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RESUMEN

La vul ne ra bi li dad y pre sión de los sis te mas fi nan cie ros es un te ma la ten te en la

prác ti ca y es tu dio de la eco no mía a la luz de la cri sis re cien te. Este ar tícu lo de fi ne la

pre sión fi nan cie ra de los go bier nos es ta ta les co mo aque lla ejer ci da por el de se qui li -

brio fi nan cie ro, el in cre men to del gas to co rrien te, la fal ta de in ver sión, la acu mu la -

ción ex ce si va de deu da pú bli ca y su ser vi cio. A par tir de un aná li sis mul ti va ria do en

es te ar tícu lo se de sa rro lla seis ín di ces que mi den en su con jun to la pre sión en las fi -

nan zas pú bli cas es ta ta les en Mé xi co de 2001 a 2007. Estos ín di ces, no co rre la cio na -

dos en tre sí, cap tan más de 80% de la va ria bi li dad es ta dís ti ca ob ser va da en las

fi nan zas pú bli cas es ta ta les en Mé xi co y mues tran la po si ción re la ti va de ca da en ti -

dad fe de ra ti va con tra el res to de los es ta dos. Entre otros re sul ta dos se en cuen tran

fac to res de fi nan zas pú bli cas que con fir man la exis ten cia de una co rres pon den cia

(tra de-off) en tre in ver sión pú bli ca y su pe rá vit y en tre el aho rro y el gas to or di na -

rio. El con jun to de in di ca do res ob te ni do en es te ar tícu lo pue de ser usa do por el

fun cio na rio lo cal pa ra com pa rar la po si ción re la ti va de su en ti dad res pec to a otros

es ta dos y por el re gu la dor/su per vi sor pa ra de ter mi nar la pre sión fi nan cie ra que ex -

pe ri men tan los go bier nos sub so be ra nos en Mé xi co.
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ABSTRACT

The vul ne ra bi lity and fi nan cial pres su re of fi nan cial systems is a cri ti cal sub ject in

light of the eco no mic cri sis we are cu rrently fa cing. This pa per de fi nes fi nan cial

pres su re of lo cal go vern ments as the ex tre me si tua tion cha rac te ri zed by fi nan cial

im ba lan ces, in crea sing cu rrent ex pen di tu re, lack of in vest ment, ex ces si ve pu blic

debt and debt ser vi ce. Using mul ti va ria te met hods this pa per de ve lops six in de xes

that jointly mea su re the pres su re on the sta tes pu blic fi nan ces in Me xi co for the pe riod 

2001-2007. The se in de xes —which by cons truc tion are not co rre la ted with each

ot her— cap tu re mo re than 80% of the va ria tion of pu blic fi nan ce va ria bles and

show the ran king of each sta te in re la tion to ot her sta tes in Me xi co. Among the re sults

we find a tra de-off bet ween pu blic in vest ment and ba lan ce sur plu ses and bet ween

sa vings and cu rrent ex pen di tu re. The hen ce-ob tai ned set of in de xes can be used by

lo cal of fi cials to as sess the re la ti ve con di tion of his sta te pu blic fi nan ces in re la tion

to ot hers and by the su per vi sors or re gu la tory bo dies to as ses the fi nan cial pres su re 

ex pe rien ced by sta te go vern ments in Me xi co.

INTRODUCCIÓN

La vul ne ra bi li dad y pre sión del sis te ma fi nan cie ro son te mas que han si do 

par te cen tral del de ba te eco nó mi co des de las gran des va ria cio nes en la

co ti za ción del dó lar a prin ci pios de los años ochen ta, has ta la caí da de los

mer ca dos bur sá ti les en oc tu bre de 1987, a la cri sis de 1994 y re cien te men te

con el co lap so y res ca te de los mer ca dos hi po te ca rios en los Esta dos Uni dos

y la tras mi sión in ter na cio nal de la cri sis.

Exis ten di ver sos en fo ques con los que pue de ana li zar se la vul ne ra bi li dad

fi nan cie ra. Una de fi ni ción acep ta da es la que aso cia la ines ta bi li dad y vul ne ra -

bi li dad con el ex ce so de vo la ti li dad ob ser va da de los ac ti vos en los mer ca dos 

fi nan cie ros más allá de los mo vi mien tos nor ma les en va ria bles fun da men ta -

les —es ta bi blio graf ìa co men zó con los es tu dios se mi na les de Shi ller (1981)

y Le Roy y Por ter (1981) y re cien te men te con Bar be ris y Tha ler (2003) des -

de un en fo que de fi nan zas con duc tua les.

Una se gun da de fi ni ción de ines ta bi li dad fi nan cie ra con con se cuen cias

más am plias se re fie re a la acu mu la ción “ex ce si va” de deu da res pec to al va -

lor ne to o res pec to a los ac ti vos to ta les. En es te sen ti do la ines ta bi li dad es un 

con cep to con el que tam bién pue de des cri bir se una si tua ción cre cien te y ex -

ce si va de pre sión fi nan cie ra. De fi ni da así, la pre sión fi nan cie ra es una pro -
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pie dad sis té mi ca de eco no mías con es truc tu ras fi nan cie ras com ple jas (véa se

De lli Gat ti, 2008).1

Aun que es tas de fi ni cio nes pro vie nen prin ci pal men te de apli ca cio nes de

la di ná mi ca de la deu da en la em pre sa y el sec tor ban ca rio-fi nan cie ro, es po -

si ble adop tar su sen ti do eco nó mi co a otros sec to res co mo el pú bli co en sus

di ver sos es tra tos y en par ti cu lar a los go bier nos lo ca les que se han com pro -

me ti do cre cien te men te en ope ra cio nes de cré di to y fi nan cia ción. En es te

sen ti do la es ta bi li za ción fi nan cie ra no es só lo una preo cu pa ción de las au to -

ri da des mo ne ta rias si no tam bién fis ca les. La fra gi li dad o so li dez fi nan cie ra

de los go bier nos es ta ta les y mu ni ci pa les cam bia con el tiem po y pue de re -

pre sen tar un fac tor im por tan te en la di ná mi ca de cre ci mien to, de sa rro llo y

fluc tua cio nes de las eco no mías lo ca les.

En Mé xi co una preo cu pa ción re cien te con re le van cia di rec ta pa ra el de -

sem pe ño fi nan cie ro de las fi nan zas pú bli cas de los go bier nos lo ca les, es el

com por ta mien to de los pre cios in ter na cio na les del pe tró leo, que afec tan

por una par te el pre su pues to es ta tal año con año y, por la otra, las trans fe -

ren cias co rres pon dien tes a los ex ce den tes del hi dro car bu ro. En rea li dad, la

con trac ción re pen ti na de la pro duc ción es pe ra da2 y la caí da del pre cio in ter -

na cio nal del pe tró leo des de me dia dos de 2008 se han ma ni fes ta do ya en una

cri sis de las fi nan zas pú bli cas mu ni ci pa les que ame na za con ex pan dir se a to -

dos los es ta dos de la República.

Las au to ri da des fis ca les en Mé xi co han con cre ta do pa sos de ci sio nes di ri -

gi dos a me jo rar el de sem pe ño, la trans pa ren cia y for ta le za de las fi nan zas

pú bli cas de los go bier nos lo ca les en los años re cien tes. Sin em bar go, aún con 

la mo di fi ca ción del ar tícu lo 9 de la Ley de Coor di na ción Fis cal y la in tro -

duc ción de las ca li fi ca do ras de cré di to,3 pa re ce no exis tir cer te za del de sem -

pe ño fi nan cie ro y ca li dad cre di ti cia de los go bier nos sub so be ra nos.4 La

cri sis eco nó mi ca ac tual pu die ra ser la an te sa la de una cri sis fi nan cie ra de los

go bier nos lo ca les en la que in cum pli mien to por par te de los go bier nos lo ca -
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1 Se gún este au tor la de fi ni ción de fra gi li dad —o lo que en este ar tícu lo se de no mi na pre sión fi nan -
cie ra— se  re mon ta a la in ter pre ta ción del so bren deu da mien to y la de fla ción de la deu da de Irvin Fis her
(1993), pa san do por au to res como Kind le ber ger y Misnky en los años se sen ta y se ten ta con la acep ta -
ción del teo re ma de Mo di glia ni-Mi ller que lle vo a los eco no mis tas a sos la yar el pa pel de los fac to res fi -
nan cie ros en el ci clo de los ne go cios.

2 Las re ser vas es ti ma das de pe tró leo se gún los da tos ofi cia les más re cien tes son al re de dor de 10 años 
aun que al gu nos ana lis tas in ter na cio na les pro nos ti can que es tas re ser vas pue den du rar solo tres.

3 Véa se una des crip ción de los prin ci pa les cam bios em pren di dos en Mé xi co a par tir de 2000 así
como el pa pel de las ca li fi ca do ras en Hoch man y Va la dez (2005).

4 Ade más, la re le van cia de las ca li fi ca do ras de cré di to ha es ta do su je ta una vez más a ata ques se ve ros
a su con fia bi li dad des pués de los he chos re cien tes en el mer ca do hi po te ca rio de los Esta dos Uni dos.



les más frá gi les pu die ra ser se gui do de los go bier nos más gran des, con ne xos

in ter gu ber na men ta les y cre di ti cios sig ni fi ca ti vos, que pu die ran ope rar co -

mo ca nal de con ta gio a to do el sis te ma fi nan cie ro.

En la de fi ni ción de ines ta bi li dad y pre sión fi nan cie ra es po si ble que go -

bier nos lo ca les con pro ble mas de so breen deu da mien to aún re cu rran al go -

bier no fe de ral pa ra su res ca te en ca so de cri sis. En es tas cir cuns tan cias la

au to ri dad fis cal po dría de ci dir de jar que go bier nos con po cos ne xos, pe que -

ños y ais la dos quie bren, mien tras que los gran des, con ma yor po der eco nó -

mi co y po lí ti co, pue dan fi nal men te ser res ca ta dos pa ra evi tar co lap sos

ge ne ra li za dos.5 Aun con los pa sos po si ti vos con cre ta dos en ma te ria fis cal en 

los años re cien tes, el go bier no fe de ral aún es vis to na tu ral men te por los go -

bier nos lo ca les co mo el pres ta mis ta de úl ti mo re cur so (len der of last re sort),6

los go bier nos lo ca les saben que existe uno o dos estratos de gobierno más

altos a los que “pudieran” recurrir en caso de presión extrema.

En es te mar co es de sea ble que las au to ri da des mo ne ta rias, fis ca les y de

su per vi sión fi nan cie ra cuen ten con ins tru men tos adi cio na les a la ca li fi ca -

ción de cré di to que les per mi tan su per vi zar el de sem pe ño, el (so bre) en deu -

da mien to y la sol ven cia de los go bier nos es ta ta les pa ra ha cer fren te al

ser vi cio de com pro mi sos cre di ti cios, su evo lu ción y po si ción re la ti va.7 Un

in di ca dor de sos te ni bi li dad fi nan cie ra pue de se ña lar por ejem plo la di fi cul -

tad que en fren ta un go bier no es ta tal pa ra ser vir los in te re ses ge ne ra dos por

la deu da. Al mis mo tiem po, de be ría te ner se una idea de la in ver sión o aho -

rro que rea li za un go bier no lo cal y la co rre pon den cia (tra de-off) de es tas va -

ria bles con el gas to co rrien te. De he cho, en tre otros fac to res en con tra mos

aquí un fac tor que su gie re que los es ta dos en fren tan cons tan te men te la dis -

yun ti va en tre in ver tir o ge ne rar su pe rá vit.

En la na cio nal no se cuen ta con un ín di ce que mi da es tas ca rac te rís ti cas

que en con jun to pu die ran arro jar in for ma ción fun da men tal de la vul ne ra bi -

li dad y pre sión fi nan cie ra que en fren tan los es ta dos. A par tir de un aná li sis

mul ti va ria do, en es te ar tícu lo se de sa rro lla seis ín di ces que mi den el pul so de 
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5 Esta es la hi pó te sis too-big-to-fail, en la que las con se cuen cias de per mi tir la quie bra de una en ti -
dad gran de son ma yo res que las con se cuen cias de res ca tar lo.

6 Véa se una re vi sión de este con cep to y sus ex ten sio nes a ins ti tu cio nes dis tin tas del sec tor ban ca rio
en Bor do (1990).

7 De acuer do con Minsky (1982) la per cep ción de lo que cons ti tu ye una es truc tu ra de ca pi tal “acep -
ta ble” cam bia con el tiem po. La can ti dad de deu da ad qui ri da para fi nan cia ción de in ver sión (y otras ac -
ti vi da des) au men ta de ma ne ra gra dual en tiem pos de ex pan sión. Sin em bar go, en mo men tos en que las
fuen tes de in gre sos se vean re du ci das sú bi ta men te —por ejem plo, una caí da de re cur sos fe de ra les o de
la base eco nó mi ca del es ta do— se po dría ge ne rar un co lap so y una cri sis fi nan cie ra a ni vel sub so be ra no.



las fi nan zas pú bli cas es ta ta les en Mé xi co de 2001 a 2007. Estos ín di ces, no

co rre la cio na dos en tre sí, cap tan más de 80% de la va ria bi li dad es ta dís ti ca

ob ser va da en las fi nan zas pú bli cas es ta ta les en Mé xi co e in di can la po si ción

re la ti va de ca da en ti dad fe de ra ti va con tra el res to de los es ta dos en ma te ria

de di men sión fi nan cie ra, sos te ni bi li dad de la deu da, apa lan ca mien to, gas to

or di na rio, re sul ta dos e in ver sión. Con es tos ín di ces se con for ma ade más un

in di ca dor de pre sión fi nan cie ra agregado.

A di fe ren cia de una ca li fi ca ción cre di ti cia, los ín di ces com pues tos aquí

ob te ni dos con si de ran las in te rac cio nes y la co rre la ción en tre to das las va ria -

bles per ti nen tes a las fi nan zas pú bli cas de los es ta dos. En lu gar de usar in di -

ca do res in di vi dua les, tal co mo lo ha ría el ana lis ta fi nan cie ro, en con tra mos

aquí las com bi na cio nes de va ria bles que des cri ben el com por ta mien to del

apa lan ca mien to, la sos te ni bi li dad, el aho rro, el equi li brio fi nan cie ro y la in -

ver sión pú bli ca. Los fac to res iden ti fi ca dos son con si de ra dos va ria bles la -

ten tes que des cri ben en lo individual y en su conjunto el comportamiento y

presión de las finanzas públicas estatales.

El en fo que mul ti va ria do de es te es tu dio re fle ja las con di cio nes fi nan cie ras

es truc tu ra les de los es ta dos en Mé xi co y por tan to la in for ma ción es agre ga -

da. Se in ten ta dar los pri me ros pa sos ha cia un sis te ma de su per vi sión de la

sa lud de las fi nan zas pú bli cas es ta ta les en Mé xi co, que iden ti fi que fac to res

cla ve que se ña len mo men tos crí ti cos  e ines ta bi li dad. En prin ci pio el en fo -

que son las fi nan zas pú bli cas es ta ta les aun que el tra ba jo pue de ex ten der se

pa ra in cluir mu ni ci pios y otras va ria bles so cioe co nó mi cas e in clu so po lí ti cas.

La si guien te sec ción in tro du ce la bi blio gra fía de la ines ta bi li dad fi nan cie -

ra y los es tu dios re la cio na dos con paí ses emer gen tes, con es pe cial hin ca pié

en Mé xi co. La sec ción II des cri be el mé to do em plea do pa ra el cálcu lo de los

ín di ces, a sa ber aná li sis de com po nen tes prin ci pa les y el aná li sis de fac to res.

En la sec ción III se pre sen ta los ín di ces cal cu la dos pa ra los es ta dos en Mé xi co 

y se des cri be el com por ta mien to de las fi nan zas es ta ta les. Al fi nal se pre sen -

ta los co men ta rios y con si de ra cio nes fi na les.

I. BIBLIOGRAFÍA DE LA INESTABILIDAD FINANCIERA EN DOS ESTRATOS DE GOBIERNO

1. Bi blio gra fía res pec to al go bier no so be ra no

Delli Gat ti (2008) ar gu men ta que la hi pó te sis de ines ta bi li dad fi nan ciera (HIF)

que con ci be la ines ta bi li dad como la acu mu la ción “ex ce si va” de deu da res -
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pec to al va lor neto o res pec to a los ac ti vos to ta les, ha sido cri ti ca da en la bi blio -

gra fía des de sus ba ses em pí ri cas y teó ri cas. La pri me ra se rie de crí ti cas cues -

tio na la exis ten cia mis ma de la “ines ta bi li dad”, po si ble men te mo ti va da por la

au sen cia de cri sis se ve ras an tes de 2008 y par te de la pre mi sa de la in ter ven -

ción pre me di ta da y “opor tu na” de las au to ri da des re gu la to rias y mo ne ta rias.8

La crí ti ca teó ri ca de la HIF se ba sa en el su pues to de que los agen tes in te -

rac túan con in for ma ción in com ple ta que pue de lle var a quie bras coor di na -

das (véa se Lei jon huf vud, 1980). De he cho los agen tes fi nan cie ros no só lo

in te rac túan con in for ma ción im per fec ta si no tam bién con in for ma ción asi -

mé tri ca, por lo que el re sul ta do de la irre le van cia de ca pi tal en la pro po si -

ción de Mo di glia ni-Mi ller no se man tie ne y en rea li dad las fuen tes de

fi nan cia ción (es de cir, par ti ci pa cio nes, deu da bur sá til, deu da ban ca ria, etc.)

son sus ti tu tos im per fec tos y pue den or de nar se je rár qui ca men te (véa se De lli 

Gat ti, 2008).

Por su par te la bi blio gra fía re cien te del ace le ra dor fi nan cie ro9 otor ga un

lu gar re le van te a los fac to res fi nan cie ros. Cuan to ma yor sea el va lor ne to

(net worth) me nor se rá la res tric ción fi nan cie ra y ma yor se rá la in ver sión y

la es ca la de pro duc ción so cial. En rea li dad la pro ba bi li dad de ban ca rro ta en

es ta bi blio gra fía es una fun ción de cre cien te del va lor ne to del agen te fi nan -

cie ro (go bier nos, em pre sa, etc.).

Aun cuan do el sis te ma fi nan cie ro en su con jun to ha cam bia do sig ni fi ca ti -

va men te, Bo rio (2007) su gie re que hay al gu nos ele men tos que se man tie nen

cons tan tes y que pu die ran ex pli car la ines ta bi li dad fi nan cie ra. Entre los fac -

to res sub ya cen tes que aquí iden ti fi ca mos co mo ge ne ra do res po ten cia les de

ines ta bi li dad fi nan cie ra de go bier nos sub so be ra nos se en cuen tra de ma ne ra

par ti cu lar pro ble mas de in for ma ción asi mé tri ca, los in cen ti vos de los agen -

tes eco nó mi cos, las per cep cio nes de ries go, la to ma de ries gos in ne ce sa rios

(o más allá de las ca pa ci da des de los go bier nos) y, na tu ral men te, el so breen -

deu da mien to. Estas ca rac te rís ti cas tien den a pro fun di zar se en épo cas de bo -

nan za y los efec tos perniciosos que tienden a generar estos fenómenos se

manifiestan irremediablemente cuando la actividad económica disminuye.
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8 La evi den cia en este sen ti do, dura o cir cuns tan cial, es abun dan te. Véa se el res ca te de las ins ti tu cio -
nes de aho rro y prés ta mo en los Esta dos Uni dos, el res ca te de Long Term Ca pi tal Ma na ge ment (LTCM)
a me dia dos de los años no ven ta, la cri sis, de los paí ses nór di cos y Ja pón al ini cio de los no ven ta, Asia a
fi na les de los años no ven ta, y el caso aún fres co de la cri sis de cré di tos hi po te ca rios sub pri me en Esta -
dos Uni dos y el res ca te de Nort hern Rock.

9 Véa se los tra ba jos de Ber nan ke y Gert ler (1989,1990), Ki yo ta ki y Moo re (1997) y Green wald and
Sti glitz (2003). 



Por ejem plo, en tre los pro ble mas de asi me tría ma ni fies tos en Mé xi co du -

ran te y des pués de la cri sis de 1995, Her nán dez Tri llo (2002) ha se ña la do al

ries go mo ral y la se lec ción ad ver sa. El ries go mo ral sur ge cuan do los go bier -

nos lo ca les tien den a so breen deu dar se más allá de las ca pa ci da des pro pias

del es ta do pa ra ha cer fren te a sus com pro mi sos y, en su ca so, se de cla ran en

ban ca rro ta es pe ran do ser res ca ta dos.10

En un sen ti do prác ti co sin em bar go la ines ta bi li dad fi nan cie ra pue de ser

su per vi sa da por me dio del com por ta mien to de los fac to res que des cri ben el

apa lan ca mien to, el ser vi cio de la deu da, la com po si ción del gas to y el de se -

qui li brio pre su pues ta rio de los go bier nos lo ca les. Se ría útil con tar ade más

con un in di ca dor de pre sión fi nan cie ra que mues tre la evo lu ción y de sem pe -

ño de en ti da des fe de ra ti vas en Mé xi co con el fin de tec tar pro ble mas de ines -

ta bi li dad de ma ne ra opor tu na.

2. Bi blio gra fía res pec to al go bier no

Den tro del con tex to de ines ta bi li dad y vul ne ra bi li dad fi nan cie ra de los go bier -

nos lo ca les (llá men se es ta dos o mu ni ci pios) la in ves ti ga ción e in te rés aca dé -

mi co es muy es ca so a pe sar de la re le van cia di rec ta para la vida pú bli ca.11

Entre al gu nas re fe ren cias a ni vel in ter na cio nal se en cuen tran Schwarcz (2002) 

quien exa mi na el caso de Ja pón des de un en fo que le gal e iden ti fi ca el apa lan -

ca mien to y la rees truc tu ra ción de la deu da como pro ble mas pan dé mi cos.

Schwarcz se ña la que el so breen deu da mien to es tam bién un pro ble ma de los

paí ses de Eu ro pa Cen tral y del Este. Asi mis mo con si de ra los ca sos de Ru sia, 

Bra sil y Mé xi co y ob ser va que el Ban co Mun dial ha co lo ca do a la deu da sub -

na cio nal como uno de los pro ble mas más agu dos de la des cen tra li za ción.12

Lan don y Smith (2000) por su par te es ti man el efec to del apa lan ca mien to

del go bier no fe de ral y go bier nos sub so be ra nos en la ca li dad cre di ti cia de ca da 

es tra to de go bier no. Encuen tran que el so breen deu da mien to tie ne un efec to 

INDICADORES DE DESEMPEÑO 609

10 Este fue un fe nó me no re cu rren te des pués de la cri sis de 1995 y has ta 2000 con la re for ma fis cal y
la in tro duc ción de ca li fi ca do ras de cré di to en Mé xi co en esos años. A par tir de en ton ces no se ha do cu -
men ta do un caso de quie bra y res ca te por el go bier no fe de ral o es ta tal en su caso. Se es pe ra que con la
nue va re gu la ción los es ta dos en fren ten por sí mis mos los compromisos financieros en los que incurran.

11 Una bue na par te de la bi blio gra fía de di ca da a la ines ta bi li dad y vul ne ra bi li dad fi nan cie ra de go -
bier nos sub so be ra nos se en fo ca en los as pec tos y me di das de res pues ta le ga les y re gu la to rias. Véa se por 
ejem plo los tra ba jos de Har vard Law Re view (2002), Ber man (1995), Cahill (1992), y McConnell y
Randal (1993).

12 Ban co Mun dial (1999), “Ente ring the 21st Cen tury: World De ve lop ment Re port 1999/2000”,
Wa shing ton.



ne ga ti vo en la ca li dad cre di ti cia de los go bier nos lo ca les. Exa mi nan do el ca so

de Esta dos Uni dos, Cahill et al (1993) iden ti fi can fac to res re la ti vos a los in -

gre sos pro pios y vía par ti ci pa cio nes de los go bier nos lo ca les co mo fuen te de 

vul ne ra bi li dad fi nan cie ra. Asi mis mo re co no cen que no exis te in for ma ción

con fia ble y com ple ta res pec to al nú me ro de go bier nos lo ca les que ex pe ri -

men tan ines ta bi li dad (dis tress). Estos au to res iden ti fi can sin em bar go al gu -

nas va ria bles de su per vi sión ex post: pro ble mas en pa go de nó mi na, dé fi cit

en dos o más años con se cu ti vos, in cum pli mien to en el ser vi cio de la deu da y

fi nal men te de cla ra ción de ban ca rro ta.

En paí ses emer gen tes y en Mé xi co par ti cu lar men te el in te rés en el es tu dio 

de las fi nan zas pú bli cas lo ca les es tam bién es ca so. Re sal tan los tra ba jos de

Her nán dez Tri llo (1997, 1999 y 2002) en las que se in ves ti gan pro blemas de in -

for ma ción asi mé tri ca, los epi so dios de ban ca rro ta y res ca te de go bier nos es -

ta ta les y lo ca les por par te del go bier no fe de ral, así co mo la pro pues ta de un

fon do de es ta bi li za ción fi nan cie ra de los go bier nos sub so be ra nos pa ra en fren -

tar pro ble mas de sol ven cia en ca so de una cri sis. Por su par te, Gar cía-Ro mo

et al (2005), Yo rio (2007) y Men do za y Ca rri llo (2008), han in ves ti ga do la

ca li dad cre di ti cia de los go bier nos es ta ta les y mu ni ci pa les en Mé xi co res pec -

ti va men te. Otros es tu dios tra tan de iden ti fi car el efec to de cam bios en la ca -

li fi ca ción cre di ti cia en el ren di mien to de los cer ti fi ca dos bur sá ti les (véa se

Men do za, 2008). 

En la bi blio graf ìa pa ra Mé xi co se en cuen tra tam bién un par de con tri bu -

cio nes de la me di ción del de sem pe ño de los mu ni ci pios y de los es ta dos.

Iba rra et al (2002) ana li zan me dian te el mé to do de com po nen tes prin ci pa les

el de sem pe ño eco nó mi co, de pro vi sión de ser vi cios y de fi nan zas pú bli cas

de los 100 mu ni ci pios más po bla dos en Mé xi co en  2000. Se crean ade más ín -

di ces de de sem pe ño en dis tin tos ám bi tos en tre ellos el de sem pe ño fis cal y el

de sem pe ño fi nan cie ro. El pri me ro de es tos ín di ces mi de el es fuer zo de los

go bier nos lo ca les pa ra re du cir la bre cha en tre ge ne ra ción y re cau da ción de

in gre sos fis ca les. El se gun do mues tra el de sem pe ño de las fi nan zas pú bli cas

en cuan to a fuen tes de fi nan cia ción y asig na ción de re cur sos. Estos ín di ces

se integran por variables como gasto corriente, costo financiero y saldo de la 

deuda pública respecto a sus ingresos.

Otra con tri bu ción al aná li sis apli ca do que me re ce des ta car se son las

pro pues tas de ARe gio nal (em pre sa de con sul to ría),13 que me dian te el uso
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13 ARe gio nal (2006), “Com pa ra ti vo de la Si tua ción Fi nan cie ra de las Enti da des Fe de ra ti vas,
2000-2005” (url: http://www.aregional.com).



del mé to do de com po nen tes prin ci pa les ge ne ran in di ca do res de efi cien cia

admi nis tra ti va y fi nan cie ra en adi ción a un ín di ce com pues to. De ma ne ra

se pa ra da in clu yen un ín di ce de en deu da mien to con cua tro ra zo nes de en -

deu da mien to.14 No exis te sin em bar go es tu dio al gu no que pro pon ga me di -

das de de sem pe ño y vul ne ra bi li dad fi nan cie ra de los go bier nos es ta ta les de

ma ne ra es pe cí fi ca de ri va das de for ma in te gral de un ejer ci cio ex plo ra to rio

de fac to res.

La se rie de in di ca do res que aquí se pro po nen par ten de un aná li sis ex plo -

ra to rio fac to rial y con tri bu yen a la bi blio graf ìa de las fi nan zas pú bli cas lo ca -

les pro ve yen do me di das de su per vi sión de la vul ne ra bi li dad y pre sión

fi nan cie ra. Se per mi te que sean los da tos es ta dís ti cos los que ge ne ren el

agru pa mien to “na tu ral” de las va ria bles de acuer do con el com por ta mien to

de su va rian za, a di fe ren cia de otros es tu dios en los que se uti li za un en fo que 

con fir ma to rio con va ria bles se lec cio na das in clu so de ma ne ra subjetiva.15

Los ín di ces que aquí se pro po nen ayu dan en un sen ti do más prác ti co a las 

au to ri da des fis ca les fe de ra les, e in clu so las lo ca les por me dio de glo sas in de -

pen dien tes y con fia bles, a man te ner una ac ti tud proac ti va y no reac ti va res -

pec to a las cri sis fi nan cie ras. Estos in di ca do res no rem pla zan la in for ma ción 

fi nan cie ra que per mi te te ner una idea es pe cí fi ca de las con di cio nes eco nó mi -

co-fi nan cie ras, si no que com ple men ta el diag nós ti co de vul ne ra bi li dad y

pre sión fi nan cie ra me dian te me di das con una agre ga ción ma yor que sir ven

de re fe ren cia res pec to a otras en ti da des federativas. La siguiente sección

muestra el método de extracción de los indicadores financieros.

II. ANÁLISIS MULTIVARIADO

El aná li sis de com po nen tes prin ci pa les (ACP) y el aná li sis de fac to res (AF)

que se pre sen tan en esta sec ción son usa dos en este es tu dio como mé to dos

ex plo ra to rios de los da tos con el fin de ob te ner in for ma ción del com por ta -

mien to es ta dís ti co de las fi nan zas pú bli cas es ta ta les y de la ca li dad cre di ti cia.  

Uno de los ob je ti vos del ACP es re du cir la di men sión de la in for ma ción mul -

ti va ria da ori gi nal a unos cuan tos com po nen tes con el fin de de ter mi nar aso -

cia cio nes en tre va ria bles, en tre ob ser va cio nes y va ria bles, re ve lar gru pos
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14 Estas ra zo nes son: i) deu da di rec ta/gas to pri ma rio to tal, ii) deu da di rec ta/in gre sos to ta les dis po -
ni bles, iii) deu da di rec ta/po bla ción es ta tal y iv) ser vi cio de la deu da/in gre sos totales disponibles.

15 El es tu dio de ARe gio nal por ejem plo no jus ti fi ca ni ex pli ca los mo de los teó ri cos o los cri te rios de 
fi nan zas pú bli cas es pe cí fi cos que lle va ron a ele gir las ra zo nes fi nan cie ras usadas en sus índices.



es pe cí fi cos de es ta dos con ca rac te rís ti cas si mi la res, iden ti fi car ob ser va cio -

nes abe rran tes y re ve lar ten den cias. Los com po nen tes for ma dos pue den te -

ner un in te rés es pe cí fi co in de pen dien te men te de la va ria ción de los da tos

que ex pli can, por lo que el nú me ro de com po nen tes iden ti fi ca dos ser vi rá

como in su mo en el AF para ge ne rar los ín di ces.

1. Aná li sis de com po nen tes prin ci pa les

El ACP bus ca en par ti cu lar des cri bir la va ria ción en tre un con jun to de va ria -

bles x ={ , , ... , }x x xq1 2  con un nue vo con jun to de va ria bles no co rre la cio na -

das y ={ , , ... , }y y y q1 2  co no ci do como com po nen tes prin ci pa les, cada una de 

las cua les se in te gra por una com bi na ción li neal de las va ria bles x. El pri mer

com po nen te prin ci pal es aque lla com bi na ción li neal que ex pli ca la ma yor

par te de la va ria ción de las va ria bles ori gi na les de en tre to das las po si bles

com bi na cio nes li nea les de x. El se gun do com po nen te es la com bi na ción li -

neal que ex pli ca la ma yor par te de la va ria ción res tan te sin es tar co rre la cio -

na do con el pri mer com po nen te y así su ce si va men te. Se es pe ra que unos

cuan tos com po nen tes pue dan ex pli car la ma yor par te de la va ria ción de los

da tos, por lo que en nues tro es tu dio la téc ni ca es par ti cu lar men te útil.16 El

pri mer com po nen te prin ci pal pue de ex pre sar se como17

y a x a x a xq q1 11 1 12 2 1= ¢ = + + +a x1 ... (1)

en que a1 11 11 11={ , , , ...}a a a  yx ={ , , ... , }.x x xq1 2  La es ti ma ción de los coe fi -

cien tes a: se ob tie ne ma xi mi zan do la ecua ción (1) por mul ti pli ca do res de La -

gran ge su je ta a la res tric ción ¢ =a1 a1 1. Esta res tric ción se re quie re para que la

va rian za ten ga un lí mi te fi ni to. El se gun do com po nen te prin ci pal re quie re

ade más de esta res tric ción ( )¢ =a a2 2 1  que se cum pla ¢ =a 2 1 0a . Esto ase gu ra

que no exis te co rre la ción en tre el se gun do y el pri mer com po nen te, res pec -

ti va men te. Ge ne ra li zan do te ne mos que el com po nen te prin ci pal j, es de cir, 

y = a xj j¢ , pue de ob te ner se al ele gir los pe sos ( )a j  que ma xi mi zan la va rian za

su je to a las res tric cio nes ¢ =a aj j 1 y ¢ =a aj j 0 con j j< .  Los q com po nen tes

prin ci pa les son:
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16 En lu gar de usar 32 va ria bles para ex pli car la va ria ción de los da tos po de mos con tar con sólo
unos cuan tos com po nen tes. Ade más se es pe ra que la co rre la ción en tre las va ria bles fi nan cie ras que se
usan en este es tu dio sea muy alta (ver sec ción si guien te) por lo que la re le van cia de la téc ni ca es de nueva 
cuenta evidente.

17 Esta sec ción si gue muy de cer ca el tra ba jo de Eve ritt (2005).
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La ma triz de va rian zas y co va rian zas se de no ta como S con va lo res 

l l l l={ , , ... , }.1 2 g  De bi do a que  ¢ =a aj j 1 la va rian za del i-ési mo com po nen te

prin ci pal está dada por l i  y la va rian za to tal de las va ria bles ori gi na les es

igual a la va rian za de los com po nen tes, es de cir, 

li
i

q

trace S=
=
å ( )

1

por lo que la pro por ción que ex pli ca cada com po nen te de la va rian za pue de

ex pre sar se como

P
trace Sj

j
=

l

( )

En es te es tu dio ex trae mos los com po nen tes prin ci pa les no de S si no de la

ma triz de co rre la cio nes de bi do a la gran dis pa ri dad que se ob ser va en las va -

ria bles (ra zo nes fi nan cie ras vs va ria bles en ni ve les). Con es te pro ce di mien -

to, con sis ten te en ex traer los com po nen tes co mo los vec to res pro pios de la

ma triz de co rre la cio nes ( ),R  se evi ta que las va ria bles con va rian zas al tas do -

mi nen los pri me ros com po nen tes.18 Los com po nen tes fi na les ex traí dos de la 

ma triz de co rre la cio nes no de pen den de la aso cia ción li neal en tre las va ria -

bles, sin em bar go la pro por ción de la va rian za ex pli ca da por ca da uno de es -

tos com po nen tes es afec ta da por la co rre la ción en tre ellas. Cuan to más al ta

sea la co rre la ción en tre las va ria bles ex pli ca ti vas el pri mer com po nen te cap -

tu ra rá la ma yor pro por ción de es tas variables.

Eve ritt (2005) pro por cio na la fór mu la pa ra cal cu lar la co va rian za de las

va ria bles ori gi na les y su co rre la ción con los com po nen tes prin ci pa les res -

pect iva men te:
Cov x y ai j j j i( , ) = l (3)

r
a

x y

a

s

a

sxi uj

j j i

i j

j j i

i j

j i j

i
= = =

l l

l

l

var ( )var ( )
(4)
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18 Esto es equi va len te a ob te ner los com po nen tes prin ci pa les de las va ria bles ori gi na les des pués de
que cada una ha sido es tan da ri za da para te ner una va rian za uni ta ria. Sin em bargo la co rres pon den cia
en tre S y R no es muy sim ple y ele gir tra ba jar con R im po ne pe sos igua les a las va ria bles (Eve ritt, 2005).



Cuan do los com po nen tes se ex traen de la ma triz de co rre la ción en ton ces

la co rre la ción pue de ex pre sar se como:

r axi uj
j i j= l (5)

Es ne ce sa rio apun tar que la to ta li dad de la va rian za en las va ria bles es cap -

ta da por to dos los com po nen tes prin ci pa les. Son sin em bar go los pri me ros

com po nen tes los que con cen tran la ma yor va rian za de ma ne ra su ce si va y

de cre cien te. En es te es tu dio usa re mos va rios cri te rios em pí ri cos pa ra ele gir

el nú me ro fi nal de com po nen tes. Entre és tos es tá el cri te rio de Kai ser (1958)

que con sis te en ex cluir los com po nen tes cu yos va lo res pro pios sean me no -

res que el pro me dio de la va rian za ori gi nal, es de cir, 

li
i

q
trace S

q
=

=
å

( )

1

Cuan do se tra ba ja con co rre la cio nes este pro me dio es igual a uno por lo que

to dos los com po nen tes con l i < 1 son ex clui dos. Otro cri te rio es el dia gra ma

de codo (scree dia gra man), que con sis te en se lec cio nar el nú me ro de com -

po nen tes en el pun to en que los va lo res pro pios gran des ter mi nan y de jan

paso a los com po nen tes pe que ños, en los que se ob ser va una for ma de

“codo” en la cur va. Fi nal men te se re cu rre a la in tui ción y se eli ge el nú me ro

de com po nen tes par si mo nio so que ten ga sen ti do eco nó mi co y que ex pli que 

el ma yor por cen ta je de va rian za po si ble.

2. Aná li sis ex plo ra to rio de fac to res19

El mé to do de aná li sis ex plo ra to rio de fac to res se usa en este ar tícu lo para re -

ve lar las re la cio nes en tre las va ria bles la ten tes, no ob ser va das, y el con jun to

de va ria bles ob je ti vas o fac to res co mu nes que las ex pli can. En ana lo gía con

la re gre sión li neal múl ti ple a los coe fi cien tes aso cia dos con es tas re gre sio nes

se les de no mi na car gas fac to ria les.

En tér mi nos for ma les se par te de un con jun to de va ria bles ob ser va das 
¢ =x x x xq[ , , ... , ].1 2  las cua les se su po nen vinc ju la das a un nú me ro me nor de

va ria bles la ten tes (no ob ser va das), f f fk1 2, , ... , , en que k q<  me dian te un

mo de lo de regresión de la forma:
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19 Esta sec ción se basa fun da men tal men te en Eve ritt (2005).
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Las l i j  son pon de ra cio nes o car gas fac to ria les que mues tran la re la ción en tre 

xi  y los fac to res co mu nes ( );f  u son re si duos que se su po nen no co rre la cio -

na dos en tre sí mis mos y en tre los fac to res. Los fac to res son es tan da ri za dos

por lo que la des via ción es tán dar ( )s i  de la va ria ble xi  está dada por

s l yi i j i
j

k
= +

=
å 2

1

(7)

en la que y i  es la va rian za de los re si duos. La suma de las car gas fac to ria les al 

cua dra do se co no ce como la co mu na li dad de la va ria ble y re pre sen ta la va -

rian za com par ti da con los de más va ria bles vía los fac to res co mu nes. El se -

gun do tér mi no ( )y i  es la va rian za es pe cí fi ca o úni ca y se re la cio na a la

va ria bi li dad en xi  no com par ti da con otras va ria bles.

La co va rian za en tre dos va ria bles xi  y xj  se ex pre sa como

s l li j it j t
t

k

=
=
å

1

(8)

mien tras que la ma triz de co va rian za po bla cio nal se ex pre sa como

= ¢ +å LL Y (9)

en que

Y = diag i( )y (10)

S se es ti ma con la ma triz de co va rian za mues tral S —o la ma triz de co rre la -

cio nes R si las xi  han sido es tan da ri za das como en este es tu dio— y se ob tie -

nen es ti ma cio nes de l i j  y y i  vía má xi ma ve ro si mi li tud o aná li sis de fac to res.

El nú me ro de fac to res a es ti mar se de ter mi na con el ACP pre sen ta do en la
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sec ción an te rior y de ahí tam bién se ob tie ne es ti ma cio nes ini cia les de las car -

gas fac to ria les.

Uno de los pro pó si tos de este es tu dio es ob te ner los pun ta jes (sco res) aso -

cia dos a cada uno de los fac to res. Sin em bar go las ecua cio nes 6.1 a 6.2 ex pre -

san las va ria bles ex pli ca ti vas en tér mi nos de los fac to res, va ria bles la ten tes

des co no ci das. Eve ritt (2005) men cio na que en el su pues to de nor ma li dad la

dis tri bu ción con di cio nal de los fac to res f dado el con jun to de va ria bles x

pue de ser ex pre sa da como N x[ , ( )],¢ ¢ +- -L S L L1 1y I  en cuyo caso una ma -

ne ra de cal cu lar los fac to res es usar la me dia mues tral de esta dis tri bu ción, es 

de cir, f S x= ¢ -L 1 . Este es el mé to do em plea do en este ar tícu lo.

En la so lu ción fi nal pa ra la pro pues ta de fac to res se usa ade más un pro ce -

so de ro ta ción con sis ten te en en con trar so lu cio nes in ter pre ta bles sin cam -

biar las pro pie da des ma te má ti cas in he ren tes. En es te pro ce so las va ria bles se 

arre glan en sub con jun tos ca da uno de ellos aso cia dos a un so lo fac tor. Con

el fin de en con trar fac to res que pue dan ge ne ra li zar se se em plea el mé to do de 

ro ta ción or to go nal co no ci do co mo Va ri max.20 Así los fac to res ob te ni dos

tie nen una al ta co rre la ción entre un subconjunto de variables y poca o nula

correlación con otras.

III. ANÁLISIS EXPLORATORIO DE LOS DATOS

Infor ma ción de las fi nan zas pú bli cas de las en ti da des fe de ra ti vas en Mé xi co

fue re ca ba da de la base de da tos pro vis ta por la ca li fi ca do ra Fit chRa tings

(dis po ni ble en la sec ción de fi nan zas pú bli cas de su pá gi na web www.fitch

me xi co.com). Se pre fie re esta in for ma ción a la pro por cio na da por otras

fuen tes como el INEGI o la SHCP con el fin de man te ner la con gruen cia de los

da tos y por ser la in for ma ción pri ma ria ob te ni da por esta em pre sa di rec ta -

men te de las te so re rías de los es ta dos en el pro ce so de ca li fi ca ción.21

Se cal cu la ron pos te rior men te di ver sas ra zo nes fi nan cie ras de acuer do con 

las de fi ni cio nes pro pues tas por Gar cía-Ro mo (2005) y las pro pues tas por

Fit chRa tings en sus aná li sis de cré di to—véa se cua dro 1).22 La ba se de da tos
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20 Véa se una des crip ción por me no ri za da del pro ce so en Mar da et al (1979) y una in ter pre ta ción
más in tui ti va de este mé to do de ro ta ción así como Quar ti max y mé to dos obli cuos en Everitt (2005).

21 Sin em bar go, esto no quie re de cir que la in for ma ción que las ca li fi ca do ras ob tie nen de las cuen tas 
pú bli cas y/o te so re rías esté com ple ta men te de pu ra da. Es la fal ta de con gruen cia en mé to dos con ta bles
en tre las en ti da des fe de ra ti vas y esto pu die ra afectar la homogeneidad de los datos.

22 Exis ten mu chas otras va ria bles que re sul ta rían de in te rés para un es tu dio como este. Entre otras
la com po si ción de la deu da (ta sas fi jas vs ta sas va ria bles) y su ven ci mien to, otro tipo de ra zo nes fi nan cie -
cie ras, etc. Se han es co gi do, las va ria bles en este es tu dio por que han sido usa das pre via men te en la bi blio-



fi nal se com po ne de las 26 en ti da des fe de ra ti vas ca li fi ca das en Mé xi co por

Fit chRa tings des de 2001 a 2007.23 La in for ma ción fi nan cie ra ori gi nal por

año pa ra es tos es ta dos con sis te de 181 ca sos es ta do/año con 33 va ria bles fi -

nan cie ras pa ra cada uno de ellos incluyendo la calificación crediticia (véase

cuadro 2).

El cua dro 3 mues tra es ta dís ti ca des crip ti va bá si ca de las va ria bles fi nan cie -

ras, tan to los va lo res en pre cios de di ciem bre del 2007 co mo las ra zo nes fi nan -

cie ras. Los va lo res del ses go y la cur to sis in di can que las va ria bles no pa re cen

se guir in di vi dual men te una dis tri bu ción nor mal y es to se con fir ma con el

va lor de los es ta dís ti cos Ryan Joi ner y Sha pi ro Wilk (no pre sen ta do). Ade -

más de es to se ob ser va evi den te men te una gran dis pa ri dad en tre las va ria -

bles, los ran gos es ta dís ti cos y la va rian za de las va ria bles en ni vel son al tos,

lo que fi nal men te mo ti va la nor ma li za ción de las va ria bles en es te es tu dio.24

El cua dro A1 del apén di ce mues tra la ma triz de co rre la cio nes en tre las va -

ria bles y tam bién re sul ta evi den te la aso cia ción li neal en tre mu chas de ellas

en dis tin tos ni ve les, lo que su gie re re du cir la di men sión de la ba se me dian te

com po nen tes prin ci pa les. La aso cia ción li neal en tre las va ria bles ex pli ca ti -

vas jus ti fi ca el aná li sis mul ti va ria do pa ra ex pli car la va ria ción to tal de la

mues tra con un nú me ro sig ni fi ca ti va men te me nor de fac to res co mo se ob -

ser va en las si guien tes sec cio nes.

1. Extrac ción de fac to res

En se gui da se ob tie nen los com po nen tes prin ci pa les me dian te el pro ce di -

mien to de ma xi mi za ción des cri to en la sec ción an te rior. El ti po de ma triz

que se usa es de co rre la ción lo que per mi te nor ma li zar las va ria bles y ha cer

con gruen tes las va ria bles en términos de sus varianzas.

El cua dro 4 pre sen ta los va lo res pro pios (va rian za) de los com po nen tes

INDICADORES DE DESEMPEÑO 617

gra fía y han ex pli ca do sig ni fi ca ti va men te en tre otras la ca li dad cre di ti cia de los es ta dos (véa se por ejem -
plo Gar cía Romo, 2005).

23 La in for ma ción dis po ni ble para 2008 es de ca rác ter pre li mi nar en la ma yor par te de los ca sos al
mo men to de in te grar este es tu dio, por lo que se usan sólo los da tos con fir ma dos has ta 2007. Los es ta -
dos res tan tes así como in for ma ción fi nan cie ra fal tan te se com ple men tó con es ta dís ti ca pro ve nien te del
Insti tu to Na cio nal de Esta dís ti ca Geo gra fía e Infor má ti ca (INEGI) y de la Se cre ta ría de Ha cien da y Cré -
di to Pú bli co (SHCP).

24 Este rees ca la mien to es im por tan te de bi do al que el mé to do com po nen tes prin ci pa les usa do en
este ar tícu lo ma xi mi za la va rian za de los pun ta jes por lo que las  va ria bles con va rian zas gran des ten -
drían un ma yor peso en el aná li sis. La nor ma li za ción per mi te ha cer com pa ra bles to das las va ria bles;
nin gu na do mi na a otra. Ade más esta trans for ma ción per mi te de tec tar ob ser va cio nes aberrantes y
asociaciones de una manera más clara.
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así co mo la pro por ción de la va rian za que ex pli ca ca da com po nen te. Aun -

que el cri te rio de Kai ser su gie re ele gir ocho com po nen tes, de acuer do con el

sen ti do eco nó mi co y fa ci li dad de in ter pre ta ción, se pro ce de a es ti mar las

car gas de seis fac to res y se mues tran las va ria bles que in te gran a ca da uno de

ellos. Se iden ti fi can tam bién las car gas má xi mas por el mé to do de ro ta ción

Va ri max y se or de nan de acuer do con su im por tan cia re la ti va.25 El cua dro 5

pre sen ta los seis fac to res y la va rian za ex pli ca da to tal que en es te ca so as -

cien de a 80.1 por ciento.

Con es tos cri te rios se ob ser va que las va ria bles en ni ve les do mi nan al pri -

mer fac tor que se com po ne en tre otros de Ingre sos fis ca les or di na rios, in -

gre sos to ta les, gas to co rrien te y deu da to tal, y mues tra la mag ni tud de los

re cur sos con los que cuen ta ca da en ti dad fe de ra ti va pa ra ha cer fren te a sus

ope ra cio nes, por lo que es te pri mer fac tor se de no mi na “Di men sión fi nan -

620 EL TRIMESTRE ECONÓMICO

CUADRO 2. Esca la de ca li fi ca cio nes otor ga da por Fit chra tings

Esca la De fi ni ción

AAA La más alta ca li dad cre di ti cia
AA+a Muy alta ca li dad cre di ti cia
AA
AA-
A+ Alta ca li dad cre di ti cia
A
A-
BBB+ Ade cua da ca li dad cre di ti cia
BBB
BBB-
BB+ Espe cu la ti va
BB
BB-
B+ Alta men te es pe cu la ti va
B
B-
CCC Alto ries go de in cum pli mien to
CC Muy alto ries go de in cum pli mien to
C El más alto ries go de in cum pli mien to
D Incum pli mien to
E Ca li fi ca ción sus pen di da

FUENTE:  Ela bo ra do a par tir de in for ma ción de Fitch Ra tings.
a Los sig nos + y -  in di can la for ta le za o po si ción re la ti va al in te rior de las ca li fi ca cio nes que van de

B a AA.

25 Se ex plo ra ade más ro ta cio nes al ter nas como Equi max y Quar ti max y los re sul ta dos son cuan ti ta -
ti va y cua li ta ti va men te equivalentes.
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cie ra del es ta do”. Nó te se que las va ria bles que in te gran es te com po nen te (a

ex cep ción de los in gre sos es ta ta les co mo pro por ción de los in gre sos to ta les)

se ex pre sa en ni ve les y que cuan to ma yor sea el fac tor ma yo res son los re -

cur sos con los que cuen ta es ta en ti dad fe de ra ti va pa ra ope rar. La va ria ble

TRIB mi de las par ti ci pa cio nes co mo pro por ción de las trans fe ren cias he chas

des de los go bier nos es ta ta les. Ma yo res trans fe ren cias tam bién in di can una

ma yor di men sión de una en ti dad fe de ra ti va. Por tan to el sig no ne ga ti vo en

la va ria ble TRIB es con gruen te: en tre ma yor sea el mon to de las trans fe ren -

cias, me nor se rá la va ria ble TRIB y ma yor se rá el fac tor de di men sión del es -

ta do de que se tra te.

El se gun do fac tor es tá com pues to de las va ria bles que mi den el ser vi cio de

la deu da co mo pro por ción del aho rro, de los in gre sos fis ca les or di na rios,

de las par ti ci pa cio nes y de la deu da, por lo que a es te fac tor se le de no mi na

de “sos te ni bi li dad de la deu da”. La in fluen cia in di vi dual que ejer cen las va -

ria bles en es te fac tor es po si ti va en to dos los ca sos. Va lo res por en ci ma del

pro me dio sig ni fi can ma yo res mon tos de ser vi cio de la deu da re la ti vos y por

tan to ma yor pre sión en las fi nan zas pú bli cas. Así, ma yo res pun ta jes sig ni fi -

can ma yor in sos te ni bi li dad po ten cial de la deu da.

El ter cer fac tor es tá de ter mi na do por las va ria bles de deu da co mo pro -

por ción del PIB, de los in gre sos fis ca les or di na rios, del aho rro in ter no y las

par ti ci pa cio nes fe de ra les, así co mo la deu da in di rec ta y la deu da co mo pro -

por ción del aho rro, por lo que a es te com po nen te se le de no mi na “apa lan ca -

mien to”. To das las va ria bles ejer cen una in fluen cia ne ga ti va en el fac tor por

lo que ma yo res mon tos de deu da se re fle jan co mo pun ta jes me no res, mien -

tras que en deu da mien tos ba jos se re fle jan con pun ta jes ma yo res. Adviér ta se 

en el cua dro 5 que los fac to res uno al tres acu mu lan 58.8% de la va ria ción

ex pli ca da de la mues tra.

El cuar to fac tor mi de la dis po si ción que tie ne un es ta do a gas tar o aho -

rrar. Está com pues to de dos ti pos de va ria bles, aque llas ra zo nes fi nan cie ras
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CUADRO 4. Aná li sis de com po nen tes prin ci pa lesa

Com po nen te

1 2 3 4 5 6 7 8

Va lor pro pio 13.908 3.994 3.073 2.501 1.922 1.651 1.273 1.013

Va rian za 0.409 0.117 0.090 0.074 0.057 0.049 0.037 0.030

Va rian za acu mu la da 0.409 0.527 0.617 0.690 0.747 0.796 0.833 0.863

a Se pre sen tan los pri me ros ocho com po nen tes como ilus tra ción.
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CUADRO 5. So lu ción fac to rial Va ri max: Fac to res, car gas fac to ria les y  va rian za

Va ria blea Db S c      Ad       GOc REf      INVg Co mu na -
li dadh

IFOS 0.945 0.261 -0.105 0.023 -0.059 -0.038 0.978

AHOIN 0.928 0.181 -0.137 -0.161 0.149 0.017 0.961

GCR 0.928 0.300 -0.111 0.113 -0.083 v0.030 0.984

IT 0.878 0.254 -0.136 0.180 0.068 0.170 0.920

GPRI 0.869 0.275 -0.125 0.194 -0.005 0.178 0.916

DEU 0.823 0.366 -0.357 -0.037 0.019 -0.072 0.945

CORP 0.796 0.078 -0.147 0.385 -0.095 -0.278 0.896

IEIT 0.796 0.102 -0.083 -0.224 -0.318 -0.352 0.926

DD 0.785 0.419 -0.352 -0.021 0.032 -0.029 0.919

DIOD 0.769 0.007 -0.116 -0.143 -0.058 -0.278 0.706

TRIB -0.604 0.120 0.184 -0.078 0.205 0.199 0.501

SDEUAI 0.186 0.845 -0.338 0.157 -0.097 -0.124 0.913

SAHO 0.223 0.843 -0.208 0.125 -0.229 -0.123 0.887

SPAR 0.350 0.800 -0.137 -0.120 -0.017 -0.021 0.796

SIFOS 0.243 0.792 -0.341 -0.063 0.047 -0.003 0.808

SDEU 0.600 0.698 -0.063 -0.032 -0.155 -0.036 0.877

DIFOS 0.197 0.286 -0.898 -0.093 0.063 -0.095 0.950

DPIB 0.237 0.217 -0.863 0.067 0.068 0.176 0.888

DDIFO 0.217 0.406 -0.829 -0.073 0.087 0.061 0.915

DPAR 0.341 0.267 -0.821 -0.173 0.019 -0.165 0.918

DDAI 0.060 0.433 -0.670 0.281 -0.080 -0.073 0.730

DIM 0.062 -0.178 -0.578 0.085 0.012 -0.026 0.378

DAH 0.070 0.417 -0.537 0.138 -0.164 -0.280 0.592

GOIFO 0.229 0.064 -0.052 0.823 0.034 -0.076 0.744

AHOINFO -0.005 -0.102 -0.050 -0.777 0.161 0.185 0.677

IEGO 0.391 -0.073 -0.105 -0.743 -0.311 -0.286 0.899

GOTNEIFO 0.070 -0.173 -0.173 0.598 -0.300 0.007 0.512

BPRI 0.207 -0.215 -0.159 -0.139 0.856 -0.105 0.877

BFIN -0.192 -0.454 0.014 -0.132 0.756 -0.095 0.841

INVP 0.326 -0.135 -0.002 -0.028 -0.598 0.269 0.555

INVB -0.009 -0.191 -0.002 0.013 -0.286 0.776 0.720

INVI -0.363 -0.001 0.114 -0.213 -0.108 0.734 0.740

Va rian zai 9.0831 4.967 4.768 2.824 2.300 1.930 25.871

Por cen ta je Var 0.284 0.155 0.149 0.088 0.072 0.060 0.808

a Véa se en el cua dro 1 la de fi ni ción de va ria bles.
b D = di men sión.
c  S = sos te ni bi li dad.
d A = apa lan ca mien to.
e GO = gas to or di na rio.
f  RE = re sul ta dos
g INV = in ver sión.
h La co mu na li dad es una es ti ma ción de la va rian za ex pli ca da por los fac to res en su con jun to.
i  Au to va lo res o suma de los cua dra dos de las car gas fac to ria les. Indi ca la can ti dad to tal de va rian za ex pli -

ca da por cada fac tor y la im por tan cia re la ti va de cada fac tor.



aso cia das con el gas to or di na rio y una va ria ble que mi de el aho rro (co mo

pro por ción de los in gre sos fis ca les or di na rios-AHOINFO). Entre ma yor sea

el gas to or di na rio de una en ti dad fe de ra ti va me nor se rá su aho rro in ter no y

vice ver sa, en tre ma yor sea el aho rro in ter no me nor gas to or di na rio. Este fac tor 

con fir ma la re la ción in ver sa en tre aho rro y gas to (or di na rio) por lo que se le

de no mi na “pro pen sión al aho rro”. Cuan to más al to sea el pun ta je de es te

fac tor ma yor es el gas to or di na rio en con tra del aho rro. Cuan ton me nor sea

su pun ta je me nor es el gas to or di na rio y ma yor la pro pen sión al aho rro.

El quin to fac tor pro po ne una re la ción teó ri ca in te re san te y plan tea una

co rres pon den cia (tra de-off) en tre in ver sión y su pe rá vit. Po si cio nes su pe ra -

vi ta rias en las ba lan zas pri ma rias y fi nan cie ras es tán aso cia das de ma ne ra in -

ver sa con el gas to de in ver sión (co mo pro por ción del gas to pri ma rio). Es

de cir, un su pe rá vit en las fi nan zas pú bli cas es ta ta les en Mé xi co se aso cia con

me nor gas to de in ver sión y vi ce ver sa, ma yor gas to de inversión implica

forzosamente mayores desequilibrios presupuestarios.

El sex to fac tor de “in ver sión” se com po ne de ra zo nes que cap tan el gas to

de in ver sión de las en ti da des fe de ra ti vas. En par ti cu lar mi den el gas to de in -

ver sión co mo pro por ción del PIB y co mo pro por ción de los in gre sos pro -

pios res pec ti va men te. Cuan to ma yor sea ca da uno de es tas ra zo nes ma yo res 

el pun ta je de es te fac tor.

IV. ÍNDICES DE DESEMPEÑO Y PRESIÓN FINANCIERA

Con el fin de pro por cio nar in di ca do res com pues tos que mi dan el de sem pe -

ño de las fi nan zas pú bli cas es ta ta les, en esta sec ción se pre sen ta los ín di ces

aso cia dos a cada uno de los fac to res cal cu la dos en la sec ción IV de este ar -

tícu lo y se usan para je rar qui zar la po si ción re la ti va de los es ta dos res pec to a 

su di men sión, sos te ni bi li dad de la deu da, apa lan ca mien to, gas to or di na rio,

re sul ta dos y gas to de in ver sión.

1. Índi ces de de sem pe ño de las fi nan zas pú bli cas en Mé xi co en 2007

Para el cálcu lo de los ín di ces se toma los pun ta jes (sco res) de los fac to res de

acuer do con la se gun da sec ción I de este ar tícu lo. Los coe fi cien tes fac to ria les 

se es ti man em plean do to dos los ca sos de la mues tra Fit chRa tings y con da -

tos de fi ni ti vos en el pe rio do 2001-2007. Con es tas es ti ma cio nes se cal cu la

para cada año el pun ta je de to dos los es ta dos ca li fi ca dos por Fith Ra tings y
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tam bién de los seis es ta dos res tan tes que no es tán ca li fi ca dos por esta em -

pre sas.26 Se pre sen tan en se gui da las grá fi cas aso cia das a los pa sa dos tres

años mien tras que el cua dro 6 pre sen ta los coe fi cien tes fac to ria les em plea -

dos en el cálcu lo de cada uno de los ín di ces.27

a) Índi ce de di men sión fi nan cie ra es ta tal. La grá fi ca 1 mues tra el ín di ce de

di men sión fi nan cie ra es ta tal pa ra los pa sa dos tres años. De acuer do con es te

in di ca dor los apa ra tos fi nan cie ros más gran des en los pa sa dos tres años han

si do el Dis tri to Fe de ral, el Esta do de Mé xi co, Ja lis co, Nue vo León, Gua na -

jua to y Ve ra cruz. Al fi nal la cla si fi ca ción se pre sen ta las eco no mías más pe -

que ñas en tér mi nos del to tal de re cur sos que ope ran. Ahí se en cuen tran en
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CUADRO 6. Coe fi cien tes fac to ria lesa

Di men sión Sostenibilidad Apalancamiento

Varb Coeficiente Varb Coeficiente Varb Coeficiente

IT 0.134 SDEU 0.175 DAH -0.114

TRIB -0.079 SAHO 0.221 DPAR -0.206

GCR 0.121 SPAR 0.231 DPIB -0.235

GPRI 0.129 SIFOS 0.211 DIM -0.208

CORP 0.099 SDEUAI 0.215 DIFOS -0.234

DEU 0.086 DDIFO -0.195

DD 0.080 DDAI -0.153

DIOD 0.100

IFOS 0.127

AHOIN 0.139

IEIT 0.084

Pro pen sión a ahorrar Resultados Inversión

Varb Coeficiente Varb Coeficiente Varb Coeficiente

IEGO -0.287 INVP -0.269 INVB 0.419

GOIFO 0.299 BPRI 0.382 INVI 0.383

GOTNEIFO 0.206 BFIN 0.310

AHOINIFO -0.269

a Véa se las no tas al pie del cua dro 5 la de fi ni ción de los fac to res.
b Véa se en el cua dro 1 la de fi ni ción de va ria bles.

26 Fit chRa tings no pu bli ca es ta dos fi nan cie ros ni in di ca do res de los es ta dos de Baja Ca li for nia,
Gua na jua to, Ta mau li pas, Tlax ca la, Yu ca tán y Za ca te cas. Los da tos y calcu los de va ria bles para es tos
es ta dos se rea li za ron en base a las cuen tas pú bli cas de los es ta dos, la SHCP y el INEGI.

27 Para el cálcu lo de cada fac tor se uti li zan los coe fi cien tes con gruen tes con las car gas fac to ria les del
cua dro 5 (en cur si vas). De esta ma ne ra cada ín di ce cap ta ex clu si va men te el efec to de las va ria bles que lo
com po nen. Los ín di ces así cal cu la dos y el aná li sis de 2001-2005 es tán dis po ni bles pero se ex clu yen en
este ar tícu lo con el fin de aho rrar es pa cio. Los da tos para 2008 tie nen re za gos im por tan tes y son en su
ma yo ría pre li mi na res al mo men to de es cri bir este ar tícu lo por lo que tam bién se ex clu yen del aná li sis
(una versión ac tua li za da de los mis mos po drá con sul tar se pe rió di ca men te en la pá gi na http://ciie-
upaep.blogs pot.com).
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dis tin tas po si cio nes du ran te los pa sa dos tres años Co li ma, Ba ja Ca li for nia

Sur y Na ya rit. Lla ma la aten ción el ca so de Oa xa ca que des pués de ha ber ocu -

pa do po si cio nes in ter me dias en años an te rio res, pa ra 2007 ocu pa el úl ti mo lu gar

de nues tra cla si fi ca ción. Este gran cam bio se de be al de te rio ro ob ser va do

por el aho rro in ter no en 2007 que de acuer do con la em pre sa Fit chRa tings

ca yó de 2 214.63 mi llo nes de pe sos (mdp) a 940.70 mdp res pec to a 2006.

b) Índi ce de Sos te ni bi li dad de la Deu da Esta tal. El ín di ce de sos te ni bi li -

dad (véa se grá fi ca 2) es tá com pues to de va ria bles que mi den el ser vi cio de la

deu da en ni ve les (SDEU) y co mo pro por ción del aho rro in ter no (SDEUAI), el

aho rro fis cal (SAHO), las par ti ci pa cio nes (SPAR) y los in gre sos fis ca les or di -

na rios (SIFOS). Un ser vi cio de la deu da re la ti va men te al to pue de in di car pre -

sio nes al des viar re cur sos que pu die ran des ti nar se a gas to de in ver sión por

ejem plo e in di can al mis mo tiem po ma yor pre sión fi nan cie ra pa ra el sec tor

sub so be ra no,28 por lo que se ría de sea ble pa ra las en ti da des fe de ra ti vas que

és tas ob ten gan pun ta jes ba jos en es te ín di ce. Los es ta dos con me no res pro -

ble mas pa ra ha cer fren te al ser vi cio de la deu da en 2007 fue ron Coahui la,

Cam pe che, Si na loa, Ta bas co y en pri mer lu gar de la cla si fi ca ción, Pue bla.

En rea li dad, Cam pe che y Coahui la se han man te ni do en los pri me ros lu ga -

res en los pa sa dos tres años.

Los es ta dos con ma yo res pre sio nes re la ti vas pa ra ser vir sus deu das en 2007 

son el Dis tri to Fe de ral, el Esta do de Mé xi co, Ba ja Ca li for nia Sur, San Luis

Po to sí y Oa xa ca. El cam bio a la úl ti ma po si ción que pre sen ta el Dis tri to Fe -

de ral en 2007 se de be a que el mon to de las amor ti za cio nes cre ció ca si 500%

res pec to a 2006. Este cam bio tan abrup to tam bién oca sio na que la dis tan cia

en tre el Dis tri to Fe de ral y el res to de los de más es ta dos sea con si de ra ble en

es te úl ti mo año.

c) Índi ce de apa lan ca mien to. La in ter pre ta ción de es te ín di ce re quie re

cau te la de bi do a que las car gas fac to ria les que com po nen al fac tor son ne ga -

ti vas (véa se cua dro 5). Así, ma yo res en deu da mien tos se re fle jan en me no res

pun ta jes pa ra es te ín di ce y vi ce ver sa, me no res apa lan ca mien tos se re fle jan

en ma yo res va lo res del ín di ce. To das las va ria bles que in te gran es te fac tor

con sis ten de ra zo nes fi nan cie ras que mi den el apa lan ca mien to en tér mi nos

re la ti vos co mo pro por ción de sus in gre sos fis ca les or di na rios (DIFOS), del

PIB (DPIB) y de sus par ti ci pa cio nes en tre otras. Así, co mo se mues tra en la

grá fi ca 3 en el 2007 los cin co es ta dos más apa lan ca dos fue ron el Esta do de

INDICADORES DE DESEMPEÑO 627

28 Un aná li sis más de ta lla do de la aso cia ción de nues tros ín di ces con la ca li fi ca ción cre di ti cia y la
aso cia ción de los fac to res ob te ni dos se en cuen tra en Mendoza (2008a).
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Mé xi co, Oa xa ca, So no ra, Dis tri to Fe de ral y Chia pas. Tam bién des ta ca el ca so 

de Aguas ca lien tes que pa ra es te año con tra tó una deu da por 2 mil mi llo nes de

pe sos que re pre sen ta al me nos tres ve ces lo con tra ta do en 2006. Por su par te

Cam pe che, Coahui la Tlax ca la y Za ca te cas son en ti da des que en los pa sa dos

tres años se han man te ni do en tre los es ta dos con me no res apa lan ca mien tos.

d) Pro pen sión al Gas to o al Aho rro. Co mo se ob ser vó en la sec ción an te -

rior el cuar to fac tor es de na tu ra le za bi po lar. Indi ca la pro pen sión de una

en ti dad fe de ra ti va a gas tar y o a aho rrar. Incre men tos de gas to or di na rio im -

pli can me no res aho rros y se re fle jan en pun ta jes al tos del ín di ce, mien tras

que pun ta jes ba jos se aso cian a un me nor gas to or di na rio y/o a ma yo res

aho rros in ter nos. En cual quier ca so, va lo res me no res ca rac te ri zan una si -

tua ción fa vo ra ble pa ra la en ti dad fe de ra ti va al man te ner un gas to ope ra ti vo

ba jo y un aho rro in ter no ma yor en la en ti dad fe de ra ti va. Pun ta jes al tos del

ín di ce su gie ren que el es ta do tie ne pre fe ren cia por man te ner gas to co rrien te

al to en lu gar del aho rro y vi ce ver sa, pun ta jes ba jos su gie ren que el es ta do

tie ne pre fe ren cia por man te ner bajos gastos corrientes y al mismo tiempo

altos ahorros.29

De es ta ma ne ra, co mo se mues tra en la grá fi ca 4, Ve ra cruz, Ta bas co y

Chia pas mues tran una pre dis po si ción a man te ner gas tos ma yo res en de tri -

men to del aho rro. Por su par te Hi dal go, Que ré ta ro y Ba ja Ca li for nia Sur

mues tran una ma yor dis po si ción al aho rro y me nor dis po si ción a gas tar. Sin 

em bar go, en ge ne ral la ma yor par te de las en ti da des man tie nen al tos de gas -

tos co rrien tes. En 2007, to dos los es ta dos pre sen ta ron gran des gas tos or di -

na rios, con la ex cep ción de Hi dal go que lo gró ge ne rar aho rro interno altos

de acuerdo con lo que registra la calificadora FitchRatings.

e) Re sul ta dos vs in ver sión. Al igual que el ín di ce de gas to or di na rio an te -

rior, el efec to de las va ria bles que com po nen el ín di ce de re sul ta dos pre sen ta

bi po la ri dad. Los coe fi cien tes aso cia dos a las ba lan zas fi nan cie ra y pri ma ria

son po si ti vos mien tras que el coe fi cien te de in ver sión es gas to pri ma rio ejer -

ce un efec to ne ga ti vo en es te ín di ce. Así, pun ta jes al tos de es te ín di ce se aso -

cian a re sul ta dos (ba lan zas) po si ti vos y/o me no res in ver sio nes, mien tras

que pun ta jes ba jos pue den aso ciar se tan to a re sul ta dos ne ga ti vos (dé fi cit)

co mo a ma yo res in ver sio nes. En to do ca so, la po si ción fi nal de una en ti dad

fe de ra ti va de pen de rá de su preferencia por mantener superávit o déficit

primario y también del gasto de inversión que esta entidad ejerza.
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29 Obsér ve se que en tér mi nos teó ri cos este fac tor es ta ble ce una re la ción hi po té ti ca in te re san te en -
tre el gas to or di na rio y el ahorro interno.
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De es ta ma ne ra, co mo se ob ser va en la grá fi ca 5, du ran te los pa sa dos tres

años el es ta do de Gua na jua to pre sen tó ba lan zas po si ti vas y al mis mo tiem -

po una re la ción en tre in ver sión y gas to pri ma rio de las más ba jas en to da la

mues tra. En es ta mis ma si tua ción se en cuen tran Ta mau li pas, Yu ca tán, Tlax -

ca la y Esta do de Mé xi co, que pre sen tan su pe rá vit e in ver sio nes re la ti vas ba -

jas. Por su par te, en ti da des de fi ci ta rias pe ro con in ver sión re la ti va men te al ta 

se en cuen tran en el otro ex tre mo con Pue bla, Ve ra cruz, Za ca te cas y Dis tri to 

Fe de ral. En es te úl ti mo ca so es im por tan te ob ser var que aun cuan do las en -

ti da des son deficitarias, son al mismo tiempo estados que han invertido

proporciones relativamente mayores.

Las ca li fi ca do ras pa re cen im pul sar los equi li brios pre su pues ta rios e in -

clu so fa vo re cer po si cio nes su pe ra vi ta rias en las ba lan zas es ta ta les. Sin em -

bar go, es te ob je ti vo de acuer do con lo que su gie re es ta re la ción teó ri ca

com pro me te pa ra dó ji ca men te el gas to de in ver sión de ca da en ti dad fe de ra -

ti va al plan tear la dis yun ti va entre invertir o generar un superávit financiero

y/o fiscal.

f) Índi ce de in ver sión. Fi nal men te el úl ti mo fac tor per ci be la im por tan cia

de la in ver sión en el es ta do (véa se grá fi ca 6). Las en ti da des fe de ra ti vas con

ma yor in ver sión en 2007 son Chia pas, Aguas ca lien tes, Pue bla y Ba ja Ca li -

for nia. Los es ta dos con me nor in ver sión re la ti va son Nue vo León, Dis tri to

Fe de ral, Gua na jua to, Quin ta na Roo, Chihuahua y Yu ca tán.

2. Índi ce de pre sión fi nan cie ra

Se de fi ne aho ra el Índi ce de Pre sión de las Fi nan zas Pú bli cas es ta ta les que

per mi ti rá eva luar el de sem pe ño ge ne ral del es ta do y la vul ne ra bi li dad re la ti -

va res pec to a otras en ti da des. La in clu sión en este ín di ce omi te la di men sión

de la en ti dad fe de ra ti va de bi do a que re sul ta un tan to pro ble má ti ca. La di -

men sión tal como ha sido de fi ni da está in flui da por va ria bles de in gre so (in -

gre so to tal, in gre sos fis ca les or di na rios o el in cre men to en el aho rro in ter no) 

y va ria bles de gas to co rrien te y deu da. Estas úl ti mas dos va ria bles por ejem -

plo no son atri bu tos de sea bles; por lo con tra rio pue den aso ciar se a ca rac te -

rís ti cas ad ver sas. Ade más, de bi do a la pon de ra ción que re ci be, este fac tor

do mi na ría el com por ta mien to de todo el ín di ce de pre sión fi nan cie ra.

Pa ra evi tar es ta in con gruen cia de ci di mos con cen trar nos en un in di ca dor

de de sem pe ño “más pu ro” que arro je in for ma ción con den sa da de la vul ne -

ra bi li dad de la en ti dad fe de ra ti va me di da por el en deu da mien to, la sos te ni -
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bi li dad de la deu da, la ca pa ci dad de ge ne rar re sul ta dos po si ti vos y que a la

vez in di que me no res va lo res de gas to or di na rio y mayor inversión. Así

definimos el índice de presión financiera como:

PRESION = ´ - ´ - ´ + ´ + ´w A w S w GO w RE w INV1 2 3 4 5 (11)

en la que wi  con i = ( , , , , )1 2 3 4 5 i = (1, 2, 3, 4, 5) son las pon de ra cio nes ob te -

ni das del cua dro 5 re la ti vas al fac tor de apa lan ca mien to (A), fac tor de sos te -

ni bi li dad (S), fac tor de gas to co rrien te (GO) o pro pen sión al aho rro, fac tor

de re sul ta dos (RE) y fac tor de gas to de in ver sión (INV), res pec ti va men te.

Ma yo res pun ta jes de éste ín di ce de PRESION fi nan cie ra re pre sen tan una

me jor po si ción re la ti va de la en ti dad fe de ra ti va res pec to a otros es ta dos y

por tan to en ge ne ral una me nor vul ne ra bi li dad. Nó te se que este ín di ce pue -

de te ner pun ta jes ne ga ti vos si el gas to ope ra ti vo y el ser vi cio de la deu da, así

como las va ria bles que com po nen el ín di ce de apa lan ca mien to, son de ma sia -

do al tos, mien tras que la in ver sión o su pe rá vit es ta tal son ba jos. De esta ma -

ne ra pun ta jes ba jos de este ín di ce de no tan es ta dos en si tua ción de pre sión o

vul ne ra bi li dad financiera.

Pa ra ilus trar es to, la grá fi ca 7 mues tra el cálcu lo de es te ín di ce de pre sión

fi nan cie ra pa ra los pa sa dos tres años.30 En pri mer tér mi no el ín di ce de pre -

sión pa ra el 2007 (ver ecua ción 11 y grá fi ca 12) mues tra que las cin co en ti da -

des me nos vul ne ra bles o con ba jo apa lan ca mien to, ser vi cio de la deu da y

gas to or di na rio fue ron Hi dal go, Cam pe che, Coahui la, Mo re los, Pue bla y

Que ré ta ro, mien tras que las cin co en ti da des que pre sen ta ron una ma yor

pre sión fi nan cie ra han si do el Dis tri to Fe de ral, Esta do de Mé xi co, Oa xa ca,

So no ra, Ta bas co y San Luis Po to sí. La si tua ción de Oa xa ca es preo cu pan te

de bi do a que su de sem pe ño fi nan cie ro ha caí do sú bi ta men te en los pa sa dos

tres años al pa sar de la sex ta po si ción en 2005 a la oc ta va en 2006 y a la an te -

pe núl ti ma po si ción en 2007. Una si tua ción si mi lar se pre sen ta pa ra Ta bas co

y Ja lis co, que han per di do po si cio nes im por tan tes a lo lar go de los años. Los 

es ta dos de Hi dal go, Mo re los y Chihuahua por su par te han te ni do me jo ras

sig ni fi ca ti vas en su de sem pe ño fi nan cie ro, lo que de acuerdo con nuestro

índice revela una menor presión financiera. Una recuperación más gradual

la han tenido entidades como Baja California Sur y Durango.
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30 Se mues tra en la grá fi ca el ín di ce de pre sión para los ca sos de es ta dos ca li fi ca dos por Fit chRa -
tings. El aná li sis mos tró que las en ti da des fe de ra ti vas re cons trui das con fuen tes de in for ma ción dis tin -
tas de la em pre sa ca li fi ca do ra (véa se nota 27 de pie de pá gi na) tien den a agru par se lo que hace sos pe char
in con gruen cias en la in te gra ción de los da tos fi nan cie ros u omi sio nes pro pias res pec to a la metodología 
específica usada por Fitch para armar sus datos.
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CONCLUSIONES

Este ar tícu lo par te de una de fi ni ción de pre sión fi nan cie ra aso cia da a la

acu mu la ción ex ce si va de deu da, su ser vi cio, gas to or di na rio, fal ta de aho rro, 

de se qui li brio pre su pues tal y bajo gas to de in ver sión. En este sen ti do la es ta -

bi li za ción fi nan cie ra no de be ría ser una preo cu pa ción ex clu si va de las en ti -

da des fe de ra ti vas sino tam bién de las au to ri da des mo ne ta rias y so bre todo

de las fis ca les. La fra gi li dad o so li dez fi nan cie ra de los go bier nos es ta ta les y

mu ni ci pa les cam bia con el tiem po y pue de re pre sen tar un fac tor im por tan te 

en la di ná mi ca de cre ci mien to, de sa rro llo y fluc tua cio nes de la eco no mía lo -

cal, re gio nal y na cio nal.

Usan do téc ni cas de aná li sis mul ti va ria do es te ar tícu lo ex plo ra la si tua ción 

de las fi nan zas pú bli cas es ta ta les en Mé xi co pa ra el pe rio do 2001-2007. Se

en cuen tra que la di ná mi ca de las fi nan zas pú bli cas de los es ta dos en Mé xi co

pue de ser des cri ta con fia ble men te por só lo seis fac to res que ex pli can más de 

80% de su va ria ción to tal. Se re du ce así el tra ba jo que hu bie ra sig ni fi ca do el

aná li sis de un sin nú me ro de va ria bles fi nan cie ras por exa mi nar a só lo seis

fac to res: el que mi de la di men sión de las fi nan zas pú bli cas, el de sos te ni bi li -

dad de la deu da, el de equi li brio pre su pues tal, el de apa lan ca mien to, el que

mi de la pro pen sión al gas to y el de in ver sión. La di men sión fi nan cie ra es ta -

tal, el ser vi cio de la deu da y el fac tor de apa lan ca mien to son los factores que

más influyen en la configuración de las finanzas públicas de las entidades

federativas en México.

El fac tor de pro pen sión al aho rro o al gas to co rrien te iden ti fi ca do en es te

ar tícu lo es un fac tor que con fir ma que en el ca so de Mé xi co un ma yor gas to

or di na rio con di cio na el aho rro es ta tal de ma ne ra di rec ta. Es de cir, cuan do

una en ti dad fe de ra ti va in for ma que su gas to or di na rio ha cre ci do, és te se

acom pa ña for zo sa men te de una dis mi nu ción en el aho rro y, vi ce ver sa, in -

cre men tos del aho rro se aso cian di rec ta men te con ba jo gas to co rrien te. Hay 

pues una co rre pon den cia en tre gas to y aho rro co mo lo se ña la la teo ría fi -

nan cie ra, y el pun ta je fi nal que re ci be ca da es ta do indica las preferencias que 

tiene cada administración pública respecto a gastar y/o ahorrar.

Por su par te, el fac tor de equi li brio pre su pues ta rio en con tra do en es te ar -

tícu lo plan tea una re la ción in te re san te en tre las ba lan zas fi nan cie ras (BPRI

y BFIN) y el gas to de in ver sión. Esta re la ción em pí ri ca in di ca que pa ra el ca -

so de los es ta dos en Mé xi co los su pe rá vit fi nan cie ros se aso cian nor mal men -

te con un me nor gas to de in ver sión y, vi ce ver sa, los dé fi cit fi nan cie ros se
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re la cio nan con un ma yor gas to pú bli co de in ver sión. Es de cir, cuan do una

en ti dad fe de ra ti va in for ma un ba jo gas to de in ver sión es de es pe rar se que és -

te se acom pa ñe de un su pe rá vit y, vi ce ver sa, al tas in ver sio nes se acom pa ñen

nor mal men te con dé fi cit fi nan cie ros. Los en car ga dos del ma ne jo de las fi -

nan zas pú bli cas es ta ta les en fren tan de acuer do con nues tros re sul ta dos es ta -

dís ti cos una co rres pon den cia en tre apli car gas to de in ver sión (que en el

lar go pla zo ge ne ra cre ci mien to) o ge ne rar su pe rá vit (va ria ble ob je ti vo de cor -

to pla zo).

La con tri bu ción más im por tan te de es te do cu men to es la crea ción de un

ín di ce com pues to que cap ta y re su me el de sem pe ño fi nan cie ro y la vul ne ra -

bi li dad de las en ti da des fe de ra ti vas en Mé xi co. Estos ín di ces ayu dan ade más

a je rar qui zar a los es ta dos de acuer do con dis tin tas ca rac te rís ti cas fi nan cie -

ras y per mi ten al fun cio na rio iden ti fi car de ma ne ra re su mi da cuál es la po si -

ción re la ti va de su es ta do. Pa ra el re gu la dor, los ín di ces per mi ten iden ti fi car

ca sos con pre sión fi nan cie ra al ta, de acuer do con su com por ta mien to en el

tiem po, y su per vi sar la sa lud de las fi nan zas pú bli cas lo ca les en un ni vel

agre ga do.

Es im por tan te des ta car que al igual que las ca li fi ca cio nes de cré di to, es tos

ín di ces son de “es ca la na cio nal”, es de cir, dan una idea de la po si ción y de -

sem pe ño fi nan cie ro re la ti vo de las en ti da des fe de ra ti vas pe ro so lo en el ni vel 

país.
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CUADRO A3. Índi ces de fi nan zas pú bli cas y pre sión fi nan cie ra (2005)

Da Sb Ac GOd REe Invf Pre sión

Aguas ca lien tes 15.97 40.70 77.47 47.61 39.81 38.88 6.24

Baja Ca li for nia Sur 15.92 61.26 47.97 41.37 48.52 23.91 1.06

Cam pe che 16.51 31.09 100.00 37.61 46.56 27.05 11.75

Chia pas 27.00 34.33 90.34 76.71 45.71 32.33 6.62

Chihuahua 29.35 73.15 89.28 67.06 43.59 22.39 0.55

Coahui la 24.07 30.95 97.56 70.84 39.63 25.08 7.86

Co li ma 16.93 45.56 75.03 68.89 47.37 23.13 2.85

Dis tri to Fe de ral 100.00 53.99 42.84 59.79 40.72 20.36 - 3.09

Du ran go 19.09 64.16 37.56 71.23 49.20 22.97 - 5.70

Gue rre ro 18.75 44.38 71.10 62.01 54.25 29.95 3.96

Hi dal go 15.90 45.50 55.39 30.96 35.76 55.41 4.38

Ja lis co 36.09 40.64 74.96 58.12 49.04 23.92 4.72

Esta do de Mé xi co 59.13 100.00 22.47 71.56 54.52 17.32 - 13.48

Mi choa cán 23.89 47.66 68.92 71.63 44.80 34.72 1.89

Mo re los 16.82 47.61 82.36 50.39 45.14 32.47 5.66

Na ya rit 15.57 32.00 86.21 62.02 48.07 25.71 7.43

Nue vo León 37.00 42.61 51.82 50.58 36.26 24.31 0.73

Oa xa ca 19.94 43.35 92.45 60.62 50.13 27.60 6.99

Pue bla 29.66 30.95 86.88 67.90 48.59 30.98 7.53

Que ré ta ro 20.56 39.09 70.53 34.51 54.20 19.96 6.51

Quin ta na Roo 19.26 69.94 56.96 40.87 47.49 20.29 - 1.31

Si na loa 24.64 34.78 48.55 72.33 46.14 27.64 0.46

San Luis Po to sí 19.98 63.09 58.38 72.77 45.77 24.25 - 2.73

So no ra 28.56 67.07 45.30 67.86 42.53 26.89 - 4.94

Ta bas co 28.57 33.68 94.89 87.78 45.71 45.36 7.21

Ve ra cruz 32.34 42.19 82.77 89.33 47.57 18.13 2.44

Baja Ca li for niag 30.94 34.10 98.90 47.69 14.34 48.54 9.20

Gua na jua to 32.27 32.20 70.57 27.60 82.95 100.00 15.07

Ta mau li pas 28.27 33.20 92.21 21.98 100.00 12.45 14.61

Tlax ca la 19.27 30.95 92.81 28.91 51.85 44.78 12.91

Yu ca tán 28.55 36.21 88.48 100.00 72.84 14.55 4.89

Za ca te cas 22.26 30.95 91.36 34.43 21.98 30.56 9.20

a  D = di men sión.
b S = sos te ni bi li dad.
c  A = apa lan ca mien to.
d GO = gas to or di na rio.
e  RE = re sul ta dos.
f  INV = in ver sión.
g  Los ca sos de Baja Ca li for nia, Gua na jua to, Ta mau li pas, Tlax ca la, Yu ca tán y Za ca te cas son re cons -

truc cio nes pro pias de bi do a que Fit chRa tings no ca li fi ca a es tos es ta dos.
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CUADRO A4. Índices de finanzas públicas y presión financiera (2006)

Da Sb Ac GOd REe Invf Pre sión

Aguas ca lien tes 15.65 35.23 82.21 41.27 38.30 60.98 9.57

Baja Ca li for nia Sur 15.22 46.65 49.34 42.78 34.07 57.03 2.23

Cam pe che 15.76 26.06 100.00 42.89 31.37 64.38 13.21

Chia pas 28.31 42.39 97.70 67.01 43.63 87.93 10.51

Chihuahua 30.13 29.66 90.79 59.71 28.08 54.55 8.97

Coahui la 23.31 26.06 100.00 65.64 34.90 60.67 11.24

Co li ma 15.30 41.89 69.98 74.46 35.20 61.41 3.60

Dis tri to Fe de ral 100.00 63.51 45.50 50.41 80.63 35.39 0.43

Du ran go 19.44 39.23 42.94 66.62 37.86 47.25 0.02

Gue rre ro 18.89 100.00 64.83 67.02 42.66 61.75 - 4.96

Hi dal go 16.09 41.75 57.70 21.18 36.83 79.60 7.69

Ja lis co 35.58 35.62 71.14 58.65 46.08 38.46 5.54

Esta do de Mé xi co 58.79 85.01 25.07 69.03 46.80 37.48 - 9.90

Mi choa cán 28.43 40.53 71.99 74.09 28.34 74.02 4.41

Mo re los 16.09 38.59 84.86 52.59 36.92 65.82 8.64

Na ya rit 14.76 28.09 63.92 79.35 36.04 60.00 4.38

Nue vo León 39.07 35.54 61.11 36.45 39.04 48.18 6.09

Oa xa ca 20.48 31.32 76.80 66.28 30.26 93.30 8.53

Pue bla 31.14 26.06 86.66 62.58 38.83 75.40 10.69

Que ré ta ro 19.83 36.88 69.32 35.89 35.81 53.31 7.23

Quin ta na Roo 19.25 31.86 58.62 44.82 37.85 38.92 4.91

Si na loa 24.10 45.99 47.94 70.80 35.32 61.96 0.05

San Luis Po to sí 19.97 46.55 53.23 67.34 29.25 70.09 1.10

So no ra 28.68 48.96 41.80 61.44 30.54 67.61 - 0.51

Ta bas co 27.79 43.24 93.94 100.00 27.58 100.00 6.48

Ve ra cruz 33.59 84.03 69.51 88.34 30.13 45.82 - 5.52

Baja Ca li for niag 30.15 28.34 97.68 49.99 13.97 98.40 12.67

Gua na jua to 32.19 27.54 89.21 37.17 77.30 42.22 13.85

Ta mau li pas 28.65 26.98 93.06 34.44 100.00 32.27 15.79

Tlax ca la 18.18 26.06 95.92 37.97 51.74 39.17 12.99

Yu ca tán 27.42 27.91 90.47 88.24 60.11 28.91 7.45

Za ca te cas 23.38 26.65 94.16 69.21 18.92 53.72 8.39

a  D = di men sión.
b S = sos te ni bi li dad.
c  A = apa lan ca mien to.
d GO = gas to or di na rio.
e  RE = re sul ta dos.
f  INV = in ver sión.
g  Los ca sos de Baja Ca li for nia, Gua na jua to, Ta mau li pas, Tlax ca la, Yu ca tán y Za ca te cas son re cons -

truc cio nes pro pias de bi do a que Fit chRa tings no ca li fi ca a es tos es ta dos.
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CUADRO A5. Índices de finanzas públicas y presión financiera (2007)

Da Sb Ac GOd REe Invf Pre sión

Aguas ca lien tes 22.76 19.60 62.42 53.34 32.72 68.43 8.03

Baja Ca li for nia Sur 22.43 31.74 80.05 56.31 42.10 35.95 7.24

Cam pe che 22.45 11.22 100.00 61.02 43.26 30.37 12.73

Chia pas 36.59 11.22 57.67 88.89 31.55 100.00 7.30

Chihuahua 34.55 13.40 94.47 85.00 41.26 25.26 9.01

Coahui la 30.61 11.22 96.60 80.54 34.77 43.44 10.68

Co li ma 21.99 16.43 78.12 74.05 43.75 30.78 7.57

Dis tri to Fe de ral 100.00 100.00 56.75 71.10 7.05 26.69 - 11.19

Du ran go 25.07 16.42 63.73 78.12 43.18 34.61 5.26

Gue rre ro 24.83 15.07 77.34 80.64 45.72 35.19 7.49

Hi dal go 24.55 14.58 72.93 15.29 44.00 42.19 12.96

Ja lis co 42.78 15.69 76.18 74.10 40.15 31.02 7.15

Esta do de Mé xi co 73.45 28.77 16.99 74.76 46.95 28.35 - 3.43

Mi choa cán 37.14 19.00 81.40 84.08 34.30 49.45 7.22

Mo re los 23.00 17.24 95.33 67.77 44.25 28.73 10.48

Na ya rit 20.18 13.65 85.37 83.71 43.45 34.26 8.42

Nue vo León 41.97 15.60 74.77 65.09 39.14 27.09 7.44

Oa xa ca 15.86 23.27 22.25 86.36 39.60 46.04 - 2.28

Pue bla 36.67 11.22 84.51 76.53 29.12 63.16 10.00

Que ré ta ro 26.84 12.97 78.74 55.07 44.49 27.82 9.75

Quin ta na Roo 27.85 16.54 63.37 63.09 42.91 25.28 5.93

Si na loa 30.94 17.50 65.46 72.80 42.91 35.11 5.83

San Luis Po to sí 27.25 21.95 70.26 80.49 42.43 31.33 4.92

So no ra 35.43 16.03 52.37 79.87 41.57 36.86 3.49

Ta bas co 33.16 11.25 67.18 98.36 40.14 31.80 4.41

Ve ra cruz 39.75 11.22 81.34 98.62 27.79 38.26 6.00

Baja Ca li for niag 37.10 12.44 99.17 62.09 35.90 50.66 13.01

Gua na jua to 45.64 11.87 88.58 55.30 100.00 26.11 15.26

Ta mau li pas 35.56 11.49 97.94 43.97 66.90 49.71 16.74

Tlax ca la 23.32 11.22 99.81 51.44 52.21 31.96 14.28

Yu ca tán 34.36 12.01 97.32 100.00 56.14 15.63 8.82

Za ca te cas 26.82 11.36 98.28 73.28 27.70 48.04 11.31

a  D = di men sión.
b S = sos te ni bi li dad.
c  A = apa lan ca mien to.
d GO = gas to or di na rio.
e  RE = re sul ta dos.
f  INV = in ver sión.
g  Los ca sos de Baja Ca li for nia, Gua na jua to, Ta mau li pas, Tlax ca la, Yu ca tán y Za ca te cas son re cons -

truc cio nes pro pias de bi do a que Fit chRa tings no ca li fi ca a es tos es ta dos.
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