamiento disminuye, y que su peso relativo es el mas bajo en la matriz
de ponderaciones (scores). El cambio de signo que presenté DPAR se debe a que las
participaciones, al ser utilizadas como garantia, no compensan los ingresos estatales: se
utilizan para subsanar las obligaciones.

d) Propension a ahorrar

La varianza total explicada del primer componente es de 61.20, 78.42 y 84.72 % para los
anos 2010, 2013 y 2016 respectivamente, por lo que se toma el primer factor de la matriz de
componentes (MC) y la matriz de puntuaciones (MPU).

Cuadro 5. Correlaciones y puntuaciones de la dimensién “propension a ahorrar”

2010 MC MPU 2013 MC MPU 2016 MC MPU
[EGO -.870  -.269 IEGO -.696 -.222 IEGO -.837  -247
GOIFO .913 -.161 GOIFO .958 .305 GOIFO .976 .288

AHOINFO 914 -.254 AHOINFO  .886 .282 AHOINFO .984 .290
GOTNEIFO  .149 971 GOTNEIFO  .975 .31 GOTNEIFO  .876 .258
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Las variables con mayor correlacion y puntuacion respecto a la propension a ahorrar
son: GOIFO y AHOINFO. Es importante observar que las variables con mayor crecimiento
positivo en su score fueron IEGO y GOTNEIFO, asi como su correlacion, que paso de (-) 0.870
a (-) 0.837y 0.149 a 0.876 de 2010 a 2016. De nueva cuenta, el signo negativo representa
una disminucion de la propension a ahorrar cuando GOIFO se incrementa y viceversa; esto
se debe al impacto del gasto corriente. En el caso de GOTNEIFO, la propension al ahorro
aumenta cuando lo hace este indice, ya estan implicitas las transferencias no etiquetadas. Es
importante sefalar que la correlacion es solo en términos de relacion, pero no de causalidad.

Al haber obtenido el diagnostico general de los gobiernos subnacionales en torno a los
indices de desempefio, se propondrd la ecuacion del indice de desempefio y gestion de la
deuda (pGp) que mostrard la clasificacion de las entidades federativas conforme al manejo
de su deuda publica. Esta ecuacion auxiliara en temas de sostenibilidad, toda vez que los
indices de desempefo enmarcan una realidad en cuanto al control de las obligaciones.

Las variables seleccionadas fueron las de mayor incremento en su correlacion y score’
durante el periodo 2010-2016 por cada dimension, presentado con la tasa de crecimiento
promedio anual.

CORP para la dimension “financiera estatal” con crecimiento de 93.10 por ciento,

SPAR para la dimension “sostenibilidad” con crecimiento de 65.79 por ciento,

DPAR para el “apalancamiento” con crecimiento de 231.34 por ciento, y

GOTNEIFO e IEGO para la “propension al ahorro” con crecimiento de 375.41y 30.82 por
ciento respectivamente.

Cuadro 6. Clasificacion bep 2016 de las entidades federativas

Entidad CORP SPAR DPAR GOTNEIFO IEGO INVB DGD

Chih. 1.644105867| 0.032019961| 5.831952768| 1.798698693| 0.318001658| 0.004941551 5.396319796
Coah. 1.631673016| 0.014758017 5.1573347| 1.657529953| 0.305959103| 0.004381384 4.84465806
Q.Roo | 1.388038336| 0.074694904| 5.228554338| 1.376336262| 0.54361789| 0.003147366| 4.774480792
N.L. 1.520877398| 0.155209152| 4.559313547| 1.625217113| 0.309504135] 0.002290422| 4.302969271

Son. 1.621657586| 0.10761833| 3.973194831| 1.802290434| 0.269857972| 0.003453378| 3.633775719
CDMX | 3.728963828| 0.078344186| 0.633220052| 1.426592612| 0.441628113| 0.003162095| 2.575469435
Ver. 1.770055631| 0.030873269| 2.341612906| 2.157420313| 0.136531751] 0.01028122| 1.858870963
B.C. 1.246050384| 0.053607939| 2.556048479| 1.680349942| 0.376267985| 0.00238711| 1.801475986
Zac. 1.792569203| 0.011632399| 1.495345608| 1.796996918| 0.125091931| 0.014849276| 1.392307637

Dgo. 1.718085815| 0.048929975| 1.748073334| 1.886004995| 0.265114287| 0.006597714| 1.370567557
Nay. 1.750778716| 0.166109341| 1.570420655| 1.991667798| 0.16031936| 0.009059352| 1.344380906
Mich. 1.643920164| 0.025654751| 1.584502346| 1.846453483| 0.160112429| 0.009918012| 1.257429361
Oax. 2.260209568| 0.027137926| 0.918108273| 2.176782075| 0.071077801| 0.028231969 0.98582786

Col. 1.381903103| 0.072448887| 1.508367589| 1.714469709| 0.273549234| 0.003797945 0.97849858
Jal. 1.583738018| 0.060439875| 1.301539834| 1.695897168| 0.307370832| 0.00525078| 0.947700507
Pue. 1.92416278| 0.008436467| 1.028721658| 1.747806428| 0.285954488| 0.005016871| 0.932576861

Tamps. | 1.609531173| 0.093575297| 1.327910696| 2.083565902 0.114434| 0.004567925| 0.837585188
Méx. 1.756583636| 0.065588325| 0.990906768| 1.759306333| 0.232758165| 0.008524635| 0.829538865
Chis. 2.467867223| 0.007638853| 1.265588315| 2.942720397| 0.053108796| 0.030628445| 0.775893642
Mor. 1.540739328| 0.142892288| 0.976971717| 1.827036154| 0.255754647| 0.003133681| 0.580946213

Sin. 1.558882913| 0.025544645| 0.956547878| 1.749122074| 0.275342771| 0.005727706| 0.522238296
B.C.S. | 1.196757587| 0.044403427| 1.06196006| 1.377740135 0.455109772| 0.002550798| 0.472821964
Ags. 1.529859575| 0.048708767| 0.66870381| 1.575660289| 0.253839702| 0.004706155| 0.422478316
Hgo. 1.681461242| 0.010475361| 0.754698679| 1.921712642| 0.165252743| 0.009541161| 0.369211058
S.L.P. 1.8584396| 0.02703168| 0.589079284| 1.99629771| 0.186472306| 0.008536495| 0.300317043
Gto. 1.636104974| 0.026072781| 0.537391026| 1.679112758| 0.239544978| 0.004963461| 0.285874506
Yuc. 1.620933222| 0.013796735| 0.439053624| 1.882023639| 0.205933063| 0.006266878| -0.007906244
Camp. 1.627164761| 0.066659916| 0.426297489| 1.967123754| 0.16329005| 0.001566908| -0.008724731
Tab. 1.389035061| 0.007451839| 0.516636244| 1.851169688| 0.095494424| 0.003505156| -0.030035812
Qro. 1.462689058| 0.032915295| 0.259667792| 1.38451523| 0.522075663| 0.004390433| -0.146928315
Gro. 1.902553581| 0.019227987| 0.232958807| 2.405996953| 0.102520017| 0.022806983| -0.330969612
Tlax. 1.781022892| 0.007810426 0] 2.220438973| 0.092022583| 0.013366955| -0.510261282

Fuente: elaboracién propia.

? Para el caso de resultados vs. inversion e inversion, como se indicé anteriormente, no se tomo ninglin score. Para
ello se utiliza la variable INVB, inversion respecto al pis como la de mejor ajuste.
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La ecuacion para el bGb queda de la siguiente forma:
DGD = CORP + SPAR + DPAR (GOTNEIFO + IEGO) + INVB

La lectura de este indice va de 0 a 1, donde igual o menor a cero representa un buen
desempefio de la deuda y mayor o igual a 1 un inadecuado uso de las obligaciones. Esta
igualdad advierte el umbral de endeudamiento y el efecto sobre los ingresos de los estados.
Ademds, permite conocer el grado de sostenibilidad a partir de la medicién de gastos
corriente y primario; el servicio de la deuda con los intereses devengados; el tamafo de
la deuda contra los ingresos federales; los ahorros necesarios para contar con un balance
positivo, y el grado de inversion respecto al pi (véase cuadro 5).

En el cuadro 6 se hace un desglose de la ecuacion 1: se observa que Chihuahua, Coahuila,
Quintana Roo, Nuevo Ledn y Sonora son las cinco entidades con peor pGp. Las de mejor
desempefio son Tlaxcala, Guerrero, Querétaro, Tabasco y Campeche.

Esta formula es una herramienta importante al analizar la sostenibilidad de la deuda
de los estados, toda vez que ofrece un panorama especifico sobre la o las variables que
condicionan la deuda publica.

Conclusiones

El saldo de la deuda de las entidades como proporcion de los ingresos federales (DPAR) es la
variable principal de afectacion en el desempefo de la deuda, toda vez que las entidades con
un elevado numero en este rubro tienden a mostrar menor sostenibilidad en las obligaciones.
Los cinco primeros lugares son ocupados por los estados con mayor incremento en sus
ingresos federales respecto a la deuda en el periodo 2010 a 2016: Quintana Roo, Nuevo
Leon, Sonora, Chihuahua y Coahuila. Este efecto se debe a que los gobiernos subnacionales
garantizan deuda con las participaciones no condicionadas provenientes del Ramo 28.

En cuanto al apalancamiento, se considero el servicio de la deuda contra los ingresos
federales como el indicador principal en la dimensién (SPAR). Esta variable coincide con tres
estados (Quintana Roo, Nuevo Leon y Sonora) versus el indice de vulnerabilidad financiera
del aparato 2.4.2 del afio 2016. Es decir, mientras menos apalancada esté la entidad, sus
finanzas publicas se encuentran vulnerables.

Para el gasto corriente se considero la variable CORP. Entre 2013 y 2016 Chihuahua
fue el tercer estado con mayor gasto corriente de las 32 entidades federativas: tuvo un
crecimiento de 41.32 %. Nuevo Ledn se ubica en el lugar 7 con 30.48 %. En el acumulado,
de 2010 a 2016, Coahuila se ubica en el lugar 8 con mas gasto corriente: 56.83 %. Sonora y
Quintana Roo tienen un mejor resultado en este segmento; en el acumulado Sonora ocupa el
lugar 18, con un gasto de 41.57 % y Quintana Roo el dltimo, con 3.01 %.

Por otro lado, ninguna entidad de las ubicadas en las primeras cinco posiciones con peor
DGD esta los primeros lugares de ahorro o disminucion de gasto ordinario, representados
por GOTNEIFO e IEGO. Destacan en los primeros lugares Tlaxcala, Guerrero y Campeche,
entidades con un buen desempefo de la deuda.
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En cuanto a la inversion en proporcion al piB (INVB) se aprecia que los estados con alto
indice tienen posiciones por debajo de la media en gasto de inversion respecto al pig (2.23 %
promedio de 2010 a 2016): Chihuahua, lugar 21 con 1.45 %; Quintana Roo, lugar 23 con 1.21
%; Sonora, lugar 25 con 1.08 %; Coahuila, lugar 27 con 0.98 %, y Nuevo Ledn, lugar 30 con
0.79 % en el acumulado.

La importancia de contar con una herramienta de andlisis que verifique el escenario de
la deuda de las entidades federativas en México concede un diagnostico preciso sobre cudl
es elemento condicionante en las obligaciones. La contribucion de este trabajo se centré en
generar una ecuacion que permita observar el efecto de las variables gasto corriente, servicio
de la deuda e inversion en las obligaciones y el contrapeso del ahorro para disminuirla. Se
observo que las entidades federativas con peor pGp eran las de menor apalancamiento y
sostenibilidad.

Quintana Roo es el ejemplo de que la reduccion del gasto corriente es un aliciente para
la sostenibilidad: al haber tenido el menor gasto en este rubro en el acumulado 2010-2016,
paso del primer lugar como el gobierno subnacional con mayor insostenibilidad en 2010, al
décimo puesto en 2016: un avance de nueve lugares en seis afos. En el extremo opuesto esta
Oaxaca, que ostenta el primer lugar en gasto corriente en el mismo periodo, por lo que ha
avanzado cinco lugares en el grado de insostenibilidad, pasando del puesto 23 al 18: cinco
posiciones en seis anos. Este estado se ubica en el lugar 13 en el desempefio de la deuda, es
decir, pone foco en la variable CORP para su mejoramiento.

Conclusiones de este tipo ofrece la ecuacion pGp, ya que el estudio se centra en las
variables afines al indicador y posiciona a la entidad de acuerdo con su desempefio. Por
tanto, se cumple con la hipdtesis de analizary evaluar las causas endeudamiento, obteniendo
resultados precisos y oportunos, lo que auxilia previendo problemas de insostenibilidad de
la deuda de los gobiernos subnacionales.

Finalmente, podemos decir que la diferencia principal de nuestro estudio, con respecto al
de Mendoza (2010), es que el indice de presion financiera se construye omitiendo la dimension
financiera estatal, creando un indicador “mas puro’, ya que este concentra la mayor parte de
la varianza y su ponderacion es alta. Por otro lado, el pGp se realiza omitiendo las dimensiones
“inversion” y “resultados de inversion”, toda vez que la inversion/piB se adopta como la de
mejor ajuste.

La relevancia fundamental de este andlisis es que se reduce un sinfin de variables a unas
pocas que demuestran el movimiento de las finanzas publicas estatales, las cuales flucttian
afo con afo y se componen por variables que inciden en la vulnerabilidad y sostenibilidad
del desempefio financiero.
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