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RESUMEN

La vulnerabilidad y presién de los sistemas financieros es un tema latente en la
practica y estudio de la economia alaluz de la crisis reciente. Este articulo define la
presion financiera de los gobiernos estatales como aquella ejercida por el desequili-
brio financiero, el incremento del gasto corriente, la falta de inversién, la acumula-
cién excesiva de deuda puablica y su servicio. A partir de un anélisis multivariado en
este articulo se desarrolla seis indices que miden en su conjunto la presién en las fi-
nanzas publicas estatales en México de 2001 a 2007. Estos indices, no correlaciona-
dos entre si, captan mds de 80% de la variabilidad estadistica observada en las
finanzas publicas estatales en México y muestran la posicidn relativa de cada enti-
dad federativa contra el resto de los estados. Entre otros resultados se encuentran
factores de finanzas puiblicas que confirman la existencia de una correspondencia
(trade-off) entre inversion publica y superdvit y entre el ahorro y el gasto ordina-
rio. El conjunto de indicadores obtenido en este articulo puede ser usado por el
funcionario local para comparar la posicién relativa de su entidad respecto a otros
estados y por el regulador/supervisor para determinar la presién financiera que ex-
perimentan los gobiernos subsoberanos en México.

* Palabras clave: presion financiera, vulnerabilidad, inestabilidad, gobiernos subsoberanos, com-
ponentes principales, andlisis de factores, trade off, inversién publica, déficit. Clasificacion JEL: G18,
Heé, H7. Articulo recibido el 23 de julio de 2008 y aceptado el 13 de agosto de 2009. Articulo recibido el
23 dejulio de 2008 y aceptado el 13 de agosto de 2009. El autor agradece la eficiente ayuda de investiga-
cién proporcionada por Armando Gonzilez, Humberto Bezares, Margarito Javier Reyes y José Maria
Peralta, alumnos del Departamento de Economia de la UPAEP.

603



604 EL TRIMESTRE ECONOMICO
ABSTRACT

The vulnerability and financial pressure of financial systems is a critical subject in
light of the economic crisis we are currently facing. This paper defines financial
pressure of local governments as the extreme situation characterized by financial
imbalances, increasing current expenditure, lack of investment, excessive public
debt and debt service. Using multivariate methods this paper develops six indexes
that jointly measure the pressure on the states public finances in Mexico for the period
2001-2007. These indexes —which by construction are not correlated with each
other— capture more than 80% of the variation of public finance variables and
show the ranking of each state in relation to other states in Mexico. Among the results
we find a trade-off between public investment and balance surpluses and between
savings and current expenditure. The hence-obtained set of indexes can be used by
local officials to assess the relative condition of his state public finances in relation
to others and by the supervisors or regulatory bodies to asses the financial pressure
experienced by state governments in Mexico.

INTRODUCCION

La vulnerabilidad y presion del sistema financiero son temas que han sido
parte central del debate econémico desde las grandes variaciones en la
cotizacién del délar a principios de los afios ochenta, hasta la caida de los
mercados bursitiles en octubre de 1987, a la crisis de 1994 y recientemente
con el colapso y rescate de los mercados hipotecarios en los Estados Unidos
y la trasmisién internacional de la crisis.

Existen diversos enfoques con los que puede analizarse la vulnerabilidad
financiera. Una definicion aceptada es la que asocia la inestabilidad y vulnera-
bilidad con el exceso de volatilidad observada de los activos en los mercados
financieros mds alld de los movimientos normales en variables fundamenta-
les —esta bibliografia comenzé con los estudios seminales de Shiller (1981)
y LeRoy y Porter (1981) y recientemente con Barberis y Thaler (2003) des-
de un enfoque de finanzas conductuales.

Una segunda definicién de inestabilidad financiera con consecuencias
mds amplias se refiere a la acumulacién “excesiva” de deuda respecto al va-
lor neto o respecto alos activos totales. En este sentido la inestabilidad es un
concepto con el que también puede describirse una situacion creciente y ex-
cesiva de presion financiera. Definida asi, la presion financiera es una pro-
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piedad sistémica de economias con estructuras financieras complejas (véase
Delli Gatti, 2008).!

Aunque estas definiciones provienen principalmente de aplicaciones de
la dindmica de la deuda en la empresa y el sector bancario-financiero, es po-
sible adoptar su sentido econémico a otros sectores como el ptiblico en sus
diversos estratos y en particular a los gobiernos locales que se han compro-
metido crecientemente en operaciones de crédito y financiacién. En este
sentido la estabilizacidn financiera no es s6lo una preocupacién de las auto-
ridades monetarias sino también fiscales. La fragilidad o solidez financiera
de los gobiernos estatales y municipales cambia con el tiempo y puede re-
presentar un factor importante en la dinimica de crecimiento, desarrollo y
fluctuaciones de las economias locales.

En México una preocupacidn reciente con relevancia directa para el de-
sempeno financiero de las finanzas publicas de los gobiernos locales, es el
comportamiento de los precios internacionales del petréleo, que afectan
por una parte el presupuesto estatal afio con afio y, por la otra, las transfe-
rencias correspondientes a los excedentes del hidrocarburo. En realidad, la
contraccién repentina de la produccién esperada’ y la caida del precio inter-
nacional del petréleo desde mediados de 2008 se han manifestado ya en una
crisis de las finanzas publicas municipales que amenaza con expandirse a to-
dos los estados de la Reptblica.

Las autoridades fiscales en México han concretado pasos decisiones diri-
gidos a mejorar el desempeiio, la transparencia y fortaleza de las finanzas
publicas de los gobiernos locales en los afios recientes. Sin embargo, atin con
la modificacion del articulo 9 de la Ley de Coordinacién Fiscal y la intro-
duccién de las calificadoras de crédito,’ parece no existir certeza del desem-
pefio financiero y calidad crediticia de los gobiernos subsoberanos.' La
crisis econdmica actual pudiera ser la antesala de una crisis financiera de los
gobiernos locales en la que incumplimiento por parte de los gobiernos loca-

1 Segtin este autor la definicién de fragilidad —o lo que en este articulo se denomina presién finan-
ciera— se remontaa la interpretacién del sobrendeudamiento y la deflacién de la deuda de Irvin Fisher
(1993), pasando por autores como Kindleberger y Misnky en los afios sesenta y setenta con la acepta-
cién del teorema de Modigliani-Miller que llevo a los economistas a soslayar el papel de los factores fi-
nancieros en el ciclo de los negocios.

2 Las reservas estimadas de petréleo segun los datos oficiales més recientes son alrededor de 10 afios
aunque algunos analistas internacionales pronostican que estas reservas pueden durar solo tres.

3 Véase una descripcién de los principales cambios emprendidos en México a partir de 2000 asi
como el papel de las calificadoras en Hochman y Valadez (2005).

4 Ademds, larelevancia de las calificadoras de crédito ha estado sujeta una vez més a ataques severos
a su confiabilidad después de los hechos recientes en el mercado hipotecario de los Estados Unidos.
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les més fragiles pudiera ser seguido de los gobiernos mds grandes, con nexos
intergubernamentales y crediticios significativos, que pudieran operar co-
mo canal de contagio a todo el sistema financiero.

En la definicién de inestabilidad y presién financiera es posible que go-
biernos locales con problemas de sobreendeudamiento ain recurran al go-
bierno federal para su rescate en caso de crisis. En estas circunstancias la
autoridad fiscal podria decidir dejar que gobiernos con pocos nexos, peque-
flos y aislados quiebren, mientras que los grandes, con mayor poder econé-
mico y politico, puedan finalmente ser rescatados para evitar colapsos
generalizados.” Aun con los pasos positivos concretados en materia fiscal en
los afios recientes, el gobierno federal atn es visto naturalmente por los go-
biernos locales como el prestamista de Gltimo recurso (lender of last resort),’
los gobiernos locales saben que existe uno o dos estratos de gobierno mas
altos a los que “pudieran” recurrir en caso de presién extrema.

En este marco es deseable que las autoridades monetarias, fiscales y de
supervision financiera cuenten con instrumentos adicionales a la califica-
cién de crédito que les permitan supervizar el desempefio, el (sobre) endeu-
damiento y la solvencia de los gobiernos estatales para hacer frente al
servicio de compromisos crediticios, su evolucién y posicién relativa.” Un
indicador de sostenibilidad financiera puede sefialar por ejemplo la dificul-
tad que enfrenta un gobierno estatal para servir los intereses generados por
la deuda. Al mismo tiempo, deberia tenerse una idea de la inversién o aho-
rro que realiza un gobierno local y la correpondencia (trade-off) de estas va-
riables con el gasto corriente. De hecho, entre otros factores encontramos
aqui un factor que sugiere que los estados enfrentan constantemente la dis-
yuntiva entre invertir 0 generar superavit.

En la nacional no se cuenta con un indice que mida estas caracteristicas
que en conjunto pudieran arrojar informacién fundamental de la vulnerabi-
lidad y presién financiera que enfrentan los estados. A partir de un analisis
multivariado, en este articulo se desarrolla seis indices que miden el pulso de

5 Esta es la hipétesis too-big-to-fail, en la que las consecuencias de permitir la quiebra de una enti-
dad grande son mayores que las consecuencias de rescatarlo.

6 Véase una revisién de este concepto y sus extensiones a instituciones distintas del sector bancario
en Bordo (1990).

7 De acuerdo con Minsky (1982) la percepcién de lo que constituye una estructura de capital “acep-
table” cambia con el tiempo. La cantidad de deuda adquirida para financiacién de inversién (y otras ac-
tividades) aumenta de manera gradual en tiempos de expansién. Sin embargo, en momentos en que las
fuentes de ingresos se vean reducidas sibitamente —por ejemplo, una caida de recursos federales o de
labase econdmica del estado— se podria generar un colapso y una crisis financiera a nivel subsoberano.



INDICADORES DE DESEMPENO 607

las finanzas publicas estatales en México de 2001 a 2007. Estos indices, no
correlacionados entre si, captan mds de 80% de la variabilidad estadistica
observada en las finanzas ptblicas estatales en México e indican la posicién
relativa de cada entidad federativa contra el resto de los estados en materia
de dimensién financiera, sostenibilidad de la deuda, apalancamiento, gasto
ordinario, resultados e inversién. Con estos indices se conforma ademas un
indicador de presién financiera agregado.

A diferencia de una calificacién crediticia, los indices compuestos aqui
obtenidos consideran las interacciones y la correlacion entre todas las varia-
bles pertinentes a las finanzas publicas de los estados. En lugar de usar indi-
cadores individuales, tal como lo haria el analista financiero, encontramos
aqui las combinaciones de variables que describen el comportamiento del
apalancamiento, la sostenibilidad, el ahorro, el equilibrio financiero y la in-
version publica. Los factores identificados son considerados variables la-
tentes que describen en lo individual y en su conjunto el comportamiento y
presion de las finanzas publicas estatales.

El enfoque multivariado de este estudio refleja las condiciones financieras
estructurales de los estados en México y por tanto la informacion es agrega-
da. Se intenta dar los primeros pasos hacia un sistema de supervisién de la
salud de las finanzas publicas estatales en México, que identifique factores
clave que sefialen momentos criticos e inestabilidad. En principio el enfo-
que son las finanzas publicas estatales aunque el trabajo puede extenderse
paraincluir municipios y otras variables socioeconémicas e incluso politicas.

La siguiente seccidn introduce la bibliografia de la inestabilidad financie-
ra y los estudios relacionados con paises emergentes, con especial hincapié
en México. La seccion 1 describe el método empleado para el clculo de los
indices, a saber anélisis de componentes principales y el andlisis de factores.
Enlaseccién1il se presenta los indices calculados para los estados en México
y se describe el comportamiento de las finanzas estatales. Al final se presen-
ta los comentarios y consideraciones finales.

|. BIBLIOGRAFIA DE LA INESTABILIDAD FINANCIERA EN DOS ESTRATOS DE GOBIERNO

1. Bibliografia respecto al gobierno soberano

Delli Gatti (2008) argumenta que la hipétesis de inestabilidad financiera (HIF)
que concibe la inestabilidad como la acumulacién “excesiva” de deuda res-
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pecto al valor neto o respecto a los activos totales, ha sido criticada en la biblio-
grafia desde sus bases empiricas y tedricas. La primera serie de criticas cues-
tiona la existencia misma de la “inestabilidad”, posiblemente motivada por la
ausencia de crisis severas antes de 2008 y parte de la premisa de la interven-
cién premeditada y “oportuna” de las autoridades regulatorias y monetarias.®

La critica tedrica de la HIF se basa en el supuesto de que los agentes inte-
ractiian con informacién incompleta que puede llevar a quiebras coordina-
das (véase Leijonhufvud, 1980). De hecho los agentes financieros no sélo
interactian con informacién imperfecta sino también con informacién asi-
métrica, por lo que el resultado de la irrelevancia de capital en la proposi-
ci6n de Modigliani-Miller no se mantiene y en realidad las fuentes de
financiacidn (es decir, participaciones, deuda bursitil, deuda bancaria, etc.)
son sustitutos imperfectos y pueden ordenarse jerirquicamente (véase Delli
Gatti, 2008).

Por su parte la bibliografia reciente del acelerador financiero’ otorga un
lugar relevante a los factores financieros. Cuanto mayor sea el valor neto
(net worth) menor ser la restriccién financiera y mayor serd la inversién y
la escala de produccién social. En realidad la probabilidad de bancarrota en
esta bibliografia es una funcién decreciente del valor neto del agente finan-
ciero (gobiernos, empresa, etc.).

Aun cuando el sistema financiero en su conjunto ha cambiado significati-
vamente, Borio (2007) sugiere que hay algunos elementos que se mantienen
constantes y que pudieran explicar la inestabilidad financiera. Entre los fac-
tores subyacentes que aqui identificamos como generadores potenciales de
inestabilidad financiera de gobiernos subsoberanos se encuentra de manera
particular problemas de informacién asimétrica, los incentivos de los agen-
tes econémicos, las percepciones de riesgo, la toma de riesgos innecesarios
(o mds alld de las capacidades de los gobiernos) y, naturalmente, el sobreen-
deudamiento. Estas caracteristicas tienden a profundizarse en épocas de bo-
nanza y los efectos perniciosos que tienden a generar estos fenémenos se
manifiestan irremediablemente cuando la actividad econémica disminuye.

8 La evidencia en este sentido, dura o circunstancial, es abundante. Véase el rescate de las institucio-
nes de ahorro y préstamo en los Estados Unidos, el rescate de Long Term Capital Management (LTCM)
a mediados de los aflos noventa, la crisis, de los paises nérdicos y Japén al inicio de los noventa, Asia a
finales de los afios noventa, y el caso adn fresco de la crisis de créditos hipotecarios subprime en Esta-
dos Unidos y el rescate de Northern Rock.

9 Véase los trabajos de Bernanke y Gertler (1989,1990), Kiyotaki y Moore (1997) y Greenwald and
Stiglitz (2003).
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Por ejemplo, entre los problemas de asimetria manifiestos en México du-
rante y después de la crisis de 1995, Herndndez Trillo (2002) ha sefalado al
riesgo moral y la seleccién adversa. El riesgo moral surge cuando los gobier-
nos locales tienden a sobreendeudarse més alld de las capacidades propias
del estado para hacer frente a sus compromisos y, en su caso, se declaran en
bancarrota esperando ser rescatados.'®

En un sentido prictico sin embargo la inestabilidad financiera puede ser
supervisada por medio del comportamiento de los factores que describen el
apalancamiento, el servicio de la deuda, la composicién del gasto y el dese-
quilibrio presupuestario de los gobiernos locales. Serfa ttil contar ademds
conun indicador de presion financiera que muestre la evolucién y desempe-
fio de entidades federativas en México con el fin detectar problemas de ines-
tabilidad de manera oportuna.

2. Bibliografia respecto al gobierno

Dentro del contexto de inestabilidad y vulnerabilidad financiera de los gobier-
nos locales (llimense estados 0 municipios) la investigacion e interés acadé-
mico es muy escaso a pesar de la relevancia directa para la vida publica."
Entre algunas referencias a nivel internacional se encuentran Schwarcz (2002)
quien examina el caso de Japon desde un enfoque legal e identifica el apalan-
camiento y la reestructuracién de la deuda como problemas pandémicos.
Schwarcz sefala que el sobreendeudamiento es también un problema de los
paises de Europa Central y del Este. Asimismo considera los casos de Rusia,
Brasil y México y observa que el Banco Mundial ha colocado ala deuda sub-
nacional como uno de los problemas mas agudos de la descentralizacién.'

Landon y Smith (2000) por su parte estiman el efecto del apalancamiento
del gobierno federal y gobiernos subsoberanos en la calidad crediticia de cada
estrato de gobierno. Encuentran que el sobreendeudamiento tiene un efecto

10 Este fue un fenémeno recurrente después de la crisis de 1995 y hasta 2000 con la reforma fiscal y
laintroduccién de calificadoras de crédito en México en esos afios. A partir de entonces no se ha docu-
mentado un caso de quiebra y rescate por el goblerno federal o estatal en su caso. Se espera que con la
nueva regulacién los estados enfrenten por si mismos los compromisos financieros en los que incurran.

11 Una buena parte de la bibliografia dedicada a la inestabilidad y vulnerabilidad financiera de go-
biernos subsoberanos se enfoca en los aspectos y medidas de respuesta legales y regulatorias. Véase por
ejemplo los trabajos de Harvard Law Review (2002), Berman (1995), Cahill (1992), y McConnell y
Randal (1993).

12 Banco Mundial (1999), “Entering the 215t Century: World Development Report 1999/20007,
Woashington.
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negativo en la calidad crediticia de los gobiernos locales. Examinando el caso
de Estados Unidos, Cahill ez 4/ (1993) identifican factores relativos a los in-
gresos propios y via participaciones de los gobiernos locales como fuente de
vulnerabilidad financiera. Asimismo reconocen que no existe informacién
confiable y completa respecto al nimero de gobiernos locales que experi-
mentan inestabilidad (distress). Estos autores identifican sin embargo algu-
nas variables de supervision ex post: problemas en pago de némina, déficit
en dos 0 més afios consecutivos, incumplimiento en el servicio de ladeuday
finalmente declaracién de bancarrota.

En paises emergentes y en México particularmente el interés en el estudio
de las finanzas publicas locales es también escaso. Resaltan los trabajos de
Hernandez Trillo (1997, 1999 y 2002) en las que se investigan problemas de in-
formacién asimétrica, los episodios de bancarrota y rescate de gobiernos es-
tatales y locales por parte del gobierno federal, asi como la propuesta de un
fondo de estabilizacién financiera de los gobiernos subsoberanos para enfren-
tar problemas de solvencia en caso de una crisis. Por su parte, Garcia-Romo
et al (2005), Yorio (2007) y Mendoza y Carrillo (2008), han investigado la
calidad crediticia de los gobiernos estatales y municipales en México respec-
tivamente. Otros estudios tratan de identificar el efecto de cambios en la ca-
lificacion crediticia en el rendimiento de los certificados bursitiles (véase
Mendoza, 2008).

En la bibliografia para México se encuentra también un par de contribu-
ciones de la medicién del desempeno de los municipios y de los estados.
Ibarra et al (2002) analizan mediante el método de componentes principales
el desempefio econémico, de provisién de servicios y de finanzas publicas
de los 100 municipios mds poblados en México en 2000. Se crean ademds in-
dices de desempefio en distintos dmbitos entre ellos el desempefio fiscal y el
desempeqio financiero. El primero de estos indices mide el esfuerzo de los
gobiernos locales para reducir la brecha entre generacién y recaudacion de
ingresos fiscales. El segundo muestra el desempeiio de las finanzas puiblicas
en cuanto a fuentes de financiacién y asignacion de recursos. Estos indices
se integran por variables como gasto corriente, costo financiero y saldo de la
deuda publica respecto a sus ingresos.

Otra contribucién al andlisis aplicado que merece destacarse son las
propuestas de ARegional (empresa de consultoria),” que mediante el uso

13 ARegional (2006), “Comparativo de la Situacién Financiera de las Entidades Federativas,
2000-2005” (url: http://www.aregional.com).
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del método de componentes principales generan indicadores de eficiencia
administrativa y financiera en adicién a un indice compuesto. De manera
separada incluyen un indice de endeudamiento con cuatro razones de en-
deudamiento." No existe sin embargo estudio alguno que proponga medi-
das de desempeiio y vulnerabilidad financiera de los gobiernos estatales de
manera especifica derivadas de forma integral de un ejercicio exploratorio
de factores.

La serie de indicadores que aqui se proponen parten de un andlisis explo-
ratorio factorial y contribuyen a la bibliografia de las finanzas ptiblicas loca-
les proveyendo medidas de supervisiéon de la vulnerabilidad y presién
financiera. Se permite que sean los datos estadisticos los que generen el
agrupamiento “natural” de las variables de acuerdo con el comportamiento
de su varianza, a diferencia de otros estudios en los que se utiliza un enfoque
confirmatorio con variables seleccionadas incluso de manera subjetiva.”

Los indices que aqui se proponen ayudan en un sentido mds prictico a las
autoridades fiscales federales, e incluso las locales por medio de glosas inde-
pendientes y confiables, a mantener una actitud proactiva y no reactiva res-
pecto alas crisis financieras. Estos indicadores no remplazan la informacién
financiera que permite tener una idea especifica de las condiciones econémi-
co-financieras, sino que complementa el diagndstico de vulnerabilidad y
presién financiera mediante medidas con una agregacién mayor que sirven
de referencia respecto a otras entidades federativas. La siguiente seccidn
muestra el método de extraccidn de los indicadores financieros.

[1. ANALISIS MULTIVARIADO

El anilisis de componentes principales (ACP) y el anilisis de factores (AF)
que se presentan en esta seccién son usados en este estudio como métodos
exploratorios de los datos con el fin de obtener informacién del comporta-
miento estadistico de las finanzas publicas estatales y de la calidad crediticia.
Uno de los objetivos del ACP es reducir la dimensién de la informacién mul-
tivariada original a unos cuantos componentes con el fin de determinar aso-
ciaciones entre variables, entre observaciones y variables, revelar grupos

14 Estas razones son: 7) deuda directa/gasto primario total, z) deuda directa/ingresos totales dispo-
nibles, 77z) deuda directa/poblacién estatal y iv) servicio de la deuda/ingresos totales disponibles.

15 ] estudio de ARegional por ejemplo no justifica ni explica los modelos teéricos o los criterios de
finanzas publicas especificos que llevaron a elegir las razones financieras usadas en sus indices.
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especificos de estados con caracteristicas similares, identificar observacio-
nes aberrantes y revelar tendencias. Los componentes formados pueden te-
ner un interés especifico independientemente de la variacién de los datos
que explican, por lo que el nimero de componentes identificados servird
como insumo en el AF para generar los indices.

1. Andlisis de componentes principales

El ACP busca en particular describir la variacién entre un conjunto de varia-
bles x ={x,, x,, ..., x,} con un nuevo conjunto de variables no correlaciona-
dasy={y,¥,,., ¥ conocido como componentes principales, cada una de
las cuales se integra por una combinacidn lineal de las variables x. El primer
componente principal es aquella combinacién lineal que explica la mayor
parte de la variacion de las variables originales de entre todas las posibles
combinaciones lineales de x. El segundo componente es la combinacién li-
neal que explica la mayor parte de la variacidn restante sin estar correlacio-
nado con el primer componente y asi sucesivamente. Se espera que unos
cuantos componentes puedan explicar la mayor parte de la variacién de los
datos, por lo que en nuestro estudio la técnica es particularmente ttil."® El

. . . 17
prlmer Componente prlnCIPal puede eXpresarse como
V1 =a{X=¢111x1+412x2+...+aquq (1)

en que a; ={a,;,d;;, a5} YX ={x, X, ..., X, }. La estimacién de los coefi-
cientes a:se obtiene maximizando la ecuacién (1) por multiplicadores de La-
grange sujeta a la restriccién a’ 2, =1. Esta restriccidn se requiere para que la
varianza tenga un limite finito. El segundo componente principal requiere
ademds de esta restriccidn (aha, =1) que se cumpla a2, =0. Esto asegura
que no existe correlacidn entre el segundo y el primer componente, respec-
tivamente. Generalizando tenemos que el componente principal j,es decir,
y; =ajx, puede obtenerse al elegir los pesos (a;) que maximizan la varianza
su]eto a las restricciones a‘a; =1y a’a; =0 con j<j. Los g componentes
principales son:

16 En lugar de usar 32 variables para explicar la variacién de los datos podemos contar con sélo
unos cuantos componentes. Ademds se espera que la correlacidn entre las variables financieras que se
usan en este estudio sea muy alta (ver seccidn siguiente) por lo que la relevancia de la técnica es de nueva
cuenta evidente.

17 Esta seccién sigue muy de cerca el trabajo de Everitt (2005).
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Y1=AX=ap X+ ap Xyt tagx,
y2 :a'2X:(121X1+1122x2+...+dquq (2)

Vg =X =ag X1+ agn X+t dagx

9979

La matriz de varianzas y covarianzas se denota como S con valores
A={L;,hs, .51 ). Debidoaque a’ a; =1lavarianza del i-ésimo componente
principal estd dada por A; y la varianza total de las variables originales es
igual a la varianza de los componentes, es decir,

q
Z A; =trace(S)
i=1

por lo que la proporcién que explica cada componente de la varianza puede
expresarse como

A

7~ trace S)

En este estudio extraemos los componentes principales no de S sino de la
matriz de correlaciones debido a la gran disparidad que se observa en las va-
riables (razones financieras vs variables en niveles). Con este procedimien-
to, consistente en extraer los componentes como los vectores propios de la
matriz de correlaciones (R), se evita que las variables con varianzas altas do-
minen los primeros componentes.'® Los componentes finales extraidos de la
matriz de correlaciones no dependen de la asociacion lineal entre las varia-
bles, sin embargo la proporcién de la varianza explicada por cada uno de es-
tos componentes es afectada por la correlacién entre ellas. Cuanto més alta
sea la correlacidn entre las variables explicativas el primer componente cap-
turard la mayor proporcién de estas variables.

Everitt (2005) proporciona la f6rmula para calcular la covarianza de las
variables originales y su correlacién con los componentes principales res-
pectivamente:

Cov(x;,y;)=4; a; ©)
Aj aj; g aigfh

Vo = = =
K yvar(x;)var (y;) iy 2 5i

18 Esto es equivalente a obtener los componentes principales de las variables originales después de
que cada una ha sido estandarizada para tener una varianza unitaria. Sin embargo la correspondencia
entre Sy R no es muy simple y elegir trabajar con R impone pesos iguales a las variables (Everitt, 2005).

*)
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Cuando los componentes se extraen de la matriz de correlacién entonces
la correlacion puede expresarse como:
rxl-u]- = 4;; }\‘/' (5)
Es necesario apuntar que la totalidad de la varianza en las variables es cap-
tada por todos los componentes principales. Son sin embargo los primeros
componentes los que concentran la mayor varianza de manera sucesiva y
decreciente. En este estudio usaremos varios criterios empiricos para elegir
el nimero final de componentes. Entre éstos estd el criterio de Kaiser (1958)
que consiste en excluir los componentes cuyos valores propios sean meno-
res que el promedio de la varianza original, es decir,

i _ trace(S)
i=1 q

Cuando se trabaja con correlaciones este promedio es igual a uno por lo que
todos los componentes con A ;< 1son excluidos. Otro criterio es el diagrama
de codo (scree diagraman), que consiste en seleccionar el nimero de com-
ponentes en el punto en que los valores propios grandes terminan y dejan
paso a los componentes pequefios, en los que se observa una forma de
“codo” en la curva. Finalmente se recurre a la intuicidn y se elige el niimero
de componentes parsimonioso que tenga sentido econémico y que explique
el mayor porcentaje de varianza posible.

2. Analisis exploratorio de factores"

El método de anélisis exploratorio de factores se usa en este articulo para re-
velar las relaciones entre las variables latentes, no observadas, y el conjunto
de variables objetivas o factores comunes que las explican. En analogia con
la regresion lineal multiple a los coeficientes asociados con estas regresiones
se les denomina cargas factoriales.

En términos formales se parte de un conjunto de variables observadas
x'=[x;,%,, ..., x,].1as cuales se suponen vincjuladas a un niimero menor de
variables latentes (no observadas), f, f5, ..., f;, en que k< g mediante un
modelo de regresién de la forma:

19 Esta seccién se basa fundamentalmente en Everitt (2005).
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x=Af+u (6.1)
Mi Lo g fi "
A=|w w ow |, f=: |u=
A L g fa ",

X1 = 7\.11f1+7\,12f2 +...+}\.1qfq+ uq

Xy = 7\.21f1 + }\,22 fz + ... +}\.2qfq+ Uy (62)

xq = }\.ql fl + qufz + ... +>\.qqfq+ %q

Las}; son ponderaciones o cargas factoriales que muestran la relacién entre
x; v los factores comunes (f); u son residuos que se suponen no correlacio-
nados entre si mismos y entre los factores. Los factores son estandarizados
por lo que la desviacién estindar (o) de la variable x; estd dada por

)

j=1

enlaquey, eslavarianza de los residuos. La suma de las cargas factoriales al
cuadrado se conoce como la comunalidad de la variable y representa la va-
rianza compartida con los demds variables via los factores comunes. El se-
gundo término (y;) es la varianza especifica o tnica y se relaciona a la
variabilidad en x; no compartida con otras variables.

La covarianza entre dos variables x; y x; se expresa como

k
Gij = Z 7\,” 7\713 (8)

t=1
mientras que la matriz de covarianza poblacional se expresa como

D =AN+ Y 9)

en que
¥ = diag(y ;) (10)

T se estima con la matriz de covarianza muestral S —o la matriz de correla-
ciones R si las x; han sido estandarizadas como en este estudio— y se obtie-
nen estimaciones de . ;; y W, via maxima verosimilitud o andlisis de factores.
El nimero de factores a estimar se determina con el ACP presentado en la



616 EL TRIMESTRE ECONOMICO

seccién anterior y de ahi también se obtiene estimaciones iniciales de las car-
gas factoriales.

Uno de los propdsitos de este estudio es obtener los puntajes (scores) aso-
ciados a cada uno de los factores. Sin embargo las ecuaciones 6.1 2 6.2 expre-
san las variables explicativas en términos de los factores, variables latentes
desconocidas. Everitt (2005) menciona que en el supuesto de normalidad la
distribucién condicional de los factores f dado el conjunto de variables x
puede ser expresada como N[A'Y 'x, (A'y 'A +1)], en cuyo caso una ma-
nera de calcular los factores es usar la media muestral de esta distribucién, es
decir, f = A’S'x. Este es el método empleado en este articulo.

En la solucién final para la propuesta de factores se usa ademds un proce-
so de rotacidn consistente en encontrar soluciones interpretables sin cam-
biar las propiedades matematicas inherentes. En este proceso las variables se
arreglan en subconjuntos cada uno de ellos asociados a un solo factor. Con
el fin de encontrar factores que puedan generalizarse se emplea el método de
rotacién ortogonal conocido como Varimax.” Asf los factores obtenidos
tienen una alta correlacién entre un subconjunto de variables y poca o nula
correlacidn con otras.

[11. ANALISIS EXPLORATORIO DE LOS DATOS

Informacién de las finanzas publicas de las entidades federativas en México
fue recabada de la base de datos provista por la calificadora FitchRatings
(disponible en la seccién de finanzas publicas de su pagina web www.fitch
mexico.com). Se prefiere esta informacién a la proporcionada por otras
fuentes como el INEGI o la SHCP con el fin de mantener la congruencia de los
datos y por ser la informacidn primaria obtenida por esta empresa directa-
. .. .,
mente de las tesorerias de los estados en el proceso de calificacion.
Se calcularon posteriormente diversas razones financieras de acuerdo con
las definiciones propuestas por Garcia-Romo (2005) y las propuestas por
. . PUTENN 1. , 22
FitchRatings en sus andlisis de crédito—véase cuadro 1). La base de datos
20 Véase una descripcién pormenorizada del proceso en Marda et al (1979) y una interpretaciéon
mis intuitiva de este método de rotacién asi como Quartimax y métodos oblicuos en Everitt (2005).
21 Sin embargo, esto no quiere decir que la informacién que las calificadoras obtienen de las cuentas
publicas y/o tesorerias esté completamente depurada. Es la falta de congruencia en métodos contables
entre las entidades federativas y esto pudiera afectar la homogeneidad de los datos.
22 Existen muchas otras variables que resultarfan de interés para un estudio como este. Entre otras

la composicién de la deuda (tasas fijas vs tasas variables) y su vencimiento, otro tipo de razones financie-
cieras, etc. Se han escogido, las variables en este estudio porque han sido usadas previamente en la biblio-
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final se compone de las 26 entidades federativas calificadas en México por
FitchRatings desde 2001 a 2007.” La informacién financiera original por
aflo para estos estados consiste de 181 casos estado/afio con 33 variables fi-
nancieras para cada uno de ellos incluyendo la calificacién crediticia (véase
cuadro 2).

El cuadro 3 muestra estadistica descriptiva basica de las variables financie-
ras, tanto los valores en precios de diciembre del 2007 como las razones finan-
cieras. Los valores del sesgo y la curtosis indican que las variables no parecen
seguir individualmente una distribucién normal y esto se confirma con el
valor de los estadisticos Ryan Joiner y Shapiro Wilk (no presentado). Ade-
miés de esto se observa evidentemente una gran disparidad entre las varia-
bles, los rangos estadisticos y la varianza de las variables en nivel son altos,
lo que finalmente motiva la normalizacién de las variables en este estudio.*

El cuadro A1 del apéndice muestra la matriz de correlaciones entre las va-
riables y también resulta evidente la asociacion lineal entre muchas de ellas
en distintos niveles, lo que sugiere reducir la dimensién de la base mediante
componentes principales. La asociacidn lineal entre las variables explicati-
vas justifica el andlisis multivariado para explicar la variacién total de la
muestra con un nimero significativamente menor de factores como se ob-
serva en las siguientes secciones.

1. Extraccion de factores

En seguida se obtienen los componentes principales mediante el procedi-
miento de maximizacidn descrito en la seccién anterior. El tipo de matriz
que se usa es de correlacion lo que permite normalizar las variables y hacer
congruentes las variables en términos de sus varianzas.

El cuadro 4 presenta los valores propios (varianza) de los componentes

graffa y han explicado significativamente entre otras la calidad crediticia de los estados (véase por ejem-
plo Garcia Romo, 2005).

23 La informacién disponible para 2008 es de caricter preliminar en la mayor parte de los casos al
momento de integrar este estudio, por lo que se usan sélo los datos confirmados hasta 2007. Los esta-
dos restantes as{ como informacién financiera faltante se complementé con estadistica proveniente del
Instituto Nacional de Estadistica Geografia e Informética (INEGI) y de la Secretarfa de Hacienda y Cré-
dito Publico (SHCP).

24 Este reescalamiento es importante debido al que el método componentes principales usado en
este articulo maximiza la varianza de los puntajes por lo que las variables con varianzas grandes ten-
drian un mayor peso en el andlisis. La normalizacién permite hacer comparables todas las variables;
ninguna domina a otra. Ademis esta transformacién permite detectar observaciones aberrantes y
asociaciones de una manera mds clara.
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CUADRO 2. Escala de calificaciones otorgada por Fitchratings

Escala Definicién

AAA La mds alta calidad crediticia
AA+2 Muy alta calidad crediticia
AA

AA-

A+ Alta calidad crediticia

A

A-

BBB+ Adecuada calidad crediticia
BBB

BBB-

BB+ Especulativa

BB

BB-

B+ Altamente especulativa

B

B-

CCC Alto riesgo de incumplimiento
CC Muy alto riesgo de incumplimiento
C El mis alto riesgo de incumplimiento
D Incumplimiento

E Calificacién suspendida

FUENTE: Elaborado a partir de informacién de Fitch Ratings.
aLos signos +y — indican la fortaleza o posicién relativa al interior de las calificaciones que van de
BaAA.

asi como la proporcién de la varianza que explica cada componente. Aun-
que el criterio de Kaiser sugiere elegir ocho componentes, de acuerdo con el
sentido econdmico y facilidad de interpretacidn, se procede a estimar las
cargas de seis factores y se muestran las variables que integran a cada uno de
ellos. Se identifican también las cargas miximas por el método de rotacién
Varimax y se ordenan de acuerdo con su importancia relativa.”” El cuadro 5
presenta los seis factores y la varianza explicada total que en este caso as-
ciende a 80.1 por ciento.

Con estos criterios se observa que las variables en niveles dominan al pri-
mer factor que se compone entre otros de Ingresos fiscales ordinarios, in-
gresos totales, gasto corriente y deuda total, y muestra la magnitud de los
recursos con los que cuenta cada entidad federativa para hacer frente a sus
operaciones, por lo que este primer factor se denomina “Dimensién finan-

25 Se explora ademds rotaciones alternas como Equimax y Quartimax y los resultados son cuantita-
tiva y cualitativamente equivalentes.
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CUADRO 4. Andlisis de componentes principales”

Componente
1 2 3 4 5 6 7 8
Valor propio 13.908 3994 3.073 2501 1.922 1.651 1.273 1.013
Varianza 0.409 0.117 0.090 0.074 0.057 0.049 0.037 0.030

Varianza acumulada 0.409 0.527 0.617 0.690 0.747 0.796 0.833 0.863

a Se presentan los primeros ocho componentes como ilustracién.

ciera del estado”. Nétese que las variables que integran este componente (a
excepcién de los ingresos estatales como proporcidn de los ingresos totales)
se expresa en niveles y que cuanto mayor sea el factor mayores son los re-
cursos con los que cuenta esta entidad federativa para operar. La variable
TRIB mide las participaciones como proporcidn de las transferencias hechas
desde los gobiernos estatales. Mayores transferencias también indican una
mayor dimensién de una entidad federativa. Por tanto el signo negativo en
la variable TRIB es congruente: entre mayor sea el monto de las transferen-
cias, menor serd la variable TRIB y mayor serd el factor de dimension del es-
tado de que se trate.

El segundo factor estd compuesto de las variables que miden el servicio de
la deuda como proporcién del ahorro, de los ingresos fiscales ordinarios,
de las participaciones y de la deuda, por lo que a este factor se le denomina
de “sostenibilidad de la deuda”. La influencia individual que ejercen las va-
riables en este factor es positiva en todos los casos. Valores por encima del
promedio significan mayores montos de servicio de la deuda relativos y por
tanto mayor presién en las finanzas ptiblicas. Asi, mayores puntajes signifi-
can mayor insostenibilidad potencial de la deuda.

El tercer factor estd determinado por las variables de deuda como pro-
porcién del PIB, de los ingresos fiscales ordinarios, del ahorro interno y las
participaciones federales, asi como la deuda indirecta y la deuda como pro-
porcién del ahorro, por lo que a este componente se le denomina “apalanca-
miento”. Todas las variables ejercen una influencia negativa en el factor por
lo que mayores montos de deuda se reflejan como puntajes menores, mien-
tras que endeudamientos bajos se reflejan con puntajes mayores. Adviértase
en el cuadro 5 que los factores uno al tres acumulan 58.8% de la variacién
explicada de la muestra.

El cuarto factor mide la disposicién que tiene un estado a gastar o aho-
rrar. Estd compuesto de dos tipos de variables, aquellas razones financieras
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CUADRO 5. Solucion factorial Varimax: Factores, cargas factoriales y varianza

Variable® pb s¢ Ad Go¢  REf INVE C?m”’if"
idad
IFOS 0945 0261 -0.05 0023 -0.059 -0.038 0978
AHOIN 0928 0181 -0.137  -0.161 0.149 0017  0.961
GCR 0928 0300 -0.111 0.113  -0.083  v0.030  0.984
IT 0.878 0254 -0.136  0.180  0.068 0170  0.920
GPRI 0.869 0275 -0.125  0.194 -0.005 0178 0916
DEU 0.823 0366 -0357 —0.037 0019 -0.072 0945
CORP 0.796 0078 -0.147 038  -0.095 -0278  0.8%
IEIT 0796 0102 -0.083 -0224 -0318 -0.352  0.926
DD 0.785 0419  -0352  -0.021 0032 -0.029  0.919
DIOD 0769  0.007 -0.116 -0.143 -0.058 -0278  0.706
TRIB ~0.604 0120  0.184 -0.078 0205 0199  0.501
SDEUAI 0.186  0.845 -0338 0157 -0.097 -0.124  0.913
SAHO 0223 0843 -0208 0125 -0229 —0.123  0.887
SPAR 0350 0800 -0.137 -0.120 -0017 -0.021 0.796
SIFOS 0243 0792 -0.341 -0.063 0047 -0.003  0.808
SDEU 0.600 0698 -0.063 -0.032 -0.155 -0.036  0.877
DIFOS 0.197 0286 -0.898 -0.093 0063 -0.095  0.950
DPIB 0237 0217 -0.863 0067 0068  0.176  0.888
DDIFO 0217 0406 -0.829 -0.073 0087  0.061 0.915
DPAR 0.341 0267 -0.821 -0173 0019 -0.165  0.918
DDAI 0.060 0433 -0670 0281 -0.080 -0.073  0.730
DIM 0.062 -0.178 -0578 0085 0012 -0.026 0378
DAH 0070 0417 -0537 0138 -0.164 —0.280  0.592
GOIFO 0229  0.064 -0.052  0.823 0034 -0076  0.744
AHOINFO ~0.005 -0.102 -0.050 -0.777  0.161 0.185  0.677
IEGO 0391 -0.073 -0.105 -0.743 -0311 -0286  0.899
GOTNEIFO 0070 -0.173 -0.173 0598 -0300  0.007 0512
BPRI 0207 -0215 -0.159 -0.139 0856 -0.05  0.877
BFIN ~0.192  -0454 0014 -0.132 0756 -0.095  0.841
INVP 0326 —0.135 -0.002 -0.028 -0.598 0269  0.555
INVB ~0.009 -0.191 -0.002 0013 -0286 0776  0.720
INVI ~0.363  —-0.001 0.114 0213 -0.108 0734  0.740
Varianzal 9.0831  4.967 4768  2.824 2300 1.930  25.871

Porcentaje Var 0.284 0.155 0.149 0.088 0.072 0.060 0.808

a Véase en el cuadro 1 la definicién de variables.
D = dimensién.

¢ S = sostenibilidad.

d A = apalancamiento.

¢ GO = gasto ordinario.

f RE = resultados

g INV = inversion.

h La comunalidad es una estimacién de la varianza explicada por los factores en su conjunto.
i Autovalores o sumade los cuadrados de las cargas factoriales. Indica la cantidad total de varianza expli-

cada por cada factor y la importancia relativa de cada factor.
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asociadas con el gasto ordinario y una variable que mide el ahorro (como
proporcién de los ingresos fiscales ordinarios-AHOINFO). Entre mayor sea
el gasto ordinario de una entidad federativa menor serd su ahorro interno y
viceversa, entre mayor sea el ahorro interno menor gasto ordinario. Este factor
confirma la relacién inversa entre ahorro y gasto (ordinario) por lo que se le
denomina “propensién al ahorro”. Cuanto més alto sea el puntaje de este
factor mayor es el gasto ordinario en contra del ahorro. Cuanton menor sea
su puntaje menor es el gasto ordinario y mayor la propensién al ahorro.

El quinto factor propone una relacidn tedrica interesante y plantea una
correspondencia (trade-off) entre inversion y superdvit. Posiciones supera-
vitarias en las balanzas primarias y financieras estdn asociadas de manera in-
versa con el gasto de inversién (como proporcién del gasto primario). Es
decir, un superavit en las finanzas publicas estatales en México se asocia con
menor gasto de inversién y viceversa, mayor gasto de inversién implica
forzosamente mayores desequilibrios presupuestarios.

El sexto factor de “inversién” se compone de razones que captan el gasto
de inversion de las entidades federativas. En particular miden el gasto de in-
versién como proporcién del PIB y como proporcién de los ingresos pro-
pios respectivamente. Cuanto mayor sea cada uno de estas razones mayores
el puntaje de este factor.

IVV. INDICES DE DESEMPERNO Y PRESION FINANCIERA

Con el fin de proporcionar indicadores compuestos que midan el desempe-
fio de las finanzas publicas estatales, en esta seccidn se presenta los indices
asociados a cada uno de los factores calculados en la seccion 1v de este ar-
ticulo y se usan para jerarquizar la posicidn relativa de los estados respecto a
su dimensidn, sostenibilidad de la deuda, apalancamiento, gasto ordinario,
resultados y gasto de inversion.

1. Indices de desemperio de las finanzas piblicas en México en 2007

Para el cdlculo de los indices se toma los puntajes (scores) de los factores de
acuerdo con la segunda seccidon 1 de este articulo. Los coeficientes factoriales
se estiman empleando todos los casos de la muestra FitchRatings y con da-
tos definitivos en el periodo 2001-2007. Con estas estimaciones se calcula
para cada afio el puntaje de todos los estados calificados por FithRatings y
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CUADRO 6. Coeficientes factoriales®

Dimension Sostenibilidad Apalancamiento

Varb Coeficiente Varb Cocficiente 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

Propension a aborrar Resultados Inversion
Varb Coeficiente Varb Cocficiente 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 Véase las notas al pie del cuadro 5 la definicion de los factores.
b Véase en el cuadro 1 la definicién de variables.

también de los seis estados restantes que no estan calificados por esta em-
presas.”® Se presentan en seguida las graficas asociadas a los pasados tres
afios mientras que el cuadro 6 presenta los coeficientes factoriales emplea-
dos en el cilculo de cada uno de los indices.”’

a) Indice de dimension financiera estatal. La grafica 1 muestra el indice de
dimensién financiera estatal para los pasados tres afios. De acuerdo con este
indicador los aparatos financieros mas grandes en los pasados tres afios han
sido el Distrito Federal, el Estado de México, Jalisco, Nuevo Le6n, Guana-
juato y Veracruz. Al final la clasificacidn se presenta las economias més pe-
quefias en términos del total de recursos que operan. Ahi se encuentran en

26 FitchRatings no publica estados financieros ni indicadores de los estados de Baja California,
Guanajuato, Tamaulipas, Tlaxcala, Yucatdn y Zacatecas. Los datos y calculos de variables para estos
estados se realizaron en base a las cuentas publicas de los estados, la SHCP y el INEGL.

27 Para el célculo de cada factor se utilizan los coeficientes congruentes con las cargas factoriales del
cuadro 5 (en cursivas). De esta manera cada indice capta exclusivamente el efecto de las variables que lo
componen. Los indices asf calculados y el anilisis de 2001-2005 estdn disponibles pero se excluyen en
este articulo con el fin de ahorrar espacio. Los datos para 2008 tienen rezagos importantes y son en su
mayoria preliminares al momento de escribir este articulo por lo que también se excluyen del anilisis
(una versién actualizada de los mismos podri consultarse periédicamente en la pagina http://ciie-
upaep.blogspot.com).



sfeyung

001 06 08 0Z 09 0S O¥ 0¢ OC OI O

98°61 I
81'07 |
66’12

rORXEQO)
redeN
ewod

e |1ng eruropie)) vleg

Syee
9LTT

aydadurey
soyuaTRosEndy

00'€z | sopropy

°eeT
SSHe

ﬁduxw—xﬁ
o3[epiH

€8T
L0°sC

0Io119ND)
odueingg

(474
+8°9¢

sedaIedey
oreNd)

STLT
s8°LT

15010 SINT ueg
00y rurluIng)

19°0¢ | epnyroD

¥6°0¢

Noﬁdﬁmm

9IIee

OUmNn_dr—L

9Ere

ugleon g

SGYe

enyenyD

¢p's¢ [ eiouog
95'¢e [ sedynewre,
659¢ | sederyny

£9°9¢
olz¢
1A WAY

| e[qong
| eruaogie)) efeg
| ugoroyoIy

YA — LT
261y [ ugaT oadnN
Y4 —CCE U
v9'sy [ owenleuenn

YL |

|091X9\ 9p OpeIs

00007 [

£00C

(£00Z-500T) 1717152 vAd10UPUL UOISUIUUIP IP 2ITPUT * VOLIVYD)

| [e1opa, OMnSIT  00°001 [

001 06 08 0/

'S9I0308] 9P SISI[EUE [9 U9 9S'(q UOD mOMQOM& SO[MOeD HINAN]

alequng
09 06 Or 0€ OC O O

6/'85

9%l refeN
TSt _H\ Ing eruroie)) eleg
I L o)
69'¢1 [ sauoreosendy
9L'ST _H‘ syoadure)
6091 [ o8[eprH
6091 [ SOPIOW
8181 [ | e[eoxe],
68'81 [ oring
sz'61 [ 0oy eueauing)
pr61 [ oSueingg
€8'6] [ oxenmond)
£6'61 [ 150104 s ueg
80z [ wexeQ
£ m— 15U LTe)
8¢'¢z [ | seoonedey
or'vg [ vopeuis
cy/e [ upaeong
6207 [ oaseqe,
1687 ] sedeigp
[ — (AL O
g [ sedynewre,
89'87 [ wiouog
erog 77 enyenyiyd
s1og [ wusoe) eleg
48 3 e CELR |
61'ze [ ownfeueny
(37— LU
I — O LY
L0'6€ [ uga osanN

| [eropa omnsi(y

900¢

| 091X op opeIsy

00T 06 08 0Z 09 0Ss Ot 0¢ 0C 01 O

aleyung

Nm.m—, _,H areLeN
06'T [ O3[eptH
26'ST [ ang erurojife)) eleg
£6'S1 [ sawworpeosendy
1691 [ oypadure)y
7891 [ SO[2I0T\
€6'91 [ PwioD
G/'81 | olorrono
6061 [ oSuemq
9761 [ 0oy ruriumnd)
[T61 [ eeoxel],
7661 _HH eIEXEQ)
8661 [ 15010 sInJ ueg
9¢'07 [ oxepmnd)
9777 [ seoaedey
68'c7 [ uvoroydIpy
£0v7 [ emyeo)
+9vg [ vofeuis
0042 _HH sedery)
£T87 [ sedynewey,
65'87 [ uwieong
96'§7 [[____| eiouog
£§'87 [ ooseqe],
e — L L o)
9967 [ *9Pnd
$6°0¢ [ eIWOpeD) eleq
/Tt [ owenleuens
peze [ znoenop
60'9¢ [ oosipef
00Z€ [ | uodT oAdnN
N7 —C ) N 2R

00001 [

| [e1opa ] oansi(q

€00¢



INDICADORES DE DESEMPENO 627

distintas posiciones durante los pasados tres afios Colima, Baja California
Sur y Nayarit. Llama la atencién el caso de Oaxaca que después de haber ocu-
pado posiciones intermedias en afios anteriores, para 2007 ocupa el ultimo lugar
de nuestra clasificacion. Este gran cambio se debe al deterioro observado
por el ahorro interno en 2007 que de acuerdo con la empresa FitchRatings
cay6 de 2 214.63 millones de pesos (mdp) a 940.70 mdp respecto a 2006.

b) Indice de Sostenibilidad de la Deuda Estatal. El indice de sostenibili-
dad (véase grafica 2) estd compuesto de variables que miden el servicio de la
deuda en niveles (SDEU) y como proporcién del ahorro interno (SDEUAT), el
ahorro fiscal (SAHO), las participaciones (SPAR) y los ingresos fiscales ordi-
narios (SIFOS). Un servicio de la deuda relativamente alto puede indicar pre-
siones al desviar recursos que pudieran destinarse a gasto de inversién por
ejemplo e indican al mismo tiempo mayor presion financiera para el sector
subsoberano,” por lo que serfa deseable para las entidades federativas que
éstas obtengan puntajes bajos en este indice. Los estados con menores pro-
blemas para hacer frente al servicio de la deuda en 2007 fueron Coahuila,
Campeche, Sinaloa, Tabasco y en primer lugar de la clasificacion, Puebla.
En realidad, Campeche y Coahuila se han mantenido en los primeros luga-
res en los pasados tres afios.

Los estados con mayores presiones relativas para servir sus deudas en 2007
son el Distrito Federal, el Estado de México, Baja California Sur, San Luis
Potosi y Oaxaca. El cambio a la tltima posicidn que presenta el Distrito Fe-
deral en 2007 se debe a que el monto de las amortizaciones crecié casi 500%
respecto a 2006. Este cambio tan abrupto también ocasiona que la distancia
entre el Distrito Federal y el resto de los demds estados sea considerable en
este tltimo afio.

¢) Indice de apalancamiento. La interpretacién de este indice requiere
cautela debido a que las cargas factoriales que componen al factor son nega-
tivas (véase cuadro 5). Asi, mayores endeudamientos se reflejan en menores
puntajes para este indice y viceversa, menores apalancamientos se reflejan
en mayores valores del indice. Todas las variables que integran este factor
consisten de razones financieras que miden el apalancamiento en términos
relativos como proporcidn de sus ingresos fiscales ordinarios (DIFOS), del
PIB (DPIB)y de sus participaciones entre otras. Asi, como se muestra en la
grafica 3 en el 2007 los cinco estados mds apalancados fueron el Estado de

28 Un andlisis mas detallado de la asociacién de nuestros indices con la calificacién crediticia y la
asociacién de los factores obtenidos se encuentra en Mendoza (2008a).
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México, Oaxaca, Sonora, Distrito Federal y Chiapas. También destaca el caso
de Aguascalientes que para este aflo contraté una deuda por 2 mil millones de
pesos que representa al menos tres veces lo contratado en 2006. Por su parte
Campeche, Coahuila Tlaxcala y Zacatecas son entidades que en los pasados
tres aflos se han mantenido entre los estados con menores apalancamientos.

d) Propension al Gasto o al Aborro. Como se observé en la seccién ante-
rior el cuarto factor es de naturaleza bipolar. Indica la propensién de una
entidad federativa a gastar y o a ahorrar. Incrementos de gasto ordinario im-
plican menores ahorros y se reflejan en puntajes altos del indice, mientras
que puntajes bajos se asocian a un menor gasto ordinario y/o a mayores
ahorros internos. En cualquier caso, valores menores caracterizan una si-
tuacién favorable para la entidad federativa al mantener un gasto operativo
bajo y un ahorro interno mayor en la entidad federativa. Puntajes altos del
indice sugieren que el estado tiene preferencia por mantener gasto corriente
alto en lugar del ahorro y viceversa, puntajes bajos sugieren que el estado
tiene preferencia por mantener bajos gastos corrientes y al mismo tiempo
altos ahorros.”

De esta manera, como se muestra en la grifica 4, Veracruz, Tabasco y
Chiapas muestran una predisposicién a mantener gastos mayores en detri-
mento del ahorro. Por su parte Hidalgo, Querétaro y Baja California Sur
muestran una mayor disposicién al ahorro y menor disposicién a gastar. Sin
embargo, en general la mayor parte de las entidades mantienen altos de gas-
tos corrientes. En 2007, todos los estados presentaron grandes gastos ordi-
narios, con la excepcién de Hidalgo que logré generar ahorro interno altos
de acuerdo con lo que registra la calificadora FitchRatings.

e) Resultados vs inversion. Al igual que el indice de gasto ordinario ante-
rior, el efecto de las variables que componen el indice de resultados presenta
bipolaridad. Los coeficientes asociados a las balanzas financiera y primaria
son positivos mientras que el coeficiente de inversidn es gasto primario ejer-
ce un efecto negativo en este indice. Asi, puntajes altos de este indice se aso-
cian a resultados (balanzas) positivos y/o menores inversiones, mientras
que puntajes bajos pueden asociarse tanto a resultados negativos (déficit)
como a mayores inversiones. En todo caso, la posicién final de una entidad
federativa dependerd de su preferencia por mantener superdvit o déficit
primario y también del gasto de inversién que esta entidad ejerza.

29 Obsérvese que en términos tedricos este factor establece una relacién hipotética interesante en-
tre el gasto ordinario y el ahorro interno.
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De esta manera, como se observa en la grafica 5, durante los pasados tres
afos el estado de Guanajuato present6 balanzas positivas y al mismo tiem-
po una relacién entre inversién y gasto primario de las més bajas en toda la
muestra. En esta misma situacién se encuentran Tamaulipas, Yucatin, Tlax-
calay Estado de México, que presentan superavit e inversiones relativas ba-
jas. Por su parte, entidades deficitarias pero con inversién relativamente alta
se encuentran en el otro extremo con Puebla, Veracruz, Zacatecas y Distrito
Federal. En este tltimo caso es importante observar que aun cuando las en-
tidades son deficitarias, son al mismo tiempo estados que han invertido
proporciones relativamente mayores.

Las calificadoras parecen impulsar los equilibrios presupuestarios e in-
cluso favorecer posiciones superavitarias en las balanzas estatales. Sin em-
bargo, este objetivo de acuerdo con lo que sugiere esta relacién tedrica
compromete paraddjicamente el gasto de inversion de cada entidad federa-
tiva al plantear la disyuntiva entre invertir o generar un superdvit financiero
y/o fiscal.

f) Indice de inversion. Finalmente el dltimo factor percibe la importancia
de la inversién en el estado (véase grifica 6). Las entidades federativas con
mayor inversién en 2007 son Chiapas, Aguascalientes, Puebla y Baja Cali-
fornia. Los estados con menor inversién relativa son Nuevo Leén, Distrito
Federal, Guanajuato, Quintana Roo, Chihuahua y Yucatin.

2. Indice de presion financiera

Se define ahora el Indice de Presién de las Finanzas Publicas estatales que
permitird evaluar el desempefio general del estado y la vulnerabilidad relati-
varespecto a otras entidades. La inclusién en este indice omite la dimensién
de la entidad federativa debido a que resulta un tanto problematica. La di-
mensién tal como ha sido definida estd influida por variables de ingreso (in-
greso total, ingresos fiscales ordinarios o el incremento en el ahorro interno)
y variables de gasto corriente y deuda. Estas dltimas dos variables por ejem-
plo no son atributos deseables; por lo contrario pueden asociarse a caracte-
risticas adversas. Ademads, debido a la ponderacién que recibe, este factor
dominaria el comportamiento de todo el indice de presién financiera.

Para evitar esta incongruencia decidimos concentrarnos en un indicador
de desempefio “mds puro” que arroje informacién condensada de la vulne-
rabilidad de la entidad federativa medida por el endeudamiento, la sosteni-
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bilidad de la deuda, la capacidad de generar resultados positivos y que a la
vez indique menores valores de gasto ordinario y mayor inversién. Asi
definimos el indice de presion financiera como:

PRESION = w; xA-w, x§ —w; xGO + wy xRE+ w5 x INV (11)

enla que w; coni=(1,2,3,4,5)i = (1, 2, 3, 4, 5) son las ponderaciones obte-
nidas del cuadro 5 relativas al factor de apalancamiento (A), factor de soste-
nibilidad (S), factor de gasto corriente (GO) o propensién al ahorro, factor
de resultados (RE) y factor de gasto de inversiéon (INV), respectivamente.
Mayores puntajes de éste indice de PRESION financiera representan una
mejor posicidn relativa de la entidad federativa respecto a otros estados y
por tanto en general una menor vulnerabilidad. Nétese que este indice pue-
de tener puntajes negativos si el gasto operativo y el servicio de la deuda, asi
como las variables que componen el indice de apalancamiento, son demasia-
do altos, mientras que la inversién o superavit estatal son bajos. De esta ma-
nera puntajes bajos de este indice denotan estados en situacién de presién o
vulnerabilidad financiera.

Para ilustrar esto, la gréfica 7 muestra el cilculo de este indice de presion
financiera para los pasados tres afios.”® En primer término el indice de pre-
sién para el 2007 (ver ecuacién 11y grifica 12) muestra que las cinco entida-
des menos vulnerables o con bajo apalancamiento, servicio de la deuda y
gasto ordinario fueron Hidalgo, Campeche, Coahuila, Morelos, Puebla y
Querétaro, mientras que las cinco entidades que presentaron una mayor
presién financiera han sido el Distrito Federal, Estado de México, Oaxaca,
Sonora, Tabasco y San Luis Potosi. La situacion de Oaxaca es preocupante
debido a que su desempefio financiero ha caido stibitamente en los pasados
tres afios al pasar de la sexta posicién en 2005 a la octava en 2006 y a la ante-
pendltima posicién en 2007. Una situacidn similar se presenta para Tabasco
y Jalisco, que han perdido posiciones importantes a lo largo de los afios. Los
estados de Hidalgo, Morelos y Chihuahua por su parte han tenido mejoras
significativas en su desempeiio financiero, lo que de acuerdo con nuestro
indice revela una menor presién financiera. Una recuperacién més gradual
la han tenido entidades como Baja California Sur y Durango.

30 Se muestra en la gréfica el indice de presién para los casos de estados calificados por FitchRa-
tings. El andlisis mostré que las entidades federativas reconstruidas con fuentes de informacién distin-
tas de la empresa calificadora (véase nota 27 de pie de pagina) tienden a agruparse lo que hace sospechar

incongruencias en la integracién de los datos financieros u omisiones propias respecto a la metodologia
especifica usada por Fitch para armar sus datos.
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CONCLUSIONES

Este articulo parte de una definicién de presion financiera asociada a la
acumulacién excesiva de deuda, su servicio, gasto ordinario, falta de ahorro,
desequilibrio presupuestal y bajo gasto de inversién. En este sentido la esta-
bilizaci6n financiera no deberia ser una preocupacién exclusiva de las enti-
dades federativas sino también de las autoridades monetarias y sobre todo
de las fiscales. La fragilidad o solidez financiera de los gobiernos estatales y
municipales cambia con el tiempo y puede representar un factor importante
en la dindmica de crecimiento, desarrollo y fluctuaciones de la economia lo-
cal, regional y nacional.

Usando técnicas de anilisis multivariado este articulo explora la situacién
de las finanzas publicas estatales en México para el periodo 2001-2007. Se
encuentra que la dindmica de las finanzas publicas de los estados en México
puede ser descrita confiablemente por sélo seis factores que explican mds de
80% de su variacion total. Se reduce asi el trabajo que hubiera significado el
andlisis de un sinnimero de variables financieras por examinar a sélo seis
factores: el que mide la dimensidn de las finanzas publicas, el de sostenibili-
dad de la deuda, el de equilibrio presupuestal, el de apalancamiento, el que
mide la propensién al gasto y el de inversion. La dimensién financiera esta-
tal, el servicio de la deuda y el factor de apalancamiento son los factores que
mis influyen en la configuracién de las finanzas publicas de las entidades
federativas en México.

El factor de propensién al ahorro o al gasto corriente identificado en este
articulo es un factor que confirma que en el caso de México un mayor gasto
ordinario condiciona el ahorro estatal de manera directa. Es decir, cuando
una entidad federativa informa que su gasto ordinario ha crecido, éste se
acompaiia forzosamente de una disminucién en el ahorro vy, viceversa, in-
crementos del ahorro se asocian directamente con bajo gasto corriente. Hay
pues una correpondencia entre gasto y ahorro como lo sefiala la teoria fi-
nanciera, y el puntaje final que recibe cada estado indica las preferencias que
tiene cada administracién publica respecto a gastar y/o ahorrar.

Por su parte, el factor de equilibrio presupuestario encontrado en este ar-
ticulo plantea una relacién interesante entre las balanzas financieras (BPRI
y BFIN)y el gasto de inversion. Esta relacién empirica indica que para el ca-
so delos estados en México los superdvit financieros se asocian normalmen-
te con un menor gasto de inversidn vy, viceversa, los déficit financieros se
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relacionan con un mayor gasto publico de inversién. Es decir, cuando una
entidad federativa informa un bajo gasto de inversion es de esperarse que és-
te se acompaile de un superavit y, viceversa, altas inversiones se acompafien
normalmente con déficit financieros. Los encargados del manejo de las fi-
nanzas publicas estatales enfrentan de acuerdo con nuestros resultados esta-
disticos una correspondencia entre aplicar gasto de inversién (que en el
largo plazo genera crecimiento) o generar superdvit (variable objetivo de cor-
to plazo).

La contribucién mis importante de este documento es la creacién de un
indice compuesto que capta y resume el desempefio financiero y la vulnera-
bilidad de las entidades federativas en México. Estos indices ayudan ademas
a jerarquizar a los estados de acuerdo con distintas caracteristicas financie-
ras y permiten al funcionario identificar de manera resumida cuél es la posi-
cién relativa de su estado. Para el regulador, los indices permiten identificar
casos con presion financiera alta, de acuerdo con su comportamiento en el
tiempo, y supervisar la salud de las finanzas publicas locales en un nivel
agregado.

Es importante destacar que al igual que las calificaciones de crédito, estos
indices son de “escala nacional”, es decir, dan una idea de la posicién y de-
sempeno financiero relativo de las entidades federativas pero solo en el nivel
pais.
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CUADRO A3. Indices de finanzas piblicas y presion financiera (2005)

Da sb AC God RE® It Presion
Aguascalientes 15.97  40.70 77.47 47.61 39.81 38.88 6.24
Baja California Sur 15.92 61.26 47.97 41.37 48.52 23.91 1.06
Campeche 16.51 31.09  100.00 37.61 46.56 27.05 11.75
Chiapas 27.00 34.33 90.34 76.71 4571 32.33 6.62
Chihuahua 29.35 73.15 89.28 67.06 4359 22.39 0.55
Coahuila 24.07 30.95 97.56 70.84 39.63 25.08 7.86
Colima 16.93 4556 75.03 68.89 47.37 23.13 2.85
Distrito Federal 100.00 53.99 42.84 59.79 40.72 2036 —3.09
Durango 19.09 64.16 37.56 71.23 49.20 2297 -5.70
Guerrero 18.75 44.38 71.10 62.01 54.25 29.95 3.96
Hidalgo 15.90 45,50 55.39 30.96 35.76 55.41 438
Jalisco 36.09 40.64 74.96 58.12 49.04 23.92 472
Estado de México 59.13  100.00 22.47 71.56 54.52 1732 —13.48
Michoacén 23.89 47.66 68.92 71.63 44.80 34.72 1.89
Morelos 16.82 47.61 82.36 50.39 45.14 32.47 5.66
Nayarit 15.57 32.00 86.21 62.02 48.07 25.71 7.43
Nuevo Leén 37.00 42.61 51.82 50.58 36.26 2431 0.73
Oaxaca 19.94 43.35 92.45 60.62 50.13 27.60 6.99
Puebla 29.66 30.95 86.88 67.90 48.59 30.98 7.53
Querétaro 20.56 39.09 70.53 3451 54.20 19.96 6.51
Quintana Roo 19.26 69.94 56.96 40.87 47.49 2029 —1.31
Sinaloa 24.64 34.78 48.55 72.33 46.14 27.64 0.46
San Luis Potosi 19.98 63.09 58.38 72.77 45.77 2425 273
Sonora 28.56 67.07 4530 67.86 42.53 2689  —4.94
Tabasco 2857 33.68 94.89 87.78 45.71 4536 7.21
Veracruz 3234 42.19 82.77 89.33 47.57 18.13 2.44
Baja California8 30.94 34.10 98.90 47.69 14.34 48.54 9.20
Guanajuato 3227 32.20 7057  27.60 82.95  100.00 15.07
Tamaulipas 28.27 33.20 92.21 2198 100.00 12.45 14.61
Tlaxcala 19.27 30.95 92.81 28.91 51.85 4478 12.91
Yucatin 28.55 36.21 88.48  100.00 72.84 14.55 4.89
Zacatecas 22.26 30.95 91.36 34.43 21.98 30.56 9.20

a D = dimensién.

b 'S = sostenibilidad.

¢ A =apalancamiento.

d GO = gasto ordinario.

€ RE = resultados.

f INV = inversién.

g Los casos de Baja California, Guanajuato, Tamaulipas, Tlaxcala, Yucatdn y Zacatecas son recons-
trucciones propias debido a que FitchRatings no califica a estos estados.
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CUADRO A4. Indices de finanzas piblicas y presion financiera (2006)

D2 sb AC God RE® It Presion
Aguascalientes 15.65 35.23 82.21 41.27 38.30 60.98 9.57
Baja California Sur 15.22 46.65 4934 42.78 34.07 57.03 2.23
Campeche 15.76 2606 100.00 42.89 31.37 64.38 13.21
Chiapas 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
Coahuila 23.31 2606 100.00 65.64 34.90 60.67 11.24
Colima 15.30 41.89 69.98 74.46 35.20 61.41 3.60
Distrito Federal 100.00 63.51 45,50 50.41 80.63 35.39 0.43
Durango 19.44 39.23 42.94 66.62 37.86 47.25 0.02
Guerrero 18.89  100.00 64.83 67.02 42.66 6175  —4.96
Hidalgo 16.09 41.75 57.70 21.18 36.83 79.60 7.69
Jalisco 35.58 35.62 71.14 58.65 46.08 38.46 5.54
Estado de México 58.79 85.01 25.07 69.03 46.80 3748  —9.90
Michoacén 28.43 40.53 71.99 74.09 28.34 74.02 441
Morelos 16.09 38.59 84.86 52.59 36.92 65.82 8.64
Nayarit 14.76 28.09 63.92 79.35 36.04 60.00 438
Nuevo Leén 39.07 35.54 61.11 36.45 39.04 48.18 6.09
Oaxaca 20.48 31.32 76.80 66.28 30.26 93.30 8.53
Pucbla 31.14 26.06 86.66 62.58 38.83 75.40 10.69
Querétaro 19.83 36.88 69.32 35.89 35.81 53.31 7.23
Quintana Roo 19.25 31.86 58.62 44.82 37.85 38.92 491
Sinaloa 24.10 45.99 47.94 70.80 35.32 61.96 0.05
San Luis Potos 19.97 46.55 53.23 67.34 29.25 70.09 1.10
Sonora 28.68 48.96 41.80 61.44 30.54 6761  —051
Tabasco 27.79 43.24 93.94  100.00 2758 100.00 6.48
Veracruz 33.59 84.03 69.51 88.34 30.13 4582  -552
Baja California8 30.15 28.34 97.68 49.99 13.97 98.40 12.67
Guanajuato 32.19 27.54 89.21 37.17 77.30 42.22 13.85
Tamaulipas 28.65 26.98 93.06 3444 100.00 32.27 15.79
Tlaxcala 18.18 26.06 95.92 37.97 51.74 39.17 12.99
Yucatin 27.42 27.91 90.47 88.24 60.11 28.91 7.45
Zacatecas 23.38 26.65 94.16 69.21 18.92 53.72 8.39

a D = dimensién.

b s = sostenibilidad.

¢ A = apalancamiento.

d GO = gasto ordinario.

€ RE = resultados.

f INV = inversién.

g Los casos de Baja California, Guanajuato, Tamaulipas, Tlaxcala, Yucatdn y Zacatecas son recons-
trucciones propias debido a que FitchRatings no califica a estos estados.
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CUADRO A5. Indices de finanzas piblicas y presion financiera (2007)

DA sb AC God RE® It Presion
Aguascalientes 22.76 19.60 62.42 53.34 32.72 68.43 8.03
Baja California Sur 2243 31.74 80.05 56.31 42.10 35.95 7.24
Campeche 22.45 1122 100.00 61.02 43.26 30.37 12.73
Chiapas 3659 11.22 57.67 88.89 3155  100.00 7.30
Chihuahua 3455 13.40 94.47 85.00 41.26 25.26 9.01
Coahuila 30.61 11.22 96.60 80.54 34.77 43.44 10.68
Colima 21.99 16.43 78.12 74.05 43.75 30.78 7.57
Distrito Federal 100.00  100.00 56.75 71.10 7.05 2669  —11.19
Durango 25.07 16.42 63.73 78.12 43.18 34.61 5.26
Guerrero 24.83 15.07 77.34 80.64 45.72 35.19 7.49
Hidalgo 2455 14.58 72.93 15.29 44.00 42.19 12.96
Jalisco 42.78 15.69 76.18 74.10 40.15 31.02 7.15
Estado de México 73.45 28.77 16.99 74.76 46.95 2835 343
Michoacén 37.14 19.00 81.40 84.08 34.30 49.45 7.22
Morelos 23.00 17.24 95.33 67.77 4425 28.73 10.48
Nayarit 20.18 13.65 85.37 83.71 43.45 34.26 8.42
Nuevo Leén 41.97 15.60 7477 65.09 39.14 27.09 7.44
Oaxaca 15.86 23.27 22.25 86.36 39.60 4604  -2.28
Puebla 36.67 11.22 84.51 76.53 29.12 63.16 10.00
Querétaro 26.84 12.97 78.74 55.07 44.49 27.82 9.75
Quintana Roo 27.85 16.54 63.37 63.09 42.91 25.28 5.93
Sinaloa 30.94 17.50 65.46 72.80 42.91 35.11 5.83
San Luis Potosi 27.25 21.95 70.26 80.49 42.43 31.33 4.92
Sonora 35.43 16.03 52.37 79.87 41.57 36.86 3.49
Tabasco 33.16 11.25 67.18 98.36 40.14 31.80 441
Veracruz 39.75 11.22 81.34 98.62 27.79 38.26 6.00
Baja California8 37.10 12.44 99.17 62.09 35.90 50.66 13.01
Guanajuato 45.64 11.87 88.58 55.30 100.00 26.11 15.26
Tamaulipas 3556 11.49 97.94 43.97 66.90 49.71 16.74
Tlaxcala 23.32 11.22 99.81 51.44 52.21 31.96 14.28
Yucatin 3436 12.01 97.32  100.00 56.14 15.63 8.82
Zacatecas 26.82 11.36 98.28 73.28 27.70 48.04 11.31

a D = dimensién.

b 'S = sostenibilidad.

¢ A =apalancamiento.

d GO = gasto ordinario.

€ RE = resultados.

f INV = inversién.

g Los casos de Baja California, Guanajuato, Tamaulipas, Tlaxcala, Yucatdn y Zacatecas son recons-
trucciones propias debido a que FitchRatings no califica a estos estados.
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