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TEMAS DE ECONOMIA

El impacto de las calificaciones de riesgo sobre la

eficiencia v el cambio técnico de las Finanzas

Alfonso Mendoza Velazquez*/** Viviana E. Zarate Miron*

Resumen

A partir del [ndice de Malmquist, en este estudio estimamos
el cambio de eficiencia y los cambios técnicos de la admin-
istracion financiera de los estados de México para el periodo
2004-2013. Como insumos utilizamos indicadores compues-
tos de dimension, de sostenibilidad financiera, de apalan-
camiento y de ahorro fiscal. Como productos empleamos un
factor compuesto de equilibrio financiero y un factor de in-
versién. Enseguida, a través de un modelo dindmico de datos
panel, determinamos si la calificacion crediticia de los gobier-
nos subnacionales y la calificacion de riesgo pais incentivan o
desalientan la disciplina financiera de los gobiernos estatales
en México. De acuerdo con nuestra revision de literatura sobre
gobiernos locales, estos dos temas, hasta ahora, han sido ig-
norados en su totalidad. Encontramos impactos diferenciados
de las calificaciones de riesgo soberanas y subsoberanas sobre
la eficiencia y el cambio técnico. Mientras que una de éstas
desincentiva la eficiencia, la otra puede explicar de manera sig-
nificativa el progreso técnico de las finanzas publicas.
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1. Introduccién

La disciplina fiscal y financiera de los gobiernos estata-
les y municipales es un tema recurrente en el estudio de
las finanzas publicas, sobre todo después de la crisis de
2008, la cual puso en evidencia, una vez mas, la fragili-
dad de los gobiernos subnacionales a choques financie-
ros internacionales. Ademas de estos choques —a los
gue se suma la caida de los precios internacionales del
petréleo—- el manejo inadecuado, omiso y en algunos
casos doloso de las finanzas publicas, han llevado en Mé-
xico a implementar en México medidas fiscales, crediti-
cias y de presupuesto tendientes a mantener la disciplina
de los gobiernos subnacionales.

Entre las medidas tendientes a mejorar el manejo del
endeudamiento subsoberano destaca la introduccién
de las agencias calificadoras de riesgo, que comenza-
ron a emitir opiniones crediticias desde el afio 2001 en
el contexto de la reforma fiscal de 1999. Su inclusiéon en
el esquema fiscal federal fue disefiado como medida de
control para detener el crecimiento de la deuda y propi-
ciar una mejor cultura y mejor capacidad financiera del
administrador publico en los gobiernos estatales y muni-
cipales de México (Smith, 2015).

Lo cierto es que las calificadoras de riesgo juegan un
papel relevante en el esquema financiero de los gobier-
nos locales. Desde entonces, ILa opinién sobre la calidad
crediticia de los estados o municipios influye de manera
directa directamente sobre el costo de financiamiento de
estoslos estados y municipios desde entonces, y, conmuy
probabilidad,lemente influye sobre las decisiones de fi-
nanciamiento futuras, las decisiones de mejora técni-
co-administrativa y el estilo de la administracién publica.

Sinclair (2005) y White (2010) han sugerido que las cali-
ficaciones de riesgo han pasado de ser meras opiniones
sobre la disposicion y capacidad de pago de los gobiernos
subnacionales (entre otros emisores), a ser incluso reque-
rimientos fundamentales en las decisiones financieras y
de inversion de los gobiernos locales.

Aun con la critica fundada sobre la credibilidad de las
calificadoras, principalmente después de su cuestionable
desempeio en la calificacién de instrumentos hipoteca-
rios durante la crisis de 2008, estas agencias parecen in-
fluir de forma positivamente sobre la disciplina y eficien-
cia financiera de los emisores de deuda (Hanusch y Vaaler,
2013). Sin embargo, también es posible que incrementos
de la calificacién de riesgo disminuyan la eficiencia de los
gobiernos locales debido a que una mejor calidad credi-
ticia puede incentivar la contratacion de deuda e incluso
relajar el control sobre su servicio. Duygun et al. (2016)
sugieren que politicos oportunistas pueden adquirir ma-
yores préstamos motivados por la euforia que detona un
incremento de la calificacién crediticia. Incluso

Aun sin incrementos en la calificacion de riesgo, la dis-
ciplina financiera también puede estar muy relacionada
con los ciclos politicos de los gobiernos locales a través
del endeudamiento, como ha sido estudiado previamen-
te por Brender y Drazen (2005), Brender y Drazen (2005)
y Shiy Svensson (2006). En estos estudios se ha documen-
tado el impacto de la calificaciéon de riesgo sobre la dis-
ciplina fiscal de los gobiernos y también la influencia del
ciclo politico.

Aun cuando la eficiencia financiera de los gobiernos
locales es un elemento clave que deberia monitorear-
se de manera integralmente por érganos reguladores
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y supervisores, suponemos que tal comportamiento es
apenas integrado en la calificacién de riesgo a partir de
juicios de valor, que bien pudieran estar fundados en el
examen de elementos objetivos financieros y no finan-
cieros. Se desconoce, a su vez, en qué medida las califica-
ciones de riesgo de las finanzas publicas de los gobiernos
subnacionales han reforzado o desmotivado la eficiencia
financiera de los gobiernos subnacionales.

Existen algunos estudios que relacionan la disciplina
financiera y fiscal con la calificacién crediticia a nivel so-
berano (ver Kumar y Ter-Minassian, 2007; Celasuny Har-
ms, 2011; Ferri et al., 1999; Block y Vaaler, 2004; Hanusch
y Vaaler, 2013). Sin embago, la literatura sobre el impac-
to de la calificacion de riesgo respecto asobre la discipli-
na fiscal o financiera de los gobiernos subnacionales es a
la fecha practicamente inexistente.

Este trabajo busca contribuir a la literatura sobre las
finanzas publicas de los gobiernos locales o subnaciona-
les en dos sentidos. Primero, al utilizarndo una muestra
de datos anuales de finanzas publicas estatales en Méxi-
co de 2004 a 2013, provistas por la calificadora de riesgo
Fitch Ratings, se estimanmos indicadores objetivos de la
productividad de la administracion financiera de los es-
tados. En particular, a partir de la estimacién del indice
de Malmquist (IM) se obtiene la productividad total de
los factores (PTF) que posteriormente se descomponen en
dos elementos: cambios de eficiencia y cambios de tec-
nologia.

En el estudio actualizamos seis indicadores financieros
compuestos propuestos por Mendoza (2010) que expli-
can mas del 80% de la variacion de las finanzas estatales
en México. Como insumos utilizamos los indicadores de
dimension, de sostenibilidad financiera, de apalanca-
miento y de ahorro fiscal. Como productos empleamos
el factor de equilibrio financiero y el factor de inversion.
Consideramos que los insumos elegidos resumen en con-
junto el estilo y capacidad de la administracion financiera
para el manejo del endeudamiento, su servicio y la ha-
bilidad para generar ahorro, dada la dimension del go-
bierno local. Una administracién financiera capaz y las
mejoras técnico administrativas deberian reflejarse en
equilibrios financieros recurrentes y mayores montos de
inversion publica.

En segundo término, a través de un modelo dinamico
para datos tipo panel, contribuimos a la literatura al de-
terminarndo si la calificacion crediticia de los gobiernos
subnacionales y la calificacion del riesgo pais incentivan
o desalientan respectivamente la disciplina financiera de

los gobiernos estatales en México. De acuerdo con nues-
tra revisién de literatura, estos dos temas han sido igno-
rados en la literatura de gobiernos locales y en menor
medida en la escasa literatura sobre paises emergentes.

Es con base en lo anterior que este trabajo se compo-
ne de las siguientes secciones: en la primera se hace una
revision breve de la literatura sobre disciplina financiera,
las calificaciones de riesgo y medidas de eficiencia. En la
segunda seccion se presenta el IM y el modelo economé-
trico empleado para estimar el impacto de las califica-
ciones sobre las medidas de eficiencia. La seccién tres
presenta las estimaciones en este estudio e interpreta
los resultados. La Ultima seccién desarrolla los resultados
principales.

2. Disciplina Financiera y Calificaciones de Riesgo
La pregunta central de este estudio consiste en conocer
si las calificaciones de riesgo pueden mejorar la eficien-
cia financiera de los estados. Sin embargo, la discusiéon
actual de la literatura se centra en verificar el impacto
de las calificaciones sobre el endeudamiento de los emi-
sores, en particular de gobiernos soberanos (Celasun y
Harms, 2011; Ferri et al. 2009), o también sobre si las
calificaciones crediticias afectan la disciplina fiscal de los
gobiernos soberanos (Duygun et al., 2016; Balassone et
al., 2006). Incluso hay algunos estudios que examinan
el papel de los eventos politicos en este nexo entre ca-
lificaciones y disciplina (Hanusch y Vaaler, 2013; Dimi-
trakopoulos y Kolossiatis, 2015).1

Pero en realidad se ha discutido poco acerca del im-
pacto de las calificaciones de riesgo sobre la eficiencia
financiera de la administracién publica de los gobiernos
locales. Lo que sabemos al momento es que las opiniones
sobre la calidad crediticia de los agentes afectan de for-
ma directamente la capacidad y costo de financiamiento
de los gobiernos subnacionales, tanto en el mercado de
dinero (e.g., préstamos bancarios), como en el de capita-
les (e.g., emisiones bursatiles), lo que puede llevarlos a
un mayor endeudamiento (ver Duygun, 2016).

1 La Disciplina Financiera para el poder legislativo de México, por ejemplo, consiste en la
aplicacion de reglas y criterios en el manejo de recursos y la contratacion de obligaciones
por los entes pudblicos que aseguran una gestion responsable y sostenible de sus finanzas
publicas, generando condiciones favorables para el crecimiento econdmico y el empleo y
la estabilidad del sistema financiero (Camara de Diputados, LXIIl Legislatura, 2017). Por
su parte, Amieva (2004) define a la disciplina fiscal como la capacidad que tienen los
gobiernos de sujetar el monto total del gasto publico estrictamente a lo previsto en el
renglon de ingresos.



En México, el incremento de la deuda ha sido progre-
sivo y significativo, aunque para algunos autores estos
niveles atin se encuentran en limites razonables (Smith,
2015). Esta altima autora sefala que uno de los principa-
les problemas para México son los desbalances financie-
ros y las restricciones presupuestales suaves que pueden
generar problemas de endeudamiento serios en el futu-
ro. No es claro hasta qué punto las administraciones es-
tatales buscan eliminar sus desbalances al aumentarndo
la eficiencia de sus cuadros profesionales o a través de
mejoras técnico administrativas. Mas relevante aun, no
sabemos si las calificaciones de riesgo mejoran la eficien-
cia financiera o el desarrollo técnico de los gobiernos lo-
cales en pos de alcanzar los objetivos de mayor equilibrio
financiero y mayor inversion.

Hanusch y Vaaler (2013) ha encontrado evidencia que
sugiere que las calificaciones de riesgo inducen mejoras
en la disciplina financiera. En su modelo las calificadoras
de riesgo no son agentes pasivos que sélo emiten una
opinién ‘casual’, , sino actores fundamentales que indu-
cen la construccién de historiales crediticios mas sélidos,
incluso de emisores en los que existe la posibilidad de
congelamientos financieros (ver también Eaton y Gerso-
vitz, 1981).

Las calificadoras, de hecho, tomaron un papel muy
relevante en México desde el afio 2001 cuando empeza-
ron a operar formalmente. La legislacion actual alienta
la participacién de las agencias calificadoras en la evalua-
cion de los logros de equilibrio financiero de los estados
al utilizarndo como insumos criterios de liquidez, deuda,
sistemas de soporte [cambios técnicos], entre otros (Smi-
th, 2015). El logro de balances financieros equilibrados
depende en buena medida del conocimiento y la eficien-
cia de los administradores publicos en el manejo de los
recursos (deuda, servicio, ahorro, etc.). Balances equili-
brados con inversién publica requieren cuadros profesio-
nales capacitados que puedan tomar las mejores decisio-
nes de financiamiento y que, al mismo tiempo, puedan
aprovechenar el progreso informatico y el soporte tecno-
l6gico disponible.

A partir de estas definiciones, en este estudio propo-
nemos emplear como insumos la deuda, la sostenibilidad
del pago de las amortizaciones y el ahorro para lograr
dos productos: el equilibrio financiero y el gasto de in-
versiéon. Esta es la primera vez que un estudio trata de
implementar el criterio de insumo producto del Analisis
Envolvente de Datos (DEA por sus siglas en inglés) a las
finanzas publicas de los gobiernos estatales desde un en-
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foque meramente financiero para obtener medidas de
productividad, cambio de eficiencia y cambio técnico.2

Una aplicacién relacionadas esson las de Ferus (2012),
quien argumenta que DEA puede emplearse como méto-
do para la estimacion del riesgo crediticio de las empresas
y prevenir procesos de bancarotabancarrota. Otra aplica-
cion vinculada es la de lazzolino et al. (2013), quienes
también emplean DEA como método de evaluaciéon del
riesgo crediticio de empresas manufactureras de piel en
Italia. En el sector financiero, en particular en el sistema
bancario, pueden referirse las aplicaciéonones de Thanas-
soulis et al. (2008), quienes ilustran con detalleladamente
una aplicaciéon del DEA a la banca portuguesa; asi como y
el estudio de Chiu et al. (2010), quienes ademas emplean
el IM para medir la eficiencia de los bancos en Taiwan,
antes y después de cambios en la calificaciéon de riesgo

En resumen, en este trabajo contribuimos en dos sen-
tidos a la literatura del riesgo subsoberano: primero,
obtenemos medidas de eficiencia y cambio técnico aso-
ciadas a las finanzas publicas estatales y, segundo, deter-
minamos si la eficiencia en la administracién financiera y
el cambio técnico se ven afectados por la calificacion de
riesgo soberano y subsoberano respectivamente. Ambos
temas se exploran por primera vez en la literatura sobre
las finanzas publicas y calificacion de riesgo en gobiernos
subnacionales.

2. Modelaje de la eficiencia financiera y sus determinan-
tes

2.1 El Indice de Productividad de Malmquist

Fried (2008) sugiere que la eficiencia econémica esta
compuesta de elementos técnicos y de asignacion. En
este trabajo adoptamos la definicion de eficiencia téc-
nica orientada al producto, que en nuestra aplicacién de
finanzas publicas de gobiernos locales se traduce en el
logro del equilibrio financiero o mayor inversion (pro-
ducto) dadas las capacidades administrativas y el uso del
financiamiento, la generacion de ahorro, el pago de las
amortizaciones, dada la dimensiéon de cada estado (insu-
mos). El componente de asignacion se refiere a la capa-
cidad de las entidades federativas de combinar estas ca-

Avila y Cardenas (2012) estimaron la eficiencia del gasto publico para alcanzar mejores
niveles de bienestar en la poblacion.
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racteristicas de ahorro, el financiamiento y su servicio con
el equilibrio financiero y la inversion de manera éptima.

Definimos a un gobierno estatal como técnicamente
eficiente si logra el mayor equilibrio financiero o mayor
inversion estatal como resultado de la incorporacion de
mejoras técnico administrativas, dada la combinacién
de insumos financieros arriba descritos. La eficiencia en
asignacion de recursos se logra al alcanzarndo niveles de
equilibrio o inversién adecuados utilizando la mejor com-
binacion de deuda, su servicio y mayor ahorro a las tasas
de interés actuales (ver Koopmans, 1951y Farrel, 1957).

En este trabajo utilizamos el IM (1953) para aproximar
la productividad total (mayor inversién con equilibrio
financiero) de los gobiernos estatales. El IM mide si las
entidades federativas convergen hacia la frontera en el
tiempo, i.e., determina si éstas las entidades federativas
son mas eficientes dados los cambios tecnolégicos en el
tiempo. Estos cambios tecnolégicos reflejan el desplaza-
miento de la frontera dado el conjunto de insumos y pro-
ductos (Caves et al., 1982).

La dimensién temporal del IM arroja informacién muy
util, ya que observaciones ineficientes, i.e., aquellas fuera
de la frontera, identifican de manera clara periodos en
los que el uso de los insumos (manejo de la deuda y la
sostenibilidad) fue menos eficiente respecto a los afios
en losel que fue mejor la administracién financiera de
las finanzas publicas de los estados. Estos son puntos de
ineficiencia técnica cuya magnitud puede medirse por la
distancia respecto a la frontera. Cada punto representa
una combinacién de insumos y productos, y su distancia
respecto a las combinaciones éptimas representa medi-
das de eficiencia técnica.

El enfoque del IM utilizado en este estudio esta orien-
tado a la produccién: busca maximizar el vector de pro-
ductos (inversién publica con equilibrio financiero) dado
el conjunto de insumos (administracion de pasivos, su ser-
vicio, el ahorro y la dimensién de los estados). El DEA se
basa en Charnes, Cooper y Rhodes (1978), en adelante mo-
delo CCR, que asume rendimientos constantes a escala y
generaliza la medida de eficiencia técnica de Farrel (1957).

Fried et al. (2008) parten de la definicién de insumos x
¢ RN que producen y¢ R* con una tecnologia de referen-
cia 7 ={(y,x)xproducey} que representa el conjunto de todas
las combinaciones insumo-producto factibles que satisfa-
cen el supuesto de rendjmientos constantes a escala.?

Usando la tecnologia del periodo t como referencia,
el IM hacia delante (forward looking) orientado al pro-
ducto se define como:

Dé(xt+1,yt+l)

ME(xt, yt, xt+1 yttl) =
o(x"y e R

(1
donde D§ es una funcién de distancia del producto. El
indice Mgcompara las combinaciones de insumos y pro-
ducto del tiempo t+1 respecto al tiempo de referencia
t comparando las distancias respecto a la tecnologia de
referencia T} .

Ahora, al emplear el periodo t+7 como referencia de-
finimos de manera analoga el IM retrospectivo (o bac-
kward-looking):

Dé+1 (JC t+l'yt+1)

DEFA Gty

(2)

t+1 t t Lt+1 L+l —
Mo (x!y ' X 2y )_

La diferencia entre los dos indices es que usan tecno-
logias de distintos periodos. La eleccion de la tecnologia
de referencia es arbitraria y los indices son generalmente
distintos, por lo que en la practica se utiliza el promedio
geométrico de los dos IM’s de la siguiente manera:

1/2
Df,(x“‘l.y“‘l) Dgﬂ(x“'l,y“'l] / (3)
Di(xtyt)  DEF'(xty?) '

M, (xt, yt, xt*1, yt+l) = [

El IM (M{) visto puede tomar los siguientes valores y
definiciones entre los periodos ty t+71:

> Crecimiento de la productividad
ME(xt, yt, xt, ytt )= Estancamiento :
< Disminucién de la productividad

Fare et al. (1992) descomponen el cambio de la pro-
ductividad en cambio técnico y el cambio de eficiencia4
contenidos en la siguiente férmula encontrada a partir
de (3):

Dé“(x”"yt“) Df,(xt,yt] Dg{xt“.yr“) 1/2 (4)

t t +1 t+1y —
Mo (x®, y*, x4, yF1) = Di(xtyt) DG (xtyt) DEF (x4 yTH)

El primer término de la ecuacién (4) es el cambio en
eficiencia y el segundo término es el cambio técnico.

3 A partir de este parrafo el resto de esta subseccién esta basada fundamentalmente y es
traduccion libre del trabajo de Fried et al. (2008: pp. 59-64).

4 Fried (2008) nota que el cambio en productividad también puede deberse a economias
de escala y cambios en el ambiente operativo.



Insumos No deseables

El DEA requiere que las observaciones sean estrictamente
mayores a cero; que la relacién entre insumos y produc-
tos sea positiva; que los datos estén libres de errores o
no estén sujetos a choques; y que exista sustituibilidad
entre insumos y productos (Thanassoulis et al., 2008). En
nuestro caso, algunos de los indicadores de finanzas pu-
blicas empleados originalmente incumplirian el requisito
de no-negatividad y el de la asociacién positiva entre in-
sumos y productos. Tales incumplimientos dan origen a
insumos indeseables o no isoténicos.

Para asegurarnos que bajo una operacién eficiente de
las finanzas publicas de los estados en México no se viole
la isotonicidad de los insumos, aplicamos algunas medi-
das de enfoque indirecto sugeridas por Scheel (2001) y
Dyson (2001). Ademas, con el fin de generar observacio-
nes positivas: 7) se sumoé el valor minimo a los insumos
con valores negativos; 2) y se aplicé la funcién inversa a
aquellos insumos cuya relacién teérica con los productos
era originalmente negativa. Por ejemplo, en este ultimo
caso, el factor de apalancamiento sugeria narrativamen-
te que mayor endeudamiento estaria asociado con un
mayor equilibrio financiero, lo que resulta obviamente
inconsistente. El inverso del factor de apalancamiento
asegura que valores mayores (menores niveles de endeu-
damiento) propicien un mayor equilibrio financiero.

2.2 Modelo econométrico
Una vez calculado el IM y sus componentes, empleamos
un modelo econométrico con datos panel para determi-
nar si las calificaciones de riesgo de las regiones y del pais
afectan la eficiencia en el manejo de las finanzas publi-
cas de los gobiernos estatales. Debido a que la eficiencia
puede distribuirse de manera dinamica y con el fin de
captar la influencia de los ciclos politicos sexenales utili-
zamos la propuesta de Arellano y Bond (1991), que capta
la correlacién de los efectos panel con los rezagos de la
variable dependiente y que asegura la consistencia de los
estimadores mediante la optimizacién por el Método Ge-
neralizado de Momentos (GMM). La implementacion de
este método requiere que los residuos del proceso estén
libres de autocorrelacion serial.

El modelo dinamico que proponemos para el estudio
de la productividad y eficiencia de las finanzas publicas
en datos panel es el siguiente:

In(EF,) =a, + Ef;la,-ln (EF;,-;) + B, Rating;, + f,Soberanoy,+v; + €, (5)
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donde la variable dependiente EF; es nuestra medida
de productividad aproximada por el IM orientado al
producto para cada entidad i = {7,...,32} en los afos t =
{2004,..., 2013}. El indice refleja la productividad total de
los factores (7FP;) y sus dos componentes: el Cambio en
Eficiecia (EFchi) y el Cambio Técnico (TCchi) analizados en
secciones anteriores. Las estimaciones del modelo (5) en
la seccién siguiente emplean cada una de estas medidas,
i.e., TFPw#, EFchit y ECchir como variable dependiente res-
pectivamente. Los parametros 4 miden el impacto de los
rezagos sobre la medida de eficiencia especifica. Ratingit
representa la calificacion de riesgo otorgada por la agen-
cia Fitch Ratings México a las finanzas publicas de cada
estado en cada afo y Soberanoit es la calificacion de ries-
go asignada a México (pais) en cada uno de los afios de
estudio por la misma agencia calificadora de riesgo. La
variable » representa los efectos panel (correlacionados
con las variables explicativas) y ¢, son errores indepen-
dientes idénticamente distribuidos para toda la muestra
con varianza constante definida por ¢Z..

Por construccién, los rezagos de las variables de efi-
ciencia estan correlacionados con los efectos panel ». Con
el fin de hacer consistentes a los estimadores se obtiene
la primera diferencia de las variables para remover los
efectos panel, empleamos instrumentos para formar las
condiciones de momentos y estimamos los parametros
mediante el Método Generalizado de Momentos(GMM).
De esta manera, las condiciones de momentos se forman
de los errores de las primeras diferencias y de instrumen-
tos tipo GMM obtenidos de los rezagos de la variable de-
pendiente y de las variables endégenas.®

3. Construccion de los indices de Eficiencia, Estimacion y
Resultados
Este apartado se divide en tres secciones que examinan
los datos, las medidas de eficiencia y cambio técnico y el
impacto de las calificaciones de riesgo sobre la eficiencia
financiera.

5 Para mayor detalle sobre las variables instrumentales tipo GMM asi como el enfoque
econométrico empleado en este estudio, el lector puede referirse a Arellano y Bond
(1991), asi como Holtz-Eakin et al. (1988). Los modelos se estiman utilizando el comando
xtabond de 5tata v.13. La documentacion de Stata presenta mayores detalles sobre la
estrategia de estimacion de los modelos, asi como especificaciones concretas de este
comando. La distribucion y explicacion del modelo de Arellano y Bond en este estudio se
basan en tal documento disponible en url:

http:/fAwww stata.com/manuals1 3/xtxtabond pdf (dtimo acceso: Septiembre 26 de
2016).
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3.1 Analisis de los datos

Para obtener nuestra medida de disciplina financiera, en
este estudio utilizamos indicadores de finanzas publicas
compuestos estimados mediante la técnica de Analisis
Factorial disefiados para modelar el comportamiento
financiero de las entidades federativas (ver Mendoza,
2010). Estos indicadores fueron obtenidos de la califica-
dora Fitch Ratings México que presenta informacién de
finanzas publicas y calificaciones de riesgo subsoberano
en una periodicidad anual. En este estudio empleamos
estos datos principalmente para mantener consistencia
entre la informacién financiera de los estados y la califi-
cacioén crediticia asignada. Ademas de los datos en nive-
les y razones financieras ofrecidos por la calificadora de
riesgo, complementamos el estudio con razones finan-
cieras adicionales. Con el fin de reducir el nimero de va-
riables original (35 en total) a unos cuantos indicadores
compuestos, empleamos la técnica de Analisis Factorial
de la que obtenemos seis factores que explican mas del
80% de la variacion de las finanzas publicas de los Es-
tados en México, presentados previamente en Mendoza
(2010) y actualizados para este estudio.

Debido a que el DEA y el IM requieren valores posi-
tivos, los factores han sido escalados y, en el caso de la
dimension, la sostenibilidad y el ahorro, se han invertido
para que incrementos en los puntajes signifiquen mejo-
ras inequivocas. En el contexto de produccién estandar
los incrementos de los insumos deben estar asociados a
incrementos en la produccién para evitar insumos no de-
seables, como ya se ha discutido en la seccién 2.

Entre las variables que se presentan tenemos seis fac-
tores que explican el comportamiento de las finanzas
publicas de los gobiernos estatales. Los primeros cuatro
factores se conciben como insumos dentro del proceso
de administraciéon financiera publica de los estados. En
particular, el factor de Dimensién Financiera integra el
comportamiento de las variables de finanzas publicas en
niveles (ingresos totales, gasto corriente, endeudamien-
to total, ingresos fiscales ordinarios, ahorro); el factor de
Insostenibilidad de la deuda estatal estd compuesto de
razones financieras entre las que se encuentran el servi-
cio de la deuda como proporcién de las participaciones
federales, entre otros; el factor de Apalancamiento, in-
tegrado por razones de deuda entre las que destacan
por su peso factorial la razén deuda sobre PIB y la deuda
sobre ingresos fiscales ordinarios y el factor de Ahorro,
que se compone del ahorro y razones de gastos ordina-
rios.

Estos cuatro factores se combinan en la administra-
cion financiera publica para generar dos productos: el
Equilibrio Financiero compuesto esencialmente de los
saldos en los balances financieros y balances primarios
de los estados; y la Inversion publica, factor compuesto
de razones de inversién respecto al PIB y los ingresos pro-
pios, respectivamente. Una vez estimada la productivi-
dad financiera publica total y los cambios de eficiencia
y cambios técnicos, nos interesa saber si las calificacio-
nes de riesgo determinan nuestras medidas de eficiencia.
Por esta razéon y en particular para probar la hipétesis
de que la eficiencia financiera estéd determinada por las
opiniones de riesgo crediticio, en este trabajo también
se incluyen las calificaciones de riesgo de cada estado
(Calificacion subsoberana) y la calificacién de riesgo pais
(Calificacion pais).

La Tabla 1 muestra estadistica descriptiva para cada
uno de estos factores compuestos y las calificaciones de
riesgo. Se cuenta con datos para los 32 estados de México
en el periodo 2004-2013 (T=10 arfios), lo que arroja un to-
tal de 320 observaciones para cada variable. Entre los re-
sultados que muestra la tabla se puede observar que las
calificaciones de riesgo son variables con la menor varia-
cion temporal (variacion between), el factor de equilibrio
financiero y el factor de apalancamiento, con coeficien-
tes de variacion entre 0.05 y 0.2082, respectivamente.

Es interesante observar que el equilibrio financiero,
medido de manera compuesta por el balance financie-
ro y el balance primario, son relativamente estables en
el tiempo. También las calificaciones tienen muy pocos
cambios historicos, en su caso muy discretos. Por su parte,
la dimension, la sostenibilidad del endeudamiento y el
ahorro son los factores con las mayores variaciones tem-
porales, al presentar coeficientes de variacion de 4.23,
13.02 y 9.85, respectivamente. Esto es relevante debido a
gue el ahorro y la sostenibilidad de la deuda pueden to-
marse como una medida del control administrativo que
tienen los gobiernos locales sobre sus finanzas publicas,
e.g., a menor varianza mayor control.

En cuanto a la variacion dentro de las entidades fede-
rativas, las variables con el menor coeficiente de varia-
cion son el apalancamiento (CV=0.70), la calificacién sub-
soberana (CV=0.12) y el equilibrio financiero (CV=0.13).
En el otro extremo estan la dimensién, la sostenibilidad
y el ahorro, con coeficientes de variacion de CV=2.39,
CV=4.33y CV=3.22, respectivamente. Notemos que, ade-
mas del apalancamiento, los factores de insumo restan-
tes, i.e., dimensién, sostenibilidad y ahorro, presentan



una volatilidad mayor que los factores concebidos como
producto (i.e., equilibrio financiero e inversion).

3.2 Analisis de la eficiencia financiera

En esta seccion implementamos el IM a las finanzas publi-
cas de los estados en México. Utilizamos como insumos
los primeros cuatro factores de finanzas publicas descri-
tos en la subseccion anterior: la dimension de las finanzas
publicas de cada estado, la sostenibilidad de la deuda,
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el grado de apalancamiento y la propensiéon al ahorro.
Estos cuatro factores resumen a nuestro criterio la capaci-
dad de administracién financiera, dado el tamarfio del es-
tado y la capacidad de ahorro. Una mejor administracién
financiera y mayor ahorro, dada la estructura dimensio-
nal de cada estado, pueden generar finanzas publicas
equilibradas y mayor inversién. Por esta razén emplea-
mos como productos al indicador de equilibrio financiero
y al indicador de gasto de inversion relativa.

Tabla 1. Variables de Finanzas Publicas (estadistica descriptiva)

Variable* Promedio Desv. Std” Vv Minimo Maximo  Ohservaciones®
Dimension financiera Total 43717 21.1786 4.8445 0.166 340.9682 N= 320
Estados® 10.4603 2.3927 0.1826 60.1054 n=32
Tiempo' 18.4987 42315 -50.1504 285.2345 T=10
Sostenibilidad de la deuda Total 1.0344 14.1693 13.6981 0.0332 253.6272 N= 320
Estados 4.479 433 0.145 255713 n= 32
Tiempo 13.4638 13.016 -24.3503 229.0803 T=10
[ndice de Apalancamiento Total 8.8307 1.9911 0.2255 -6.9693 19.8478 N=320
Estados 0.9003 0.102 6.6902 10.4848 n= 32
Tiempo 1.7824 0.2018 -6.4114 18.5778 T=10
Ahorro Total 0.6749 7.0046 10.3787 0.17351 125.545 N= 320
Estados 2.2425 3.2227 0.2048 12.9596 n= 32
Tiempo 6.6466 9.8483 -12.0128 113.264 T=10
Equilibrio Financiero Total 4.1432 1.0208 0.2464 0.0051 12.2742 MN= 320
Estados 0.5536 0.1336 3.3266 63177 n= 32
Tiempo 0.8627 0.2082 0.642 10.0997 T=10
Indicador de inversién Total 1.1157 0.8057 07221 0.0006 71719 N= 320
Estados 0421 0.3773 0.5362 23693 n= 32
Tiempo 0.6906 0.619 -0.0974 6.798 T=10
Calificacién Total 16.1035 2.0997 0.1304 10 21 N= 261
Subsoberana Estados 1.9058 0.1183 11.3333 21 n= 30
Tiempo 1.2015 0.0746 9.8034 19.8035 T=8.7
Calificacion Total 141 0.7011 0.0497 13 15 N= 320
Soberana Estados 0 0 14.1 141 n= 32
Tiempo 0.7011 0.0497 13 15 T=10

Las variables son los puntajes factoriales compuestos de finanzas publicas obtenidos actualizados de Mendoza (2010). b Desviacion estandar.

¢ Coeficiente de variacion. d N=nT, para n estados y T afios. e Se refiere a la variacion dentro de los estados o within por sus nombre en inglés.

f Se refiere a la variacion entre los estados o variacion befween.

A diferencia de otros estudios, nuestro enfoque es la efi-
ciencia de la administracion financiera de los estados mas
no la eficiencia econémica, e. g., orientada a la maximi-
zacion de bienes y servicios a través del gasto del gobier-
no (ver Avila y Cardenas 2012). Buscamos determinar la
productividad de las finanzas publicas, entendida como
la eficiencia de la administracién financiera en la conse-

cucion del equilibrio financiero y mayor inversién. Una
mejor capacidad de los cuadros que dirigen las finanzas
publicas debe reflejarse en cambios de eficiencia positi-
vos, al igual que deben impactar mejoras de los procesos
administrativos o técnicos sobre la eficiencia de la admi-
nistracién publica.
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En resumen, el cambio de eficiencia lo atribuimos a
la capacidad de los cuadros profesionales para generar
ahorro publico, mantener control del apalancamiento
y de la sostenibilidad de la deuda (dada su propia di-
mension) para alcanzar niveles de equilibrio financiero
e inversion solidos. Los cambios técnicos los concebimos
como la adopcién de mejoras administrativas que pue-
den estar asociadas a procesos tecnolégicos o informati-
cos que mejoren los procesos administrativos tendientes
a lograr mayor equilibrio financiero e inversion publica.

Eficiencia financiera por regiones

La Tabla 2 muestra el IMt introducido en la ecuacion (4)
de la seccion 2.1. Se presentan los indicadores de eficien-
cia financiera (crecimiento de productividad), cambio
de eficiencia y cambio técnico de las finanzas publicas
de los gobiernos estatales en México para el periodo
2004-2013. Las estimaciones muestran que, durante este
periodo, la productividad de las finanzas publicas esta-
tales crecié a una tasa de 0.76% en promedio cada aino,
determinada fundamentalmente por la dindmica obser-
vada por el cambio técnico que crecié coincidentemente
a una tasa de 0.76% promedio anual.

Los casos regresivos mas preocupantes en este perio-
do fueron Chihuahua, Guerrero y Puebla que presenta-
ron caidas anuales de la productividad de 4.07%, 3.29%
y 3.10%. En estos casos, el factor que explica la regresion
productiva es la caida de eficiencia que, para estas en-
tidades federativas, se ubicé en 2.90%, 2.17% y 2.30%
promedio anual, respectivamente. Sin embargo, estas no
fueron las entidades federativas que mostraron las ma-
yores caidas en los cambios de eficiencia. Baja California,
Hidalgo y Tlaxcala fueron los estados que presentaron
las caidas de eficiencia mas preocupantes, al mostrar con-
tracciones de 7.86%, 6.14% y 3.59% en promedio cada
ano, respectivamente. Chiapas mostré caidas de eficien-
cia similares a las mostradas por Chihuahua (2.90%).

En el caso opuesto encontramos los estados de mayor
dinamica productiva (en términos de la administracion
financiera), como Guanajuato, Ciudad de México y Zaca-
tecas, con crecimientos de 8.92%, 6.21% y 6.10% prome-
dio anual, respectivamente. Por su parte, a pesar de que
la Ciudad de México y Zacatecas muestran cambios de
eficiencia regresivos o en estancamiento, estas entidades
experimentaron cambios técnicos positivos importantes
durante todo el periodo al registrar crecimientos técnico
administrativos de 6.21% y 7.83%, respectivamente.

No obstante que los estados de Hidalgo y Tlaxcala re-
gistran una dinamica importante de progreso técnico al
mostrar tasas de crecimiento promedio de 8.22% y 3.76%
cada ano, ésta se ha visto anulada por la ineficiencia en la
administraciéon financiera con caidas severas de 6.14% y
3.59%, respectivamente, durante todo este periodo.

Por lo general, se observa que los cambios de eficien-
cia conviven con cambios técnicos de manera inversa. Sin
embargo, en los casos de la Ciudad de México, Guana-
juato, Morelos y Tabasco, cambios positivos de eficiencia
financiera estan asociados a cambios técnicos positivos.
El resto de las entidades federativas muestran no sélo un
trade off entre estas dos fuerzas (cambios de eficiencia
vs cambio técnico), sino que son estados que presentan
estancamientos con niveles de productividad muy bajos o
negativos, con procesos de regresiéon evidentes.

Tabla 2. Indice de Malmquist por Estados: Productividad (TPF), Cambio de
eficiencia y cambio técnico (crecimiento promedio anual).

Estado ATFP A Eficiencia A Técnico
Aguascalientes 0.56% -1.93% 2.54%
Baja California 2.16% -7.86% 7.95%
Baja California Sur -1.40% 0.48% -1.87%
Campeche 0.27% 1.04% -0.76%
Chiapas -1.83% -2.90% 1.11%
Chihuahua -4.07% -2.90% -1.21%
Coahuila 0.78% -0.14% 0.92%
Colima 0.68% 1.67% -0.97%
Cd. de Mexico (D.F.) 6.21% 0.00% 6.21%
Durango -1.85% 0.71% -2.54%
Estado de México -1.42% 0.00% -1.42%
Guanajuato 8.92% 5.49% 3.25%
Guerrero -3.29% -2.17% -1.14%
Hidalgo 1.57% -6.14% 8.22%
Jalisco 1.56% 3.07% -1.47%
Michoacan 3.77% 1.76% 1.97%
Morelos 0.69% 0.10% 0.59%
Nayarit 0.84% 2.15% -1.28%
Nuevo Ledn 2.18% 2.50% -0.31%
Oaxaca 1.70% 2.86% -1.12%
Puebla -3.10% -2.30% -0.82%
Querétaro -0.94% 1.21% -2.12%
Quintana Roo -1.22% 0.84% -2.04%
San Luis Potosi 0.73% 2.40% -1.63%
Sinaloa 1.08% 1.50% -0.41%
Sonora -0.75% -0.70% -0.06%
Tabasco 2.73% 1.01% 1.70%
Tamaulipas 1.19% -0.19% 1.38%
Tlaxcala 0.03% -3.59% 3.76%
Veracruz 0.68% 1.49% -0.80%
Yucatan -1.08% 0.64% -1.71%
Zacatecas 6.10% -1.61% 7.83%
Promedio 0.76% -0.08% 0.76%

Fuente: Calculos propios con base en la definicion de la ecuacion (4).



En la grafica 1 se pueden apreciar con mayor claridad
los casos por cuadrante. Cada punto representa de ma-
nera simultanea el cambio de eficiencia (eje x), el cam-
bio técnico (eje y) y la productividad total (tamafio de
la esfera). De manera adicional se sefialan en un color
mas claro los casos en los que la productividad experi-
menté una caida durante todo el periodo. En el cuadran-
te | se encuentran los estados con una dindmica positiva
en el cambio de eficiencia y cambio técnico. Se trata de
estados productivos totales. En el cuadrante Il se ubican
aquellas entidades con cambios técnicos positivos pero
con cambios de eficiencia negativos. Ahi se encuentran
los estados de Aguascalientes, Baja California, Hidalgo
y Zacatecas, entre otros, quienes muestran niveles de
productividad financiera positivos. En el cuadrante Ill se
ubican todos los estados con dinamicas técnicas y de efi-
ciencia negativas y que, ademas, registran caidas de la
productividad total.6 En estos casos extremos se encuen-
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tran Chihuahua, Guerrero, Puebla y Sonora. El ultimo
cuadrante (Iv) muestra a las entidades eficientes en la ad-
ministracion financiera, pero restringidas por los cambios
técnicos, que de manera sorpresiva abarca a la mayoria
de los estados en México.

El grafico es una herramienta util de politica publica
que permite identificar los elementos que deben fortale-
cer las entidades federativas, y en qué medida, para me-
jorar el desempefio de sus finanzas publicas (equilibrio
financiero e inversion).

Dinamica de la eficiencia en la administracion financiera
La dindmica temporal del progreso técnico y del cambio
en la eficiencia pueden observarse en la Gréfica 2, que
muestra el crecimiento acumulado de la productividad
total, del cambio de eficiencia y del progreso técnico de
las finanzas publicas estatales.”

& Sin embargo, como lo muestran los casos de Chiapas y Querétaro entre otros, no es
necesario que se presenten caidas simultaneas en los dos componentes de productividad
para que se registren caidas en la productividad total de los factores

7 La tabla A.1 del apéndice contiene los valores de origen de esta grafica asi como los
cambios anuales de productividad, eficiencia y cambio técnico.

Grafica 1. Cambios de eficiencia vs Cambios técnicos de las Finanzas Publicas.
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Fuente: Elaboracion propia con base en la estimacion del Indice de Malmquist.

Mota: El tamano de la esfera representa la medida de crecimiento porcentual de la productividad (desempenio) total de las finanzas publicas. Los

colores claros indican caidas de productividad mientras que colores obscuros representan incrementos de productividad.
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La volatilidad de las finanzas publicas de los gobier-
nos locales se refleja en el comportamiento acumulado
de estas series. Entre 2006 y 2007 las tasas de crecimiento
acumuladas del cambio en la eficiencia y del progreso
técnico se mostraron intermitentes entre tasas positivas
y negativas. A partir de 2008, con el inicio de la crisis,
el progreso técnico mostré tasas positivas de crecimiento
acumulado.

Es interesante notar que los afos en los que se mani-
festaron los problemas de contagio de la crisis interna-
cional hacia México se acompafiaron de mayor progreso
tecnolégico en las administraciones publicas de los go-
biernos estatales, mas que los cambios en la eficiencia.
De manera simultanea, en estos anos se reportaron los
incrementos del endeudamiento subsoberano en México
mas agudos (Smith, 2015).

El examen de la dinamica de eficiencia en la adminis-
tracion financiera de los estados en México es relevante
porque la mayor parte de la literatura sobre el desempe-
fo de gobiernos locales ignora el gran peso del progreso
técnico en la consecucion de una administracion equili-
brada y productiva de las finanzas publicas y su papel
para mantener a flote a los gobiernos subnacionales. La
Grafica 2 muestra que, desafortunadamente, los cambios
acumulados de la eficiencia en la administracién finan-
ciera (mas relacionados con la capacidad de los cuadros
profesionales durante todo este periodo) han sido en su
mayor parte negativos y que el aumento de la producti-
vidad total (medida por las tasas de equilibrio financiero
y de inversién) ha sido gracias al crecimiento técnico de
las finanzas publicas en este periodo.

Resulta de interés notar que justo en 2008 la medicién
de cambio técnico alcanzé su nivel mas alto antes de que
los efectos de la crisis se contagiaran a toda la economia
durante 2009 y esta medicion cayera de forma subita. De
manera simétrica, el cambio de eficiencia experimenta
una caida fuerte en 2008 para después recuperar terreno
durante 2009 (sin alcanzar tasas positivas). La caida en la
eficiencia puede ser explicada, por ejemplo, debido a la
curva de aprendizaje de los cuadros administrativos en
el inicio del sexenio presidencial desde finales del 2006.
El origen de estos cambios técnicos y de eficiencia pue-
de ser diverso. Sin embargo, en este estudio analizamos
si los determinantes financieros, en particular la calidad
crediticia de los gobiernos subnacionales y la calificacion
soberana, explican la dinamica del cambio de eficienciay
el cambio tecnolégico en México.

Grafica 2. Crecimiento acumulado de la productividad,

cambios de eficiencia y cambio técnico
de las Finanzas Publicas Estatales, 2006-2013.
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Fuente: Elaboracion propia con base a estimaciones del Indice de Malmquist.

3.3 Los determinantes de la eficiencia: la calificacion de
riesgo
Vale la pena introducir esta seccién revisando el compor-
tamiento de las calificaciones de riesgo soberano y sub-
soberano, sobre todo a la luz de los ciclos econémicos o
politicos de los gobiernos estatales. Al respecto, algunos
autores han puesto en duda la supuesta prociclicidad de
las calificaciones de riesgo (Duygun et al. 2016). Es decir,
las calificadoras de riesgo crediticio parecen asignar ca-
lificaciones mas altas cuando las condiciones macroeco-
noémicas son desfavorables, aun cuando los indicadores
fundamentales de los emisores estén deteriorados. En el
caso de las entidades federativas en México, la procicli-
cidad se revelaria en el caso de que éstas recibieran cali-
ficaciones mas altas o no redujeran sus calificaciones, in-
cluso cuando los indicadores financieros fundamentales
muestren un descontrol del endeudamiento e insosteni-
bilidad (aunados a menor equilibrio financiero y/o menor
inversion publica).

Este escenario parece presentarse en México entorno
a la crisis, cuando en los periodos anteriores se mostré un
incremento gradual en el promedio de las calificaciones
subsoberanas, incluso hasta el afio 2009 (ver Gréafica 3).
Las calificaciones de riesgo empezaron a mostrar rever-
sién clara solo hasta el aino 2010. Lo que abona evidencia
heuristica a favor de la prociclicidad es que, aun con el
deterioro evidente en los indicadores de endeudamiento
subsoberano, incluso antes de la crisis, las agencias cali-



ficadoras de riesgo no hayan respondido a tiempo con
reducciones de las calificaciones. La grafica 3 muestra la
estabilidad de la calificaciéon de riesgo de los estados, pri-
mero del 2004 a 2007, cuando la calificacion de riesgo
soberano crecié y, después durante la crisis, cuando la
calificacion de riesgo soberano se redujo en el periodo
2008 a 2011.

Pero mas alla de la variacién temporal, en este estudio
nos interesa determinar si la calificacién subsoberana y
soberana afectan la eficiencia de las finanzas publicas,
medidas por el componente de cambio de eficiencia y
cambio técnico.8 Para tal efecto estimamos tres versiones

8 Este nexo ha sido investigado previamente por Litghart y van Oudheusden (2015) entre
otros, quienes examinaron el impacto de las calificaciones de riesgo sobre la disciplina
fiscal de los gobiernos subnacionales.
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del modelo propuesto en la ecuacion (5) con la eficiencia
medida por la productividad total (TFP), el cambio de efi-
ciencia (A Eficiencia) y el cambio técnico (A Técnico).

La Tabla 3 muestra los resultados de las regresiones
para cada uno de estos casos. En primer término, con el
fin de explorar la posibilidad de que la eficiencia depen-
da de si misma de manera dindmica, incluimos en este
modelo seis rezagos considerando la posible influencia
de la duracién del periodo politico. En general, todas las
medidas de eficiencia de las finanzas publicas de los go-
biernos estatales en México muestran una alta persisten-
cia, en particular, el cambio de eficiencia en el que los es-
timadores de los rezagos son mas grandes y significativos
(ver columna AEficiencia).

Grafica 3. Calificacion de riesgo soberano y subsoberano
promedio, 2011-2013.
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de Fitch Ratings.

El indicador de vida media, construido a partir del esti-
mador del término autoregresivo de primer orden, mues-
tra el tiempo en afios que tarda un choque de eficiencia
en alcanzar la mitad de su magnitud inicial. En el caso del
cambio de eficiencia la vida media muestra una duracién
de mas de 15 afios (15.37 afios) y de practicamente 4 afos
de duracion en el cambio técnico (ver renglén vida media
de la tabla). Naturalmente, la vida media de la produc-
tividad total se encuentra en este rango (6.76 afnos). Es

decir, las medidas que mejoran (o empeoran) la eficiencia
de los gobiernos estatales tienden a trascender mas alla
del propio sexenio, mientras que los cambios técnicos
tienden a afectar la productividad por un tiempo menor
al ciclo politico.
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Tabla 3. Estimacién del impacto de la calificacion de riesgo

TFP: A Eficiencia A Técnico
Constante -2.231 -1.9229%** -2.6839
(2.7139)y (-0.624) (-3.9612)
TFP,, -0.9026*** -0.9559#*** -0.8404***
(-0.1437) (-0.1789) (-0.2191)
TFP., —0.6927*** -0.8581*** -0.6183**
(-0.163) (-0.2441) (-0.2759)
TFP,, -0.2152 —0.8177** -0.1357
(-0.3339) (-0.3751) (-0.5959)
TFP., -0.1488 -0.6233 0.0122
(-0.2858) (-0.468) (-0.4522)
TFP, . -0.0933 -0.2467 0.2255
(-0.2316) (-0.3204) (-0.4108)
TFP, 0.1093 -0.0206 0.2259
(-0.2088) (-0.1638) (-0.1723)
Calificacion 5 1449 ~0.0312* 0.3586**
estatal
(-0.1885) (-0.0184) (-0.1618)
Ca"{;g?;"’" -0.0244 -0.0953* -0.2103*
(-0.044) (-0.0553) (-0.1079)
Estadisticos de
prueba
7e -0.6008 -0.1395 -0.1786
[0.5480] [0.8890] [0.8583]
& 6.1706 10.3239 3.482
[0.5200] [0.1710] [0.8371]
Vida Media 6.76 15.37 3.99
N 5 5 5
7 7 7
r 2 2 2
N 9 9 9

*, **y *** denota el nivel de significacion estadistica al 1, 5 y 10%. Notas: a Produc-
tividad Total de los Factores. b Error Estandar Robusto. ¢ Test Arellano Bond para auto-
correlacion serial de ler orden. d Sargan test para restricciones sobreidentificadas para
estimadores de un solo paso. El rechazo de Ho implicaria la reconsideracion de los rezagos
a menos de atribuirlo a heteroscedasticidad. e P-values. f Ndmero de observaciones. g
Nimero de grupos.

Nota: La estimacion de los modelos se realizé utilizando el comando xtabond de Stata

v.13. en dos pasos.

En general varios autores han sefalado que las finanzas
publicas de los estados en México han sufrido un dete-
rioro gradual y se han profundizado sus problemas fisca-
les y financieros en las ultimas décadas. En particular, se
hace referencia al endeudamiento y a la insostenibilidad
crecientes, que pueden reflejar una menor eficiencia de
las administraciones publicas. De hecho, la literatura ha

encontrado ya un vinculo entre el endeudamiento y la
eficiencia como en los estudios de Alfonso et al. (2010) y
Butkiewicz y Yanikkaya (2011).

Incrementos en la calificacién de riesgo otorgan me-
jores condiciones crediticias que podrian propiciar mayor
endeudamiento y, con éste, menor eficiencia. Esto pare-
ciera ser mas claro cuando se trata de calificaciones de
riesgo subsoberanas, aunque la liga entre calificaciones
de riesgo pais y el endeudamiento local no es lo suficien-
temente clara.

Por primera vez para México la Tabla 3 reporta evi-
dencia en este sentido, i.e., sobre si el impacto de la cali-
ficacién de riesgo desalienta o promueve la eficiencia de
la administraciéon de las finanzas publicas de los estados
(ver renglén calificacion estatal y calificacion pais en la
tabla). Aunque al examinar la medida de eficiencia to-
tal de la administracion financiera publica en nuestros
resultados no muestra sensibilidad a las calificaciones
de riesgo subsoberano (estatales) o soberano (pais), los
componentes de cambio de eficiencia y cambio técnico
si muestran respuestas significativas. En particular, se
observa que incrementos de un nivel (notch) en las ca-
lificaciones de riesgo subsoberano reducen la eficiencia
3.12%, lo que contrasta con la respuesta del cambio téc-
nico, que crece en cambio 35.86% después de un incre-
mento en la calificacién de riesgo.

Incrementos de la calificacion de riesgo pais reducen
tanto la eficiencia como los cambios técnicos. El cambio
técnico muestra una mayor sensibilidad a incrementos de
la calificacion al registrar una caida porcentual de 21.03%
por cada incremento unitario en la calificacion del ries-
go pais, en contraste con una caida de 9.53% anual en
el caso de cambio de eficiencia. En este caso, una mejor
evaluacién crediticia del pais relaja no sélo la administra-
cion financiera publica de los gobiernos locales sino que
parece inhibir el progreso técnico. La ineficiencia en el
manejo del endeudamiento, el servicio de la deuda y la
procuraciéon del ahorro pueden manifestarse en un me-
nor equilibrio financiero y menor inversion publica.

Conclusiones

Este es el primer estudio que muestra evidencia sobre
el nexo entre las calificaciones de riesgo y la producti-
vidad de la administraciéon financiera de los gobiernos
subnacionales, con base en la estimacion del IM. Los re-
sultados son especialmente relevantes dada la relativa
corta historia de las agencias calificadoras en México y



el contagio de la crisis hacia México desde el afio 2009.

En primer término, se estima el IM para obtener la
Productividad Total de los Factores (TFP) de las Finanzas
Publicas de los gobiernos estatales, la cual se puede des-
componer en cambios de eficiencia en la administracién
financiera y los cambios técnicos (administrativos). En ge-
neral, se observa que durante todo el periodo bajo estu-
dio, que comprende los albores y desarrollo de la crisis,
el cambio técnico es el elemento que, dada su dinamica,
puede explicar la estabilidad relativa de las finanzas pu-
blicas de los gobiernos locales en este periodo, y que la
eficiencia administrativa mostré fuertes deterioros o con-
diciones de estancamiento franco.

Con los cambios de eficiencia y el cambio técnico se
identifican por cuadrante los casos de entidades federa-
tivas con productividad total positiva o negativa, pero
también los casos en que algunos estados, aun con cam-
bios de eficiencia (cambios técnicos) positivos, presentan
de manera simultdnea cambios técnicos (cambios de efi-
ciencia) negativos. La combinacién de estas medidas de
cambio técnico y de eficiencia se refleja directamente so-
bre la productividad total de las finanzas publicas.

Enseguida, al utilizar un modelo dindmico para datos
tipo panel investigamos si incrementos en la calificaciéon
de riesgo de los estados y del pais afectan la eficiencia de
las finanzas publicas en México. Encontramos que, tanto
la calificaciéon de riesgo subsoberana, como la calificacion
de riesgo soberana pueden impactar los cambios de efi-
ciencia de la administracion financiera y los cambios téc-
nicos de manera diferenciada.

Incrementos de la calificacion subsoberana desalien-
tan los cambios de eficiencia, aunque este mismo incre-
mento favorece una dinamica positiva de los cambios
técnicos. Existe, pues, una respuesta asimétrica, i.e., in-
crementos unitarios de la calificacién subsoberana gene-
ran en promedio una disminucién de eficiencia de mag-
nitud mucho menor que el incremento de los cambios
técnicos. Duygun et al. (2016) encuentran que califica-
ciones de riesgo mayores crean incentivos para contratar
mayor endeudamiento, lo que en nuestro caso puede
explicarse por un mayor relajamiento de la administra-
cion financiera publica, i.e., una menor eficiencia en el
manejo del servicio de la deuda, menor ahorro, mayor
apalancamiento y, por ende, menor equilibrio financiero
y menor inversién. En total, sin embargo, este desaliento
en los cambios de eficiencia se ve mas que compensado
por el impulso de cambios técnicos positivos en las finan-
zas publicas de los estados.
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De acuerdo con la evidencia mostrada en nuestras
estimaciones, la calificacion soberana influye de mane-
ra negativa tanto en los cambios de eficiencia como en
los cambios técnicos de las finanzas publicas de los go-
biernos estatales. Se observa de nueva cuenta el efecto
asimétrico en la magnitud de la respuesta, i.e., el coefi-
ciente asociado al cambio en la eficiencia es menor que
el del cambio técnico, pero en este caso ambos efectos se
refuerzan. Es posible, como lo mencionan Duygun et al.
(2016), que el incremento de las calificaciones soberanas
genere incentivos para relajar la administraciéon financie-
ra y que lleve, por ejemplo, a mayor endeudamiento, a
mayores pagos por amortizacién y, en nuestra aplicacion,
a menores niveles de ahorro que desemboquen en ma-
yor desequilibrio financiero y/o menor inversién. Un in-
cremento en la calificacion del soberano puede generar
expectativas positivas sobre las condiciones generales de
la economia que lleven a los administradores a relajar el
control y la eficiencia de las finanzas publicas.

Nuestros resultados estan condicionados a un tama-
o de muestra pequefo que no nos permitié investigar
el efecto diferenciado de las calificaciones de riesgo por
cuadrante. Aplicaciones futuras pueden investigar el
impacto de otras variables de corte fiscal y cualitativas
sobre la eficiencia de la administracién financiera de los
estados de México. En particular, los modelos pueden ex-
tenderse para investigar si las calificaciones son procicli-
cas (Dimitrakopoulus y Kolossiatis, 2015), la disciplina fis-
cal (Duygun et al., 2016), el oportunismo politico (Block
y Vaaler, 2004; Hanusch y Vaaler, 2013) y la inercia de las
calificaciones (Dimitrakopoulus y Kolossiatis, 2015), entre
muchos otros temas.
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Tabla A.1 Medidas de eficiencia y cambio técnico de las finanzas publicas.

Tabla A.1 Medidas de eficiencia y cambio técnico de las finanzas publicas.

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

Crecimiento Anual

TFP 5.20% -0.9% 15.60% -13.3% -1.3% 11.90% -16.8% 6.30%
Eficiencia -17.7% 45 10% -33.7% 12.00% 1.60% -56% 21.40% -4.8%
Cambio Técnico 27.00% -32.7% 73.40% -22.5% -3.2% 19.00% -32.1% 11.40%
Crecimiento Acumulado

TFP 5.20% 4.30% 20.60% 4.50% 3.10% 15.30% -4.0% 2.00%
Eficiencia -17.7% 19.50% -20.9% -11.3% -9.9% -14.9% 3.20% -1.7%

Cambio Técnico

27.00% -14.5% 48.20% 14.90% 11.30% 32.40% -10.0% 0.30%




