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INTRODUCCION

El 15 de septiembre de 2008 la sociedad norteamericana reaccionaba con
asombro ante la noticia de que una de sus Compaiias de Servicios Finan-
cieros, denominada Lehman Brothers, se declaraba en quiebra. En conse-
cuencia, y debido a la velocidad en la que el mundo globalizado permite que
se conozca la informacion, la comunidad financiera internacional reaccion6
con cierto grado de incredulidad. Sin embargo, nada pudo detener la tltima
gran crisis global.

Hay quienes consideran que la actual crisis global fue originada por empre-
sas privadas del sector financiero, a través de la gestion de instrumentos
como los llamados bonos basura'. En este sentido, se puede establecer la
existencia de dos factores clave: primero, la creacion de activos hipotecarios
titulizados?; y segundo, el hecho de que antes de finalizar el siglo pasado,
en el sistema financiero norteamericano se elimino la segmentaciéon para
la banca comercial y de inversion, lo que les permitia operar en cualquier
linea de negocio a través de holdings financieros3.

Posteriormente, casi a manera de contagio, se supo que la crisis financiera
también se encontraba dentro del sector publico. Se conoci6é que gobiernos
europeos como Espaia, Italia, Grecia, Irlanda y Portugal, asi como muchos
de sus gobiernos subnacionales, mostraban un alto nivel de gasto financia-

1 Los bonos basura son instrumentos financieros con un alto grado de ries-
go, clasificados por debajo del grado de inversion, y con alta probabilidad de caer
en impagos. No obstante, ofrecen altos dividendos para hacerlos atractivos a los
inversionistas.

2 La titulacion puede entenderse como el proceso mediante el cual derechos
de crédito y activos de una entidad pueden ser transformados en todo o en parte de
titulos o valores que pueden ser transmitidos a terceros o negociar en un mercado
organizado, por ejemplo, el mercado bursatil. Generalmente se modifican algunas
de sus caracteristicas.

3 Holding. - La traduccién de la palabra es sociedad tenedora. Es el nombre

que se le da a la sociedad cuya tinica finalidad es la posesion de participaciones de
otras sociedades.



do a través de deuda adquirida a lo largo de sus ejercicios fiscales. Con lo
cual, se da origen a un gran déficit fiscal en diversas administraciones de la
Uni6on Europea.

Hoy la opinion es dividida. Hay quienes consideran la crisis norteamerica-
na como el origen de la actual crisis global, y hay quienes creen que sim-
plemente fue la pieza angular para que se diera a conocer la real situaciéon
financiera de organismos privados y de administraciones publicas. En am-
bos casos entré a escena un factor financiero que desde entonces ha cobra-
do relevancia, las llamadas calificaciones crediticias. Empero, todavia hay
quienes desconocen no solo su forma de operacion, sino su mera existencia.
De ahi que para los fines de este trabajo se busque resaltar su importancia.

Las calificaciones crediticias analizan y valoran el grado de riesgo que po-
see una entidad, publica o privada, para hacerle frente a sus obligaciones
financieras. Es decir, se establece el grado de capacidad y oportunidad de
pago. Por ello resulta importante no perder de vista que de su aplicacion
pueden emerger oportunidades o la anulacién de las mismas; ya que una
calificacion otorgada define el grado de inversion o grado especulativo de
cualquier entidad.

Para algunos paises, sobre todo en el viejo continente, la variacion en su
calificacion crediticia result6 enérgica a raiz de la crisis de 2009, por ejem-
plo: Espana pasd de un rating en 2003 de AAA con perspectiva estable a
un rating en 2012 BBB- con perspectiva negativa, Italia pas6 de un rating
en 2006 de AA con perspectiva estable a un rating en 2012 de BBB con
perspectiva negativa, o Grecia que paso de un rating en 2006 de A con
perspectiva estable a un rating en 2012 de CCC con perspectiva negativa+.

Como resultado, el mensaje que hoy se percibe a nivel internacional es el
descuido y mala gestion que han tenido diversos paises dentro de su ad-
ministracion o gestion financiera. De igual forma, se conoce el efecto que

4 Rating se refiere al diminutivo de Credit rating, cuya traduccion del inglés
significa calificacion crediticia. El tema y explicacion sobre el significado de las ca-
lificaciones crediticias se desarrolla en el7capitulo 3.



han tenido que aceptar, obligadamente, como consecuencia negativa a una
baja calificacion crediticia para ser rescatados, los altos intereses por el sal-
vamento financiero. Es decir, aunado a la deuda que los arrastra a la ne-
cesidad de un rescate, el costo financiero de dicha ayuda es ain mas caro
debido a una mala calificacion o rating.

En México, nuestras entidades federativas junto con sus municipios no es-
tan exentas a la necesidad de financiamiento a través de deuda. Ello hace
necesario que se conozcan, no minimicen y prioricen, todos los elementos
que son considerados por las agencias calificadoras a efectos de determi-
nar el grado de riesgo crediticio que posé un gobierno subnacional. Hoy en
dia es primordial poseer calificacién crediticia y que esta sea positiva. Por
ejemplo, 100% de las entidades federativas poseen un rating, sin embargo
menos de 5% del total de los municipios mexicanos han sido calificados, lo
que puede indicar falta de interés o simple desconocimiento.

No obstante, determinadas administraciones estatales y municipales de
nuestro pais cuentan con niveles importantes de endeudamiento. Al cierre
de 2014, la Secretaria de Hacienda y Crédito Ptblico (SHCP) dio a conocer
que la deuda de todos los estados y municipios suman un monto superior a
los 509 mil millones de pesos. Lo anterior equivale 1.4% respecto 2013, la
tasa mas baja en los tltimos 15 afios, y 3.1% respecto del Producto Interno
Bruto (PIB).

En consecuencia, la Unidad de Coordinaciéon con Entidades Federativas
(SHCP, 2014) identifico a las cinco entidades con mayor nivel de endeu-
damiento respecto de su PIB estatal, siendo estas: Chihuahua con 9.19%,
Quintana Roo con 8.57%, Chiapas con 6.78%, Coahuila con 6.54% y Nayarit
con 5.88%. Para el endeudamiento respecto a ingresos totales, la misma
Unidad de Coordinacion informé que los estados de Quintana Roo, Nuevo
Leo6n, Coahuila, Chihuahua, y Sonora, son los mas endeudados con 103.97%,
102.84, 101.61%, 82.590% y 55.54% respectivamente. De continuar asi, se
agravara el problema de endeudamiento y serd mas dificil su rescate, accion
que divide opiniones en el ambito politico. Por ello, se debe profundizar en

el analisis de la situacion financiera de los gobiernos subnacionales como
8



actores importantes dentro del sistema financiero para el pais.

Pedrosa, M. (2003, p. 3) establece que una funcioén primordial de un siste-
ma financiero es “transmitir y regular la politica monetaria”. Weston J. y
Brighman (1994, p.6-7) mencionan que “la administracién financiera tam-
bién es importante en las operaciones del gobierno, desde las escuelas hasta
hospitales y departamentos de carreteras”. A su vez, Tanzi, V. (2008, p.123)
menciona que:

Un pais puede contar con una infraestructura fisica e insti-
tucional excelente, pero si sus politicas no son correctas no
tendra un buen desempeno en el mundo globalizado. Los
responsables de la politica econdmica pueden cometer erro-
res en materia de tasas de interés, en la eleccién del sistema
tributario, en la determinacion de la composicion del gasto
publico, en la eleccion del tipo de cambio y en otras areas.

Por lo que, finanzas puablicas también se refiere a la forma de administrar
los recursos econémicos, por ello se debe dar importancia al resultado de
dicha administracién o gestion.

Garcia del Castillo (1999, p. 15) enfatiza senalando que:

Para la mayor parte de los ayuntamientos del pais, las posi-
bilidades de consolidar una situacién financieramente sana
estan muy lejos. Su capacidad de generar recursos propios
es mas bien escasa y los provenientes de las participaciones
federales terminan por convertirse en el elemento mas im-
portante de las finanzas municipales.

En consecuencia, y como ya se establecio, las 32 entidades federativas y los
maéas de 2,500 municipios del pais no estan exentos a la necesidad de ad-
quirir deuda para hacer frente a necesidades ordinarias o extraordinarias.
Por lo que, la finalidad del presente trabajo es la de identificar todos los

factores de medicion de riesgo que determinan las calificaciones crediticias
9



del sector publico, especificamente de los gobiernos estatal y municipal, asi
como los elementos que pueden favorecer un alza en su calificacion crediti-
cia. Ello, con la objetivo de proporcionar informacién de gran utilidad que
apoye una buena administracion financiera a los gobiernos subnacionales.

Por lo tanto, a través de una metodologia analitica descriptiva, el presente
trabajo comprende cuatro apartados. Al inicio se detalla el contexto finan-
ciero global existente hoy en dia. Posteriormente se realiza un anélisis y
descripcion de la eficiencia en los mercados financieros. En el tercer aparta-
do se detalla la actual industria de las agencias calificadoras, desde su des-
cripcion y desarrollo, a criterios de asignacion y criticas. El cuarto apartado
se enfoca especificamente al &mbito de nuestro pais, se describe la escala
nacional de calificaciones, se analiza la situaciéon actual para el gobierno
subnacional, asi como factores externos de influencia y elementos que pue-
den ayudar a elevar un rating. Al término se establecen algunas considera-
ciones finales.

10



Carituro 1

CONTEXTO FINANCIERO ACTUAL
1.1. CRISIS GLOBAL, EL INICIO

Al inicio del presente siglo, nadie imagin6 que antes de finalizar la prime-
ra década el mundo caeria en una crisis practicamente generalizada, y que
esta iba a tener origen en Estados Unidos de Norteamérica (EUA). Para
sorpresa del mundo, parecia que la potencia mundial se derrumbaba y que
arrastraba a todos a la primera gran crisis con dimensiones verdaderamen-
te globales. Con el transcurrir de los meses las consecuencias parecian no
tener fin, y nuevamente el capitalismo se ponia en entredicho.

Los mercados financieros norteamericanos fueron sacudidos por el sector
inmobiliario a través de la crisis en las hipotecas, y amenazaron la solven-
cia de las instituciones financieras a nivel global. Las pérdidas que sufrio
la banca especializada en el sector hipotecario fueron de tal magnitud que
tuvieron que ser vendidas o declaradas en quiebra.

Historicamente se habia considerado al sector inmobiliario como una for-
ma de invertir de manera segura y menos arriesgada, y a la actividad de
financiar crédito para vivienda como una de las actividades financieras con
menos exigencia. Sin embargo, el mundo se pregunto ¢como era posible
que tras anos de experiencia en el financiamiento para vivienda a través
de hipotecas, éste mercado haya llevado al colapso al sistema financiero
mundial?

En 1938, la administracion del presidente Roosevelt ofrece un mercado hi-

potecario secundario a través de la Federal National Mortgage Association,
11



conocida como Fannie Mae. Dicho organismo gubernamental se cre6 para
comprar hipotecas directamente a los bancos que las otorgaban y que de-
finian como hipotecas prime® debido a que las consideraban aptas para la
compra.

Hacia 1968 el apoyo del gobierno al mercado inmobiliario se reestructu-
ray se crea la Government National Mortgage Association, conocida como
Ginnie Mae, para garantizar el pago puntual de las hipotecas provenientes
de programas especiales del gobierno, por ejemplo créditos a militares re-
tirados.

Sin embargo, Fannie Mae se transforma en una entidad privada para apo-
yar a la vivienda de renta media y baja, con ventajas similares a las ofrecidas
por Ginnie Mae con el inconveniente de no ofrecer alguna garantia formal
por parte del gobierno de sus pasivos.

En 1970, la Corporaciéon Federal Nacional de Hipotecas, conocida como
Freddie Mac, se une a Fannie Mae ofreciendo los mismos servicios, y ambas
en conjunto conocidas como Government Sponsored Enterprises (GSE). A
estas empresas patrocinadas por el gobierno, como su traduccion literal lo
dice, se les permitid financiarse de los mercados sin una garantia explicita
de sus pasivos por el mismo gobierno. Por lo que, fue necesaria otra fuente
de financiamiento a través de la venta de sus activos crediticios a inversio-
nistas privados, fue asi como se crean los bonos hipotecarios.

Estos nuevos instrumentos no impactaban en la venta de la propiedad en
garantia en caso de insolvencia, la obligacion permanecia en el emisor del
bono®. Atn asi las GSE no obtuvieron el financiamiento deseado y se crea
el titulo hipotecario. Este nuevo instrumento vendia el flujo de ingresos fu-
turo de un fondo comun o grupo de hipotecas a los inversionistas que se

5 Prime es un término utilizado en el Ambito financiero para referirse a algo
importante o preferente, por ejemplo hipotecas prime se puede entender como hi-
potecas preferentes.

6 Los bonos son titulos de deuda emitidos por una empresa o por el sector

publico (gobierno), en ellos se especifica el monto a reembolsar, plazo determina-
do, amortizaciones (total o parcial), inte{%ses, y otras obligaciones del emisor.



encontraran en el mercado, principalmente empresas de seguros y bancos
de inversion.

En el transcurso de los 70’s, el Congreso estadounidense inici6 un proceso
de desregulacion de su sistema financiero y flexibiliz6 la regulacién de la
Reserva Federal. Con ello, se provoco una gran competencia entre las enti-
dades de ahorro y la banca comercial, ya que ésta Gltima tenia establecido
que el tipo de interés maximo que podian pagar en los depositos de ahorro
era cero.

Con el paso del tiempo, debido a la insaciable competencia y a los tipo de
interés a la alza en los depdsitos en la banca de inversion, muchas entidades
de ahorros que poseian carteras de activo de hipotecas a plazos muy largos,
concedidos a bajos tipos de interés fijo, se volvieron insolventes.

La solucidn para las entidades de ahorro fue aprobarles a invertir en activos
financieros de mayor rentabilidad, lo que les permitiria elevar los tipos de
interés de los depositos de ahorro. Sin embargo, estas instituciones de aho-
rro invirtieron en bonos corporativos de alto riesgo, o en financiamiento a
grandes especuladores inmobiliarios que ofrecian pagar los intereses en los
primeros anos de vida del crédito, lo que garantizaba los beneficios.

Cuando el mercado de bonos de alto rendimiento mostr6 su naturaleza de
bonos basura, fue tarde y habia un excedente de oferta de inmuebles que no
se vendian. Los bonos corporativos dejaron de pagarse y las entidades de
ahorro cayeron en quiebra, por lo que el gobierno federal se hizo cargo de
los activos inmobiliarios de los bancos hipotecarios quebrados a través de
la Resolution Trust Corporation’.

7 Organismo publico establecido en 1989 bajo el amparo de la Financial
Institutions Reform Recovery and Enforcement Act (FIRREA) del gobierno nor-
teamericano, con la finalidad de tomar a su cargo los activos inmobiliarios de las
cajas de ahorro en quiebra. Cierra en 1991 y transfiere sus funciones a la Savings
Association Insurance Fund (SAIF) de la Federal Deposit Insurance Corporation

(FDIC). 13



La soluci6n a la que llegaron en Norteamérica fue la titulaciéon o bursatili-
zacion de las hipotecas. Este fue un proceso mediante el cual los derechos
de crédito y activos de una entidad pueden ser transformados en todo o en
parte de titulos o valores que pueden ser transmitidos a terceros o negociar
en un mercado organizado, generalmente en el mercado bursatil a través de
las casas de bolsa®.

A diferencia de los esquemas empleados por las GSE, las hipotecas bur-
satilizadas si transferian la propiedad de una participacion dividida de las
hipotecas al comprador. Es decir, representaba una venta de activos al in-
versionista quien, adicionalmente, recibia el riesgo de pago anticipado o de
impago.

Atn sin finalizar la década de los 70’s, se emitieron los primeros bonos de
titulacion hipotecaria que resultaron en fracaso. Solo algunos estados nor-
teamericanos los reconocian como inversiones legales, ya que se manifes-
taron carencias legales, fiscales y regulatorias. Por lo que nuevamente re-
currieron a la Corporacion Federal Nacional de Hipotecas, debido a que se
encontraba exenta de normas.

Cuando se negociaron las primeras hipotecas bursatilizadas, donde si trans-
ferian la propiedad, qued6 de manifiesto la necesidad de garantias adicio-
nales o sobre coberturas. Ello, debido a la prohibicion de las penalizaciones
de pago anticipado, lo que significaba la variaciéon en los plazos que en un
principio eran contratados a largo plazo. Sin embargo, también jugaban un
rol importante factores como: lo complicado de predecir los pagos antici-
pados y asi determinar la garantia adicional, el ratio préstamo/valor?, las
variaciones en los precios de la vivienda, y cambios en los tipos de interés.

En respuesta, se buscoé una solucién que consideraba los pagos anticipa-

8 Las bolsas de valores estan consideradas como el ejemplo real de mercado
de competencia perfecta, y se describen como el mercado organizado donde conflu-
yen las posiciones de oferta y demanda de activos.

9 Ratio préstamo-valor se entiende como la relaciéon entre las amortizacio-
nes realizadas al capital y el valor de meli%ado del inmueble.



dos, esta fue la hipoteca garantizada (CMO)*. La diferencia fue establecer
distintos vencimientos o plazos para los flujos de ingresos en tramos de
entre uno y tres afios, tres y siete afos, cinco y diez afios, y el mas largo de
quince a veinte afios. Asi, los inversionistas dejaban de compartir el riesgo
prorrateado por pago anticipado. Sin embargo, después de décadas de ope-
raciones y adecuaciones del sector hipotecario, el sistema financiero nor-
teamericano colapso.

Uno de los factores que contribuyeron al debacle del sistema financiero
norteamericano fue el cambio en el dominio del mercado hipotecario de
las entidades de ahorro a la banca de inversion. En las primeras, tenian
como Unico interés la de evaluar la capacidad crediticia de los clientes para
disminuir la morosidad de sus créditos. En el mercado burséatil, a través
de la banca de inversion, a los corredores de bolsa™ sélo les interesaba el
volumen de operaciones, ya que asi obtenian los ingresos provenientes entre
el diferencial del precio de compra y precio de venta sin una evaluacion de
crédito exhaustiva'2.

Otro de los factores fue que los bancos de inversion y corredores de bolsa te-
nian prohibido participar en el &mbito de las entidades de ahorro®. Fue en
1999 que la Ley Gramm-Leach Billey elimina la segmentacion del sistema
financiero norteamericano y accede a la creacion de holdings financieros y
de banca, permitiéndoles operar en cualquier sector.

El tercer factor fue el desplome que tuvieron las empresas llamadas punto
com en los mercados de valores hacia finales de los 90’s. Asimismo, escan-

10 Collateralized Mortgages Obligations o CMO por sus siglas en ingles.
11 También llamados Brokers por su traduccion al ingles.
12 En el mercado bursatil la velocidad de analisis y ritmo de operacion es

muy alto, y en muchas ocasiones los ingresos de los brokers provienen de las comi-
siones por operaciones realizadas, de ahi la importancia en el volumen operado.

13 La Ley Glass-Steagall Act imponia la separacion de actividades entre la
banca comercial y la banca de inversién.1 5



dalos financieros en empresas norteamericanas del sector utilities# conta-
minaron la percepcidn de los inversionistas, trasladando sus activos hacia
inversiones histéricamente seguras, es decir, el sector inmobiliario.

El cuarto y ultimo factor que jug6 un rol en la crisis financiera norteameri-
cana fue que las hipotecas bursatilizadas trasladaron la propiedad efectiva y
con ella los riesgos. Es decir, la banca que financiaba las hipotecas garanti-
zadas trasladaba el riesgo a los compradores de los titulos garantizados. Sin
embargo, en ocasiones la misma banca de inversion eran los inversionistas
finales.

Dentro de todo lo ocurrido se comenzaron a realizar clasificaciones para
todos los activos, asi como para los bonos hipotecarios. La caracteristica
utilizada para dicha clasificacion fue la llamada calificacion crediticia®®,
manejando la siguiente clasificacion general: activos preferenciales o pri-
me, activos con alto riesgo o sub-prime, y los activos no preferenciales o
non-prime.

Posteriormente deriva una segunda clasificacion que se puede sintetizar de
la siguiente manera:

e Créditos prime o también denominados como A-grade.

e Créditos alternativos o alternativo-A, que cuentan con menor docu-
mentacion financiera que permita una evaluacién crediticia minu-
ciosa.

e Créditos sub-prime o préstamo B.

De cualquier forma, los créditos pueden variar en un namero indetermi-
nado de formas conforme a las variantes que se conjuguen entre quienes
ofrecen el financiamiento y los atributos de cada operacion, como los ratios
de ingresos y los ratios del préstamo.

14 El sector utilities se refiere a empresas relacionadas con la presta-

cion de servicios publicos tales como energia, agua, acueducto y alcantarillado.

15 Calificacion o calidad crediticia hace referencia al grado de capacidad y
oportunidad de pago. El tema se desarr01116a en el Capitulo 3.



Por lo que, aun y teniendo una clasificacion especifica que consideraba el
volumen de informacioén financiera existente, en los primeros afios del pre-
sente siglo hubo un otorgamiento masivo de créditos hipotecarios sin con-
siderar la capacidad de pago de los solicitantes. Es decir, los créditos hipo-
tecarios otorgados durante el primer lustro poseian una pobre evaluacién
crediticia, y en muchos casos nula.

Consecuentemente, atin y con la conocida regla a mayor riesgo mayor be-
neficio, y con los inversionistas sedientos de beneficios maximos, éstos con-
tinuaban siendo resistentes al riesgo. Por lo que, ya en el presente siglo, al
resultar poco atractivas las hipotecas bursatilizadas o sub-prime por su alto
nivel de riesgo, los financieros y brokers comenzaron a crear portafolios
donde mezclaban dichas hipotecas sub-prime con titulos de mucho mayor
calidad, con calificaciones crediticas AAA, AAy BB.

El resultado fué la contaminacion o traslado del alto riesgo proveniente
de las hipotecas sub-prime a otros titulos mejor calificados, y con ello la
amenaza perfecta sobre la solvencia de las instituciones financieras para
detonar la crisis a nivel global. Ejemplo de ello fue el Grupo Financiero de
origen norteamericano Lehman Brothers, que desde 2007 fue afectado por
la crisis financiera originada por los créditos sub-prime. En septiembre 15
de 2008 dicha entidad financiera fue declarada en quiebra, desencadenan-
do la crisis mundial con efectos presentes hoy en dia.

1.2. ACUERDOS DE BASILEA

Debido a las excesivas pérdidas en el sector financiero en afios recientes, y a
los cambios que ha experimentado la banca y los mercados de capitales, se
hizo evidente la necesidad poner a revision los sistemas de control y gestion
de riesgos para ser mejorados. Lo que originé que el Comité de Supervision
Bancaria de Basilea retomara los trabajos que por primera vez se dan a co-

16 Un portafolio de inversion se refiere a la seleccion de diversos titulos o
documentos cotizados en el mercado bursatil que, combinados, buscan repartir el
riesgo. Estos pueden incluir acciones, bonos, fondos, cedes, cetes, u otros activos

financieros.
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nocer en 19887,

El primer Acuerdo de Basilea, conocido como Basilea I, no eran més que un
conjunto de recomendaciones o principios basicos en los que debia basarse
la actividad bancaria. El objetivo comtn era el de fijar un limite para el va-
lor total de los créditos otorgados por una entidad bancaria en funcion de
su capital propio. Basilea 1 establecio 8% del total de los activos, sobre los
activos de riesgo, como capital minimo de la entidad bancaria. Es decir, se
pretendia limitar la capacidad de apalancamiento con la finalidad de poseer
una buena capacidad de absorcion de pérdidas y de proteccion ante una po-
sible quiebra. Sin embargo, las medidas recomendadas quedan a eleccion
de cada pais para aplicarlas o no.

El segundo acuerdo de Basilea se publica en 2004 y desarrolla de una ma-
nera mas extensa las recomendaciones emitidas. Basilea II permite que las
entidades bancarias empleen calificaciones de riesgo basadas en sus pro-
pios modelos y aprobadas por un supervisor. Por lo que se incorporaban
nuevas formas de medicidn y seguimiento a las diferentes clases de riesgo.
Este segundo acuerdo tuvo como objetivo mejorar la solvencia de los siste-
mas financieros y se apoy6 en los tres pilares siguientes:

El Pilar nimero uno primordialmente se basa en el requerimiento de capi-
tal minimo. Se puso de manifiesto que el 8% recomendado en 1988 como
capital minimo sobre los activos de riesgo de la entidad bancaria no era el
unico factor que se debia considerar, ya que todas las entidades operan con
diferentes plazos, nivel de riesgo crediticio de sus deudores, riesgo de mer-
cado, diversificacion de carteras, controles internos y tipo de gestion.

La finalidad consistia en que cada variante en los tipos de riesgo debe tener
su contraparte, es decir, suficiente cobertura de recursos propios. Ya que
una entidad financiera puede ser mas solvente que un pequeno pais emer-

17 Los Acuerdos de Basilea son recomendaciones sobre la legislacion y regu-
lacion bancaria, emitidos por el Comité de Supervision Bancaria de Basilea que se
compone por los gobernadores de los Bancos Centrales de las principales econo-
mias del mundo. Estas recomendaciones van evolucionando en funcién del ritmo
de los acontecimientos y pueden o no 11e1v§1rse a cabo.



gente, por lo que resultaria absurdo exigir la misma cobertura de capital a
alguien con una calificacion crediticia alta, AAA, que a alguien que incluso
puede no tener rating.

El pilar nimero uno establecia un enfoque estandarizado donde las califica-
ciones crediticias de las agencias internacionales fungen como el parametro
para el célculo de los recursos propios. Dichos parametros distinguen tres
sectores con distintas formas de medir el riesgo:

= Los estados soberanos
= Las entidades de crédito
= Las empresas

La calificacion crediticia se volvi vital para las entidades bancarias, ya que
a través de ellas se determina el tipo de interés que se le asignara a un deu-
dor o acreedor, publico o privado.

El Pilar nimero dos se refiere a la supervision de la solvencia. Debido a que
las entidades bancarias tienen la posibilidad de utilizar métodos internos
de evaluacion crediticia, existen entidades supervisoras obligadas a evaluar
dicha metodologia. Lo anterior con el fin de supervisar la flexibilidad en la
regulacion bancaria dada en los ultimos afos, por lo que se instruye una
supervision basada en el perfil de riesgo.

El tercer Pilar del Comité de Supervision Bancaria se centra en la disciplina
de mercado y las normas de transparencia. Basilea II propone una fuerte
e importante divulgacién de los requerimientos de capital, asi como de los
procedimientos y metodologia empleada para el calculo de la adecuacion
patrimonial. De igual forma, se propone la normativa que obliga a las enti-
dades financieras a publicar su informacion financiera referente a recursos
propios y exposicion al riesgo, dando a conocer la composicion de sus car-
teras de crédito y su clasificacion en base al riesgo.

De cumplirse lo anterior, todas las partes involucradas: depositantes, inver-

sionistas, entidades de crédito, y el sistema financiero en general, aumenta-
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rian su grado de confianza. Por lo que el incremento de la transparencia en
la informacion financiera favorece la disciplina de mercado.

Basilea III se aprueba en diciembre 2010 con el fin de ajustarse a la actual
y persistente crisis economica mundial. En esta ocasion, el acuerdo del Co-
mité de Supervision Bancaria atendio el grado de exposicion a activos toxi-
cos'® en que se encontraba la Banca a nivel mundial, y a los derivados® que
circulan en el mercado de capitales. Las nuevas recomendaciones fueron
las siguientes:

e Una mayor capacidad para absorber pérdidas a través del endure-
cimiento de los criterios e incremento de la calidad del volumen de
capital.

e Reduccion del nivel de exposicion real mediante la modificacion de
los criterios para el calculo de los riesgos.

e Creacion de reservas de capital durante los periodos de bonanza que
permita hacer frente a un periodo de crisis econ6mica.

e Un nuevo ratio de apalancamiento como complemento al ratio de
solvencia.

Como se puede recordar, no solo la potencia norteamericana sorprendio al
mundo desde la parte final de 2008. En el transcurso de 2009, paises del
viejo mundo, miembros de la Unién Europea (UE), como Espana, Italia,
Grecia, Irlanda y Portugal mostraron la obscura situaciéon financiera que
padecian. El factor principal era el nivel de deuda que poseian y el mal re-
sultado que obtuvieron de programas de austeridad. Lo que les derivo en

18 Activos toxicos se refiere a los fondos de inversiéon que poseen muy baja ca-
lidad, se crearon a partir de hipotecas en 2008 con las llamadas hipotecas sub-pri-
me.

19 Derivados: “Familia o conjunto de instrumentos financieros, implementa-
dos a partir de 1972, cuya principal caracteristica es que estan vinculados a un valor
subyacente o de referencia (titulos representativos de capital o de deuda, indices,
tasas, y otros instrumentos financieros). Los productos derivados surgieron como
instrumentos de cobertura ante fluctuaciones de precio en productos agroindus-
triales (commodities), en condiciones de elevada volatilidad. Los principales deri-
vados financieros son: futuros, opciones sobre futuros, warrants y swaps.” Glosario

Bursatil de la Bolsa Mexicana de Valoresz. http://www.bmv.com.mx/



mayor desconfianza, incremento del desempleo, y al final una mayor y pro-
funda depresion econémica.

Estos paises europeos arrastraban grandes déficits en sus balanzas por
cuenta corriente. Se financiaban con deuda contraida en el mercado euro-
peo en euros, lo que hizo que su operatividad se encontrara vulnerable a los
ataques de panico. En cambio, paises como Japon opera gran parte de su
deuda en yenes, Gran Bretana en libras, o incluso el mismo EUA en dolares,
es decir en sus propias monedas. En la siguiente tabla se muestra la propor-
cion que ocupada el total de la deuda publica respecto del PIB nacional de
cada pais en crisis para los afios 2007, 2010 y 2014 en Europa:

Deuda Publica Total como % del PIB
Afio Espaiia Ttalia Grecia Irlanda Portugal
2007 35.50% 99.70% 103.10% 24.00% 68.40%
2010 60.10% 115.30% 146.00% 87.40% 96.20%
2014 97.70% 132.10% 177.10% 109.70% 130.20%

Fuente: Elaboracion propia con informacion del Banco Mundial y FMI.

En el caso especifico de Grecia e Italia, se observa que desde 2007 ya acu-
mulaban un endeudamiento importante respecto de su PIB, Italia cerca
de 100% y Grecia incluso rebasandolo. Una diferencia mas contrastante
se puede observar para el caso de Espana, Irlanda y Portugal, donde se ve
claramente el incremento porcentual posterior a 2007, una vez iniciada la
crisis en EUA y en Europa. Para el cierre de 2014 Espana es el Gnico que
aun se encuentra por debajo de 100% de deuda total respecto de su PIB, sin
embargo Italia, Grecia, Irlanda y Portugal lo rebasan significativamente.

En consecuencia, las calificaciones crediticias o ratings de los paises euro-
peos sufrieron modificaciones obvias, éstas disminuyeron. Las variaciones
pueden ser observadas en la siguiente tabla:
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Variacion en las Calificaciones Crediticias
Espaiia Italia Grecia Irlanda Portugal
Afo / 2003 2006 2003 a 2007 2000 2005 a
Calificacion y 2007
Perspectiva AAA AA A P/estable AAA AA
P/estable P/estable P/estable | P/negativa
2012 2012 2012 2009 2011
BBB- BBB CCC AA- BB+
P/negativa | P/negativa | P/negativa | P/estable | P/negativa
2014 2014 2014 2012 2015
BBB+ BBB+ B- BBB+ BB+
P/estable P/estable P/estable P/estable | P/estable
2015 2014
CCC+ A
P/negativa | P/estable

Fuente: Elaboracién propia con informacion de Standard & Poor’s, Fitch
Ratings, y Moody’s. Las calificaciones son referencia, pueden variar de
una agencia a otra y depende el mes de asignacion.

La disminucién en rating mas significativa se puede observar para el pais
Griego, hasta 2007 tenia de calificacion A con perspectiva estable, sin em-
bargo en 2012 ya muestra CCC y con una perspectiva negativa. Los otros
cuatro paises siguen encontrandose dentro del rango B y con perspectivas
estables.

Sin embargo, la consecuencia de mayor peso no solo es la reduccion de una
calificacién crediticia, es el encarecimiento automaético de nuevas fuentes
de financiamiento, o incluso del ya existente. Lo que limita el margen de
maniobra en la busqueda de soluciones que contrarresten la infinidad de
problemas que conlleva una crisis econémica.

Como lo afirma Lamothe “...los ratings se convierten en determinantes fun-
damentales de la determinacion de tipos y de la oferta de fondos en los

mercados de capitales y de préstamos bancarios.” (2005, pag.86).
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CAPIiTULO 2

EFICIENCIA EN LOS MERCADOS

En los mercados financieros, el manejo y velocidad en que se transmite la
informacién es de gran importancia, de ello depende, en gran medida, el
grado de eficiencia del mercado que se trate.

Hacia finales de los 40’s principios de los 50’s, en su mayoria los mercados
financieros eran considerados como eficientes. Sin embargo, la investiga-
cién financiera fue evolucionando y la eficiencia de dichos mercados fue
cuestionada cada vez mas, particularmente la eficiencia de los mercados de
valores. En décadas posteriores se realizan diversos estudios sobre modelos
y herramientas para solucionar los problemas existentes dentro la investi-
gacion financiera, donde destacan las investigaciones acerca de la eficiencia
de los mercados de valores y sobre los modelos de valoracion de activos.

En consecuencia, diversas investigaciones financieras realizadas en los 60’s
y 70’s hicieron que se creyeran resueltas los misterios existentes, sin em-
bargo surgen las criticas que posteriormente servirian para identificar los
fenbmenos o anomalias presentes en los mercados de valores. Por lo que,
en respuesta al comportamiento de las cotizaciones bursétiles, se desarrolla
el concepto de mercado eficiente, la teoria del equilibrio en el mercado de
capitales, y la teoria de formacion de precios.

2.1 MERCADO EFICIENTE
Hoy en dia los mercados financieros son considerados como eficientes, o

por lo menos se encuentran cerca de serlo. Entre éstos mercados se encuen-
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tran los mercados de capitales, bolsa de valores o mercado bursétil. Por lo
que existen dos formas para identificar dicha eficiencia.

La primera establece que un mercado es eficiente cuando le permite a todos
los ahorradores acceder a las férmulas de inversion que requieren y, al mis-
mo tiempo, le permite a las entidades cotizadas obtener el financiamiento
necesario para desarrollar sus proyectos.

A pesar de, en determinados momentos puede no existir contrataciéon su-
ficiente, puede darse la disminucion en el volumen de negociacion en el
mercado, o pueden existir emisiones de titulos que el mercado no consigue
colocar. Es decir, facilmente se puede establecer que la eficiencia absoluta
en los mercados bursatiles no existe. Sin embargo, mientras mayor sea el
namero de ahorradores o depositantes y mayor sea el volumen de negocia-
cion, mas eficiente es considerado un mercado.

El mercado de valores aporta un nivel de eficiencia lo suficientemente alto
debido a funcion de convertir el plazo temporal de los recursos financieros.
Es decir, una empresa o entidad del sector publico puede necesitar finan-
ciamiento a diez afios, sin embargo puede no haber ahorradores o deposi-
tantes a ese mismo plazo. La bolsa de valores permite la contratacién de un
titulo por un ahorrador, vendiéndolo posteriormente y sustituyéndolo por
otro, y asi sucesivamente. Por lo que la empresa o entidad del sector ptblico
puede ver satisfecha su necesidad de financiamiento.

La estadistica es la segunda metodologia utilizada para establecer la eficien-
cia en los mercados. Cuando los precios de mercado reflejan la informacion
disponible, se dice que los mercados de capitales son eficientes. Es decir, no
es posible obtener beneficios extraordinarios utilizando la informacion dis-
ponible, ya que los precios de mercado, en principio, deben reflejar el valor
implicito actual de los titulos.

Por lo tanto, se dice que en un mercado eficiente:

» Los corredores de bolsa o agentes financieros no pueden programar
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las emisiones de obligaciones y acciones.

* Una empresa puede negociar el nimero de acciones u obligaciones
que desee sin titubeo alguno a una reduccion en el precio.

* Los mercados de acciones y obligaciones no resultan afectados por
el maquillaje de libros o informacion contable.

La hipotesis del mercado eficiente (EMH)
tiene dos implicaciones vitales para las entidades emisoras y para los in-
versionistas:

» Lainformacion se refleja de manera inmediata en los precios, por lo
que los inversionistas solo deben esperar una tasa de rentabilidad
normal. Es decir, cuando el inversionista conoce una informacién
publica, el precio del titulo se ajusta antes de que dicho inversio-
nista tenga tiempo de negociar con el fin de obtener un provecho
adicional.

* En un mercado de capitales eficiente, las entidades emisoras reci-
ben el valor justo o actual de los titulos que dispone a la venta. Es
decir, no deben existir oportunidades de financiamiento valiosas
por haber enganado o manipulado a los inversionistas.

Por ejemplo, cuando se desea conocer la informacion disponible acerca de
una empresa y sus acciones (titulos), siempre debe existir informacion al
alcance de los inversionistas, como la siguiente: precio de cada acciéon e
historico de los dividendos pagados, beneficios de la empresa emisora y su
nivel de deuda, los impuestos que paga, negocios en los que se encuentra
involucrada y su comportamiento en cada uno de ellos, penetraciéon de sus
productos en el mercado, y planificacion de nuevas inversiones.

No obstante, siempre hay informacién que inicamente conoce el personal
hacia el interior de las empresas o entidades emisoras. Las posiciones don-
de se desempenan cargos especiales dentro de las entidades, como los al-
tos funcionarios o niveles jerarquicos inferiores con acceso a informacion
importante, normalmente poseen informacion privilegiada. Por lo que, el

resultado de que dicha informacién se pueda obtener, analizar, utilizar o
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negociar en un esfuerzo por formular un beneficio extraordinario por su ne-
gociacion en el mercado, es lo que hace que el mercado se vuelva eficiente.

Un mercado es eficiente con respecto a la informacion cuando los precios
incorporan toda la informacién existente en el mercado, y no existe manera
alguna de que los inversionistas puedan obtener beneficios extraordinarios
o poco comunes mediante el uso de dicha informacion. Por lo tanto, en un
mercado eficiente un inversionista debe esperar una rentabilidad de equili-
brio de una inversion, y una empresa o entidad emisora debe pagar el costo
de capital de equilibrio.

En conclusion, un mercado eficiente reacciona de manera inmediata a toda
la informacién que se genera y se da a conocer. Sin embargo, debido a que
la informacion influye en el precio de los titulos a diferentes velocidades, los
investigadores financieros han establecido tres diferentes clasificaciones:

* Informacion de los precios pasados o histéricos
» Informacién de dominio publico
* Toda la informacion existente

2.2. NIVELES DE EFICIENCIA

Como ya se menciono en el punto anterior, se cree que los mercados finan-
cieros se encuentran cerca de ser considerados como eficientes, pero no lo
son de manera absoluta. Por lo que se estudia que forma o nivel de eficien-
cia es la que en él se da.

Dependiendo del tipo de informacion que reflejan los precios de los titu-
los se ha llegado a establecer la existencia de tres niveles de eficiencia en
los mercados. Diversos estudios, como el realizado por Roberts (1967), han
aportado los conceptos de eficiencia débil, eficiencia semifuerte y eficiencia
fuerte.

Cuando en un mercado los precios de las acciones o titulos reflejan toda la

informacién del pasado, y no es posible obtener un beneficio extraordinario
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como consecuencia del estudio de una serie historica de precios, se habla de
un nivel de eficiencia débil en un mercado.

En caso de que los precios de las acciones o titulos reflejen toda la infor-
macion del pasado y toda la informacién publica disponible de la entidad
emisora, de su entorno, y que afecta la cotizaciéon de cualquier manera, se
habla de la existencia de un mercado con un nivel de eficiencia semifuerte.
Por lo tanto, un analisis de toda esta informacion no seria suficiente para
ganarle al mercado.

Si los precios de los titulos reflejan o consideran toda la informacion exis-
tente, tanto la histérica, como la ptblica y la privada, situacion que difi-
cilmente sucede en la realidad, se considera un mercado con un nivel de
eficiencia fuerte.

En conclusion, toda la informacion disponible debe estar reflejada en los
precios de los titulos, por lo que en un mercado suficientemente eficiente
resulta imposible obtener beneficios extraordinarios con la simple utiliza-
cion de dicha informacion.

2.2.1. EFICIENCIA DEBIL

Se dice que un mercado es de eficiencia débil cuando incorpora tinicamente
la informacién de los precios pasados de los titulos. En este sentido, una
estrategia de negociacion es aquella que solo utiliza la informacion histérica
y no utiliza ningtin otro analisis como proyecciones de beneficios, anuncios
de fusiones o informacién sobre el aprovisionamiento de dinero. Por ejem-
plo, existe una estrategia de negociacion de acciones que Gnicamente reco-
mienda adquirir acciones cuando éstas han estado tres dias consecutivos al
alza, y recomienda su venta cuando han transcurrido tres dias continuos a
la baja.

En el nivel de eficiencia débil la informacion historica ya se encuentra des-
contada en las cotizaciones bursétiles, por lo que resulta imposible para los

inversionistas intentar obtener un beneficio mayor o adicional. Por lo que,
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de utilizar inicamente las series historicas para la predicciéon del cambio

futuro en los precios de cotizacion es practicamente imposible.

Al tratarse del nivel minimo de eficiencia esperado en un mercado de capi-
tales resulta l6gico considerarlo como débil, debido a que se basa en incluir
unicamente la informacion de mas facil acceso para cualquier inversionista,
la informacion histoérica. Lo que ha hecho que se cuestionen los anélisis
financieros en los mercados de capitales.

No obstante, los analisis técnicos consideran que el precio de los titulos los
determina el libre juego de la oferta y la demanda de y utilizan instrumen-
tos como los graficos basados en las series histdricas de los titulos, asi como
sus volimenes de contratacion para pronosticar cotizaciones futuras. Lo
que ha provocado una contradiccion entre la utilizacion del analisis técnico
por parte de los agentes de valores e inversionistas y el concepto de eficien-
cia débil de mercado.

El nivel de eficiencia débil, en resumen, es el tipo de eficiencia mas bajo
esperado por un mercado financiero. De ser posible utilizar los patrones de
comportamiento en los precios de los titulos, la mayoria de los inversionis-
tas obtendrian beneficios adicionales. Sin embargo, la misma competencia
provocaria que estos beneficios desaparezcan con el paso del tiempo.

2.2.2, EFICIENCIA SEMIFUERTE

Con la dindmica que actualmente demuestran los mercados bursétiles, los
agentes de valores e inversionistas en general esperan que los precios refle-
jen, ademés de la informacion historica, las noticias que se van generando
de los titulos en particular de manera inmediata y correcta. De igual forma
para algin mercado en particular o el mercado en general.

En este nivel de eficiencia semifuerte se espera que los precios de cotizacion
reflejen de inmediato cualquier tipo de noticia, por ejemplo: el anuncio de
una adquisicion o fusiéon de empresas, reparto de dividendos, publicacién

de estados financieros, evolucion de un pais y su gobierno, asi como pers-
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pectivas futuras, y variaciones en los tipos de interés.

Sin embargo, no toda la informaciéon disponible al publico inversionis-
ta influye en los precios de cotizacién de la misma manera, solo afecta la
informacién verdaderamente importante. Por ejemplo, algo que afecta de
igual manera a todo el mercado financiero es la informacion de caracter
econdmico de un pais, como su evoluciéon econdmica, la inflaciéon, su PIB
, nivel de desempleo, reformas legislativas, o pronosticos de futu-
ro. De igual forma afecta la informacion relativa a la politica mone-
taria, politica fiscal o modificaciones en los tipos de interés. Y para-
ddjicamente, esta informacién macro influye principalmente en los
precios de los titulos de mayor tamafio que en los de menor tamano
, 0 las también llamadas small caps.

Asi mismo, existe informacion de las empresas o entidades emisoras que
se hace publica y que también influyen en los precios de cotizacion de un
titulo. Existen estudios que indican la influencia en la cotizacion de precios
por: incrementos de dividendos no esperados, nuevas emisiones de accio-
nes o titulos, reducciones importantes en el personal, o simplemente por
modificaciones en el equipo que dirige una empresa.

Habitualmente, las emisiones de acciones son una mala noticia para la coti-
zacion de los precios de los titulos, Fama (1991). Por lo contrario, los incre-
mentos no esperados en el reparto de dividendos suelen asociarse con los
cambios en el mismo sentido que el precio de las acciones.

Los nuevos planes de expansion o nuevas inversiones son noticias que sue-
len valorarse como buenas para los precios de los titulos. De igual manera,
las fusiones con otras empresas afectan los precios de las acciones. Por ello,
normalmente las noticias provocan un importante cambio en las empresas

y modifican sus expectativas futuras.

Basados en lo anterior, se puede establecer que el conjunto de informaciéon
de series historicas es un subconjunto del conjunto que comprende la infor-

macion disponible al pablico inversionista y, a su vez, este es un subconjun-
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to de toda la informacion. Por lo que, la informacién del subconjunto del
nivel débil de eficiencia pertenece al conjunto de informacion de la eficien-
cia semifuerte. Es decir, la tinica diferencia entre la eficiencia semifuerte y
débil, es que la primera requiere ambos conjuntos de informacion, seriales
historicas de precios y la informacién disponible al piiblico para que el mer-
cado sea considerado eficiente.

2.2.3. EFICIENCIA FUERTE

Se habla de un mercado con un nivel fuerte de eficiencia cuando los precios
de los titulos que se encuentran a cotizaciéon dentro del mercado reflejan,
incluso, la informacion que ain no se conoce publicamente. Esto es que,
pareceria que la informacion privada de las empresas o entidades fuera pua-
blica sin serlo formalmente. Ello debido a que los agentes de valores que
participan en el mercado conocen dicha informacién y la utilizan, reflejan-
dola sin intencién en las cotizaciones de precios de los titulos. Por lo que,
tradicionalmente se considera a los agentes como los que realizan mayores
esfuerzos para allegarse de nueva informacion sobre la cual basan la toma
de decisiones dentro de los mercados.

Dicho de otra manera, un mercado es considerado eficientemente fuerte si
los precios de los titulos que cotizan en él reflejan todo tipo de informacion,
publica y privada. Por lo que el nivel fuerte de eficiencia envuelve el nivel de
eficiencia semifuerte, y ésta a su vez envuelve el nivel débil de eficiencia, tal
y como se ejemplifica a continuacion:

Informacién completa
relacionada con una accién o titulo

Conjunto de informacion
disponible al publico

Conjunto de informacion
de precios historicos

Fuente: elaboracién propia.
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Siempre existe el agente, directivo o inversionista que por su posicion pro-
fesional acceden a informacion de titulos en particular que no es conocida
por todos o a informacion especifica del mercado y que es considerada in-
Jformacién privilegiada. De igual forma, en el sector publico existen funcio-
narios que acceden a cierta informacion que puede llegar a afectar el curso
del mercado o economia de un nivel de gobierno en particular o de un pais
entero. A todo este grupo de personas en conjunto se les llama conocedores
del todo, entonces ¢ées valida la teoria fuerte de eficiencia?

Quienes creen en el nivel fuerte de eficiencia consideran que si alguien po-
see informacion privilegiada atin asi no puede sacarle provecho a dicha in-
formacion. Cuando el conocedor del todo intentara utilizar la informacién
a su favor, el mercado automaticamente reconoceria la situaciéon y el precio
del titulo de que se trate se ajustaria antes de que se pudiera negociar con él.

Stephen A. Ross (1997) cree que los secretos no existen para los creyentes
del nivel fuerte de eficiencia, por lo que cuando se vislumbra una gran opor-
tunidad de negocio, ésta se hace publica antes de ser aprovechada.
Algunos pensamientos acerca del mercado eficiente son:

- De manera habitual, los agentes no pueden lograr una rentabilidad
anormal o excesiva.

- Las empresas deben obtener por la negociacion de una de sus accio-
nes (titulos) el precio justo donde ya se encuentra reflejada toda la
informacion disponible acerca del mismo.

- Los inversionistas son escépticos a la eficiencia del mercado debido
a la fluctuacion diaria de los precios. No obstante, en un mercado
eficiente cualquier titulo se ajusta a la nueva informacion modifi-
cando su precio.

- Los agentes financieros también pueden mostrarse escépticos acer-
ca de la eficiencia en la cotizacion del precio de los titulos si en un
dia determinado solo una fraccion de ellos es negociado. Sin embar-
go, el precio de los titulos puede reflejar la informacién disponible,
aln si éstos no estan siendo negociados o no estan considerados

para negociacion en el futuro.
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Como ya se menciono, existen los conocedores del todo, individuos que
poseen una amplia cantidad de informacion. Sin embargo, aunque el ni-
vel fuerte de eficiencia establece que es imposible ganarle al mercado, hay
quienes analizan la informacién privilegiada con la intencion de llegar a
hacerlo.

No obstante, existen normas en los mercados de valores que supervisan
las operaciones financieras con el fin de evitar el uso de informacién privi-
legiada que ayude a los inversionistas a obtener mayores beneficios en las
operaciones que realicen. En muchos paises dicha infraccion se castiga con
carcel. En EUA existe la Securitie and Exchange Comision, organismo gu-
bernamental encargado de revisar las operaciones que las empresas llevan
a cabo con sus propias acciones o titulos, con el fin de verificar si obtuvieron
beneficios anormales o no.

Sin embargo, existen diversos estudios como los de J.Jaffe (1974), J.E. Fin-
nerty (1976), y H.N. Seyhun (1986), donde establecieron que en las nego-
ciaciones que realizaron empresas con sus propios titulos si adquirieron
beneficios anormales. Por lo que, el nivel fuerte de eficiencia queda en en-
tredicho con la evidencia empirica hallada.

2.3. EVIDENCIA EMPIiRICA

Diversos estudios empiricos se han dado a la tarea de examinar el grado de
eficiencia existente en los mercados financieros. Los siguientes son algunos
de ellos:

- Fama (1965), analiza un grupo de valores del Dow Jones Industrial
y establece una auto correlacion en las rentabilidades diarias de sig-
no positivo.

- Fisher (1966), igualmente en el mercado norteamericano encuentra
una mayor auto correlacion en las rentabilidades mensuales en car-
teras diversificadas, que en los titulos individuales. Igualmente de
signo positivo.

- Fama (1970), recuerda que la evidencia encontrada se encuentra
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mayormente a favor de la eficiencia de los mercados.

- Mackinlay (1988), analiza diferentes carteras de acuerdo con el ta-
mafo y encuentra una auto correlacion positiva en las rentabilida-
des semanales mas fuerte en las carteras de menos tamano.

- Bondt, Thaler, Fama, French y Summers (80’s), evidencian una co-
rrelacion negativa en las rentabilidades de activos individuales y di-
versas carteras.

- Lakonishok (1992), encuentra evidencia a favor de la prediccion de
rentabilidades a partir de seriales historicas.

Otras de las variables utilizadas en los estudios empiricos para el estudio
de la variacion de las rentabilidades esperadas de los titulos a lo largo del
tiempo, son los dividendos, los tipos de interés y el ratio PER?°. Con lo que
busca demostrar el primer nivel de eficiencia en los mercados.

Para el segundo nivel de eficiencia, los estudios realizados comprueban el
rapido ajuste en los precios de los titulos ante eventos inesperados, como:
cambios en la directiva de las empresas, fusiones, ampliaciones en los divi-
dendos, ampliaciones de capital, o inclusive luchas de poder. Por lo que la
evidencia empirica hallada parece apoyar éste nivel de eficiencia.

Para la comprobacion del tercer y altimo nivel de eficiencia, los estudios
realizados se basan en el analisis de la obtencion de beneficios anormales
por la existencia y manejo, o no, de informacién privilegiada en los merca-
dos. Sin embargo no hay consenso, diversos estudios apoyan la hipotesis de
eficiencia y otros no.

Un ejemplo es el estudio realizado por Hipolito (1989) basado en la meto-
dologia de valoracion de activos llamado CAPM?.. Hipoélito establece que

20 Price Earnings Ratio, comtinmente conocido como PER, significa ratio
precio-beneficio. Es un cociente numérico que calcula la relacién entre el precio
de cotizacion de las acciones y el beneficio obtenido por cada una de ellas en bene-
ficio de la entidad emisora.

21 El Capital Asset Pricing Model, conocido por sus siglas en inglés como
CAPM, es un modelo de valoracién de activos de capital que analiza la relacion
del riesgo y la rentabilidad esperada. Aparece en los 60’s por el norteamericano,
premio Nobel en economia (1990), William ggarpe.



los operadores de fondos o agentes de valores siempre estan en condiciones
de obtener mayores beneficios por la informacion privilegiada que normal-
mente poseen. Sin embargo contrario a €él, Elton (1991) y Brinson (1986)
consideran que los operadores de fondos o agentes no tienen acceso a in-
formacion privilegiada. Dicha discrepancia resulta posible por el contraste
conjunto entre la teoria de la eficiencia y los modelos de valoraciéon de ac-
tivos.

Al final, se debe recordar la existencia de los costos que originan las tran-
sacciones, por lo que los beneficios anormales que se puedan obtener de-
bido a la existencia de irregularidades en los mercados bursatiles pueden
resultar pocos o nulos. De cualquier manera, en la actualidad, la mayoria de
los estudios empiricos que se realizan al mercado de valores tienen la finali-
dad de conocer a fondo como que se comportan los precios de los titulos, y
no para confirmar o contrastar el grado de eficiencia del mercado.

2.4. HIPOTESIS CONJUNTA, EFICIENCIA Y CAPM

Como se ha puntualizado, un mercado financiero es considerado verdade-
ramente eficiente cuando toda la informacion existente, publica y privada,
se ve reflejada de manera veloz en los precios de los titulos. Es decir, cuando
los titulos reaccionan de forma répida a los cambios en la informaci6n exis-
tente, y a la velocidad con la que los agentes de valores o gestores de fondos
descubren y utilizan dicha informaci6n.

Existen diferentes modelos de valoraciéon de activos financieros, como el
APT=2 y el CAPM. En ellos se determina la relaciéon de equilibrio entre la
rentabilidad esperada y el riesgo sistematico.

Para estos modelos resulta vital que los precios de los titulos sean eficientes
y se ajusten rapidamente a la nueva informacion para alcanzar el equilibrio
de mercado. Por lo que queda de manifiesto la estrecha relacion entre el

22 La Arbitrage Pricing Theory, cominmente conocida como APT, es una
teoria de valoracion por arbitraje. Aparece en 1976 por el economista norteameri-

cano Stephen Ross.
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nivel o grado de eficiencia, hipotesis de eficiencia, y el modelo de valoracion
de activos financieros como el CAPM, asi como la necesidad de contrastar-
los de manera conjunta y no de forma independiente. Es decir, si los precios
de los titulos y su rentabilidad no se comportan conforme al CAPM, se ha-
bla de un mercado poco eficiente.

Hacia la primera mitad del siglo XX, se creia que al estudiar la evoluciéon
de las variables econdmicas a lo largo del tiempo, era posible pronosticar el
progreso de la economia en cualquier momento del ciclo econémico, auge o
recesion. Maurice Kendall (1953) fue pionero al analizar una serie histérica
de precios accionarios para el mercado inglés.

El matematico inglés analiz6 la relacion entre el comportamiento de la eco-
nomia y su reflejo sobre los precios de las acciones. Kendall buscaba confir-
mar que los precios de las acciones reflejan la informacion existente de las
empresas junto con sus perspectivas, y al mismo tiempo reflejan los esque-
mas recurrentes existentes en la economia. Sin embargo los resultados del
inglés fueron contradictorios, ya que observo un comportamiento aleatorio
en los precios de los titulos independientemente de la existencia de esque-
mas previsibles en la economia o no.

Posteriormente, algunos estudiosos de las finanzas pensaban que los mer-
cados se comportaban de manera irracional ya que para ellos éstos no se-
guian normas logicas. Basaron su afirmacion en el hecho de que los datos
o seriales historicas no les permitian forma alguna de pronosticar el com-
portamiento en los precios de los titulos. No obstante cambiaron su opinion
argumentando que el mismo comportamiento aleatorio en los precios de
los titulos es el ingrediente perfecto para que un mercado funcione de ma-
nera eficiente.

Bodie, Kane y Marcus (1992) de igual forma aportaron evidencia que ayuda
a comprender la eficiencia de un mercado. Ellos afirman que cuando una
accion ofrece una oportunidad de beneficio extraordinario al encontrarse
infravalorada, los mismos inversionistas provocan que el precio del titulo se

incremente hasta un nivel justo por demandar masivamente la compra del
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titulo en cuestion. Por lo que, a la existencia de informacion imprevista, se
debe esperar un cambio imprevisto en los precios de los titulos.

Bodie, Kane y Marcus estudiaron una muestra de 194 compaiias sometidas
a cotizacion en el mercado bursatil norteamericano. Estas empresas fueron
objeto de intentos de fusion, por lo que los investigadores analizaron la res-
puesta en el precio de los titulos a la informaciéon nueva generada por tal
motivo. Lo que observaron fue un salto en el precio de los titulos. Por lo que
las empresas adquirientes terminan pagando una prima adicional sobre los
precios de mercado previos al anuncio de dicha negociacion.

Especificamente el dia en el que se hace ptblica la noticia de fusiéon de em-
presas, observaron que los precios de las acciones saltan de manera dras-
tica. De igual forma, identificaron que en dias posteriores al anuncio de
fusién no se producen mas cambios en los precios. Por lo que concluyen que
efectivamente los precios reflejan la nueva informacion, incluida la prima
adicional al finalizar la negociacién por la fusiéon.

Bodie, Kane y Marcus fueron maés all4, y analizaron la velocidad de res-
puesta de los precios de las acciones en minutos, ante nueva informacion.
Basaron su analisis en la adquisicion de acciones de companias que pro-
nostican ganancias positivas, y en la venta de acciones de empresas que
prevén ganancias negativas. Observaron que la mayoria de los beneficios de
aplicar dicha tactica se generan en los primeros treinta minutos posteriores
al anuncio de negociacién, por lo que resulta imposible que el ptblico en
general pueda participar en la negociacion de manera rentable.

Es decir, el mercado responde velozmente a las noticias que se generan en
su entorno y resulta casi imposible adelantarsele.
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CAPITULO 3

INDUSTRIA DE LAS AGENCIAS
CALIFICADORAS

3.1. AGENCIAS CALIFICADORAS

Al tener claro que la informacién que se genera en los mercados financieros
y la velocidad con la que ésta se procesa resulta vital para que un mercado
sea considerado eficiente, entran a escena las agencias calificadoras como
intermediarias de dicha informacion.

Las agencias calificadoras son empresas privadas cuya funcién primor-
dial es la de asignar una calificacion crediticia a una emision de titulos y a
cierto tipo de emisiones de deuda, como por ejemplo los valores de deuda
cotizados y no cotizados, créditos, y acciones preferentes. Sin embargo no
solo emiten opiniones o asignan calificaciones crediticias sobre los titulos,
también lo hacen a los gobiernos soberanos de los paises y sus diferentes
niveles de gobierno, incluidas dependencias individuales del sector publico.

Lo que las agencias calificadoras hacen es emitir una opinién sobre el riesgo
de crédito de quienes emiten deuda, es decir, resuelven la carencia infor-
mativa que pueda existir entre emisores, agentes de colocacién o de valores,
y los inversionistas. Por lo que, se dice que dichas agencias agregan valor al
disminuir el costo que significa la posible desinformacion de quienes inter-
vienen en el mercado.

Cuando existe una relacion de crédito entre un emisor de deuda y una en-

tidad que lo otorga, quien emite la deuda posee una mayor cantidad de in-

formacion sobre su solvencia econémica que la entidad que le otorga el cré-
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dito. Por lo que, la informacion que el emisor transmite al mercado sobre
si mismo tiende a no ser considerada como cierta en su totalidad, debido a
que el emisor es quien desea que le otorguen el financiamiento y su infor-
macion no es verificable del todo.

El problema o carencia informativa que padecen los inversionistas es re-
suelto por las agencias calificadoras. Estas transmiten informacién privada
a los mercados y asi ayudan a los agentes e inversionistas a conocer a los di-
ferentes tipos de emisores, con riesgo de crédito alto y con riesgo de crédito
bajo. Por lo que se dice que las agencias calificadoras realizan su aportacion
para que los mercados operen con mayor eficiencia.

La técnica utilizada por las calificadoras para emitir una opinion sobre el
riesgo crediticio varia de acuerdo al tipo de activo o titulo emitido23. Sin em-
bargo, el objetivo de asignar un rating es dilucidar la probabilidad de que la
deuda representada por un activo o titulo pague sus obligaciones a los po-
seedores de los mismos, en el periodo de tiempo previamente establecido.

En afios recientes, las agencias calificadoras han pasado a desempenar una
segunda e importante funcion en los mercados financieros, primordialmen-
te de las economias avanzadas, la funcion de certificacion. Ello se refiere a la
utilizacion de las calificaciones crediticias para la regulacion financiera, ya
sea para restricciones a la inversion o a la asignacion de capital minimo que
deben reservar las instituciones financieras, principalmente las de crédito.

Una tercer funciéon de las agencias calificadoras es la estandarizacion de
informacién. Es decir, debido a las escalas con las que dichas agencias va-
loran el riesgo crediticio existente en los mercados financieros, los inver-
sionistas pueden contrastar el riesgo crediticio de distintos tipos de inver-
siones, con independencia del origen de los mismos. Los diversos activos o
titulos calificados pueden provenir de diferentes sectores de la economia o
incluso de distintos paises, y atin asi ser sometidos a comparacion a través

23 Por ejemplo, los procedimientos para asignar un rating a bonos corpora-
tivos son distintos a los utilizados para asignar un rating a los bonos soberanos de

un pais.
p 38



de su rating.

3.2. DESARROLLO DE LA INDUSTRIA

A partir de la segunda mitad del siglo XX, la industria del rating ha crecido
de manera exponencial principalmente por tres factores:

¢ Se ha incrementado el nimero de participantes en los mercados y
las estrategias de inversion se han diversificado y tornado mas com-
plejas.

e Kl tradicional crédito bancario se ha sustituido con diversos finan-
ciamientos a través de los mercados, lo que ha provocado nuevos
productos con mayor riesgo crediticio, principalmente en el merca-
do bursatil.

e Hacia finales del siglo pasado, la regulacion financiera se basa en los
ratings aplicados a emisores y emisiones, principalmente en Euro-
pa, EUA y diversos paises considerados desarrollados.

De la industria del rating solo tres agencias calificadoras tienen presencia
a nivel mundial: Standard & Poor’s Rating?4, Moody’s Investor Service?, y
Fitch Ratings; ambas provenientes de EUA. Sin embargo, se puede halar
de la existencia de un duopolio, ya que las primeras dos agencias absorben
aproximadamente tres cuartas partes de los ingresos que genera la indus-
tria, Fitch Ratings acumula solo 15% de cuota de mercado.

El resto de los competidores que se pueden encontrar en la industria son
agencias que solo se ocupan en su pais de origen, o tienen presencia en
diversos paises pero que se especializan por algin tipo de emision. De cual-
quier forma, su cuota mercado des muy pequena.

A continuacion se muestra la escala de ratings de las tres principales agen-
cias:

24 Standard & Poor’s Rating es conocida cominmente por sus siglas en ingles
S&P.

25 Moody’s Investor Service es cog%cida simplemente como Moody’s.



Calificaciones crediticias a largo plazo de las principales agencias

Standardand
Poor’s Moody’s Fitch Ratings
AAA Aaa AAA
AA+ Aal AA+
AA Aa2 AA
AA- Aag AA- Grado de
A+ A1 A+ inversion
A A2 A
A- A3 A-
BBB+ Baai BBB+
BBB Baa2 BBB
BBB- Baa3g BBB-
BB+ Bai1 BB+
BB Ba2 BB
BB- Ba3 BB-
B+ B1 B+
B B2 B
B- B3 B- Grado
CCC+ Caal CCC+ especulativo
Ccc Caa2 CCccC
CCC- Caa3 CCC-
CC Ca CC
C C C
D (quiebra) D (quiebra) DDD
DD
D

Fuente: Elaboracién propia con informacién de las tres agencias.

Como se observa, la escala de calificaciones de ambas agencias es muy si-
milar. Sin embargo, destaca la escala de calificaciones de Fitch a un nivel de
quiebra, donde: DDD indica una probabilidad de 90% de recuperaciéon de
deuda, DD indica una probabilidad entre 50% y 90%, y D una probabilidad
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menor a 50% de recuperacion.
3.3. CALIFICACIONES REGIONALES Y LOCALES

Como ya se menciond, hoy en dia las calificaciones crediticias son funda-
mentales para la determinacion de tipos de interés y de la oferta de fon-
dos, por lo que se vuelve primordial que cualquier emision de valores cuen-
te con al menos una calificaciéon por una empresa calificadora de valores
reconocida. Para el caso de las emisiones operadas en México, las agencias
calificadoras deben estar avaladas por la Comisién Nacional Bancaria y de
Valores (CNByV).

En la actualidad, la CNBV reconoce diversas empresas calificadoras de va-
lores, y calificadoras de gobiernos regionales y locales. Dos de ellas, de re-
conocimiento mundial, son Standard & Poor’s y Moody’s.

Estas agencias calificadoras no solo califican empresas de gran tamafio o
alcance, de igual manera asignan calificaciones a gobiernos soberanos, re-
gionales y locales en diversos paises del mundo. En todos los casos se sigue
una metodologia similar, por lo que el analisis de la misma es inevitable y al
mismo tiempo importante para cualquier regién o pais, entre ellos México
y sus distintos niveles de gobierno.

La metodologia se centra en el analisis de factores econdémicos, administra-
tivos y propios del sistema; del desempeio y flexibilidad de los presupues-
tos y de la situacion financiera de la entidad. Dichas caracteristicas credi-
ticias se evaltan de forma conjunta. Este proceso analitico le permite a la
empresa calificadora el desarrollo de una escala de calificaciones, a pesar
de las grandes diferencias que puedan existir entre los distintos gobiernos
locales y regionales en cuanto a sus estructuras, competencias y marcos le-
gales.

El enfoque para emisores especificos toma en cuenta las caracteristicas pro-
pias del pais al que pertenecen, particularmente a las relacionadas con los

acuerdos intergubernamentales y entorno macroeconoémico.
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Por ejemplo, Standard & Poor’s interpreta las responsabilidades de los go-
biernos regionales y locales de manera idéntica. Es decir, todos proveen
servicios publicos financiados con impuestos y contribuciones que pagan
los habitantes o con dinero transferido desde otro nivel o autoridad de go-
bierno.

Las agencias calificadoras consideran los siguientes apartados generales
para emitir una calificacion:

e Factores Soberanos

e Marco Institucional y Riesgo Politico

e Economia

e Estructura del sistema y administraciéon
e Flexibilidad y desempeiio fiscal

e Posicion financiera

3.3.1. FACTORES SOBERANOS

Al calificar a un emisor, cualquier agencia inicia determinando la calidad
crediticia del gobierno soberano. Es decir, en el caso particular de una en-
tidad federativa, primero se establece una calificacién para el pais. Dicha
calificacién, donde se determina el riesgo soberano, generalmente repre-
senta la calificacion maxima que puede alcanzar cualquier gobierno local o
regional perteneciente a ese pais.

La agencia calificadora establece que la razon de esta politica obedece a que
el gobierno central de cualquier pais posee una amplia gama de poderes y
recursos que hacen que su calidad crediticia sea superior a la de cualquier
nivel de gobierno inferior. Por lo que, la calidad crediticia de estos tltimos
la condiciona al entorno macroeconémico general del pais, tomando en
cuenta factores como la inflacién y caracteristicas de la politica monetaria y
fiscal que se incorporan previamente a las calificaciones soberanas.
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3.3.2. MARCO INSTITUCIONAL Y RIESGO PoOLITICO

El perfil crediticio de un gobierno local o regional se analiza mejor en el
entorno institucional y legal en el que opera. La estabilidad y grado de le-
gitimidad en la forma de gobierno de un pais resulta vital debido a que
determina el entorno en el que opera el nivel de gobierno que se trate. Por
lo que se analiza la forma de gobierno y la rapidez con la que sus institucio-
nes politicas se adaptan, el grado de participaciéon popular, la metodologia
existente para la sucesion de mando, el nivel de aprobacién sobre la politica
economica nacional, grado de integracion al comercio global y al sistema
financiero, y los riesgos de seguridad interna y externa.

Lo que dicha evaluaciéon busca es proporcionar la informacién necesaria
para conocer la previsibilidad, confiabilidad y nivel de respaldo de los siste-
mas de finanzas publicas y marco normativo. Con ello, la agencia calificado-
ra puede determinar que tan vulnerable es el gobierno local o regional para
hacer frente a sus obligaciones en el largo plazo.

3.3.3. EcoNOoMiA

Algunos de los determinantes que las empresas calificadoras consideran en
una calificacion son la estructura econémica de una region o localidad, su
crecimiento, diversidad, la prosperidad fiscal, y demografia.

Es importante considerar el tamano absoluto de la poblacién, su densidad,
tasa de crecimiento, y distribucién. Por lo que se analiza la forma en la que
estos aspectos demograficos pueden influir en el crecimiento de los ingresos
y la futura demanda de servicios publicos, ya que una poblacion creciente o
que aumenta rapidamente puede restringir las finanzas del gobierno.

Sin embargo, se analizan todas las circunstancias. Como el hecho de que
el incremento de la poblacion sea resultado de procesos inmigratorios de
poblacion econémicamente activa, lo que puede resultar positivo para la lo-
calidad analizada. El perfil demografico ideal lo representa la poblacién es-

table que crece moderadamente y con una poblacién dependiente reducida.
43



Por otro lado, el anélisis de la estructura econ6émica se centra en las forta-
lezas, diversidades, y la prosperidad de la base econémica de la localidad o
region, segun se trate. Con ello, se evalta el grado de estabilidad y el grado
de crecimiento futuro de los ingresos publicos. Un factor importante a ana-
lizar dentro de la base econémica es la fuerza laboral, cbmo se compone el
empleo y su nivel de ingresos. Cuanto mas grande es el nivel de ingresos
y por lo tanto el ingreso per capita, mayor es la flexibilidad o margen de
maniobra de un gobierno para recaudar impuestos o restringir servicios.
Particularmente Standard & Poor’s mide ésta flexibilidad analizando los ni-
veles de ingresos per capita, el PIB, y en la medida que sea posible, estima la
contribucion a los ingresos locales, no registrada, de la economia informal.

Para analizar previsiones de crecimiento de una economia, las agencias ca-
lificadoras se basan en las nuevas tendencias en el empleo, la produccion, la
inversion, cambios estructurales o incluso cambios politicos recientes. Las
proyecciones econoémicas no se dan por un hecho, ya que pueden llegar a
ser inexactas. Sin embargo son ttiles, y en mayor medida las proyecciones
se realizan a largo plazo sin tomar en cuenta factores coyunturales.

3.3.4. ESTRUCTURA DEL SISTEMA Y ADMINISTRACION

Asi como se toman en cuenta factores como los demograficos y econdmicos,
de igual manera es importante analizar la estabilidad y el respaldo del sis-
tema intergubernamental para determinar una calificacion. Las llamadas
transferencias intergubernamentales pueden ser una fuente de ingresos y
al mismo tiempo una responsabilidad de servicio. Aumentan o restringen la
flexibilidad presupuestaria de cualquier gobierno.

Por ejemplo, un factor negativo es la dependencia de un gobierno inferior
sobre un gobierno superior, teniendo éste tltimo el mandato de adminis-
trar el gasto sin realizar la transferencia del ingreso al primero. Por lo que,
la evaluacion puede darse en funcion de la existente o nula transferencia,
del tamafio de las mismas, o de la posibilidad de predecir futuras transfe-
rencias. En los llamados mercados emergentes®¢ es dificil la predicciéon a
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éste respecto por los cambios y nuevas disposiciones.

Para los diferentes gobiernos o sus distintos niveles donde si existe la trans-
ferencia de ingresos, las calificadoras analizan la composicién de las mis-
mas. Distinguen entre asignaciones generales de participacion en los ingre-
sos, subsidios especificos y pagos de nivelacion. Estos tiltimos comprenden
programas importantes orientados a garantizar que se puedan proporcio-
nar servicios publicos razonablemente comparables con esfuerzos fiscales
similares. Por lo que, resultan importantes al elevar el perfil crediticio de
los beneficiarios. Las evaluaciones incorporan mecanismos de asistencia a
los gobiernos que enfrentan problemas financieros.

Otra consideracion es verificar si el gobierno a calificar tiene responsabili-
dades de servicios que se equiparan con la facultad para generar ingresos.
Se evalua hasta que punto las atribuciones de la municipalidad de obtener
ingresos y las disposiciones sobre servicios estan controladas o sujetas alas
decisiones de gobiernos de rango superior o de la legislacion local. Y por
lo que respecta al gasto, se analiza principalmente la parte del presupuesto
determinada por mandatos y por estandares de servicio, y otros gastos no
discrecionales.

En lo que a la administracion se refiere, se toma en consideracion la capaci-
dad o facultad de obtener financiamiento. Esta es un area de sumo interés
al momento de asignar la calificacion. En algunos gobiernos ciertas leyes
locales exigen la aprobacion de los votantes para la emision de instrumen-
tos de deuda, o incluso deben recibir la aprobaciéon del gobierno central
para realizar dichas emisiones.

Sin embargo, el analisis sobre la administracion financiera puede ir més alla

26 Los mercados de paises en vias de desarrollo reciben el nombre de emer-
gentes. Actualmente se consideran emergentes los mercados del sudeste asiatico,
de Latinoamérica y de los paises europeos del antiguo bloque comunista. Se carac-
terizan por un alto potencial de crecimiento y por un comportamiento econémico
inestable. Aunque el nivel de riesgo es elevado, son considerados por los expertos
bursatiles una buena alternativa si la cartera de inversion esta suficientemente di-

versificada.
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y considerar aspectos como la transparencia y difusiéon de informacion, pla-
neacion financiera y de inversion de largo plazo, administracion de ingresos
y gastos, administracion de deuda, gestiéon de reservas y liquidez, solidez
politica y administrativa, asi como la administracion de riesgos externos.

3.3.5. FLEXIBILIDAD Y DESEMPENO FISCAL

En este apartado se revisan las tendencias de crecimiento de los ingresos
y gastos, asi como la flexibilidad para ajustarlos. También se analizan los
niveles de desequilibrios presupuestarios experimentados durante un pe-
riodo de cinco afos.

Dicho analisis se centra en las principales fuentes de los ingresos, la varia-
cién de su importancia en el tiempo y su adecuacién en relacion con la base
econémica. Primero distinguiendo los ingresos provenientes de fuentes
propias y posteriormente los percibidos por las llamadas transferencias. Se
pone especial atencion en los ingresos de fuentes propias, ya que dotan a los
gobiernos locales o regionales de recursos sobre los cuales tienen un control
mas directo. Sin embargo, es importante la diversificacion de las fuentes
de ingresos, asi como la vulnerabilidad que presentan ante los cambios en
politicas fiscales.

Por otro lado, el potencial para generar ingresos adicionales también es un
area de analisis. Se pone énfasis en las cargas fiscales totales y compara-
tivas y en la proporcion de los ingresos bajo el control del gobierno local o
regional. Dichos analisis comparativos se llega a realizar con otras juris-
dicciones similares en el pais. Este contraste se refuerza al comparar los
ingresos de fuentes propias per capita o como un porcentaje del ingreso o
la produccion. Un importante punto a ser evaluado en el area de ingresos
son los limites legales para la obtencion de los mismos. Dicha evaluacion
se realiza analizando la proporcion de los ingresos provenientes de fuentes
propias, ya que una mayor participacion del ingreso de fuentes propias su-
giere una mayor flexibilidad de los mismos ingresos.

Las tendencias y flexibilidad del gasto también son evaluadas, poniendo
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énfasis en la proporcion de gastos discrecionales?, la voluntad politica de
frenar el gasto y la evolucion de la tendencia creciente del gasto durante re-
cesos econdmicos. Para medir dicha flexibilidad las empresas calificadoras
estiman el nivel minimo de gastos de capital que se necesita para mantener
la infraestructura existente, y completar nuevos proyectos de naturaleza
esencial y urgente. Asi que, suponiendo niveles de deuda sostenibles, los
costos de capital pueden ser elementos legitimos para el financiamiento de
bonos.

Otro aspecto, considerado critico, al analizar las tendencias y flexibilidad
del gasto es el aspecto laboral. Las relaciones laborales se catalogan como
criticas porque los costos de personal se consideran no discrecionales. Por
ello, se pone especial énfasis en los acuerdos salariales, su frecuencia y re-
sultados, las disputas laborales y la intensidad con que se den. Asi como
quién fijalos estandares de servicio, ya que si un gobierno de nivel superior
fija dichos estandares, se considera que la municipalidad tiene menor con-
trol sobre su propio presupuesto.

También, al evaluar el desempeiio sobre lo presupuestado, uno de los facto-
res importantes a analizar es la existencia y magnitud de variaciones entre
las proyecciones presupuestarias iniciales y los resultados finales. Cuando
existen diferencias significativas se plantean interrogantes sobre las técni-
cas de proyeccion y controles presupuestarios utilizados, asi como la capa-
cidad y disposicion de la administracion para realizar ajustes dentro de un
mismo afio.

El balance operativo del gobierno local o regional mide la capacidad del
mismo para administrar sus actividades recurrentes y ayuda a identifi-
car cualquier falta de coincidencia entre el ingreso y los gastos corrientes.
Cuando existe un déficit operativo persistente, éste nos indica que la base
de ingresos es inadecuada para el mantenimiento del rango de servicios del
gobierno local, o que la administracion no cumple adecuadamente con la

27 Se refiere como gasto discrecional al capital no esencial e inversiones co-
rrientes. En general, hay un mayor margen para diferir o descontinuar gastos de
capital, de manera que un mayor porcentaje de los gastos de capital generados
internamente implica usualmente un mayor grado de discrecion.



tarea de recaudar fondos suficientes.

El uso continuo de financiamiento para operar no es un buen presagio de
la capacidad de un gobierno par pagar sus gastos corrientes, ya que en ellos
esta incluido el gasto por dichos financiamientos. Por ello, se determina el
grado de conservadurismo analizando la definicion de los ingresos y gastos
operativos del gobierno que se trate.

Por tltimo, se dice que la mejor forma de medir la administraciéon prudente
de las necesidades de capital de un gobierno es estudiando el monto de las
inversiones de capital realizadas a mediano plazo. Esto a partir de fuentes
como los excedentes de operacién y subsidios de capital. Por ello, es impor-
tante observar la relacion entre las necesidades de préstamos y los ingresos
totales, ya que indica el ritmo de acumulacién de la deuda en relacién con
los recursos disponibles para amortizarla.

3.3.6. POSICION FINANCIERA
De la posicion financiera se contemplan tres aspectos fundamentales:

e Liquidez
e Volumen de endeudamiento
e Pasivos fuera del balance general

Con respecto a la liquidez, al momento de evaluar la posicion del emisor, se
pone énfasis en el mantenimiento del nivel apropiado de liquidez interna,
en las politicas de inversion, y en la disponibilidad de lineas de crédito ban-
carias (comprometidas y de otro tipo). Con todo ello, se analiza la posibili-
dad de hacer frente a la estacionalidad de los ingresos y gastos.

Una gran dependencia a deuda de corto plazo o deuda con un perfil de ven-
cimiento irregular puede plantear un riesgo en ausencia de opciones de fon-
deo creibles. La administracion del dinero en efectivo y su coordinacion
con la deuda a largo plazo refleja el grado de solidez en la planeacién y los

controles presupuestarios.
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El volumen de endeudamiento de un gobierno se mide contrastando los
cargos anuales y las existencias a finales de afio con los recursos disponi-
bles. Con respecto a deuda, se considera lo siguiente:

» Deuda directa y garantizada del gobierno

*  Volumen de endeudamiento total respaldado por impuestos

= Obligaciones de las empresas y fideicomisos municipales no autofi-
nanciados

» Deuda publica de jurisdicciones superpuestas y del gobierno central

Se pone especial énfasis en las relaciones de deuda directa neta sobre pre-
supuesto y deuda publica neta respaldada por impuestos en relaciéon con
el PIB y a nivel per capita. Sin embargo, el analisis de la administracion de
la deuda se llega a concentrar en la estructura y composicion de la misma
respaldada por impuestos, incluyendo vencimiento, denominacion y sensi-
bilidad a cambios en las tasas de interés.

Para los pasivos fuera del balance general, se debe decir que en una primera
instancia el mismo nombre o concepto resulta dificil de entender o com-
prender, incluso resulta ilogico para algunos. Su analisis es complejo y difi-
cil. En este concepto se contempla absolutamente toda la deuda del sector
publico, incluyendo todas las empresas del mismo sector (bancos, servicios
publicos, companias habitacionales, entre otros), pasivos de pensiones no
financiados, y otras obligaciones contingentes relativas a los ingresos pre-
supuestarios.

El punto medular es la probabilidad de que se hagan efectivas las garantias,
asi como la necesidad de apoyar las operaciones y el servicio de la deuda de
empresas publicas, o la probable exigencia de las pensiones ptublicas sobre
los recursos presupuestarios.

Finalmente, en el siguiente cuadro se muestran todos los requisitos de in-
formacion que contempla una empresa calificadora para un gobierno local
y/o regional:
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Informacién para la Calificacién de Gobiernos Locales y Regionales

Relaciones inter-
gubernamentales

Todas aquellas responsabilidades de los ser-
vicios locales.

Autoridades fiscales y tipos de impuestos.
Cooperacion entre los niveles de gobierno
para el cobro de impuestos, asi como transfe-
rencias.

Criterios para el endeudamiento y propositos.

noémica y
miento

Estructura eco-

creci-

Tasa de crecimiento a través de las cifras po-
blacionales (edad, tamafio, densidad).
Infraestructura local (servicios ptblicos y de
vivienda, instituciones educativas, hospitales
y clinicas, transportes), necesidades.
Estructura y produccion de la economia local
de acuerdo a cada sector.

Revision de los empleadores para medir el
nivel de empleo e inversion directa. Incluyen-
do 10 de los mayores empleadores del sector
privado.

Ingreso per capita (niveles y tendencias).
Escalas de crecimiento (empleo y desempleo,
inversiones y produccion, precios locales).
Proyectos de acuerdo a indicadores econémi-
cos.

Sistemas
nistrativos

admi-

Obligaciones y limitaciones legales (emisi6on
de nueva deuda, impuestos, presupuestos e
inversiones).

Division de responsabilidad entre funciona-
rios electos y empleados puiblicos permanen-
tes).

Relaciones laborales (salario, contratos, tasas
de rotacion, problemas laborales).

Revision y control presupuestal (gasto, re-
coleccion de ingresos y administracion de
efectivo).
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Desempefio
presupuestario y
flexibilidad fiscal

Desglose de ingresos, transferencias, e im-
puestos.

Medidas de carga fiscal y comparativo con
otras autoridades locales.

Desglose del gasto de capital y corriente (fun-
cional y econémico).

Variaciones en el presupuesto y resultados
finales.

Tendencias en operaciones actuales.
Presupuesto y proyeccion de capital.
Financiamiento del gasto de capital.

Politicas finan-
cieras

Practicas contables e impacto (presupuesta-
rio y financiero).

Identificacion de cuentas de reserva (uso).
Politicas de liquidez y sistema de administra-
cion (efectivo).

Requisitos para financiamiento bruto y neto,
incluyendo préstamos para terceros (histori-
cos).

Deuda de organismos gubernamentales y em-
presariales.

Desempeiio financiero e inversiones, y planes
de financiamiento de empresas publicas.
Evaluacion de pasivos contingentes (fondos
de pensiones de los empleados).

Fuente: Elaboracion propia con informacion de las agencias calificado-

ras.

3.4. CRITICAS A LAS AGENCIAS CALIFICADORAS

Como ya se puntualiz6 al inicio, la Gltima gran crisis se originé hacia finales

de 2007 en EUA con las hipotecas subprime, y tal parece que ha permane-

cido hasta hoy en dia. Desde entonces, se inici6 un debate sobre los ins-

trumentos titulizados o bursatilizados y sobre el desempefio que jugaron

las agencias calificadoras en los mercados. A diferencia de la gran crisis de

1929, también en Norteamérica, en esta ocasion el contagio a otros paises

estaba justificado por la colocacién de emisiones bursétiles en los mercados

internacionales. Por lo que, gran parte de la discusion sobre las agencias de

rating se centra en la falta de informacion existente, para entonces, sobre el
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riesgo que guardaban las emisiones, y la exposicién al mismo riesgo de las
entidades que invertian en ellas.

Con la crisis se destap6 que la informacion existente para instrumentos es-
pecializados era de baja calidad e insuficiente, y que ello jugd un rol impor-
tante para la gran volatilidad que se ha dado en los ratings dentro de los
mercados internacionales. Por lo que, con la quiebra de grandes corpora-
ciones norteamericanas, la confianza de la que gozaban las agencias califi-
cadoras hoy se encuentra cuestionada.

Un factor de analisis es el conflicto de intereses que puede existir entre
agencias de rating y empresas, al conocer informacion financiera negativa
y aun asi no rebajar la calificacion de la misma. Sin embargo, al considerar
el tamano de la economia de un pais, la gran diversidad que puede haber
en sus sectores, y la forma en que se estructuran los ingresos de los mis-
mos, resulta dificil que las agencias jueguen un rol a su favor que les resul-
te rentable. Las agencias calificadoras perciben ingresos por calificar a los
emisores, sin embargo dichos ingresos no resultan representativos para el
mercado.

Otro factor es la informacion contable que presenta cualquier entidad emi-
sora. Es decir, al ser la informacion contable un elemento importante para
designar una categoria por cualquier agencia calificadora, se cree que sin
saberlo, las agencias pueden recibir y analizar informacion equivocada. As-
pecto que muchos califican como ingenieria financiera, tema importante a
debatir pero que puede no ser concerniente a las agencias.

Por lo que, los principales factores considerados como la causa al compor-
tamiento erratico de los ratings en los mercados son:

» Labaja calidad de la informacién con la que pueden contar las agen-
cias para asignar una calificacion.

» La complejidad de algunos instrumentos financieros que dificultan
su valoracion y medicion de riesgo.

» La posibilidad de que exista conflicto de intereses entre entidades
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emisoras y agencias calificadoras.

» El papel que pueden jugar los ratings de activos basura o de alto
riesgo en la conjugacion de portafolios.

» El protagonismo que se le llega a dar a las calificaciones crediticias
como indicador de calidad para realizar una inversion.

Adicionalmente, esta el oligopolio que conforman de manera, casi natural,
las pocas agencias calificadoras a nivel mundial. Como ya se puntualizo, las
tres principales agencias son de origen norteamericano, y solo dos de ellas
abarcan la mayor parte del mercado. Por lo que, la falta de mas empresas en
el sector hace que las ya existentes perciban pocos incentivos para la inno-
vacion. Entendiendo esto tltimo como la creacidon de nuevas metodologias
para el calculo y designacion de ratings.

En la actualidad, no solo las agencias son cuestionadas, los reflectores se

han dirigido a todos los actores que intervienen en los mercados: inversio-
nistas, emisores, agencias calificadoras y reguladores del mercado.
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CAPITULO 4

CALIFICACIONES CREDITICIAS EN MEXICO

4.1. ESCALA NACIONAL DE CALIFICACIONES

En este apartado se describira la escala nacional que opera hoy en dia en el
mercado bursatil mexicano. Como en toda calificacién, es importante co-
nocer los parametros o limites establecidos, asi se puede establecer si una
calificacion es buena, mala o regular.

La escala de calificaciones se refiere al riesgo crediticio relativo a las emi-
siones de deuda en pesos mexicanos hechas por un emisor en el mercado
doméstico®®, es decir, no se contempla el riesgo soberano, ni los de conver-
tibilidad y transferencia de divisas.

Dentro de una escala de calificaciones se establecen diversos grados donde
se toman en cuenta las siguientes consideraciones:

*= La probabilidad relativa en el mercado de valores mexicano de in-
cumplimiento de pago de una emisién de deuda. La calificacion
evalda la capacidad y voluntad de un emisor para cumplir oportu-
namente con el pago de intereses y principal de la deuda que haya
emitido de acuerdo con los términos y condiciones de la emision.

» La naturaleza, caracteristicas y provisiones de la obligacion.

» La proteccion existente y la relativa posicion de la obligacién res-
pecto a circunstancias de declaraciéon de quiebra, fusiones, reorga-
nizaciones, o cualquier otro evento que pudiera surgir en el desem-

28 Mercado doméstico = Mercado galterno = Mercado nacional.



peino de la actividad del emisor, o de cualquier ley u ordenamiento
que pudieran afectar los derechos del acreedor.

La siguiente es el ejemplo de una escala de calificaciones aplicada por agen-
cias calificadoras al mercado mexicano, especificamente son las categorias
de calificacion para deudas a largo plazo®. Se le agrega el prefijo mx para
distinguirlas de las calificaciones internacionales:

mxAAA

La deuda calificada mxAAA, que es el grado mas alto que otorgan las ca-
lificadoras en México. Indica que la capacidad de pago, tanto de intereses
como del capital, es sustancialmente fuerte.

mxAA

La deuda calificada mxAA tiene una muy fuerte capacidad de pago, tanto de
intereses como del principal, y difiere tan solo en un pequefio grado de las
calificadas con la maxima categoria.

mxA

La deuda calificada mxA tiene una fuerte capacidad de pago, tanto de inte-
reses como del principal, ain cuando es mas susceptible a efectos adversos
por cambios circunstanciales o de las condiciones de la economia que la
deuda calificada en las categorias superiores.

mxBBB

La deuda calificada mxBBB se considera que tiene una adecuada capacidad
de pago tanto de intereses como del principal. Normalmente contempla
parametros de protecciéon adecuados, pero condiciones econémicas adver-
sas o cambios circunstanciales, podrian conllevar a un debilitamiento de la
capacidad de pago.

29 Calificacion para deudas alargo plazo.- Aplicable a emisiones de deuda

con un plazo mayor de un afo. 55



mxBB

La deuda calificada mxBB tiene la menor vulnerabilidad de incurrir en in-
cumplimiento de pagos en el corto plazo que cualquiera de las demaés ca-
tegorias consideradas como de alto riesgo o grado de no inversiéon. Sin
embargo, enfrenta mayor incertidumbre o exposicion de riesgo a circuns-
tancias adversas financieras o de la economia que pudieran provocar una
inadecuada capacidad de pago oportuno, tanto de intereses como del prin-
cipal que en el de las categorias superiores.

mxB

La deuda calificada mxB presenta una mayor vulnerabilidad de incurrir en
incumplimiento de pagos atin cuando en el presente tenga la suficiente ca-
pacidad para hacer frente a sus compromisos de pagos de interés y amor-
tizacion del principal. Condiciones adversas financieras o en la economia,
podrian deteriorar su capacidad o voluntad de pago.

mxCCC

La deuda calificada mxCCC contempla una identificada posibilidad de in-
cumplimiento de pago y depende de condiciones favorables, tanto finan-
cieras como de la economia para poder cumplir oportunamente con sus
compromisos de pagos de intereses y del principal. En el caso de que se
presentaran condiciones adversas financieras o de la economia, lo mas fac-
tible es que no contara con la capacidad de hacer frente a sus obligaciones
de pago de intereses o del principal.

mxCC
La deuda calificada mxCC indica una alta susceptibilidad de no ser pagada.

mxD

Se califica como mxD a aquellas emisiones de deuda que hayan incurrido
en incumplimiento de pagos de intereses o del principal, o que el emisor se
haya declarado en quiebra. Esta calificacién también se aplica cuando los
pagos no se hayan efectuado oportunamente, atin cuando existiera algin
periodo de gracia que no se haya cumplido, a no ser que la empresa califi-

cadora tenga la certeza de que se puedan cubrir antes de que finalice dicho
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periodo de gracia. Por ejemplo, Standard & Poor’s utiliza la denominacion
mxSD para indicar cuando algin emisor ha incumplido selectivamente en
una emision o clase de emisiones de deuda, pero continta al corriente en el
pago del resto de su deuda.

A las categorias comprendidas de la mxAA a la mxB se les puede agregar el
signo de mas (+) o de menos (-) para destacar su relativa fortaleza o debili-
dad dentro de cada una de ellas.

La deuda calificada en mxBB, mxB, mxCCC y mxCC se le considera que
cuenta con caracteristicas de mayor incertidumbre o riesgo respecto de la
capacidad de pago tanto de intereses como del principal. Dentro de éstas
categorias, la mxBB contempla el menor grado de riesgo, mientras que la
mxCC implica el mayor grado de riesgo. Aun cuando la deuda calificada
dentro de estas categorias pudiera tener alguna caracteristica de protecciéon
y aspecto de calidad, éstas son superadas por la incertidumbre o la mayor
exposicion de riesgo a condiciones cambiantes.

Existen otros aspectos a considerar en las categorias de calificaciones:

e Las perspectivas de la calificacion.
e Revision especial (creditwatch).

Por lo que respecta a las perspectivas de la calificacion, éstas son un refi-
namiento a las calificaciones otorgadas de largo plazo. Dichas perspectivas
evaluan la tendencia potencial que pudiera tener una calificacion, general-
mente para un periodo de uno a tres afios. Para ello, se consideran los
cambios en el entorno econémico y en las condiciones fundamentales del
propio emisor. Sin embargo, determinar una perspectiva no necesariamen-
te implica un futuro cambio de calificacion.

Las perspectivas utilizadas son:

" Positiva.- Indica que la calificacion puede subir.

. Negativa.- Indica que la calificacién puede bajar.
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. Estable.- Indica que no se visualizan posibles cambios.
" En desarrollo.- Indica que la calificacion pudiera subir o ba-
jar.

Sobre la revisién especial, ésta se considera para sefialar que un determi-
nado evento o tendencia de corto plazo amerita un seguimiento especial y
subraya la direccion potencial de una calificacion de corto®° o de largo pla-
zo. Las denominaciones utilizadas son:

» Positiva.- Cuando se espera que la calificacion pueda subir.

»= Negativa.- Cuando se espera que la calificacién pueda bajar.

* En desarrollo.- Cuando puede darse cualquiera de las anteriores, o
la calificacion pudiera ser confirmada.

Por dltimo, existe la llamada calificacién de riesgo crediticio. Esta es una
opinion sobre la capacidad financiera global, del municipio o entidad fe-
derativa, de cubrir sus obligaciones crediticias en pesos a una determinada
fecha. Dicha opinion se enfoca a la capacidad y voluntad de dicha entidad
para hacer frente a sus compromisos crediticios en pesos en el momento
que se presente la obligacion de pagarlos, y como no se refiere a una obli-
gacion especifica es imposible equipararla a la categoria de calificaciones
descrita anteriormente.

Por lo tanto, para determinar una calificacién de riesgo crediticio, se basa
en informaciéon proporcionada por la entidad emisora, o en informaciéon
que se pueda obtener de fuentes diferentes que se consideren confiables.
Posteriormente se sigue el mismo procedimiento y metodologia empleada
para la calificacion tradicional de emision especifica de deuda. La califica-
cion resultante del grado de riesgo crediticio para una entidad puede ser
modificada, suspendida o incluso retirada del listado de calificaciones.

30 Escala de Calificacion de Deudasge Corto Plazo, ver Anexo I, pag. 107



4.2. CALIFICACIONES DE MUNICIPIOS

Después de conocer la escala nacional se observara lo que se tiene respecto
a los municipios mexicanos y sus calificaciones.

En los ultimos afios se ha incrementado el nimero de calificaciones otorga-
das a municipios mexicanos. Sin embargo, durante la primera década del
presente siglo muchos de ellos no contaban con una calificacién crediticia.
En 2006, de los 2,439 municipios que existen en México solo 2% contaban
con una calificacion de riesgo crediticia otorgada.

A inicios de 2007 sdlo se tenian calificados cuarenta y ocho municipios en
todo el pais. De todos ellos, 50% de ellos se encontraba en la categoria mxA
de la escala nacional. Es decir, calificacion que indica una fuerte capacidad
de pago, atin cuando es mas susceptible a efectos adversos por cambios cir-
cunstanciales o de las condiciones de la economia, que las categorias supe-
riores. El 27% de los municipios calificados se encuentran en una categoria
superior, la mxAA. Y el 23% restante de los municipios calificados se con-

sidera que tienen una adecuada capacidad de pago de sus obligaciones de
deuda.

El hecho de que muchos municipios, la mayoria del pais, ain no cuenten
con una calificacion crediticia hace que sus posibilidades de financiarse en

condiciones favorables se vean disminuidas, y en ciertos casos nulas.

En el siguiente grafico se observa como se encuentran distribuidas las ca-
lificaciones otorgadas a los municipios mexicanos al inicio de enero 2007:
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Distribucion de Calificaciones por Municipio
! Enero 2007

mxBBB+ mxA
19% B mxA

\

B mxA-
B mxA+
MXA- B mxAA
8%
B mxAA-
B mxAA+
= mxBBB
mxA+
35% m mxBBEB-

mxBBB+

Fuente: Elaboracion propia.

Como se atiende, el mayor porcentaje lo ocupa la categoria mxA+. Es de-
cir, calificacion que observa una fuerte capacidad de pago, ain cuando es
susceptible a efectos adversos por cambios circunstanciales o de las condi-
ciones de la economia, pero susceptible a subir su calificaciéon por su signo
positivo.

Las dos mas altas calificaciones otorgadas son mxAA+ y mxAA, con 4.2%
y 12.5% respectivamente. Por lo que, en suma, solo 16.7% de los municipios
calificados observa una muy buena calificacion.

Cuando una empresa calificadora toma la decision de disminuir o aumen-
tar la calificacion otorgada a un municipio toma en consideracion diversos
factores como:

¢ Elecciones legislativas

e Elecciones municipales

e Cambios en las alcaldias

e Cambios en los congresos locales

e Cambios en la administracién financiera (mejoras en sus practicas

administrativas, buen desempeno financiero, buen desempeno o

deterioro presupuestal, balances operativos fuertes o débiles, ma-
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yores o menor nivele de liquidez, o calidad en el manejo de deuda)

Por ejemplo, como resultado de dichas consideraciones, los municipios de
Saltillo y Oaxaca fueron colocados en un listado especial de revisiéon con im-
plicaciones negativas. En particular, factores financieros y politicos son los
que pueden afectar la capacidad y voluntad de cumplir en tiempo y forma
con las obligaciones financieras de dichos municipios, por ello su inclusion
en un listado donde se les presta especial atencion y seguimiento.

Hoy en dia, poco mas de 4.5% de los municipios mexicanos ha recibido una
calificacion crediticia. En el siguiente grafico se muestra la distribucion de
las calificaciones a marzo 2015:

Distribucion de Calificaciones por Municipio
! Marzo 2015

B mxA

B mxA-
B mxA+
B mxAA

N/D, 5% mxA, 8%

mxBBB+, 11% mxA-, 11%

mxA+, 7% B mxAA-

mxBBB-, 13% B mxAA+

mxAA, 5% M mxBB

B mxBB+
m mxBBB
mxBBB, 11% e
MXAA- 9% g mxBBB-
B mxBBB+
mxAA+, 2%
mxBB+, 9% mXBB, 9% ’ ol

Fuente: Elaboracién propia

Como se observa, la calificacion crediticia que se ha otorgado en mayor me-
dida es la categoria de mxBBB-. Esta es otorgada a los municipios con una
adecuada capacidad de pago, tanto de intereses como del principal. Sin em-
bargo, se considera que los municipios poseen parametros de proteccion
adecuados en condiciones econémicas adversas que podrian debilitar su
capacidad de pago. Incluso el signo negativo (-) que completa la calificacion

indica un grado de debilidad importante, por lo que el riesgo existente po-
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dria llevar a que la calificacion pase al siguiente nivel inferior de la escala
nacional.

Las dos calificaciones mas altas otorgadas a los municipios en lo que va de
2015 son mxAA+ y mxAA, con 2% y 5% respectivamente. Apenas un inci-
piente 7% de los municipios calificados observa una muy buena calificacion
crediticia, en contraste con 16.7% de 2007, sin embargo 2015 con un nime-
ro mucho mayor de municipios calificados.

El total de las calificaciones otorgadas a los municipios mexicanos se pre-
senta en la siguiente tabla:

Calificaciones otorgadas a los municipios en México
Enero 2007 Marzo 2015
Califica- Califica- Perspec-
Municipio cion Perspectiva cion tiva
Norte de México
Agua Prieta, SON N/D N/D mxBB+ Estable
Ahome, SIN N/D N/D mxA Positiva
Apodaca, NL mxAA- Estable mxAA Estable
Bahia de Banderas,
NAY N/D N/D mxBB Negativa
Cajeme, SON mxA+ Estable mxAA- Estable
Chihuahua N/D N/D mxAA Estable
Coahuila N/D N/D mxBBB Estable
Culiacan, SIN N/D N/D mxBBB Estable
Durango mxA Estable mxA+ Estable
Escobedo, NL mxA+ Estable mxA- Estable
Garcia, NL N/D N/D mxBBB+ Estable
Gomez Palacio,
DGO mxA+ Estable mxA Estable
Guadalupe, NL mxA+ Estable mxBBB- Estable
Guaymas, SON N/D N/D mxBBB-  Negativa
Hermosillo, SON mxA Estable mxA+ Estable
Juérez, CHIH mxAA Estable mxAA- Estable
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Juarez, NL N/D N/D mxBBB Estable
La Paz, BCS N/D N/D mxBB+ Negativa
Los Cabos, BCS mxA+ Estable mxA- Estable
Matamoros,
TAMPS mxBBB+ Estable N/D N/D
Mazatlan, SIN mxBBB+ Estable mxA+ Estable
Mexicali, BCN N/D N/D mxBB+ Estable
Monterrey mxA+ Positiva mxA+ Estable
Mulegé, BCS N/D N/D mxBB Estable
Navojoa, SON mxBBB Estable mxA- Estable
Nogales, SON N/D N/D mxBBB- Estable
Nuevo Laredo,
TAMPS N/D N/D mxA Positiva
Piedras Negras,
COAH N/D N/D mxA Estable
Playas de Rosario,
BCN N/D N/D mxBB+ Estable
Reynosa, TAMPS N/D N/D mxA+ Estable
Revision Es-
pecial Nega-
Saltillo, COAH mxA+ tiva mxAA- Estable
San Luis Rio Colo-
rado, SON mxBBB+ Estable mxBBB+ Estable
San Nicolas de los
Garza, NL mxA+ Estable mxA- Estable
San Pedro Garza
Garcia, NL N/D N/D mxAA+ Estable
Santa Catarina, NL mxA+ Estable mxBBB- Estable
Tampico, TAMPS N/D N/D mxA Estable
Tepic, NAY N/D N/D mxBB Estable
Tijuana, BCN mxAA Estable mxAA- Estable
Torre6on, COAH mxAA Estable mxAA- Negativa
Centro y Sur de México
Acapulco mxA+ Estable mxBBB- Estable
Acolman N/D N/D mxBBB+ Estable
Aguascalientes mxAA+ Estable mxAA Estable
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Atizapan de Zara-

goza, EM N/D N/D mxBBB Estable
Atlacomulco, EM N/D N/D mxBBB Estable
Atlixco, PUE mxA- Estable N/D N/D
Autlan de Navarro,

JAL N/D N/D mxBBB-  Estable
Benito Juarez, QR N/D N/D mxBBB+ Estable
Campeche N/D N/D mxBBB+ Estable
Carmen, CAM N/D N/D mxBBB-  Negativa
Celaya mxA+ Estable mxAA- Estable
Centro, TAB N/D N/D mxBBB+ Estable
Chapa de Mota, EM N/D N/D mxBB+ Estable
Coatzacoalcos N/D N/D mxA- Estable
Colima mxA- Estable N/D N/D
Corregidora, QRO N/D N/D mxA+ Estable
Cozumel N/D N/D mxBBB- Estable
Cuernavaca mxAA- Estable mxBB Estable
Guadalajara mxAA Estable mxA+ Estable
Guadalupe, ZAC N/D N/D mxBB Estable
Guanajuato N/D N/D mxAA Positiva
Guerrero N/D N/D mxBBB+  Negativa
Hidalgo N/D N/D mxA- Estable
Huixquilucan, EM N/D N/D mxBBB Estable
Irapuato, GTO mxA+ Estable mxAA- Estable
Jilotepec, EM N/D N/D mxBBB Estable
Jiutepec mxBBB+ Estable N/D N/D
Joquicingo, EM N/D N/D mxBB Estable
Le6on mxAA Estable mxAA- Estable
Mérida mxAA- Estable mxAA- Estable
Minatitlan, VER N/D N/D mxBBB Estable
Morelia, MICH mxA+ Estable mxAA- Estable
Naucalpan de

Juarez, EM mxA- Estable mxBB+ Positiva
Nextlalpan, EM N/D N/D mxBBB- Estable
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Nezahualcoyotl,

EM N/D N/D mxBBB-  Estable
Revision Es-
pecial Nega-

Oaxaca de Juarez mxBBB+ tiva mxA- Estable
Oth6én  P.Blanco,
QRO N/D N/D mxBB Estable
Pachuca, HGO N/D N/D mxA Positiva
Puebla, PUE mxAA- Estable mxAA Estable
Puerto Vallarta,
JAL mxA+ Estable mxBBB+  Negativa
Querétaro mxAA+ Estable mxAA+ Positiva
Salamanca, GTO N/D N/D mxA- Estable
San Andrés Cholu-
la, PUE mxBBB+ Estable mxA Positiva

Observa-
San Andrés Tuxtla, cion Nega-
VER N/D N/D mxBBB- tiva
San Juan del Rio,
QRO N/D N/D mxBBB+  Estable
San Luis Potosi,
SLP mxA+ Estable mxBB Estable
San Pedro Tlaque-
paque, JAL N/D N/D mxBBB+ Estable
Solidaridad, QR mxBBB+ Estable mxA- Estable
Soyaniquilpan de
Juarez, EM N/D N/D mxBB Estable
Tecamac, EM N/D N/D mxBBB Estable
Tenango del Valle,
EM N/D N/D mxBBB-  Estable
Teoloyucan, EM N/D N/D mxBB+ Estable
Texcoco, EM N/D N/D mxBBB- Positiva
Tlajomulco de
Zaniga, JAL mxA+ Estable mxA+ Estable
Tlalnepantla de
Baz, EM mxA- Estable mxA- Positiva
Tlaquepaque mxA Negativa N/D N/D
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Agosto
Toluca, EM mxAA- Estable mxA 2010
Tonala, JAL mxBBB+ Negativa mxBB+ Positiva
Trancoso, ZAC N/D N/D mxBB+ Estable
Tultepec, EM N/D N/D mxA- Estable
Tultitlan, EM N/D N/D mxBBB Estable
Tuxpan, VER N/D N/D mxBB Positiva
Tuxtla  Gutiérrez,
CHIS N/D N/D mxA- Estable
Uruapan, MICH N/D N/D mxBBB+ Estable
Valle de Bravo, EM N/D N/D mxA- Estable
Valle de Chalco, EM N/D N/D mxBBB Estable
Veracruz mxA+ Estable N/D N/D
Xalapa, VER N/D N/D mxA Estable
Zacatecas, ZAC N/D N/D mxBBB+ Estable
Zamora, MICH mxBBB+ Estable mxBBB- Estable
Zapopan mxAA Estable mxAA Estable
Zinacantepec, EM N/D N/D mxBB+ Estable
Zitacuaro mxBBB- Estable mxBBB Estable
Zumpango, EM N/D N/D mxBBB- Estable

Fuente: Elaboracion propia con informacion de Standard & Poor’s y Fitch
Rating.

A enero 2007, por lo que respecta al norte del pais, las ciudades fronterizas
son las que obtienen la calificacion mas alta, junto con algunos de los mu-
nicipios del estado de Nuevo Ledn. Del centro y sur del pais Aguascalientes
y Querétaro son los dos municipios con la calificacion maés alta, incluso del
pais. Sin embargo ocho afnos después son los mismos municipios quienes se
encuentran mejor calificados en lo que a su riesgo crediticio se refiere. S6lo
se adhieren a la lista los municipios del centro del pais Puebla, Querétaro,
Guanajuato y Zapopan.

En el caso de los municipios veracruzanos, para enero 2007 inicamente se
contaba con la calificacion crediticia del municipio de Veracruz, siendo ésta
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de mxA. Hoy en dia, a marzo 2015 otros municipios han recibido su califi-
cacion crediticia: Coatzacoalcos mxA- estable, Minatitlan mxBBB estable,
San Andrés Tuxtla mxBBB- observacion negativa, Tuxpan mxBB positiva,
y Xalapa mxA estable.

En el caso de la observacion negativa que recibid el municipio de San An-
drés Tuxtla por parte de la agencia calificadora Fitch Ratings, ésta se baso
en la influencia que puede tener la adquisicion de un nuevo financiamiento
sobre los indicadores de apalancamiento y sostenibilidad proyectados. Sin
embargo, una adecuada gestion sobre nivel y condiciones de endeudamien-
to hacia el interior del municipio puede bastar para corregir la observacion
sehalada.

Considerando los factores a considerar para modificar una calificaciéon otor-
gada, se debe observar con especial atencion el desempeno presupuestal y
manejo de deuda de los municipios. Para asignar una calificacién a manera
de prondstico se analiza y contrasta lo sucedido en meses atras, incluso
de diversos ejercicios fiscales. Es decir, factores como el crecimiento en la
generacion de ingresos o niveles de superavit son presionados por el gasto
operativo. Por lo que en ocasiones, municipios con gastos operativos eleva-
dos ven disminuidos sus balances operativos. Probablemente la recauda-
cidon de impuestos no fue del todo eficiente, o las transferencias recibidas no
crecen en la misma proporcion que los gastos operativos de los municipios.

De cualquier modo, resulta casi imposible comparar los balances operati-
vos entre municipios, ya que las bases contables de los mismos son muy he-
terogéneas. Por ello, una manera de hacerlo es tomar en cuenta las diferen-
cias entre una base contable en efectivo, devengada o mixta. Sin embargo,
considerar una base contable devengada presenta una aproximacion méas
cercana a la realidad.

En la siguiente tabla se muestra el porcentaje con el que han sido afectadas
las participaciones federales que reciben los municipios, en éste caso solo se
muestran los municipios que han afectado sus participaciones 80% o mas
a diciembre 2014:
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Porcentaje de Participaciones afectado por municipio a

Diciembre 2014

No. f;til‘iad Fede- Municipio %
1 Aguascalientes JESUS MARIA 100.00
2 | Aguascalientes RINCON DE ROMOS 100.00
3 | Aguascalientes TEPEZALA 100.00
4 | Coahuila ACUNA 100.00
5 | Coahuila CASTANOS 100.00
6 Coahuila CUATRO CIENEGAS 100.00
7 Coahuila FRANCISCO I. MADERO 100.00
8 Coahuila FRONTERA 100.00
9 Coahuila MATAMOROS 100.00
10 | Coahuila MONCLOVA 100.00
11 | Coahuila PARRAS 100.00
12 [ Coahuila RAMOS ARIZPE 100.00
13 | Coahuila SABINAS 100.00
14 | Coahuila TORREON 100.00
15 |Jalisco ACATIC 100.00
16 [Jalisco AHUALULCO DE MERCADO 100.00
17 |Jalisco AMATITAN 100.00
18 |Jalisco AMECA 100.00
19 | Jalisco ARANDAS 100.00
20 |Jalisco ATEMAJAC DE BRIZUELA 100.00
21 [Jalisco ATENGO 100.00
22 | Jalisco ATOTONILCO EL ALTO 100.00
23 |Jalisco AUTLAN DE NAVARRO 100.00
24 |Jalisco AYUTLA 100.00
25 [Jalisco CABO CORRIENTES 100.00
26 | Jalisco CANADAS DE OBREGON 100.00
27 | Jalisco CASIMIRO CASTILLO 100.00
28 |Jalisco CHAPALA 100.00
29 |Jalisco CHIMALTITAN 100.00
30 |Jalisco CUAUTITLAN DE GARCIA B. 100.00
31 |Jalisco DEGOLLADO 100.00
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Porcentaje de Participaciones afectado por municipio a

Diciembre 2014

32 |Jalisco ENCARNACION DE DIAZ 100.00
33 |Jalisco GOMEZ FARIAS 100.00
34 |Jalisco GUACHINANGO 100.00
35 |Jalisco HUEJUQUILLA EL ALTO 100.00
Jalisco IXTLAHUACAN DE LOS MEM-
36 BRILLOS 100.00
37 | Jalisco IXTLAHUACAN DEL RIO 100.00
38 |Jalisco JALOSTOTITLAN 100.00
39 |Jalisco JESUS MARIA 100.00
40 [Jalisco JILOTLAN DE LOS DOLORES 100.00
41 |[Jalisco JOCOTEPEC 100.00
42 | Jalisco MASCOTA 100.00
43 |Jalisco OJUELOS DE JALISCO 100.00
44 |Jalisco PONCITLAN 100.00
45 | Jalisco PUERTO VALLARTA 100.00
46 | Jalisco QUITUPAN 100.00
47 | Jalisco SAN CRISTOBAL DE LA B. 100.00
48 [Jalisco SAN GABRIEL 100.00
49 |Jalisco SAN IGNACIO CERRO GORDO 100.00
50 |Jalisco SAN JUAN DE LOS LAGOS 100.00
51 | Jalisco SAN JUANITO ESCOBEDO 100.00
52 | Jalisco SAN MARCOS 100.00
53 |Jalisco SAN MARTIN HIDALGO 100.00
54 |Jalisco SAN MIGUEL EL ALTO 100.00
55 |Jalisco SAN PEDRO TLAQUEPAQUE 100.00
56 |Jalisco SAN SEBASTIAN DEL OESTE 100.00
57 |Jalisco TALA 100.00
58 | Jalisco TENAMAXTLAN 100.00
59 |Jalisco TEOCALTICHE 100.00
60 |Jalisco TEUCHITLAN 100.00
61 |Jalisco TLAJOMULCO DE ZUNIGA 100.00
62 |Jalisco TOLIMAN 100.00
63 |Jalisco TOMATLAN 100.00
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Porcentaje de Participaciones afectado por municipio a

Diciembre 2014

64 |Jalisco TONALA 100.00
65 |Jalisco TOTATICHE 100.00
66 |Jalisco TUXCUECA 100.00
67 |[Jalisco UNION DE SAN ANTONIO 100.00
68 |Jalisco UNION DE TULA 100.00
69 |Jalisco VILLA HIDALGO 100.00
70 | Jalisco YAHUALICA DE GONZALEZ G. 100.00
71 | Jalisco ZAPOTLAN EL GRANDE 100.00
72 | Jalisco ZAPOTLANEJO 100.00
73 | Michoacan ARIO 100.00
74 | Michoacan BUENAVISTA 100.00
75 | Michoacan COTIJA 100.00
76 | Michoacan IXTLAN 100.00
77 | Michoacan LA HUACANA 100.00
78 | Michoacan LAZARO CARDENAS 100.00
79 | Michoacan MARCOS CASTELLANOS 100.00
80 |[Michoacan MUGICA 100.00
81 | Michoacan PARACHO 100.00
82 | Michoacan PARACUARO 100.00
83 | Michoacan PATZCUARO 100.00
84 | Michoacan SALVADOR ESCALANTE 100.00
85 |Michoacan TANCITARO 100.00
86 | Michoacan TUZANTLA 100.00
87 | Michoacan TZITZIO 100.00
88 | Michoacan URUAPAN 100.00
89 | Michoacan VENUSTIANO CARRANZA 100.00
90 | Nuevo Lebn ABASOLO 100.00
91 | Nuevo Lebn CADEREYTA JIMENEZ 100.00
92 |[Nuevo Leon GENERAL BRAVO 100.00
93 | Nuevo Lebn GUADALUPE 100.00
94 | Nuevo Lebn LOS RAMONES 100.00
95 |Nuevo Le6tn MONTEMORELOS 100.00
96 | Nuevo Lebn SALINAS VICTORIA 100.00
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Porcentaje de Participaciones afectado por municipio a
Diciembre 2014
97 | Nuevo Le6tn SANTIAGO 100.00
98 | Quintana Roo SOLIDARIDAD 100.00
99 |San Luis Potosi | CIUDAD FERNANDEZ 100.00
100 |San Luis Potosi | EBANO 100.00
101 |San Luis Potosi | MATLAPA 100.00
102 |San Luis Potosi | MEXQUITIC DE CARMONA 100.00
103 |San Luis Potosi | TAMAZUNCHALE 100.00
104 |San Luis Potosi | TAMPAMOLON CORONA 100.00
105 |San Luis Potosi | TAMUIN 100.00
106 |Tabasco CENTRO 100.00
107 | Tabasco NACAJUCA 100.00
108 |Veracruz HUEYAPAN DE OCAMPO 100.00
109 | Guanajuato LEON 98.71
110 |Nuevo Le6n GARCIA 97.00
111 | Guerrero ACAPULCO DE JUAREZ 96.00
112 | Durango GENERAL SIMON BOLIVAR 94.87
113 | Nayarit BAHIA DE BANDERAS 93.19
114 | Aguascalientes AGUASCALIENTES 92.53
115 |Jalisco TEQUILA 91.70
116 |Jalisco COCULA 90.90
117 | Jalisco JAMAY 87.60
118 | Hidalgo MINERAL DE LA REFORMA 86.31
119 [Jalisco TAPALPA 86.10
120 |Sonora AGUA PRIETA 84.70
121 | San Luis Potosi | SAN LUIS POTOSI 80.40
122 |Jalisco BARCA, LA 80.00

Fuente: Elaboracién propia con informacion de la SHCP a diciembre 2014.

De los 122 municipios que se muestran, la mayor afectacion a las participa-

ciones federales con 80%, o mas, se encuentra en 58 municipios del estado

de Jalisco, lo que representa 47% de la muestra seleccionada. En segundo

lugar se encuentra el estado de Michoacén con 17 de sus municipios, que

representan 14% de la muestra. En tercer lugar el estado de Coahuila con 11
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municipios que representan 9% de la muestra.

Por lo que respecta al manejo de deuda, en una normalidad se espera que
los municipios la posean para financiar obra publica. Sin embargo, se pue-
den hallar dos tipos de gestiones municipales, quienes contratan nueva
deuda descuidando la administraciéon de la misma, y municipios con admi-
nistraciones especializadas quienes, por ejemplo, contratan cobertura de
deuda para prevenir cualquier alza en las tasas de interés. Sin embargo, la
adquisicién de coberturas contintia siendo una préctica poco utilizada por

la mayoria.

4.3. CALIFICACIONES DE ENTIDADES FEDERATIVAS

Como se ha explicado, uno de los aspectos fundamentales a tomar en cuen-
ta al momento de asignar una calificaciéon es el manejo de la deuda y la
flexibilidad financiera con la que opera un gobierno. Ya se puntualiz6 en
el caso de los municipios mexicanos, y lo mismo sucede para las entidades
federativas.

En los tltimos afios, el manejo de deuda para los estados mexicanos se
encuentra en mejores condiciones debido a las menores tasas de interés
existentes en el mercado. Al mismo tiempo, asi como sucede en el caso de
algunos municipios, los estados con mayor sofisticacion dentro de su admi-
nistracion financiera han contratado coberturas para proteger sus deudas
de los vaivenes politicos, cambios de administraciéon, o simplemente del
costo del dinero.

Por lo que respecta a la flexibilidad financiera, se puede afirmar que con-
tintia limitada para la mayoria de los estados, ya que los ingresos propios
son muy inferiores a los ingresos operativos y, al mismo tiempo, mantienen
niveles solidos de gasto de inversion.
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En la siguiente tabla se muestran los 5 primeros estados de nuestro pais con
mayor nivel de deuda respecto de su PIB3:

Obligaciones Financieras primeras 5 entidades federativas
saldo como % del PIBE*
Entidad 2(:10 2011 2012 2013 2014
% % % % %

Chihuahua 3.57 4.62 5.58 9.54 9.19
Quintana Roo 5.30 6.40 6.64 7.42 8.57
Chiapas 3.52 5.55 6.00 7.62 6.78
Coahuila 2.01 7.85 7.11 6.91 6.54
Nayarit 3.66 5.99 6.52 6.29 5.88
* El PIBE se refiere al Producto Interno Bruto Estatal

Fuente: Elaboracién propia con informacion de la SHCP

Cuatro afos atras los porcentajes que se observan son muy diversos y no co-
rresponden al orden en el que se presentan los estados. No obstante, la in-
formacion disponible al cierre del ejercicio 2014 nos muestra a Chihuahua
como la entidad que mayor nivel de deuda tiene respecto de su PIB con
9.19%, en segundo lugar a Quintana Roo con 8.57%, y asi sucesivamente
hasta llegar a la posicion cinco del estado de Nayarit.

El determinar la proporcién de deuda respecto del PIB es un ejercicio de
andlisis que se realiza a nivel mundial. Sin embargo, una forma més claray
rigurosa se muestra en la siguiente tabla, donde el nivel o grado de deuda de
los 5 primeros estados se determina en proporcion a sus ingresos totales3?:

31 Para observar las Obligaciones Financieras como porcentaje respecto de
su PIB de todas las entidades federativas, véase el Anexo II, pag. 108.

32 Para observar las Obligaciones Financieras como porcentaje respecto de
sus ingresos totales de todas las entidad%s?’ federativas, véase el Anexo III, pag. 109.



Obligaciones Financieras primeras 5 entidades federativas
saldo como % de los Ingresos totales
Entidad 2013 2014
% %
Quintana Roo 91.40 103.97
Nuevo Ledn 90.79 102.84
Coahuila 107.69 101.61
Chihuahua 83.16 82.59
Sonora 48.98 55.54

Fuente: Elaboracion propia con informacion de la SHCP

Como se observa, el listado al cierre del tltimo ejercicio 2014 se ve mo-
dificado respecto de la tabla anterior. Es en esta segunda tabla donde se
muestra el verdadero nivel o grado de endeudamiento. Tan solo los tres
primeros estados muestran un nivel de obligaciones financieras por arriba
del 100% de sus ingresos: Quintana Roo 103.97%, Nuevo Leon 102.84% y
Coahuila 101.61%. Por lo que, queda de manifiesto que la gestion financiera
respecto al manejo en las cotas de endeudamiento puede alcanzar niveles
tan importantes que lleven a un estado a déficit significativo y, por ende, a
comprometer su rating.

Por ello, es importante que los estados aprovechen las épocas de bonan-
za en lo que a bajas tasas crediticias se refiere. Al mismo tiempo, mudar
la gestion financiera a modelos mas sofisticados y vanguardistas, tanto en
la administracion financiera como en el tipo de instrumentos o coberturas
que se utilicen para protegerse de cualquier altibajo de los mercados.

Otro factor importante a considerar es la perspectiva econémica existente y
el entorno econdémico general. Para el Banco de México, al cierre del tltimo
gjercicio fiscal, la actividad econémica del pais muestra claras expectativas
positivas para una mejora en la producciéon, volumen de personal emplea-
do, pedidos para la exportacion, y en general para la demanda y consumo
de bienes y servicios. Sin embargo, estas expectativas se encuentran basa-
das en la optimizacion y crecimiento que EUA ha sostenido en los tltimos

meses y que se espera asegure dinamismo en la inversion privada dentro de
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nuestro pais.

Para México es relevante que se mejore el campo laboral en areas como la
industria, comercio, servicios, y la construccién, asi como en actividades
turistico-culturales. Ello impulsa a las empresas dentro de las economias
regionales para que le apuesten a la infraestructura, recursos materiales,
mano de obra, e inversiones para la produccion.

Para los estados del norte del pais, se espera que los resultados sean a cor-
to plazo, acelerando su crecimiento en la actividad economica. Se esperan
mayores beneficios a partir de la inversion extranjera directa, el vinculo con
la formalidad fiscal, e inversiones para el sector energético y automotriz, sin
dejar de lado la actividad agropecuaria. Esta tltima es significativa ya que
provee de servicios para la exportacion agricola al pais del norte.

Para los estados de la region central y sur del pais, los destinos turisticos
son parte del area estratégica puesto que se generan mayores contribucio-
nes asociadas a convenios turisticos, flujo de capitales, y opciones cambia-
rias. De igual forma, se encuentran las posibles inversiones en el sector
energético especificamente para la region sur. No obstante, es importante
sefialar que el tinico tema controversial generado hasta el momento se re-
laciona con el alza en precios de insumos debido a la fluctuacién en el tipo
de cambio.

El Banco Central sefiala que México se encuentra en un momento 6ptimo,
ya que es un referente de economia con tendencia al crecimiento. No obs-
tante, la mayor expectativa se genera alrededor de un crecimiento menor en
las tasas de insumos y salariales, asi como la preocupacion en la deprecia-
cion del peso y la baja del precio del petréleo. Por lo que, resulta necesario
identificar e implementar mecanismos que ponderen y minimicen dichos
efectos. Sin embargo, para el tema que nos ocupa, es importante analizar
las condiciones particulares de cada estado, ya que cada uno de ellos posee
condiciones especificas que caracterizan su economia y, en consecuencia,
definen su crecimiento y desarrollo.
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En la siguiente tabla se muestran las calificaciones otorgadas a los estados
mexicanos para enero 2007 y marzo 2015:

Calificaciones otorgadas a los estados en México
Enero 2007 Marzo 2015
Califica- Califica- Perspec-
Estado cion Perspectiva cion tiva
Norte de México
Aguascalientes mxAA Estable mxAA+ Estable
Baja California mxAA- Estable mxAA- Estable
Baja California
Sur mxBBB+ Estable mxA- Estable
Chihuahua mxA+ Estable mxA- Estable
Coahuila mxAA Estable mxBBB Estable
Durango mxA- Negativa mxA- Estable
Nayarit mxA- Estable mxBBB Estable
Revision Espe-
Nuevo Ledn mxA- cial Positiva mxBBB+ Estable
San Luis Potosi mxBBB+ Estable N/D N/D
Sinaloa mxA Estable mxA+ Estable
Sonora mxA Estable mxA Estable
Tamaulipas mxAA Estable mxAA- Estable
Zacatecas mxA Estable mxBBB Positiva
Centro y Sur de México
Campeche mxA Estable mxA+ Estable
Chiapas mxA- Estable mxA Estable
Colima mxA Estable mxA Estable
Distrito Federal = mxAAA Estable mxAAA Estable
Estado de Mé-
xico mxBB+ Estable mxA+ Estable
Guanajuato mxAA Estable mxAA+ Estable
Guerrero mxBBB+ Estable mxA- Estable
Hidalgo mxA- Estable mxA Estable
Jalisco mxA+ Estable mxA- Estable
Michoacan mxA+ Estable mxBBB- Estable
Morelos mxA+ Estable mxA Negativa
Oaxaca mxBBB+ Estable mxA- Estable
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mxA+, 22%

Puebla mxA+ Estable mxAA- Estable
Querétaro mxAA- Estable mxAA+ Estable
Quintana Roo mxA- Estable mxBB Estable
Tabasco mxA+ Estable mxA+ Estable
Tlaxcala mxA- Estable N/D N/D
Veracruz mxA+ Estable mxBBB Estable
Yucatan mxA Estable mxA Estable
Fuente: Elaboracién propia
Distribucion de Calificaciones por Estados
| Enero 2007
mxBBB+
13% B mxA
B mxA-
B mxA+
B mxAA
B mxAA-
B mxAAA
= mxBB+
M mxBBB+

Fuente: Elaboracién propia.

Dentro de la distribucion, las calificaciones més otorgadas fueron mxA- y

mxA+ con 22% cada una de ellas. Lo que significa que gran parte de los go-

biernos estatales tienen una fuerte capacidad de pago, atin cuando son sus-

ceptibles a los cambios circunstanciales o a las condiciones de la economia.

Incluso algunos de estos gobiernos con perspectivas de cambio positivas,

los calificados con mxA+.

De igual forma, con una categoria nada despreciable encontramos los go-

biernos calificados con mxA con 19%. Asi tenemos que, sumando a las tres

principales categorias éstas abarcan mas de 60% de las entidades califica-
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das. No obstante, las perspectivas de cada una de ellas también resultan
una forma de guiarse dentro de la escala de calificaciones otorgadas a nivel
grupal pais. Por lo que, de igual forma resulta 1til observar el siguiente gra-

fico:
Distribucion de Perspectivas / Enero 2007
Positiva
Negativa 3%

3%

W Estable
B Negativa

W Positiva

Estable
94%

Fuente: Elaboracion propia.

Hacia 2007, se observa que 94% de los estados en México obtuvieron la
categoria de estable dentro de su calificacidon otorgada, lo que puede indi-
car un nivel importante de estabilidad financiera a nivel nacional. El 3%
de perspectiva positiva solo lo comprende Nuevo Ledn, estado con un nivel
importante de ingresos propios, niveles solidos de gasto de inversion y uno
de los estados con mayor sofisticacion en su administracion financiera.

El caso de Nuevo Ledn, es un ejemplo de aprovechar en su momento tasas
bajas de interés en los mercados para refinanciar sus deudas. De hecho, en
el transcurso del 2006, Nuevo Leon emiti6 aproximadamente 6,500 mi-
llones de pesos de deuda para anticipar pagos de sus créditos bancarios
existentes con anterioridad. Con ello, extendi6 los vencimientos de deuda
y le gener6 una reduccion en los pagos anuales por servicio de deuda. Lo
anterior le benefici6é al momento de obtener su calificacién a inicio de 2007,
antes de que estallara la crisis a nivel mundial.
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Hoy en dia, la situacién general sobre las calificaciones otorgadas a las en-
tidades federativas ha cambiado. Las dos mas altas calificaciones otorgadas
son mxAAA para el Distrito Federal, y mxAA+ para Guanajuato, Querétaro
y Aguascalientes, sdlo éste ultimo estado con la zona norte del pais.

En el siguiente grafico se muestra claramente la distribucion de las califica-
ciones otorgadas a nivel nacional para 2015:

Distribucion de Calificaciones por Estados

ixBBB+ / Marzo 2015 —

3% N/D
mxBBB- ; e SR 6,;6 B mxA-
3% \

B mxA+

mxA
19% B mxAA-

B mxAA+
B mxAAA
= mxBB

mxBB
3%
mMxA- m mxBBB
mMxAAA
3%

mxBBB-
= mxBBB+

mMxAA+ MxAA- N/D

9% 9% 13%

Fuente: Elaboracion propia.

Dentro de la distribucion, las calificaciones més otorgadas fueron mxA- y
mxA con 19% cada una de ellas. Nuevamente significa que gran parte de los
gobiernos estatales tienen una fuerte capacidad de pago. La tercera califi-
cacion mas otorgada a los gobiernos estatales fue la mxA+ con 13%, que a
inicios de 2007 habia sido otorgada a 22%.

De cualquier forma, la diversidad en las diferentes categorias en 2015 es
mayor que en 2007. Es decir, en la actualidad se han otorgado 10 califi-
caciones crediticias distintas, contra las 8 que se otorgaron en 2007. Sin
embargo, se debe recordar que las perspectivas también juegan un rol im-
portante dentro de la escala de calificaciones otorgadas a nivel pais. Nueva-

mente resulta atil observar dichas perspectivas en el siguiente grafico:
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Distribucion de Perspectivas / Marzo 2015

Negativa
3% M Estable

W Negativa

1 Positiva

EN/D

Estable
88%

Fuente: Elaboracioén propia.

A excepcion de dos entidades federativas, San Luis Potosi y Tlaxcala, de
las que no se conoce su calificacion crediticia en lo que va del presente afo,
se puede considerar que practicamente todos las entidades federativas de
nuestro pais permanecen con la misma perspectiva de estabilidad financie-
ra. En esta ocasion Zacatecas muestra una perspectiva positiva, es decir,
con tendencia a mejorar su rating; y Morelos con una perspectiva negativa,
con alta probabilidad de bajar su rating.

Por lo que respecta a la perspectiva negativa para el estado de Morelos, la
agencia Fitch Ratings observa, entre otros factores, el déficit financiero que
ha generado la administracion en los tltimos dos ejercicios. Ello, derivado
de los altos niveles de gasto operacional23, lo que les originé un flujo dispo-
nible negativo que les ha llevado a la contratacién de mayor deuda de largo
plazo. En conjunto, se puede considerar la combinacién perfecta para pro-
nosticar un nivel de insostenibilidad de deuda y, con ello, la casi inminente
disminucion de su calificacion crediticia.

33 En este caso se refiere al gasto corriente mas las transferencias no etique-

tadas.
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En el caso de la perspectiva positiva para el estado de Zacatecas, la agencia
calificadora valora el control en el gasto que ha tenido su administracion,
junto con un mayor nivel de recaudacion. Lo que destaca como buenas es-
trategias para manejar sus déficits y flujos, y asi permitirle mejores niveles
de ahorro interno en los dltimos tres ejercicios.

Otro factor para calificar la fortaleza crediticia de los estados en México es
su disciplina presupuestal. Esta varia por logicas y diversas razones, inde-
pendientemente de que los estados utilicen el mismo Sistema Nacional de
Coordinacion Fiscal.

En los dos siguientes graficos se puede observar cual ha sido el comporta-
miento del sector publico en nuestro pais, financieramente hablando. En
el primer grafico se muestran las lineas de ingresos presupuestarios y del
gasto publico neto pagado para los dltimos tres ejercicios fiscales, poste-
riormente se muestra un grafico de dispersién donde se muestra la linea de
tendencia como resultado de confrontar los ingresos contra los gastos:

Enero 2012 a Diciembre 2014 (millones de pesos)
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Fuente: Elaboracién propia con informacién de la SHCP.
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Tendencia iIngresos Presupuestarios vs Gasto Publico del Sector Publico Mexicano
Enero 2012 a Diciembre 2014
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de la SHCP.

En los tltimos tres ejercicios fiscales, de treinta y seis meses cursados, solo
ocho de ellos presentan un balance positivo de confrontar los ingresos con-
tra los gastos, estos son enero 2012, abril 2012, agosto, 2012, enero 2013,
marzo 2013, mayo 2013, agosto 2013, y abril 2014. Por lo anterior, se ob-
serva en el grafico de dispersion que la linea de tendencia resulta negativas+.

Lo anterior es importante, ya que, independientemente de que cada enti-
dad federativa es valorada de manera independiente, la situacion financiera
de todo el sector ptblico del pais, junto con el entorno econémico en el que
se van a desempenar juegan un papel importante de cara a la perspectiva
como pais.

Para el caso de México, es de todos conocida la dependencia financiera que
se tienen de los recursos petroleros a nivel federal y, aunado a ello, una
gran rigidez de las estructuras presupuestales. Por lo que, debido a que en
los dltimos anos se observa una expansion o incremento en los gastos ope-
rativos, y por otro lado se contintia con entidades federativas sin orientarse
a un enfoque de inversion. Con ello, su flexibilidad de gasto de capital se ve

34 Para conocer todas las cifras de la Situacién Financiera del Sector Pabli-
co en México de los tltimos 3 ejercicios,s\géase el Anexo IV, pag. 110.



limitada.

De forma adicional, estan los ingresos extraordinarios provenientes del pe-
troleo que la federacion destina a los estados a través del Fideicomiso para
la Infraestructura de los Estados (FIES). Dichos ingresos constituyen una
porcion significativa del gasto de inversion no financiado con deuda. Sin
embargo, son una muy pequena cantidad en el presupuesto total de los es-
tados, en promedio 3% de los ingresos totales.

Algunas entidades federativas pueden argumentar que han llegado a finan-
ciar parte importante, aproximadamente 30%, de su gasto de inversion sin
necesidad de recurrir a algtn tipo de deuda gracias a los ingresos prove-
nientes del FIES. Sin embargo, lo importante a destacar es la rigidez de
las estructuras presupuestales de los estados, por lo que dichos ingresos
extraordinarios sirvieron también para confirmar la limitada flexibilidad de
gasto que tienen todos los estados de México.

4.4. INFLUENCIA DEL CLIMA

Sorpresivo para algunos, sin embargo para las agencias calificadoras el cli-
ma también es un factor importante a considerar.

México posee 11,122 kildmetros de costas, y su ubicacién entre el Golfo de
México y el Océano Pacifico lo coloca en una ruta natural de huracanes y
otros fendmenos meteorologicos como depresiones tropicales y tormen-
tas.®s Practicamente la mitad del afio, de mayo a noviembre, el pais esta
sujeto a dichos fendbmenos. Incluso forman ya, parte de la historia de nues-
tro pais ya que en promedio suceden 25 eventos por afio y llegan a afectar
hasta 60% del territorio nacional. Asimismo, por la distribuciéon geografica
y limites politicos, casi la mitad de los estados mexicanos son costeros, ca-
racteristica que los hace directamente vulnerables a desastres naturales3.

35 Para conocer la Clasificacion de las Tormentas Tropicales de Sa-
ffir-Simpson, ver Anexo V, pag. 111.

36 Para conocer un ejemplo de las trayectorias posibles de las tormentas
tropicales en la republica mexicana, ver é&?{lexo VI, pag. 112.



Hoy en dia, no solo se debe considerar la destruccion como tal, sino el pro-
bable esfuerzo de reconstruccidon que invariablemente afecta la situaciéon
financiera de cualquier gobierno de manera negativa. De hecho, se puede
llegar a considerar el riesgo que representa un fenémeno meteorologico
para el rating de un estado como un pasivo contingente. Por lo que, agen-
cias calificadoras llegan a considerar las 4reas de mayor o menor vulnera-
bilidad meteoroldgica, tal y como lo establece el mismo Centro Nacional
para la Prevencion de Desastres?” (CENAPRED). En el siguiente grafico se
muestran las areas vulnerables:

Areas Vulnerahles

WiMuy atta Ata W Media M Baja

Fuente: Elaboracién propia a través del simulador de CENAPRED.

Logicamente las costas mexicanas son las marcadas como zonas de alta vul-
nerabilidad en el pais. Por consiguiente, muchos estados del territorio se
ven afectados. Es por ello que en 1999, el CENAPRED comienza a registrar
el impacto socioeconémico de los desastres naturales en México, y hacia
2001 comienza a realizar diagnoésticos de riesgos relacionados con los de-
sastres naturales que suceden en el pais.

En general, los fendmenos meteorologicos pueden tener un importante
impacto sobre los factores socio-econdémicos y financieros de los estados

37 El Centro Nacional para la Prev8e£1ci6n de Desastres fue creado en 1988.



mexicanos. Pero, ¢porque el clima puede afectar o modificar la calificacion
crediticia de una entidad? Esto es debido a que uno de los factores mas
importantes a considerar en la calificacion de una entidad es la estructura
econdmica de su region, que se puede ver afectada por un desastre natural.
La temporada de huracanes en México trae consigo fuertes vientos y lluvias
que afectan la infraestructura basica y compleja que incluye: caminos pa-
vimentados, vivienda, infraestructura de agua y alcantarillado, autopistas,
puertos marinos, aeropuertos, y parques industriales.

Por lo tanto, la riqueza fiscal de cada entidad, que esta condicionada por el
desempefio econémico de la misma, se puede ver afectada. Los fen6menos
meteoroldgicos pueden deteriorar seriamente una economia al afectar sus
recursos y su produccion, impactando de esta manera su flexibilidad para
recolectar mas impuestos o restringir servicios, ademas de generar una dis-

minucion en la recaudacion de ingresos.

Es evidente que las entidades que tienen una estructura econémica mas di-
versificada pueden desempenarse mejor durante y después de un desastre
natural. No asi los estados que tienen actividades econ6micas comunmente
concentradas en uno o dos sectores. Como sucede con muchos de los es-
tados que normalmente son golpeados por los fenémenos meteorologicos
que concentran su actividad en el turismo y agricultura.

En el 2005, los huracanes Emily, Stan y Wilma, originados en el Atlantico,
afectaron a los estados costeros de Chiapas, Oaxaca, Quintana Roo, Tamau-
lipas, Veracruz, y Yucatan, y del interior del pais a Hidalgo, Puebla, y Nuevo
Leo6n, con pérdidas econdmicas que ascendieron a 45,096 millones de pe-
sos. Sin embargo, para 2010 se batio el récord historico por pérdidas eco-
noémicas que sumaron 82,540 millones de pesos, cuando el huracan Karl
caus6 danos en el estado de Veracruz, y el huracan Alex en Nuevo Leon,
Coahuila y Tamaulipas.

Para 2013, las tormentas Ingrid y Manuel causaron dafios calculados en
61,000 millones de pesos en 20 estados del territorio Mexicano, siendo los

mas afectados Guerrero, Oaxaca y Veracruz. De hecho, la Organizaciéon
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de las Naciones Unidas (ONU) habla de un promedio anual de 2,942 mdd
como costo por los diferentes desastres naturales que se tienen en nues-
tro pais. Incluso se tiene el registro del fallecimiento de 4,968 personas de
2005 a 2014.

En la siguiente tabla y grafico se muestran los costos por desastres natura-
les que han afectado nuestro pais en los Gltimos 14 afios:

Costos por Desastres naturales en México
(Cifras en millones de pesos)

ANO | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
$ 2,019 | 2,416 | 10,764 | 4,267 714 | 45,096 | 4,373 | 49,422

ANO | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014
$ 13,890 | 14,041 | 82,540 | 39,543 | 15,261 | 61,000 | ND

Fuente: Elaboracion propia con informacién de la Secretaria de Protec-
cion Civil Federal.

Variacion porcentual del Costo por Desastres naturales en México
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Fuente: Elaboracion propia con informacién de la Secretaria de Protec-

cion Civil Federal.

Porcentualmente 2005 es el afno en el que se ha dado el mayor incremento

en el costo por desastres naturales. Sin embargo, se observa que 2010 es el
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afno en el que mayor costo ha tenido nuestro pais por los desastres natura-
les por 82,540 millones de pesos, seguido de 2013 con 61,000 millones de
pesos.

Por ello, cuando una entidad padece un desastre natural de grandes dimen-
siones, su presupuesto llega a padecer un desequilibrio fiscal y, dependiendo
de su flexibilidad financiera3®, puede iniciar la reconstruccion sin tener que
esperar los fondos estatales o federales (para los municipios). Sin embargo,
derivado del sistema fiscal mexicano, los estados comunmente carecen de
flexibilidad financiera en el apartado de los ingresos, y que se encuentran
expuestos a los fendmenos meteorologicos. Por ello, la existencia del Fondo
de Desastres Naturales (FONDEN), creado por el gobierno federal en 1996.

El FONDEN se estableci6 para proporcionar recursos federales y compensar
a los estados y municipios por el perjuicio econémico después de un desas-
tre natural. No obstante fue insuficiente, y hacia 2002 se crea el Fideicomi-
so para la Prevencion de Desastres Naturales (FIPREDEN) con la finalidad
de contar con un programa de prevencion. Casi de inmediato, en 2003, se
crea el Fondo para la Prevencion de Desastres Naturales (FOPREDEN), que
junto con el FIPREDEN suma una serie de mecanismos de prevencion que
ayudan a los estados y municipios mexicanos a crear programas y adquirir
equipo para reducir los danos que puedan ocasionar los fenomenos natura-
les. Ya para el 2004 se crea el Fondo Revolvente (FOREV) de la Secretaria
de Gobernacién Federal con la finalidad de atender situaciones de emer-
gencia. A dicho FOREV pueden solicitar ayuda los estados o municipios,
antes, durante o después de que ocurra un desastre natural. Incluso lo pue-
den hacer si previamente solicitaron apoyo de los otros fondos.

En casos recientes, los estados mexicanos han necesitado fondos federales
para satisfacer las necesidades de reconstrucciéon ya que los tltimos hura-
canes han sido devastadores. A mayor proporcion del gasto de inversion,
se puede diferir una mayor cantidad de los proyectos de infraestructura no
urgentes para el gasto operativo derivado de los desastres naturales, tales

38 La flexibilidad financiera se mide por el indice de ingresos propios respec-
to de los ingresos operativos y por el indsige de gastos de inversion a gasto total.



como suministros, materiales, la reconstrucciéon de la infraestructura basi-
ca, y programas sociales para alojar y alimentar a las victimas.

Cabe recordar que la, ya mencionada, flexibilidad financiera también es
afectada por las necesidades de infraestructura, y que en los tltimos anos el
gasto de inversion se ha determinado en gran parte por las transferencias
federales extraordinarias del FONDEN especialmente en estados y munici-
pios que han sufrido dificiles condiciones meteorologicas.

En la siguiente tabla se muestran los recursos autorizados por declaratoria
de desastre para los tltimos cuatro afnos y donde se muestran los cinco es-
tados con mayor afectacion:

Recursos Autorizados por Declaratoria de Desastre
Ultimos cuatro aiios
2011 2012
Entidad fede- Entidad fede-
rativa $ rativa $
Baja Califor-
Veracruz 3,754,615,168 | nia Sur 1,476,791,482
Hidalgo 2,310,710,344 | Oaxaca 599,232,283
Oaxaca 1,049,944,730 | Guerrero 514,203,056
Colima 873,908,672 | Veracruz 444,530,450
Chiapas 780,588,089 | Campeche 316,629,238
2013 2014
Entidad fede- Entidad fede-
rativa $ rativa $
Baja Califor-

Guerrero 17,124,757,072 | nia Sur 4,253,926,681
Veracruz 5,224,868,920 | Veracruz 3,093,281,951
Sinaloa 2,816,464,266 | Chiapas 2,277,250,544
Chiapas 2,779,593,256 | Guerrero 1,469,763,795
Nuevo Ledn 2,344,741,611 | Campeche 1,287,025,346

Fuente: Elaboracién propia con informacion de la Secretaria de Protec-
cion Civil Federal.

Como se puede observar, el estado de Veracruz es la tinica entidad que apa-
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rece dentro de las primeras cinco posiciones con mayor afectacion econo-
mica para los altimos cuatro anos.

Como antecedente a la informacion presentada en la tabla anterior, en el
afio 2010, quince estados participaron de los Recursos Autorizados por
Declaratoria de Desastre. Sin embargo, las cinco entidades que mayores
aportaciones recibieron fueron Nuevo Leon, Chiapas, Baja California, Oa-
xaca y Veracruz®. Cabe resaltar que en los cinco casos, las lluvias severas
afectaron prolongadamente a estos estados, aunque Baja California tam-
bién registr6 un sismo el 4 de abril.

En 2011, quince estados tuvieron afectaciones como lluvias severas, inun-
daciones e incendios forestales. Sin embargo, los mayores resultados nega-
tivos se hicieron presentes en Veracruz+® por las severas lluvias causadas
por la tormenta tropical Arlene, inundacion del Rio Cazones y movimientos
de laderas, flujos de suelos y rocas superficiales. Le siguieron los estados de
Hidalgo, Oaxaca, Colima y Chiapas.

En 2012, doce estados sufrieron desastres como lluvias severas, sismos, ci-
clones tropicales y huracanes. Baja California Sur fue la entidad con mayo-
res afectaciones debido al Huracan Paul. Le siguieron los estados de Oaxa-
ca, Guerrero, Veracruz+ y Campeche.

Para 2013, 22 entidades federativas fueron las que padecieron gran afec-
tacion. Los cinco estados con mayor percepcion de recursos autorizados
por declaratoria de desastre fueron Guerrero, Veracruz, Sinaloa, Chiapas y
Nuevo Ledn. Huracanes, lluvias severas y movimientos de laderas fueron
los principales desastres naturales de éste afo.

Durante 2014, el territorio mexicano vivié una serie de catastrofes natura-

39 En 2010 Veracruz recibio en total $34,972,155,574 debido a los recursos
por las severas lluvias de 2, 3 y 4 de noviembre de 2009.

40 En 2011 Veracruz recibidé $34,887,209,679 en total, porque se incluyeron
recursos atrasados.

41 Para 2012 Veracruz recibi6 un total de $13,056,131,849, de igual forma
porque se incluyeron recursos atrasados89



les. Los mayormente mencionados fueron el Huracan Odile en Baja Califor-
nia Sur; sismos, inundaciones costeras y tormentas tropicales que afectaron
Guerrero y Chiapas. Asi, los cinco estados que recibieron mayores recursos
fueron Baja California Sur, Veracruz, Chiapas, Guerrero y Campeche.

Por lo tanto, las agencias calificadoras consideran el buen desemperio pre-
supuestal a través de acciones que conduzcan a una buena flexibilidad
financiera, ya que esto les brinda un mejor acceso a créditos y nuevo fi-
nanciamiento para los estados. Incluso, en los ultimos afios, las entidades
federativas que ya han sido calificadas no han sufrido problemas financie-
ros significativos gracias a la intervencion federal.

Los fenémenos meteorolégicos seguiran siendo una amenaza seria para la
calidad crediticia de muchas entidades federativas del pais. Sin embargo,
aunque hasta el dia de hoy las agencias calificadoras no han castigado ca-
lificacion alguna derivado de algin desastre natural, ello no significa que
los futuros dafios econémicos o financieros no puedan perjudicar la cali-
ficacion de algin estado. Es importante mencionar que si no existieran
las transferencias ni apoyos federales, o si éstos se vieran disminuidos, la
mayoria de los estados mexicanos se verian dafiados en sus finanzas, lo que
afectaria claramente su calidad crediticia.

4.5. COMO ELEVAR EL RATING DE LAS ENTIDADES FEDERATIVAS

Cuando se inici6 la asignacion de categorias a la calidad crediticia de los
estados de la republica mexicana, la méas elevada fue mxBBB. Calificacion
que se otorga cuando se considera que un gobierno estatal tiene una ade-
cuada capacidad de pago tanto de intereses como del principal. Al mismo
tiempo, dicho gobierno calificado intenta contemplar ciertos parametros de
proteccion. Sin embargo, su capacidad de pago se puede ver debilitada por
condiciones adversas o cambios circunstanciales en la economia.

Poco a poco se fue incrementando el nivel o categoria en la escala de califi-
caciones para casi todos los estados. Actualmente las dos calificaciones méas

altas para nuestros estados, mxAAA y mxAA+ abarcan 12% de ellos, mien-
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tras que mxA+ y mxA abarcan 32%. Es decir, el 44% de nuestras entidades
federativas se encuentran muy bien valoradas.

De antemano, se dice que no hay receta expresa para garantizar un alza en
una calificacién ya otorgada, o un solo factor que lo efectiie. No obstante,
hay factores que si se modifican positivamente en periodos cortos de tiem-
po, pueden hacer que una calificacion se eleve mas facil y mas rapido. Di-
chos factores son los siguientes:

e Independencia fiscal.

e Mayor gasto de inversion.

¢ Flexibilidad financiera.

e Desempeilo presupuestal.

e Administraciéon de deuda.

e Administracion de liquidez.

e Factores financieros en general.

Desde otra perspectiva, se puede decir que simplemente hay que tomar en
cuenta los factores que analiza una empresa calificadora y mejorarlos para
aumentar la posibilidad de ascenso en una calificacion, y asi es.

Cabe recordar y analizar algunos de los factores mas importantes que se
consideran para la asignacién de una calificacion. Uno de ellos es la estruc-
tura econ6émica, donde intrinsecamente se encuentra relacionado el &mbito
fiscal. Es decir, ejemplos como el impuesto a la némina y otros aprovecha-
mientos fiscales estan condicionados al desempeno econémico del estado
que se trate. Donde la diferencia entre un estado pobre y uno rico se ve
reflejada en su flexibilidad financiera, y por lo tanto en su desempeno eco-
nomico. De ahi la dificultad para algunas entidades de poder maniobrar con
el objetivo de elevar su calidad crediticia.

No todos los estados tienen las mismas condiciones econémicas y, por lo
tanto, no todos tienen la misma probabilidad de elevar su calificacién. Sin
embargo, una forma de aminorar el impacto que un buen desempeno eco-

noémico puede tener sobre los ingresos de un estado, es la dependencia que
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aun se tiene hacia las transferencias federales por la relacion fiscal existente

entre ambos.

Es evidente que entre méas prospero es un estado, méas elevada resultara
su calificacién a su calidad crediticia. Por lo que, también es importante
recordar que la diversificacion en la economia de un estado resulta crucial
para disminuir la vulnerabilidad de éste ante los cambios y circunstancias
economicas.

Los gestores de la administracion publica estatal saben que no es facil para
un gobierno realizar cambios en las politicas publicas con el fin de modi-
ficar los indicadores econémicos de un ano a otro, o modificar el nivel de
diversificacion econdmica en un corto plazo. Sin embargo, los gobiernos
estatales deberian hacer lo posible por desarrollar planes estructurados
para modificar sus condiciones econémicas a corto plazo y, asi, establecer
bases para un desarrollo sustentable a futuro. Un ejemplo es la inversiéon en
infraestructura. La construccion de nuevos puertos maritimos, autopistas,
parques industriales y aeropuertos fomentan la competitividad, ayudan a
eficientar la produccion, o simplemente atraen mas inversion.

Otro de los importantes factores a analizar es el desempeno financiero del
gobierno a calificar. Por lo que en este tema también se pueden realizar
cambios hacia una mejora en el nivel crediticio de un estado. Las califica-
doras evaltan lo historico (resultados estables o volatiles), el presente (si
tienen cobertura de deuda adecuada), y futuro (pronostico del desempeio
futuro). De hecho, se analizan los siguientes indicadores de un gobierno
estatal:

e Balance operativo como porcentaje del ingreso operativo (situaciéon
financiera después de restar el gasto operativo del ingreso operati-
Vo).

e Balance después de CAPEX#? como porcentaje del ingreso total (si-
tuacion financiera después de restar el gasto de inversion y sumar
los ingresos extraordinarios).

e Balance después de la amortizacion de deuda como porcentaje del

42 CAPEX.- Porcentaje que represgnta el gasto de inversion del gasto total.



ingreso total (situacion financiera después de restar la amortizacion
de la deuda).

Las variables que pueden ser manipuladas relativamente facil son el ingre-
soy el gasto operativo (informacién base en los balances), por lo que repre-
sentan un punto de inicio para mejorar la calidad crediticia de cualquier go-
bierno. Para generar un mejor balance operativo se pueden aplicar mejores
politicas de recaudacion, nuevos impuestos, o simplemente un incremento
en las transferencias federales. En cuanto al gasto, para contribuir a un
mejor desempeiio financiero del estado se pueden aplicar nuevas politicas
restrictivas para el gasto operativo, ayudando también a tener un menor
costo politico.

Existe una correlacion importante entre el desempefo presupuestal de un
estado y la calificacion de riesgo crediticio que le es otorgada. Los estados
mexicanos con un desempeio financiero mas fuerte son calificados en las
categorias de mayor nivel. Por lo tanto, una mejora sostenible y significati-
va en el desempeno presupuestal de un estado puede modificar una califi-
cacion a la alza.

De la mano del buen desempefio presupuestal, se evalia la flexibilidad fi-
nanciera de un estado en la que se pueden considerar los siguientes facto-
res:

e Movilidad financiera durante un ano dificil o escenario adverso.

e Gasto subestimado de una administraciéon anterior.

¢ Contar con una infraestructura inadecuada.

e Capacidad del estado para generar ingresos propios.

e Capacidad de respuesta del estado ante una reducciéon de transfe-
rencias federales para pagar su deuda.

¢ La existencia de pasivos por pensiones sin reserva, pudiendo oca-
sionar una presion de inversion inmediata que perjudicaria la flexi-
bilidad financiera del estado.

Como la flexibilidad financiera la podemos medir en base al porcentaje que
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representan los ingresos propios del ingreso operativo, los estados mexica-
nos con mayor proporcion de ingresos propios tienden a obtener las mejo-
res calificaciones.

Una forma de elevar la calificacion de un estado mejorando los ingresos
propios, aunque nada sencillo por las implicaciones sociales y politicas que
se pueden derivar, es aplicando nuevos impuestos o aumentar las tasas de
los impuestos ya vigentes. Sin embargo, resulta complicado dada la compo-
sicion de los ingresos propios (impuestos, derechos, y aprovechamientos).

No obstante, y como ya se mencion6 anteriormente, el estado de Zacatecas
recibi6 una perspectiva positiva que le puede derivar en un alza en su cali-
ficacion. La agencia calificadora valor6 el control que tiene la entidad sobre
el gasto, junto con un mayor nivel de recaudacion en los ultimos tres ejer-
cicios fiscales. Situaciones que son consideradas como buenas estrategias
para manejar déficits y flujos de dinero y, con ello, permitir mejores niveles
de ahorro interno.

De igual manera, la flexibilidad financiera se puede evaluar desde el punto
de vista gasto. Se mide el porcentaje que representa el gasto de inversion
(CAPEX) del gasto total y la capacidad del estado para autofinanciarlo, mi-
diendo el porcentaje del CAPEX que no se financia con ingresos extraor-
dinarios. Por lo que, los estados con mejores calificaciones tienden a pre-
sentar una proporcién mayor de CAPEX a gasto total. Sin embargo, cabe
sefialar que una flexibilidad financiera fuerte no garantiza una elevada cali-
ficacion, ya que, se puede tener un buen nivel de ingresos propios, pero un
elevado nivel de deuda.

El endeudamiento de un estado es otro factor importante para analizar y
tomar en cuenta al evaluar su calidad crediticia. La deuda se mide compa-
rando los cargos anuales y el saldo insoluto al cierre del afio con los recursos
disponibles. No obstante, se debe recordar que al analizar el nivel de deuda
de igual forma se consideran las obligaciones de las empresas comerciales,
fideicomisos y otras entidades propiedades del estado o controladas por él

mismo que puedan impactar directa o indirectamente sus niveles de endeu-
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damiento. Por lo tanto, al momento de evaluar la deuda se consideran, por

lo menos, los siguientes factores:

e Deuda directa como porcentaje del ingreso discrecional.

e Deuda garantizada como porcentaje del ingreso discrecional.

e Deuda total como porcentaje del ingreso discrecional.

e Servicio de deuda como porcentaje del ingreso discrecional (intere-
ses mas amortizacion).

e Planes de deuda a futuro.

e Esquemas de vencimiento de deuda.

¢ Deuda no garantizada.

e Contingentes de los estados (o en su caso de municipios).

Por lo tanto, un refinanciamiento de deuda efectivo o politicas adecuadas
sobre el manejo de deuda, pueden tener un impacto positivo en una califi-
cacion.

Por lo que respecta a los niveles de deuda, sucede lo contrario que los otros
dos factores analizados anteriormente: en general, entre menor sea el nivel
de deuda, mayor sera la calificacion asignada para el estado. No obstante,
un fuerte nivel de endeudamiento no necesariamente implica una baja cali-
ficacion, ya que una entidad federativa puede tener un fuerte nivel de deuda
y que ésta posea un nivel manejable.

Por dltimo se encuentran la liquidez y manejo de deuda como otro factor
importante a tomar en cuenta en una calificacién, ya que también le permite
a cualquier estado o municipio mejorar su calidad crediticia. Se consideran
los siguientes indicadores al momento de evaluar la posicion de liquidez:

¢ Flujo de efectivo mensual.

e Reservas en efectivo disponibles al cierre de ano.
e Cuentas por cobrar.

e Cuentas por pagar.

e Pasivos de corto plazo.

e Lineas de crédito disponibles.

e Reservas de efectivo acumuladas para propositos especificos.
95



e Temporalidad de ingresos y gastos.
e Laestructura de la deuda existente.
e Inversiones de corto plazo y su naturaleza.

Por lo tanto, la aplicacion de politicas de liquidez de largo plazo puede ele-
var la calidad crediticia de un estado. Por el contrario, una liquidez débil
probablemente presione una calificacion hacia la baja. Una buena practica
es la creacion de reservas de efectivo para enfrentar gastos al cierre de ano,
al mismo tiempo que evitar un nivel excesivo de deuda con proveedores.

En conclusion, obtener una calificacion elevada no es tan sencillo como pu-
diera parecer, ya que la mayoria de las veces se encuentran involucrados dos
o maés factores. Incluso, cambios o modificaciones en diversos factores no
garantiza un alza de calidad crediticia. Por lo que, los estados y municipios
mexicanos deben estar concientes de que dichas mejoras no son la tnica
via para mejorar su calificacion, pero si resultan necesarias y contundentes.

CONSIDERACIONES FINALES

Como se determin6 desde un inicio, con el surgimiento de la crisis en el
mercado financiero norteamericano, o el alto nivel de endeudamiento en
diversos paises europeos, las calificaciones crediticias o ratings cobraron

relevancia internacional.

Asimismo, se establecioé que no todo el &mbito subnacional del pais posee
una calificacion crediticia, ya por lo menos negativa. De todas las entidades
federativas el 100% han sido evaluadas, sin embargo menos de 5% de los
mas de 2,500 municipios poseen un rating. Por ello, y por el hecho de que
el sector publico mexicano no esta exento de operar cualquier tipo de deuda
para hacer frente a sus necesidades, el presente trabajo busco resaltar la im-
portancia que tienen los ratings para los estados y municipios mexicanos.

Como resultado, se facilit6 para su conocimiento y determinacion, los ele-
mentos fundamentales a considerar dentro de cualquier administracion fi-

nanciera del sector publico. Se describieron los factores que determinan y
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modifican un rating, estableciendo énfasis en los elementos que ayudan a
elevar una calificacidon ya otorgada. Asimismo, se mostré en que situacion
se encuentran los estados y municipios del pais respecto al ambito de los
rating.

Por lo que atafie a las calificaciones crediticias encontradas para los mu-
nicipios mexicanos, a marzo de presente ano, se observo que los mejores
ratings otorgados fueon mxAA+ y mxAA, con 2% y 5% respectivamente. De
igual forma se observé que, proporcionalmente, en 2007 hubo un mayor
namero de municipios con éstas calificaciones. Sin embargo, para 2015 ya
hay un mayor niimero de municipios evaluados.

Respecto a las entidades federativas, las calificaciones mas otorgadas fue-
ron mxA-y mxA con 19% cada una de ellas. El tercer lugar lo ocupa el rating
mxA+ con 13%, que a inicios de 2007 habia sido otorgada a 22%. De igual
forma, debemos recordar que también resulta 1til conocer la perspectiva
que tiene una calificacion. Por lo que, en el caso de los estados mexicanos
la mayoria de ellos, 88%, poseen una perspectiva estable, lo que se puede
entender como de cierta estabilidad nacional.

En cuanto a los factores que son considerados primordiales para la admi-
nistracion financiera de cualquier entidad del sector publico, se tienen los
siguientes:

¢ Relaciones intergubernamentales.

e [Estructura econémica y crecimiento.

e Sistemas administrativos.

e Desempeiio presupuestario y flexibilidad fiscal.
e Politicas financieras.

De igual forma, los factores que pueden hacer que una entidad publica eleve
su calificacion crediticia, son:

e Independencia fiscal.

e Mayor nivel de gasto de inversion.
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e Flexibilidad financiera.

e Desempeiio presupuestal.

e Administracion de deuda.

e Administracion de liquidez.

Sin embargo, de tres importantes factores adolecen la mayoria de los es-
tados y municipios del pais: la baja capacidad de respuesta ante cualquier
ajuste que se realice a sus ingresos o gastos, dado el poco control que se
tiene sobre grandes flujos de recursos; la alta propension al gasto corriente,
lo que inhibe el ahorro interno y la inversion; y el gran nivel de deuda como
proporcion de los ingresos ordinarios y participaciones federales.

Actualmente, se puede considerar que los niveles de deuda en los estados y
municipios se encuentran en niveles manejables para la mayoria de ellos.
Sin embargo, dadas las condiciones econémicas nacionales e internaciona-
les, existe un riesgo latente de continuar con la tendencia deficitaria y de in-
cremento de deuda. Tal y como ocurrid en paises europeos donde su deuda
llega a representar mas de 100% de su PIB, como ya se menciond para los
casos de Italia, Grecia, Irlanda y Portugal.

Al cierre de 2014, en nuestro pais se observo que solo ocho de los ultimos
treinta y seis meses presentan un balance positivo de confrontar los ingre-
sos contra los gastos, lo que resulta claramente una tendencia negativa. Asi-
mismo, a través de informaciéon publicada por la SHCP, se comprobo que
mas del 30% de los municipios mexicanos poseen cierto grado o nivel de
deuda, y 122 de ellos muestran una afectacion a las participaciones federa-
les arriba de 80%; la mayoria en el estado de Jalisco.

De las entidades federativas, todos excepto Tlaxcala, muestran cierto nivel
de obligaciones financieras, sin embargo destacan Quintana Roo, Nuevo
Le6n y Coahuila, ya que la proporcion de su deuda respecto a sus ingresos
rebasa el 100%. Lo que demuestra que, dentro de una administracion finan-
ciera, una mala gestion puede llevar a alcanzar altos niveles de deuda, y ello,
a poseer un déficit importante, comprometiendo una calificacion crediticia.

Adicionalmente, se puede considerar la reduccion al precio de la mezcla
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mexicana de petroleo. Lo que podria activar el Fondo de Estabilizacion de
los Ingresos de las Entidades Federativas (FEIEF)43, ya que dicha dismi-
nucion afecta directamente la Recaudacion Federal Participable (RFP)+ y,
en consecuencia, los recursos a distribuir hacia los estados. No obstante, el
escenario econémico nacional e internacional es diferente a cuando inicid
la crisis en 2009, por lo que se espera que para 2015 el impacto sea muy
inferior.

Por ello, en escenarios como el del presente ejercicio fiscal se pueden esta-

blecer las siguientes recomendaciones:

e Fomentar el cuidado en el desempeio financiero.

e Manejo adecuado del nivel y sostenibilidad de deuda.

e Prudencia en la ejecucion del presupuesto de egresos.

e Cuidado en los gastos operativos para evitar su incremento.

¢ Evitar un desequilibrio financiero.

e Evaluar la contratacion de instrumentos de cobertura cambiaria.

e Monitoreo a tasas de interés y movimientos monetarios para buscar
un refinanciamiento que abarate costos financieros.

e Evaluar el establecimiento de un fondo de amortizaciones para cu-
brir pagos.

e [Evaluar el establecimiento de un fondo de reserva para épocas di-
ficiles.

Otro importante factor son los ejercicios de autoevaluacion. Estos se pue-
den determinar en puntos o procesos claves, eligiéndolos de acuerdo a su
incidencia, importancia, periodicidad o preferencia. Por lo general, una au-
toevaluacion facilita y permite a una organizacion:

= Conocer a profundidad su gestion.

43 El FEIEF se activa en situaciones adversas, buscando compensar una re-
duccién en la Recaudacion Federal Participable respecto a lo que se estima en la
Ley de Ingresos de la Federacion del afio que se trate.

44 La RFP se compone sumando los ingresos tributarios no petroleros y de
los derechos sobre la extraccion de petroleo (descontando el extraordinario) y mi-
neria, restando las devoluciones por esos conceptos que define el Art. 2 dela Ley de

Coordinacién Fiscal. 00



* Optimizar la cultura organizativa.

= Facilitar una orientacién global e integradora para la toma de deci-
siones.

= Establecer el camino a la excelencia.

= Identificar sus fortalezas para potenciarlas.

= Identificar areas de oportunidad.

» Identificar nuevos rumbos que puedan ser benéficos.

» Implementar planes de mejora.

Finalmente, si bien se observo la existencia de criticas a la industria del
rating, y que la confianza en el sistema financiero mundial se ha visto mer-
mada, el esfuerzo debe realizarse desde el interior. Como se observo en el
analisis, el porcentaje de municipios mexicanos con una calificacion credi-
ticia otorgada es minimo, inferior a 5%. Por ello, los estados y municipios
deben recordar que el poseer un rating puede facilitarles el acceso a fuentes
de financiamiento y mas barato, siempre y cuando su calificacién crediticia
sea adecuada.

Dentro de los manuales de crédito y normatividad de las Instituciones fi-
nancieras se establecen parametros y condiciones. Ejemplificando, si un
municipio posee una calificacion crediticia de mxBB o inferior, se le niega
la opcién de adquirir un crédito. Asimismo, las instituciones utilizan pro-
gramas que miden el riesgo para una posible pérdida, por lo que el interés
bancario que se designa para una operacion crediticia es distinto para una
entidad con un rating mxAAA que para una con rating BBB-4.

Recordemos nuevamente lo que Lamothe afirma “...los ratings se convier-
ten en determinantes fundamentales de la determinacion de tipos y de la
oferta de fondos en los mercados de capitales y de préstamos bancarios.”
(2005, pag.86), de ahi su importancia.

45 Informacion adquirida a través de entrevista a funcionarios bancarios el 8

de septiembre de 2014. 100
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ANEXOS

ANEX0O 1 EscALA DE CALIFICACION DE DEUDA DE CORTO
PLAZO (APLICABLE A EMISIONES DE DEUDA CON UN PLAZO
MENOR A UN ANO)

mxA-1 Indicaun fuerte grado de seguridad respecto del pago oportunodein-
teresesyprincipal. EslamasaltacategoriadelaescalaCaVal. Encasodedeuda
emitida en la que se llegare a determinar que posee extraordinarias caracte-
risticassobreel grado de seguridad de pago oportuno dentro de esta categoria,
se indicara tal circunstancia agregando a la calificacion un signo de més (+).

mxA-2 Refiere una capacidad de pago oportuno de intereses y principal
satisfactoria. Sin embargo, el grado relativo de seguridad no es tan elevado
como el de las emisiones comprendidas en la categoria mxA-1.

mxA-3 Esta calificacion tiene adecuada capacidad de pago oportuno, tanto
de intereses como principal. Sin embargo, son més vulnerables a los efectos
adversos de cambios circunstanciales que las emisiones calificadas en las
categorias superiores.

mxB Esta calificacion considera una mayor incertidumbre o ex-
posicion de riesgo a circunstancias adversas financieras, del nego-
cio o de la economia que pudieran provocar una inadecuada ca-
pacidad de pago oportuno tanto de intereses como del principal.

mxC Calificacion que se asigna a las emisiones de deuda de corto plazo
con una dudosa capacidad oportuna de pago de intereses y principal.
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mxD Esta calificacion indica que la emision de deuda de corto plazo ha
incurrido en un incumplimiento de pago.
Fuente: Elaboracion propia con informaciéon de Standard & Poor’s y Fitch

Ratings
ANEXO I1
Obligaciones Financieras de entidades federativas
saldo como % del PIBE*

. 2010 2011 2012 2013 2014
Entidad % % % % %
Chihuahua 3.57 4.62 5.58 9.54 9.19
Quintana Roo 5.30 6.40 6.64 7.42 8.57
Chiapas 3.52 5.55 6.00 7.62 6.78
Coahuila 2.01 7.85 7.11 6.91 6.54
Nayarit 3.66 5.99 6.52 6.29 5.88
Nuevo Leén 3.73 3.87 4.35 4.70 5.24
Veracruz 3.14 3.80 4.91 5.02 4.74
Michoacan 3.38 4.54 4.44 4.30 4.50
Sonora 4.86 3.46 3.40 3.69 4.19
Oaxaca 2.31 2.41 2.30 4.15 4.11
Zacatecas 0.50 2.18 2.02 3.63 4.00
Baja California 2.56 2.89 2.98 3.07 3.35
Morelos 0.85 1.75 1.61 2.52 2.97
Durango 2.40 2.59 2.32 2.59 2.90
Colima 1.79 2.75 2.46 3.06 2.85
México 3.21 2.96 2.87 2.74 2.60
Jalisco 2.76 2.79 2.75 2.72 2.55
Tamaulipas 2.52 2.66 2.44 2.34 2.44
Distrito Federal 2.42 2.42 2.38 2.44 2.42
Sinaloa 1.78 1.85 2.37 2.39 2.17
Baja California
Sur 2.09 1.70 1.51 2.12 1.90
Aguascalientes 1.85 2.04 1.93 1.87 1.73
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Hidalgo 1.96 1.67 1.44 1.60 1.71
Puebla 2.26 2.10 1.86 1.76 1.67
San Luis Potosi 1.98 1.72 1.59 1.49 1.43
Guerrero 1.92 1.72 1.39 1.56 1.32
Guanajuato 1.58 1.59 1.38 1.36 1.25
Yucatan 0.96 1.23 1.10 1.08 1.00
Tabasco 0.57 0.58 0.92 0.95 0.85
Querétaro 0.89 0.75 0.59 0.55 0.51
Campeche 0.05 0.13 0.14 0.14 0.21
Tlaxcala 0.00 0.07 0.05 0.00 0.00

* K] PIBE se refiere al Producto Interno Bruto Estatal

Fuente: Elaboracién propia con informacion de la SHCP.

ANEXxoO II1

Obligaciones Financieras de entidades federativas
saldo como % de los Ingresos totales

Entidad 2(0)13 2014
% %
Quintana Roo 91.40 103.97
Nuevo Ledn 90.79 102.84
Coahuila 107.69 101.61
Chihuahua 83.16 82.59
Sonora 48.98 55.54
Veracruz 52.85 49.09
Distrito Federal 41.66 44.29
Nayarit 45.84 44.18
Baja California 35.90 40.72
Michoacan 35.70 37.70
Zacatecas 30.39 37.02
Jalisco 35.92 33.43
Chiapas 34.17 31.55
Morelos 25.30 30.32
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Tamaulipas 26.93 29.61
Durango 24.71 28.54
Colima 28.59 27.19
México 24.97 24.16
Baja California Sur 25.52 23.94
Oaxaca 22.48 23.39
Sinaloa 23.71 21.50
Aguascalientes 22.16 19.43
San Luis Potosi 15.28 15.28
Hidalgo 13.80 14.53
Puebla 14.86 14.38
Guanajuato 16.02 13.91
Tabasco 13.58 12.98
Campeche 6.44 10.85
Yucatan 11.22 10.38
Guerrero 8.67 7.83

Querétaro 7.72 7.22

Tlaxcala 0.00 0.00

Fuente: Elaboracién propia con informacion de la SHCP.

ANEXxO IV
Situagién Financiera del Sector Publico en México
Ultimos 3 ejercicios (Millones de pesos)
Fecha Ingresos presu- Gasto publico neto pa- | Diferencia
(Mensual) puestarios gado neta

01/2012 324,619.0 311,499.6 13,119.4
02/2012 257,780.3 289,822.4 -32,042.1
03/2012 270,306.5 318,608.1 -39,391.7
04/2012 280,966.0 278,660.7 2,305.4
05/2012 263,884.0 269,650.0 -5,766.0
06/2012 318,087.1 401,517.4 -83,430.2
07/2012 292,945.3 349,898.0 -56,952.7




08/2012 203,623.7 263,398.4 30,225.3
09/2012 285,602.2 289,360.7 -3,758.4
10/2012 277,127.2 279,254.3 -2,127.2
11/2012 336,222.6 369,547.9 -33,325.3
12/2012 304,365.7 498,997.6 -194,631.9
01/2013 312,545.0 305,719.2 6,825.8
02/2013 201,822.2 263,935.8 27,886.4
03/2013 286,247.1 208,593.2 -12,346.1
04/2013 302,071.6 306,799.4 -4,727.8
05/2013 309,202.9 290,680.1 18,612.8
06/2013 308,271.8 440,711.7 -132,439.8
07/2013 287,736.2 343,264.5 -55,528.2
08/2013 289,506.4 277,487.2 12,019.2
09/2013 304,663.6 380,479.0 -75,815.4
10/2013 201,807.1 318,018.3 -26,211.2
11/2013 305,625.4 345,360.1 -39,734.7
12/2013 510,826.3 607,273.3 -06,447.1
01/2014 366,828.6 378,602.1 -11,773.5
02/2014 280,962.9 325,868.1 -44,905.2
03/2014 316,286.9 322,880.5 -6,593.6
04/2014 346,804.8 340,248.4 6,556.4
05/2014 295,925.1 344,599-4 -48,674.3
06/2014 305,352.4 460,095.1 -154,742.7
07/2014 325,889.3 414,827.3 -88,938.0
08/2014 306,731.0 323,680.4 -16,949.4
09/2014 310,997.3 368,276.0 -57,278.6
10/2014 327,453-1 356,931.5 -29,478.4
11/2014 359,648.9 384,272.5 -24,623.6
12/2014 440,531.3 510,349.9 -69,818.6

Fuente: Elaboracién propia con informacion de la SHCP.




ANEXOV

Tabla de Clasificacion de las Tormentas Tropicales

Presi6on | Vientos | Tormenta
central (km/ | de marea
Categoria (mb) hr) (m) Caracteristicas
Perturbacién 1008.1 a Ligera circulacion de
tropical 1010 vientos
Depresion tro- 1004.1a
pical 1008 <62 Localmente destructivo
Tormenta tro- 085.1a 62.1a
pical 1004 118 1.1 Con efectos destructivos
980.1a | 118.1a
Huracan Cat. 1 985 154 1.5 Altamente destructivo
965.1a | 154.1a
Huracan Cat. 2 980 178 2.0 a 2.5 | Altamente destructivo
945.1a | 178.1a Extremadamente des-
Huracan Cat. 3 965 210 2.5a 4.0 |tructivo
920.1a | 210.1a Extremadamente des-
Huracan Cat. 4 945 250 4.0 a 5.5 | tructivo
Huracan Cat. 5 <920 >250 >5.5 El més destructivo

Clasificacion de los ciclones tropicales de Saffir - Simpson : desarrollada en
1969 por el ingeniero civil Herbert Saffir y el director del Centro Nacional de
Huracanes de Estados Unidos, Bob Simpson.

Fuente: Elaboracion propia con informacion de CENAPRED.




ANEXO VI TRAYECTORIAS POSIBLES DE LAS TORMENTAS TROPICA-
LES EN MEXICO.

Ejemplo de las trayectorias seguidas por los Ciclones Tropicales en el territorio nacional, donde se muestran ambos lados de las costas!
Océano Pacifico y Océano Atlantico (Golfo de México), en meses distintos elegidos al azax.

Riesgos Hid logicos: T ia de Ciclones Tropical Riesgos Hid logicos: T ia de Ciclones Tropicales
Trayectorias Océano Atlantico  Mes de Julio Trayectorias Océano Atlantico - Mes de Septiembre

- s i b \ N
Riesgos Hid logicos: T: ia de Ciclones Tropical Riesgos Hid: logicos: T: ia de Ciclones Tropicales
Trayectorias Océano Pacifico - Mes de Julio Trayectorias Océano Pacifico - Mes de Septiembre

Fuente: Elaboracién propia con informacién del CENAPRED.






