Estados destinan solo 12.7% de
la deuda adquirida a inversion

De los financiamientos contratados por los gobiernos locales, 49.0% se dirigio a
refinanciamiento y 21.2% a cubrir insuficiencias de liquidez.
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HISTORICO

Entre enero y los primeros 15 dias de este ario, los estados contrataron 88,166.7 millones de pesos en
financiamientos y obligaciones, el mayor monto exhibido para un mismo pericdo de comparacion, desde
1995, ano en que comienza la base estadistica de la SHCP Del monto total, 49.0% se destint a
refinanciamiento, 21.2% a cubrir insuficiencias de liquidez de caracter temporal, 171% al binomio
inversion-refinanciamiento y 12.7% a inversion productiva.
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Los gobiernos estatales dejaron de lado a la inversion publica productiva, cuyo
efecto multiplicador incentiva el desarrollo econémico.

Al cierre de la primera quincena de junio del 2018, las entidades contrataron
88,166.7 millones de pesos en financiamientos y obligaciones inscritos en el
Registro Publico Unico de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, el mayor
monto exhibido, para un mismo periodo de comparacion, desde 1995, afio que
comienza la base estadistica de la dependencia.

Del monto total, 49.0% se destiné a refinanciamiento, 21.2% a cubrir insuficiencias
de liquidez de caracter temporal, 17.1% al binomio inversién-refinanciamiento (sin
especificar el peso de cada rubro) y 12.7% a inversion productiva.

Es decir, de cada 100 pesos que las administraciones adquirian de deuda, solo 12.7
pesos se dirigian a inversion publica productiva.

Asi, el coeficiente de 12.7% fue el menor desde el 2007, cuando la relacién llegé a
6.9%; resalta que, en el 2014, la obligacion se dirigi6é totalmente a inversion.

De hecho, en el 2009, afio de la crisis econdémica y financiera, del monto total de
financiamientos de las entidades, 95.5% se consigno a inversion.

De acuerdo con la Ley de Disciplina Financiera, la inversion publica productiva se
define como “toda erogacién por la cual se genere, directa o indirectamente, un
beneficio social”.

Su finalidad corresponde a la construccién, mejoramiento, rehabilitacién y/o
reposicion de bienes de dominio publico y a la adquisicidén de bienes y servicios,
por lo que los recursos a este destino genera empleos y derrama de ingresos,
variables que fortalecen el consumo privado, el principal indicador
macroeconomico de la economia estatal.



“Ante los bajos ingresos y elevado endeudamiento, los estados restringen la
inversion, lo que implica que se detenga la obra publica, afectando el crecimiento
econémico”, dijo José Luis de la Cruz Gallegos, director del Instituto para el
Desarrollo Industrial y el Crecimiento Econdmico (ldic).

Eufemia Basilio Morales, investigadora de la Universidad Nacional Autdbnoma de
México (UNAM), indic6 que “si la deuda se va a fines productivos no tendria por
qué ser vista como algo nocivo, el problema es cuando solo se destina a
refinanciarse a o a cubrir insuficiencias de liquidez”.

Kristobal Meléndez Aguilar, analista del Centro de Investigacion Econémicay
Presupuestaria (CIEP), sefial6 que los gobiernos locales no han visualizado la
inversion productiva como un punto de lanzamiento en la actividad economica.

Maximos

Sobre el monto historico de 88,166.7 millones de pesos en financiamientos, el
director del Idic manifest6 que se debe a que los estados recurren a mayores
obligaciones para poder enfrentar el menor gasto y la deuda que heredaron de
administraciones pasadas.

“La deuda presenta un incremento debido a que algunos estados tienen bajo
endeudamiento y pueden aumentar sus obligaciones si es que la Ley de Disciplina
Financiera se los permite, mientras que para aquellos que tienen un nivel elevado,
la deuda ha disminuido”, aclaré el analista del CIEP.

En contexto, después de que se publicara el decreto de la Ley de Disciplina
Financiera el 27 de abril del 2016, las entidades, municipios y organismos publicos
ascendieron significativamente la adquisicion de créditos.



El principal objetivo de este marco normativo es poner candados a la deuda estatal.

Para tal tarea, se dispuso del Sistema de Alertas para medir, a través de tres
indicadores, el nivel de endeudamiento de los entes publicos.

La medicion se manifiesta como un semaforo y establece un techo de
financiamiento neto: en verde (sostenible), el umbral es de hasta 15% de sus
Ingresos de Libre Disposicion; en amarillo (en observacion), hasta 5%, y en rojo
(elevado), sin adicional. Para los estados, dichos techos se aplican en este ejercicio
fiscal, y para los municipios, en el 2019.

Los resultados del Sistema de Alertas con datos del primer trimestre del afio
arrojan que unicamente Coahuila esta en semaforo rojo.



Condiciones de mercado

El afo pasado y este 2018 los gobiernos apostaron por el refinanciamiento para
mejorar las condiciones de mercado; a junio, 49.0% de las obligaciones inscritas se
destind a este rubro.

La tasa de interés promedio ponderada de los financiamientos adquiridos por los
estados fue de 8.48% en el primer trimestre del 2018, el mayor porcentaje desde el
2008; a partir del 2016 este indicador comenzo a aumentar a pesar de la estrategia
de utilizar el refinanciamiento.

Es decir, no se logré como se pretendia ya que el incremento de la tasa objetivo del
Banco de México supero la renegociacion de créditos.

“Lo que anuncia este refinanciamiento respecto a las tasas de interés es que en el
futuro los estados tendran que destinar mayores recursos para pagar intereses,
ademas de que comprometer mas su capacidad de gasto”, sefialo José Luis de la
Cruz.

La investigadora de la UNAM expreso que refinanciar implica concretar nuevas
condiciones de pago, aunque no se ha materializado por el incremento de la tasa de
interés, “lo cual no les ha permitido establecer estrategias para hacerse de mas
recursos, el poco margen de accion que les queda a los estados impide que se use la
deuda con fines productivos”.

“El hecho de refinanciar provoca que el servicio de deuda haya crecido en los
altimos meses, derivado del aumento en la tasa de interés del Banco de México,
gue afecta a los estados. Para poder enfrentar un costo de la deuda creciente, lo
gue se hace es que parte del capital se posterga a otras administraciones; sin
embargo, la entidad sigue siendo perjudicada porque en un futuro tendra que
pagar”, expuso Kristobal Meléndez.



En relacion al rubro de cubrir insuficiencias de liquidez de caracter temporal,
segundo lugar de destino de las obligaciones adquiridas, Eufemia Basilio sefialé
gue algunos estados no generan ingresos propios que les permitan cubrir el gasto

gue requieren ejercer.

NIVELES BAJOS

De los 88,166.7 millones de pesos contratados por las entidades a la primera quincena
de junio, sélo 12.7% se destind a inversion pibli-ca productiva, el menor coeficiente
registrado, para un mismo lapso de analisis, desde el 2007, cuando la relacion fue de
6.9%; resalta que en el 2014, la deuda adquirida se dirigi¢ totalmente a inversion.
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CONCENTRACION EN EL NORTE

Chihuahua y Nuevo Ledn destacaron por concentrar 575% de los 88,1667 millones de
pesos de obligaciones contratadas por 22 estados del pais en lo que va del afio. En
Chihuahua, 92.9% de las obligaciones se destinaron a refinanciamienta
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CHIHUAHUA, EN LA CIMA

Los tres financiamientos contratados con mayor monto en el periodo enero-primera
quincena de junio del 2018 pertenecen a Chihuahua, que suman en conjunto 17891
millones de pesos; estos créditos ostentan un plazo pactado mayor a 220 meses y
se destinaron a refinanciamiento
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MISION INCOMPLETA

La tasa de interés promedio ponderada de los financiamientos adquiridos por los
estados fue de 8.48% en el primer trimestre del 2018, el mayor porcentaje desde el
2008; a partir del 2016 este indicador comenzd a aumentar, a pesar de que los
gobiernos locales utilizaron el refinanciamiento para mejorar las condiciones de
mercado, aunque esto no se ha logrado debido al incremento de |a tasa objetivo de
Banxico.
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