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Evaluacion del Marco Institucional: Estados mexicanos priorizan bajos niveles de deuda y resultados fiscales balanceados por encima del

gasto de capital

S&P Global Ratings considera que el marco institucional de los estados mexicanos es en evolucion y
nobalanceado. En nuestra opinion, apesar de los resultados fiscales en general equilibrados yel bajo
nivel de deuda, un muy bajo nivel de inversion (dadas las necesidades sociales, fisicas y de capital)
sigue siendo un desafio a largo plazo. Sino se controla, podria erosionar la postura fiscal de los
estados y aumentar las necesidades de financiamiento con el tiempo. Los siguientes son los
principales motores de nuestra evaluacion:

— Losestados mexicanos tienen una capacidad limitada para influir u oponerse a las reformas, yel
horizonte de la planificacién presupuestaria sigue siendo corto. Lareforma importante mas reciente
fue la Ley de Disciplina Financiera (LDF) de 2016, cuyo objetivo era reducir el espacio para el
deterioro fiscaly fortalecer la rendiciéon de cuentas. En nuestra opinién, la LDF incentiva una
planificacion fiscal conservadora, pero que tiende a estar orientada al corto plazo ya expensas del
gasto de capital.

— Hay un uso modesto de deuda de largo plazo para financiar infraestructura, aunque la mayoria de
los estados tienen acceso afinanciamiento de bancos comerciales. Dependen del financiamiento
federal a través de transferencias para cubrir la mayoria de las necesidades de gasto, en lugar de
recurrir a los mercados de capital o préstamos bancarios.

— Los estandares minimos de generacién de reportes financieros, que se han fortalecido desde la
reforma de 2016, han aumentado la transparencia fiscal, pero siguen siendo méas débiles que las de
sus pares internacionales. Las brechas incluyen los retrasos entre la ejecucion presupuestaria, la
publicacién irregular de los reportes financieros y las frecuentes revisiones de los auditores locales
y federales, lo cual obstaculiza la visibilidad y podria impedir la aplicacion de la ley.

Tendencia: Estable

La tendencia estable refleja nuestra expectativa de una amplia continuidad en el Sistema Nacional de
Coordinacion Fiscal yDeuda (SNCF) de Méxicoy las politicas de disciplina fiscal en el mediano plazo.
Asimismo, esperamos que los estados cumplan en términos generales con la LDF, que generen
resultados fiscales casiequilibrados yque los bajos niveles de deuda limiten el deterioro fiscal. Sin
embargo, el sistema no ha logrado abordar la inversién insuficiente en infraestructura.

Escenario alabaja

Podriamos revisar ala baja nuestra evaluacion del marco institucional sihay un deterioro del SNCF y
de las politicas de disciplina fiscal en el mediano plazo que podria reducir la previsibilidad del marco.
Del mismo modo, podriamos revisar nuestra evaluacién a una categoria mas débil siviéramos una
disminucién de la transparencia fiscal o restricciones de acceso al financiamiento del mercado. Los
fondos actualmente bajos en el Fondo de Estabilizacién de Ingresos de las Entidades Federativas
(FEIEF), podrian plantear riesgos adicionales para el sistema en caso de crisis econdémica o volatilidad
en los precios del petréleo.

Escenario al alza

Podriamos revisar nuestra evaluacion del marco institucional a una categoria mas fuerte si el gobierno
federal y los estados fortalecen la flexibilidad fiscal, al facilitar el financiamiento de la infraestructura

y reducir el déficit en esta materia. También podriamos revisar la evaluacién al alza si:

— Elmarco motiva a los estados aampliar el horizonte de su planificacion financiera més alla del periodo de un gobierno, o

— Estoda comoresultado un mayor desarrollo de los mercados de deuda locales, lo que aumenta el financiamiento disponible.

spglobal.com/ratings 15dejuliode 204


http://www.spglobal.com/ratings

Evaluacion del Marco Institucional: Estados mexicanos priorizan bajos niveles de deuda y resultados fiscales balanceados por encima del

gasto de capital

Previsibilidad del marco: Esperamos amplia continuidad

El marco sigue siendo relativamente previsible ya que las reformas
importantes son poco frecuentes

Elmarco de las finanzas publicas para los estados, sus derechos tributarios y mandatos de gasto, que
los establece la constitucién, no han cambiado significativamente en méas de 40 anos. Cualquier
cambio a la constitucién requiere la aprobaciéon de una mayoria calificada de ambas camaras del
Congreso y de la mayoria absoluta en las legislaturas estatales. El gobierno cred el SNCF para
distribuir el ingreso fiscal federal a los gobiernos estatales, el cual representa la mayor parte de sus
ingresos. Las transferencias anuales se basan en una formula de reparto de ingresos codificada en la
ley y descrita en los presupuestos federales anuales. Esta férmula es previsible, ya que incorpora la
poblacion de cada estado, el nivel de ingresos propios, la tasa de crecimiento econémico y la medida
de las necesidades sociales.

La dltima reforma importante del marco fue la aprobacion de la LDF en 2016. Se disend para fomentar
la disciplina financiera entre los gobiernos localesy regionales (GLR). Junto con las modificaciones de
la Ley de Coordinacion Fiscal, laLDF, la Ley Federal de Deuda Publicay la Ley General de
Responsabilidad Gubernamental establecen las reglas para evitar el deterioro fiscaly establecer los
estdndares minimos para la presentacién de reportes financieros, la presentacion de reportes y
controles incorporados para reportar resultados fiscales balanceados vy limites al endeudamiento de
largo plazo. En consecuencia, el endeudamiento de largo plazo de los GLR esta sujeto a un techo de
deuda que establece la ley y calcula la Secretaria de Finanzas para cada estado yrequiere la
aprobacion de su respectiva legislatura. La deuda de corto plazo también esta sujeta a un limite de
deuda, pero no requiere la aprobacion legislativa local. Todas las obligaciones de deuda de los GLR
deben divulgarse einscribirse en el registro publico federal Unico. Sin embargo, existen lagunas en la
implementacion, entre las que esté la poca transparencia en la presentacion de reportes sobre los
pasivos, la posicion de efectivo, los arrendamientos vy las obligaciones de deuda de corto plazo. En
nuestra opinion, el marco legal carece de mecanismos sélidos de implementacién, por lo que los

retrasos y los reportes fiscales intermitentes son relativamente comunes.

Aunqgue la LDF tenia como objetivo fomentar una planificacién presupuestaria previsible, la calidad de
los supuestos que respaldan el presupuesto depende del nivel de sofisticacién financiera de cada
estado, y esta orientada al corto plazo. Ennuestra opinién, las estimaciones presupuestarias sonmas
confiables acorto plazo porque el presupuesto anual de los estados tiene que estar en linea con los
criterios generales de politica econdémica del gobierno, que se publican anualmente, lo que acorta el

horizonte de planificacién para los gobiernos locales y regionales (GLR).

No prevemos cambios importantes en el sistema de finanzas pulblicas en los proximos afos. En
nuestra opinion, la modificacién de enero de 2024 a la Ley de Coordinacién Fiscal para centralizar
parcialmente el gasto en salud tuvo un impacto limitado en el SNCF. Corresponde solo a 5% del total
de las transferencias federales y permite alos estados centralizar voluntariamente transferencias
federales asignadas aun fin especificoa cubrir los gastos relacionadas con la salud. Ademas, la
reforma no afecta otras responsabilidades basicas de gasto, como la educacion y las transferencias a
municipios y entidades relacionadas con el gobierno (GRE).
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Los estados mexicanos tienen una capacidad limitada para influir u
oponerse a las reformas a sus responsabilidades de distribucion de los
ingresos

La formula de redistribucion de los ingresos del sistema ha sido cuestionada en el pasado por algunos
estados que buscan beneficiarse méas de sus propias contribuciones, pero no se han dado tales
cambios sistémicos. Enla mayoria de los casos, los estados tienen una capacidad y voluntad limitadas
para resistirse abiertamente a las reformas, debido arazones politicas. Dicho esto, los estados
mexicanos tienen cierto poder de negociacion para suavizar elimpacto negativo de reformas menores
y desacelerar elritmo de implementacion, como sevio en la implementacién parcial de la reforma de
centralizacion en la salud en 2024, de la cual nueve estados optaron por no participar.

Balance de ingresos y gastos: Resultados fiscales
balanceados y bajos niveles de deuda a expensas de las
crecientes brechas de infraestructura

Los estados dependen estructuralmente de las transferencias para cubrir
sus gastos.

En teoria, el saldo de ingresos y gastos de los estados mexicanos se ha mantenido practicamente
estable en los Ultimos cinco afos. Sus ingresos, la mayor parte de los cuales consiste en
transferencias federales, generalmente son suficientes para cubrir los gastos presupuestados, lo que
considera los proyectos de infraestructura. Sin embargo, el gastoen obras publicas de los estados
mexicanos, como porcentaje del gasto, sigue siendo inferior al de sus pares en otros paises. Del mismo
modo, el sistemade finanzas puUblicas de México da prioridad a los bajos niveles de deuda, mientras
que los crecientes costos basicos (como la némina y otros gastos recurrentes) a menudo obligan alos
estados a posponer el gasto en infraestructura y servicios en favor de un presupuesto balanceado.
Consideramos que el requisito de presupuesto balanceado y los obstaculos para adquirir deuda de
largo plazo limitan la flexibilidad fiscal de la mayoria de los estados y contribuyen a un déficit cada vez

mayor en infraestructura.

Los estados tienen incentivos débiles para recaudar ingresos propios modificables, dada su
dependencia histérica de las transferencias federales. Ademas, tiende a haber un sesgo politico contra
el aumento de los impuestos locales, lo que requiere la aprobacion legislativa estatal. Los estados de
México dependen en gran medida de las transferencias del gobierno federal, con ingresos propios en
niveles estructuralmente bajos (que representan 12% de los ingresos operativos segun nuestra
estimacion del promedio de los Ultimos cinco anos, frente alas transferencias federales que
representan el resto). ELSNCF desembolsa fondos alos estados mexicanos a través de las principales
transferencias conocidas como participaciones y aportaciones. Las transferencias de participaciones
(alrededor de 3.6% del PIB en 2023) no estan asignadas yse basan en los ingresos tributarios del
gobierno federal (Recaudacion Federal participable) ylos ingresos petroleros. Las participaciones se
distribuyen con base en una féormula que incorpora los parametros de crecimiento econémico,
poblacién yrecaudacion de ingresos propios de cada estado. Las transferencias de aportaciones
(alrededor de 3.1% del PIB en 2023) estan destinadas a gastos especificos como educacion, atencion

médica y aplicacién de laley.
Los estados afrontan restricciones presupuestarias, ya que tienen un margen limitado para reducir el
gasto operativo, mientras que las néminas y el gasto en educacién, aplicacion de la ley, hasta cierto

punto, las pensiones, subsidios a las ERGy la atencién médica han aumentado. Esto ha presionado los
equilibrios de ingresos y gastos de los estados y ha desplazado eltan necesario gasto de capital. Este
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Ultimo es bajo segln los estandares internacionales y esperamos que continte disminuyendo
mientras el crecimiento real de las transferencias siga siendo moderado. Dado el limitado margen de
maniobra para recortar los gastos operativos, la mayoria de los estados seguiran reduciendo los
gastos no esencialesy la inversiéon en infraestructura. Como este Gltimo ha ido disminuyendo en los

altimos anos, la capacidad de los estados para recortar aln més el gasto de capital es limitada.

Grafica 1
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Grafica 2
Flexibilidad fiscal se reduce a medida que disminuye el gasto en infraestructura
Gasto de inversion como porcentaje del gasto total
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Grafica 3a Grafica 3b

A pesar de los mayores ingresos propios en comparacion con Desglose de los gastos operativos (promedio 2019-2023)
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El marco ha llevado a una planificacion fiscal conservadoray a bajos
niveles de deuda.

Elmarco legal ha promovido resultados fiscales que limitan los déficits y la acumulacion de deuda,
pero restringen la capacidad de los estados para financiar obras y servicios publicos. Los estados
deben publicar resultados fiscales balanceados o superavits ysolo pueden tener déficits en medio de
una contraccién econémica, un desastre natural o siel gasto que esté provocando el déficit se

traducird en una caida del gasto oen un aumento de los ingresos en el futuro cercano.

Elmarco también ha priorizado los bajos niveles de deuda a pesar de las grandes necesidades de
infraestructura. Estimamos que la deuda de los estados que calificamos representaréa solo 17% de sus
ingresos operativos en 2023, frente a23% en 2016, un nivel bajo segln los estandares internacionales.
De acuerdo con la Constitucién mexicana, los estados s6lo pueden adquirir deuda en moneda local y
de largo plazo para inversiones o refinanciamiento de deuda. Las legislaturas locales deben autorizar
nuevos préstamos por una mayoria de dos tercios. Sin embargo, el recurso a ladeuda de corto plazo no
requiere la aprobacién de la legislatura local. Los estados utilizan préstamos de corto plazo para
cubrir déficits temporales de liquidez. Y, segun la LDF, toda deuda de corto plazo debe pagarse tres
meses antes del final del mandato de cualquier administracion.

Elmarco regulatorio que establece la LDF implementd un sistema de indicadores de sostenibilidad de
la deuda para los gobiernos locales. Los limites a la deuda estan vinculados aevaluaciones de
sostenibilidad que consideran el nivel de deuda del estado, la carga del servicio de la deuda y las
cuentas por pagar. De acuerdo con al LDF, los estados deben reportar todas sus deudas a largo y corto
plazo, las obligaciones de asociaciones publico-privadas, las garantias de pago de deuda y los reportes
financieros totalmente estandarizados al gobierno federal a través del Registro Publico Consolidado
(RPU). Bajo este sistema, sila deuda se clasificacomo:

— "Sostenible", ellimite del financiamiento neto adicional es de 15% de los ingresos discrecionales.
— "En observacion", el limite de financiamiento neto adicional es de 5%.

— "Alto", ellimite para el financiamiento neto adicional es de 0%, aunque el limite podria variar y los
estados con dicha deuda deben presentar planes financieros para reducirla acambio de una
garantia federal sobre su deuda en circulacion.

Elsistema también ofrece garantias federales a los estados que gestionan de manera responsable su

deuda para reducir sus costos de endeudamiento.

Afinales de 2023, de acuerdo con lametodologia del gobierno, 31 estados mexicanos tenian niveles de
deuda "sostenibles" (frente a 26 en 2021) y solo la deuda de un estado esté "bajo observacion" (frente
a seis en 2021). La LDF limita el financiamiento de corto plazo a 6% del presupuesto anual del estado.
En nuestra opinion, esto les permite tomar cantidades relativamente grandes de deuda de corto plazo
para cubrir necesidades de liquidez, lo que puede aumentar el riesgo de impago.

Los acreedores locales son la principal fuente de financiamiento para los estados de México. En 2023,
los préstamos de los bancos comerciales representaban 51% de la deuda de los estados, de los cuales
s6lo 4% era de corto plazo. Ademas, el mayor acreedor de desarrollo estatal de México, el Banco
Nacional de Obras y Servicios Publicos S.N.C., financié 40% de la deuda de los estados, mientras que
so6lo 8% de ésta consistié en emisiones de bonos (que tienden aser méas costosas y tienen mayores
requerimientos de divulgacion que los préstamos bancarios). Desde 2017, la exposicién de los bancos
comerciales privados alos GLR ha ido disminuyendo lentamente, mientras que Banobras ha ido
ampliando su participacion en este segmento de préstamos. Los estados tienden a usar los flujos
futuros de las transferencias federales como colateral para garantizar créditos bancarios. La deuda de
corto plazo no esté garantizada.
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El apoyo extraordinario es limitado, mientras el FEIEF se mantiene en un
nivel historicamente bajo

Por un lado, el gobierno federal no tiene un historial extenso de brindar apoyo extraordinario basado en
reglas. En las Gltimas décadas, no ha habido casos de alivio de la deuda de estados en dificultades.
Solo hay pocos casos de apoyo federal extraordinario en caso de desastres naturales, a menudo pagos
en especie y se proporcionan caso por caso. Los gobiernos locales tienen acceso a apoyo

extraordinario através del programa federal Apoyo Parcial Inmediato (API) cuando han declarado
estado de emergencia, elcual necesita lavalidacién de un organismo federal. Porejemplo, en
noviembre de 2023, el gobierno federal brindd apoyo extraordinario a través del APl a dos municipios
de los 47 que originalmente declararon estado de emergencia en Guerrero luego del paso del huracan
Otis por Acapulco. Asimismo, el gobierno federal proporcioné $61,000 millones de pesos mexicanos
(MXN) para infraestructura y apoyo social ese estado.

Por otro lado, el FEIEF se cre6 en abril de 2006 para compensar la caida de las transferencias de
participaciones. Pero actualmente susaldo es bajo, loque limita sualcance para compensar la
volatilidad de las transferencias. Su uso se activa cuando las transferencias de participaciones caen
por debajo de los niveles presupuestados, lo que brinda apoyo a las finanzas de los estados durante
las crisis econdmicasy la volatilidad en el mercado petrolero. Elsaldo del FEIEF cay6 a solo
MXN11,800 millones a diciembre de 2023 (0.03% del PIB) desde MXN88,700 millones a principios de
2019 (0.4% del PIB). Ademas, para obtener fondos adicionales en 2020, la Comisiéon Permanente de
Funcionarios Fiscales acordo solicitar a la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) facilitar la
creacioén del Fideicomiso CIB/3484 para apalancar al FEIEF através del fideicomiso privado CIB 3484
suscrito el 24 de julio de 2020, en Cl Banco. Este fideicomiso privado se encarga de contratar
financiamiento bancario y recibir los flujos necesarios para cumplir con las obligaciones financieras.

Transparenciay rendicion de cuentas: Mas débil que en
otros paises

Transparencia e institucionalizacion del proceso presupuestal

Sibien la delimitacion de las funciones y responsabilidades fiscales de los estados es relativamente
clara, su proceso presupuestario sigue politizado y depende del nivel de sofisticacion financiera de
cada estado. La Secretaria de Hacienda en cada estado es responsable de elaborar el presupuesto
anual, que esta fuertemente influenciado por las prioridades de los funcionarios electos. La LDF obliga
a los estados a presentar el presupuesto para el afo en curso y una proyeccion para los préximos cinco
anos. Sin embargo, la planificacién financiera general de los estados tiene un horizonte de corto plazo
y puede cambiar de un afo a otro segun los ciclos politicos a nivel federal y estatal.

Divulgacion y estandares de contabilidad

Los estandares minimos de informacion financiera han mejorado desde la promulgacion e
implementacién de la LDF, pero atn hay lagunas de informacion. En general, los datos de las finanzas
publicas de México se comparan mal con los de sus pares internacionales. De acuerdo con la LDF, los
estados deben presentar informacion sobre su superavit discrecional (que se define como elingreso
discrecional menos gasto discrecional) y sobre sus obligaciones financieras (que incluyen las
asociaciones publico-privadas y pagos de arrendamiento financiero). Por ley, la elaboraciéon de
reportes financieros de los gobiernos locales se lleva a cabo de manera trimestral (la informacion
financiera se debe publicar a mas tardar 45 dias después de concluido el trimestre, a menos que
existan circunstancias excepcionales). Los estados financieros generalmente son transparentes y

spglobal.com/ratings

15dejuliode 204

8


http://www.spglobal.com/ratings

Evaluacion del Marco Institucional: Estados mexicanos priorizan bajos niveles de deuda y resultados fiscales balanceados por encima del

gasto de capital

requieren reportes financieros gubernamentales estandarizados, pero los estandares contables varian
entre los estados, con diferencias significativas en los reportes de arrendamiento y balances.
Asimismo, lainformacién consolidada sobre las ERG es irregular ypuede variar entre estados. Aparte
de los reportes sobre el nivel de deuda de los estados, no hay informacién consolidada oportuna de sus

reportes financieros disponible.

Control y fiabilidad de lainformacion

Sibien elmarco pretende fomentar la transparencia fiscaly la rendicién de cuentas, consideramos
que suaplicacion es méas débil que la de sus pares. Los retrasos entre la ejecucion presupuestaria, en
la publicacién periddica de los reportes financieros y la revision frecuente por parte de los auditores
locales y federales obstaculizan la visibilidad e impiden la aplicacion de laley. La LDF implementé un
sistemade alerta para monitorear las deudas de los gobiernos locales y el uso de los fondos federales,
lo que impulsé alos GLR a cumplir con el Sistema Nacional Anticorrupcién. Por otro lado, la Auditoria
Superior de la Federacion (ASF) revisa las transferencias federales alos estados y municipios.
Asimismo, las cuentas publicas de los estados estan sujetas a auditorias estatales y las legislaturas
locales realizan revisiones anuales. Sinembargo, hay casos de estados con instituciones débiles que
abusan de los fondos publicos. Las auditorias externas no son obligatorias, ni las realizan auditores
externos acreditados, aunque la mayoria de los estados fiscalmente prudentes, o aquellos con
emisiones de deuda en el mercado local, generalmente las realizan.

Ingreso per capita de los estados mexicanos antes y después de las transferencias
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Fuente: S&P Global Ratings.
Copyright © 2024 por Standard & Poor's Financial Services LLC. Todos los derechos reservados.
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Criterios

— Metodologia para calificar gobiernos locales v regionales fuera de Estados Unidos, 15 de julio

de 2019.

Articulos Relacionados

Sector And Industry Variables: Institutional Framework Assessments For Local And Regional
Governments Outside Of The U.S., 18 de junio de 2024.

S&P Global Ratings confirmd calificaciones en escala global v nacional del Estado de
Aguascalientes; la perspectiva se mantiene estable, 15 de mayo de 2024.

S&P Global Ratings confirmé calificaciones soberanas de largo plazo de México, en moneda
extranjera_de ‘BBB’ v en moneda local de ‘BBB+’; la perspectiva se mantiene estable, 1 de febrero de
2024.

S&P Global Ratings subid calificaciéon en escala nacional del Estado de Guanajuato _a 'mxAAA'y
confirm¢ calificacién en escala global de 'BBB'; la perspectiva es estable, 24 de octubre de 2023.

S&P Global Ratings subié calificacién en escala nacional a 'mxAAA'y confirmé calificaciénen escala
global de 'BBB' del Estado de Querétaro; la perspectiva es estable, 29 de septiembre de 2023.
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