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Presentacion.

La Subdireccion de Analisis Econdmico adscrita a la Direccion de los Servicios de
Investigacion y Analisis de la Direccion General de los Servicios de Documentacion,
Informacién y Analisis, como un érgano técnico de la Camara de Diputados del
Congreso de la Union, realizé este estudio que tiene como objetivo describir los
indicadores de deuda publica contratada por las administraciones publicas estatales
y municipales y sus respectivos organismos del estado de Sonora.

El proposito de este analisis es coadyuvar en los trabajos relacionados con la
politica de financiamiento publico de las entidades federativa del pais, que llevan a
cabo diversos actores y 6rganos legislativos que conforman la LXIV Legislatura del
Congreso de la Unién.

Para la elaboraciéon de este estudio, los datos se obtuvieron de la base de datos de
la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) y del Instituto Nacional de
Estadistica y Geografia (INEGI). Los datos corresponden a marzo del 2018.

1. Marco Conceptual y Juridico del Financiamiento Estatal.

De acuerdo con el Diccionario de la Real Academia Espafiola (junio del 2018), la
palabra deuda tiene su raiz latina debita, que define la obligacibn que un sujeto
tiene de reintegrar, satisfacer o pagar, especialmente dinero. Publico, del latin
publicus, es un adjetivo que refiere a aquello perteneciente a todo el pueblo.

De estas dos raices etimologicas, se construye la nocion de deuda publica como el
conjunto de obligaciones que mantiene el estado frente a otro pais o particulares.
Es un mecanismo para obtener recursos financieros a través de la emision de
titulos de valores.

Algunos rasgos caracteristicos del financiamiento estan relacionados con la
necesidad que tiene el estado para contraerla con el objeto de solucionar problemas
de liquidez (hacer frente a sus necesidades de gasto corriente) o para financiar
proyectos productivos de mediano o largo plazo. Puede ser contratada por la
administracion nacional, estatal o municipal. En su contratacion, el estado promete
un pago futuro con intereses, segun los plazos estipulados. La emision de deuda
publica, al igual que la creacién de dinero e impuestos, son medios que tiene el
estado para financiar sus actividades.

Desde la oOptica juridica, el financiamiento de los estados, la Ciudad de México y los
municipios del pais esta regulada en dos articulos de la Constitucion Politica de los
Estados Unidos Mexicanos (Constitucion):

El articulo 73, fraccién VIII, numerales 20, 30 y 40, establece:

El Congreso de la Unién tiene facultad para:


http://definicion.de/dinero
http://definicion.de/publico
http://definicion.de/pueblo
http://definicion.de/estado
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10...

20. Aprobar anualmente los montos el financiamiento que deberan incluirse en la ley
de ingresos, que en su caso requiera el Gobierno dela Ciudad de México y las
entidades de su sector publico, conforme a las bases de la ley correspondiente...

30. Establecer en las leyes las bases generales, para que los Estados, la Ciudad de
México y los Municipios puedan incurrir en financiamiento; los limites y modalidades
bajo los cuales dichos 6rdenes de gobierno podran afectar sus respectivas
participaciones para cubrir los empréstitos y obligaciones de pago que contraigan; la
obligacion de dichos érdenes de gobierno de inscribir y publicar la totalidad de sus
empréstitos y obligaciones de pago en un registro publico Gnico, de manera
oportuna y transparente; un sistema de alertas sobre el manejo del financiamiento;

40. El Congreso de la Unién, a través de la comisién legislativa bicameral
competente, analizara la estrategia de ajuste para fortalecer las finanzas publicas de
los Estados, planteada en los convenios que pretendan celebrar con el Gobierno
Federal para obtener garantias y, en su caso, emitir4 las observaciones que estime
pertinentes en un plazo maximo de quince dias habiles, inclusive durante los
periodos de receso del Congreso de la Unién. Lo anterior aplicara en el caso de los
Estados que tengan niveles elevados de deuda en los términos de la ley. Asimismo,
de manera inmediata a la suscripcion del convenio correspondiente, sera informado
de la estrategia de ajuste para los Municipios que se encuentren en el mismo
supuesto, asi como de los convenios que, en su caso, celebren los Estados que no
tengan un nivel elevado de deuda.

Por su parte, el articulo 117, fraccion VIl de la Constitucion, establece que los
estados no pueden, en ningun caso:

Contraer directa o indirectamente obligaciones o empréstitos con gobiernos de otras
naciones, con sociedades o particulares extranjeros, o cuando deban pagarse en
moneda extranjera o fuera del territorio nacional. Los Estados y los Municipios no
podrén contraer obligaciones o empréstitos sino cuando se destinen a inversiones
publicas productivas y a su refinanciamiento o reestructura, mismas que deberan
realizarse bajo las mejores condiciones del mercado, inclusive los que contraigan
organismos descentralizados, empresas publicas y fideicomisos y, en el caso de los
Estados, adicionalmente para otorgar garantias respecto al financiamiento de los
Municipios. Lo anterior, conforme a las bases que establezcan las legislaturas en la
ley correspondiente, en el marco de lo previsto en esta Constitucién, y por los
conceptos y hasta por los montos que las mismas aprueben. Los ejecutivos
informaran de su ejercicio al rendir la cuenta publica. En ningln caso podran
destinar empréstitos para cubrir gasto corriente.

Las legislaturas locales, por el voto de las dos terceras partes de sus miembros
presentes, deberan autorizar los montos maximos para, en las mejores condiciones
del mercado, contratar dichos empréstitos y obligaciones, previo analisis de su
destino, capacidad de pago y, en su caso, el otorgamiento de garantia o el
establecimiento de la fuente de pago.
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Sin perjuicio de lo anterior, los Estados y Municipios podran contratar obligaciones
para cubrir sus necesidades de corto plazo, sin rebasar los limites maximos y
condiciones que establezca la ley general que expida el Congreso de la Union. Las
obligaciones a corto plazo, deberan liquidarse a mas tardar tres meses antes del
término del periodo de gobierno correspondiente y no podran contratarse nuevas
obligaciones durante esos Ultimos tres meses.

Con la reforma constitucional en materia de disciplina financiera de las entidades
federativas quedd establecida que los gobiernos estatales tienen que contratar
financiamiento bajo las mejores condiciones de mercado, las cuales se deberan
destinar a inversiones publicas productivas, prohibiendo implicitamente destinarla
para el financiamiento del gasto corriente, también se pueden orientar para el
refinanciamiento o reestructura.

La autorizacién del financiamiento publico es responsabilidad de los respectivos
Congresos Locales, quiénes en uso de sus facultades aprueban los programas
financieros de los gobiernos estatales con una mayoria calificada (dos terceras
partes de sus miembros presentes), fijando restricciones al financiamiento en
funcién de variables de tipo fiscal y financiero.

Taxonomicamente, el financiamiento publico de los estados puede ser directa, que
es la contratada por el gobierno del estado o el municipio, y la indirecta que es
contraida por los organismos y empresas estatales y municipales. Sin embargo, en
algunos casos éste ultimo financiamiento es considerado como contingente cuando
el estado o el municipio funge como aval.

La Auditoria Superior de la Federacion (ASF) (2011: 25), con base en la revision del
marco juridico estatal, definio el financiamiento publico de las entidades federativas
como las obligaciones de pasivo, directas o0 contingentes, derivadas del
financiamientos a cargo del gobierno del estado, de los municipios, de los
organismos publicos estatales 0 municipales, las empresas de participacion estatal
o municipal mayoritaria y los fideicomisos en los que el fideicomitente sea alguna de
las entidades publicas antes sefialadas.

El cuadro niumero 1, se definen algunos rasgos conceptuales que diferencian el
financiamiento del gobierno central y la que contratan las entidades federativas.

Cuadro No. 1. Caracteristicas del financiamiento del gobierno central y de las entidades
federativas.

Concepto Gobierno Central Entidades Federativas
Origen de los acreedores Interno o externo Interno
Moneda autorizada para | Nacional y extranjera Nacional
contratar
Poder responsable de Aprobar | Congreso de la Union, y | Congresos Locales (con
la contratacion excepcionalmente para la | excepcion dela Ciudad de

Ciudad de México México).

Destino de los recursos Inversion publica productiva Inversion publica productiva

Elaborado por la Subdireccién de Andlisis Econédmico de los Servicios de Investigacion y Andlisis de la Direcciéon General de los Servicios de
Documentacion, Informacion y Andlisis de la Camara de Diputados con informacion de los marcos juridicos federal y locales de deuda publica.
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2. Saldos Agregados del Financiamiento Estatal, por Nivel de Gobierno que
Contrata, por Fuente de Pago y por Tipo de Acreedor.

El estado de Sonora colinda al norte con los Estados Unidos, al oeste con Baja
California y el Golfo de California, al sur con Sinaloa y al este con Chihuahua. La
capital es Hermosillo. Su extension territorial es de 183 mil 934 km?, siendo el
segundo estado mas grande de la Republica, representa el 9.36% del territorio
nacional.

De acuerdo con los Tabulados de la Encuesta Intercensal del INEGI, en el afio 2015
habitaban en esta entidad 2 millones 850 mil 330 personas, el 2.38% del total del
pais, su distribucién poblacional es 78% urbana y 14% rural. Destaca que el 31.02%
de los habitantes se ubican en la Ciudad de Hermosillo.

Cuadro No. 2. Distribuciéon de la poblacion en los municipios del estado
de Sonora, 2015. (NUumero de habitantes y participacién % en la poblacién
total).

Municipio Poblacioén total Participacion %
Hermosillo 884,273 31.02
Cajeme 433,050 15.19
Nogales 233,952 8.21

San Luis Rio Colorado 192,739 6.76
Navojoa 163,650 5.74
Guaymas 158,046 5.54
Caborca 85,631 3.00
Agua Prieta 82,918 291
Huatabampo 80,524 2.83
Etchojoa 63,216 2.22
Puerto Pefiasco 62,177 2.18
Empalme 56,177 1.97
Cananea 35,892 1.26
Magdalena 31,180 1.09
Alamos 25,694 0.90
Resto de municipios 261,211 9.16

Total 2,850,330 100.00

Fuente: INEGI. Tabulados de la Encuesta Inter-censal 2015.

Respecto al saldo del financiamiento publico del estado de Sonora al primer
trimestre del 2018 se estim6 en 28 mil 132.40 mdp. De acuerdo con la grafica 1 y
1BIS, del analisis de la taxonomia por tipo de acreditado, se observa que 22 mil
047.45 mdp fueron contratados por el gobierno del estado, 1 mil 251.33 mdp por
sus organismos estatales, 4 mil 345.60 mdp por los municipios y 488.02 mdp por
sus organismos municipales, lo que representa el 78.37%, el 4.45%, el 15.45% vy el
1.73% del financiamiento total estatal, respectivamente.
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Grafica No. 1. Taxonomia de los saldos acumulados Grafica No. 1BIS. Taxonomia de los saldos
del financiamiento publico del estado de Sonora, por acumulados del financiamiento publico del estado
nivel de gobierno, al primer trimestre del 2018. de Sonora, por nivel de gobierno, al primer trimestre
(Millones de pesos). del 2018. (% de participacion del financiamiento
publico total de la Entidad).
4,345.60 488.02

1.73

= Gob. Estatal = Organismos Estatales = Gob. Estatal = Organismos Estatales

= Gob. Municipales = Organismos Municipales = Gob. Municipales = Organismos Municipales

Si el andlisis del financiamiento de la entidad se realiza considerando la fuente de
pago, de acuerdo con la grafica nimero 2 y 2BIS, se observa que, al primer
trimestre del 2018, del saldo acumulado, 26 mil 471.59 mdp estaban garantizados
con sus participaciones federales, 11.56 mdp con aportaciones federales y 1 mil
649.26 mdp son préstamos quirografarios. En términos relativos, 94.10% del
financiamiento se obtuvo con cargo al flujo de participaciones, 0.04% a las
aportaciones y 5.86% a los préstamos quirografarios.

Un préstamo quirografario es una operacién de financiamiento para afrontar
compromisos de corto plazo u oportunidades de negocio. Es un préstamo directo
para cubrir necesidades transitorias de tesoreria, que se suscribe mediante uno o
varios pagarés y con la concurrencia de uno o mas avales.

Gréfica No. 2. Taxonomia de los saldos acumulados Gréfica No. 2BIS. Taxonomia de los saldos
del financiamiento publico del estado de Sonora, por acumulados del financiamiento publico del estado de
fuente de pago, al primer trimestre del 2018. Sonora, por fuente de pago, al primer trimestre del
(Millones de pesos). 2018. (% de participacion del financiamiento publico

total de la Entidad).

11.56 1,649.26

\

0.04 5.86

\
—

= Participaciones - Aportaciones - Quirografario = Participaciones - Aportaciones = Quirografario
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En las gréficas 3 y 3BIS se expone el andlisis del financiamiento publico del estado
por tipo de acreedor. A marzo de 2018 la banca mdultiple fue la principal fuente
crediticia de la entidad con 23 mil 724.67 mdp, representando el 84.33% del
financiamiento total del estado, le siguen la banca de desarrollo con 3 mil 726.87
mdp (13.25%) y otras fuentes con 680.86 mdp (2.42%).

Grafica No. 3. Taxonomia de los saldos acumulados Grafica No. 3BIS. Taxonomia de los saldos
del financiamiento publico del estado de Sonora, por acumulados del financiamiento publico del estado de
tipo de acreedor, al primer trimestre del 2018. Sonora, por tipo de acreedor, al primer trimestre del
(Millones de pesos). 2018. (% de participacion del financiamiento publico

total de la Entidad).

680.86

~\

2.42

~

= Banca Multiple - Banca de Desarrollo Otras fuentes = Banca Multiple - Banca de Desarrollo Otras fuentes

2.1. Financiamiento y Ciclo Econdmico.

Otra manera de analizar el financiamiento publico de esta entidad es observando su
evolucion en el tiempo, para identificar los periodos de mayor expansion. Para ello,
se correlacionan sus niveles de contratacién con el producto interno bruto nacional
(PIB), para correlacionar si en los periodos recesivos de la economia nacional los
Gobierno estatales contrajeron mayores financiamientos, para compensar los
impactos adversos en las finanzas publicas de la menor actividad econémica.

De acuerdo con la grafica nimero 4, durante el periodo de 1993-2018, en la
economia nacional se han registrado tres etapas de contraccién (crecimiento
negativo) y una de desaceleracion. Estos eventos provinieron de un shock de origen
interno y tres externos, con fuertes impactos a nivel local:

a. La primera se presentd en 1995, con la crisis de los tesobonos y la devaluacion
del peso de nuestro pais, que generé una contraccién con caracteristicas de
recesion (tasa de variacion del PIB negativa en dos o mas trimestres
consecutivos). En ese afio, la tasa anualizada de la actividad econdmica se
contrajo en -5.7%;

b. La segunda fue en el 2001, debido al derribamiento de la World Trade Center
(WTC) de Nueva York, el principal centro de negocios de los Estados Unidos,
que afectd el flujo comercial y de inversiones a nivel global, la contraccién de
nuestra economia fue del -0.61% en ese afo;
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c. La tercera se registré en el 2009, relacionado con la crisis de los subprime en el
sector de la vivienda de los Estados Unidos, que también incidio adversamente
en la expansién econdmica nacional, también tuvo caracteristicas recesivas. El
PIB se contrajo en -4.70%.

d. En el afio 2013 se inici0 una etapa de reduccién de los precios internacionales
del petréleo, que afecté los ingresos fiscales que nuestro pais capta por la
exportacion de estos hidrocarburos, coadyuvando a la desaceleracion
econdmica, la cual registré6 una tasa de crecimiento de 1.39%, inferior al
registrado en el 2012.

Se observa en la grafica nUmero 4 que la crisis interna de 1995 y los tres shocks
externos que provinieron de los Estados Unidos (2001 y 2008) y la caida de los
precios internacionales del petréleo (2013) llevaron a nuestra economia a periodos
contractivos o recesivos con crecimiento reales negativos y de desaceleracién, con
tasas positivas, aunque relativamente bajas.

Grafica No. 4. Evolucion del PIB nacional de México, 1993-2018. (tasa de crecimiento real).

8.00
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(2.00)
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Elaborado por la Subdireccién de Analisis Econémico con informacién de la SHCP

La grafica numero 5, muestra que, en pesos corrientes, el saldo acumulado nominal
del flujo de financiamiento publico del estado pasé de 2 mil 547 mdp en 1993 a 28
mil 132.40 mdp al primer trimestre del 2018. Para este mismo periodo, el
financiamiento publico contratado por todas las entidades federativas del pais pasoé
de 18 mil 278.20 mdp a 578 mil 839.05 mdp, nétese que los flujos de financiamiento
de ambos niveles de gobierno crecieron de manera paralela.

También muestra que el crecimiento de los saldos acumulados del financiamiento
del estado inici6 en el afio 2008 cuando se incrementd a 11 mil 390.70 mdp, en el
2009 pas6 a 11 mil 258.20 mdp, en el 2010 a 17 mil 287.40 mdp, en el 2013 a 17
mil 293.59 mdp, para el 2014 fue de 19 mil 809.35 mdp, en el 2016 alcanz6 su nivel
maximo de 29 mil 169.67 mdp y para el 2018 fue de 28 mil 132.4.

10
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Grafica No. 5. Evolucion de los saldos acumulados del financiamiento publico estatal y municipal de México y de
Sonora, 1993-2018. (Millones de pesos).
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En la grafica nidmero 6, se expone que el financiamiento de este estado se
incrementd en el periodo de 2007-2008 en 4 mil 468.20 mdp de nuevos créditos,
entre el 2008-2009 se redujo en 132.50 mdp, entre el 2009-2010 se increment6 en
6 mil 029.20 mdp, para 2013-2014 se incrementd en 2 mil 515.76 mdp, para 2014-
2015 aumentd en 2 mil 971.25 mdp y para el periodo 2017-2018 disminuyd en

906.93

mdp.

Grafica No. 6. Cambios del financiamiento publico estatal y municipal de México y de Sonora, 1993-
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Elaborado por la Subdireccién de Analisis Econémico con informacién de la SHCP
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En la grafica numero 7 se describe su tasa de crecimiento real. Entre el 2007-2008
las obligaciones financieras de esta entidad y sus municipios crecieron en 64.55%,
entre el 2008-2009 se redujo en 1.16%, entre el 2009-2010 aumentd en 53.55%,
entre el 2013-2014 lo hizo en 14.55%, en el 2014-2015 en 15%, para el 2016-2017
se redujo en 0.45% y para el 2017-2018 lo hizo en 3.12%.

11

Nacional

Nacional



Cémara de Diputados Direccion General de Servicios de Documentacion, Informacion y Analisis
Direccion de Servicios de Investigacion y Andlisis Subdireccion de Analisis Econdmico

Grafica No. 7. Evolucion de los saldos acumulados del financiamiento publico estatal y municipal de
Meéxico y de Sonora, 1993-2018. (Tasa de crecimiento anualizada).
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Elaborado por la Subdireccién de Analisis Econémico con informacién de la SHCP
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De acuerdo con la gréfica numero 8, a partir del 2011, el financiamiento de este
estado ha incrementado su patrticipacion en el saldo acumulado del conjunto de las
entidades federativas del pais, en ese afio representaba el 3.59%, al primer
trimestre del 2018 es equivalente al 4.86%, lo que significa que por cada 100 pesos
de financiamiento que contrataron las administraciones publicas Sub-nacionales, 4
pesos con 86 centavos en promedio fueron adquiridos por el gobierno central y los

municipales de esta entidad federativa.

Grafica No. 8. Participacion del financiamiento publico de Sonora en el financiamiento total

contratado por las entidades federativas de México, 1993-2018. (% de participacion).

14.00
12.00
10.00

8.00

6.0

o

4.0

o

2.0

o

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

EWSON 139 111 118 114 6.14 559 563 544 512 433 434 401 390 3.90 3.71 561 4.46 549 359 3.47 3.58 3.89 4.25 5.13 5.00 4.86

do por la Subdi i6n de Andlisis ico con informacién de la SHCP

12

Estatal



Cémara de Diputados Direccion General de Servicios de Documentacion, Informacion y Analisis
Direccion de Servicios de Investigacion y Analisis Subdireccion de Analisis Econdmico

En la gréfica nimero 9, se observa la tasa de crecimiento del financiamiento publico
del estado confrontada con el del conjunto de las entidades federativas del pais,
tomando como afio base el 2010. En ella observamos que los flujos en Sonora se
incrementaron del 100% al 162.73% al primer trimestre del 2018. A partir del 2000,
el ritmo de crecimiento del financiamiento publico de este estado ha sido inferior o
igual al promedio nacional, con excepcion del 2008.

Grafica No. 9. Evolucion de los saldos acumulados del financiamiento publico estatal y municipal de
México y de Sonora, 1993-2018. (Aiio base 2010=100%).
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porla i i6n de Analisis 6mico con informacion de la SHCP

De este analisis descriptivo, se afirma que existe una relacidon anti-ciclica entre el
incremento del financiamiento publico de esta entidad federativa y la actividad
econdmica del pais, lo que nos permite afirmar que, en las etapas de contraccion de
la economia nacional, los flujos de financiamiento fueron crecientes.

Los incrementos del financiamiento de esta entidad federativa coinciden con la
recesion de la economia nacional del 2009, la cual tuvo su origen en los shocks
externos provenientes de la recesién norteamericana (el problema de los subprime)
y por la caida de los precios internacionales del petroleo del 2013.

2.2. Indicadores de Riesgo de la Deuda del Estado: PIBE y Participaciones
Federales.

Existen dos indicadores que muestran el grado de vulnerabilidad financiera al que
pueden incurrir los gobiernos de las entidades federativas del pais por apalancar
sus finanzas publicas con financiamiento: cuando se mide en funcién del tamafio de
sus respectivas economias, % del Producto Interno Bruto del Estado (PIBE), y
como proporcion de sus participaciones federales.
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Respecto al primer indicador, la grafica nimero 10, muestra que la evolucién del
financiamiento publico de este estado pasoé del 3.46% en el 2011 al 3.90% al primer
trimestre del 2018. Asimismo, desde 1994 su financiamiento (como % de su PIBE)
ha sido superior al promedio nacional. Especificamente, para el primer trimestre del
2018 fue equivalente al 3.90% del PIBE, en tanto que el promedio nacional fue del
2.64% del PIB.

Grafica No. 10. Evolucion de los saldos acumulados del financiamiento publico estatal y municipal
de México y de Sonora, 1993-2018. (% del PIBE).
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Elaborado por la Subdireccién de Analisis Econémico con informacion de la SHCP

Respecto al segundo indicador, la relacién financiamiento / participaciones
federales, se expone que las participaciones federales son recursos que el gobierno
central transfiere a las haciendas publicas locales por formar parte del pacto fiscal
federal. Representan ingresos que los gobiernos de los estados pueden destinar
libremente hacia los rubros que deseen priorizar, sin el condicionamiento de la
federacion.

El problema es que algunos gobiernos locales contratan nuevas lineas de crédito
comprometiendo el flujo de sus participaciones federales (Vid. Supra graficas 2 y
2BIS), lo que implica que en caso de que incumplan con el pago del principal y/o del
servicio, sus acreedores pueden hacer valida la garantia crediticia, exigiendo el
cumplimiento de los compromisos contraidos con cargo a estas transferencias.

Garantizar el endeudamiento con el flujo de participaciones federales puede llevar a
una situacion de alta vulnerabilidad a las finanzas publicas locales, ya que en la
medida que se destinen para pagar el principal mas su servicio, se reduce la
capacidad de los gobiernos locales para proveer los bienes y servicios publicos
prioritarios para sus respectivas poblaciones, tales como la prestacién de servicios
de educacion, salud, seguridad publica, seguridad social, combate a la pobreza,
infraestructura social, entre otros importantes rubros del gasto.
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La gréfica numero 11, muestra que una alta proporcién del financiamiento publico
de este estado se estd garantizando con estas transferencias no condicionadas.
Para el periodo de 2011 al primer trimestre del 2018 esta relacion paso del 97.39%
al 231.38%. Desde 1994, ha sido superior al promedio nacional. Especificamente,
para el primer trimestre del 2018 fue equivalente al 231.38% de sus flujos totales de
participaciones, en tanto que el promedio nacional fue del 71.98%.

Grafica No. 11. Evolucion de los saldos acumulados del financiamiento publico estatal y municipal
de México y de Sonora, 1993-2018. (% de las participaciones federales).
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Elaborado por la Subdireccion de Analisis Econdmico con informacion de la SHCP

De acuerdo con los parametros internacionales, una organizacion presenta
vulnerabilidad si sus finanzas estan apalancadas con mas del 50% de sus flujos de
ingreso. Como es el caso para esta entidad federativa, se afirma que su
financiamiento la pone en situacion de riesgo.

La relacion de las participaciones federales / financiamiento en este estado es alta,
como supera al 100% se afirma que sus finanzas estan en situacién de riesgo
porque tienen comprometidas sus transferencias no condicionadas que se destinan
para el desarrollo socioecondmico de esta entidad federativa.

2.3. Financiamiento Estatal en el Contexto Nacional.

La grafica namero 12, muestra el analisis del financiamiento por entidad federativa,
se observa que, en términos nominales, al primer trimestre del 2018, la Ciudad de
México fue la administracion local con mayor financiamiento contratado con 76 mil
940.48 mdp, le siguieron en orden de importancia, Nuevo Le6n con 71 mil 465.74
mdp, Chihuahua con 49 mil 259.75 mdp, Veracruz con 47 mil 940.76 mdp y el
Estado de México con 44 mil 949.65 mdp. Sonora ocupo el lugar séptimo con 28 mil
132.40 mdp.
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Gréfica No. 12. Saldos del financiamiento publico contratado por las administraciones
estatales y municipales de México, por entidades federativas, marzo del 2018.
(Millones de pesos).
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Elaborado por la Subdireccion de Andlisis Econémico con informacion de la SHCP

Si el andlisis se realiza en términos porcentuales, observamos de acuerdo con la
grafica numero 13, al primer trimestre del 2018, la Ciudad de México concentré el
13.29% del financiamiento total de las entidades federativas y los municipios del
pais, Nuevo Ledn el 12.35%, Chihuahua el 8.51%, Veracruz el 8.28% y el Estado
de México el 7.76%. Sonora acumuld el 4.86% del financiamiento total de las
entidades y municipios del pais.

Gréfica No. 13. Saldos del financiamiento publico contratado por las administraciones
estatales y municipales de México, por entidades federativas, marzo del 2018. (% del
financiamiento publico total local).
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Elaborado por la Subdireccion de Andlisis Econémico con informacién de la SHCP
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La gréfica nimero 14, muestra que cuando este financiamiento se mide como
proporcion de la actividad econdmica, las conclusiones se modifican sensiblemente:
para el primer trimestre del 2018, Chihuahua fue el estado que tuvo el mayor
financiamiento como proporcion de su PIBE, represento el 7.07%, para Quintana
Roo fue del 6.81%, para Chiapas del 5.66%, para Coahuila del 4.8% y para
Veracruz del 4.5%. El financiamiento de Sonora fue equivalente al 3.90% de su
PIBE.

Gréfica No. 14. Saldos del financiamiento publico contratado por las administraciones
estatales y municipales de México, por entidades federativas, marzo del 2018. (% del
PIBE).
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Elaborado por la Subdireccion de Andlisis Econédmico con informacién de la SHCP

En la gréfica nimero 15, se muestra que existen 16 haciendas publicas locales
altamente vulnerables, porque el monto acumulado de su financiamiento es superior
a las participaciones que reciben de la federacion. Para Quintana Roo representa el
336.58%, para Nuevo Leon el 299.35%, para Chihuahua el 265.79%, para Coahuila
el 255.32%, para Sonora el 231.38%, para Baja California el 182.69%, para
Veracruz el 150.72%, para Jalisco el 119.74%, para Nayarit el 119.15%, para
Michoacan el 113.22%; para la CDMX el 110.36%, para Durango el 110.33%, para
Colima el 107.9%, para Morelos el 105.1%, para Chiapas el 104.2% y para
Zacatecas el 103.3%. El financiamiento de Sonora representa el 231.38% de sus
participaciones federales, como este indice supera al 100% se afirma que sus
finanzas estan en situacion de riesgo.
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Gréfica No. 15. Saldos del financiamiento publico contratada por las administraciones
estatales y municipales de México, por entidades federativas, marzo del 2018. (% de
las participaciones federales).
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Elaborado por la Subdireccion de Analisis Econdmico con informacién de la SHCP

Comparativamente con la media nacional, este estado cuenta con un alto nivel de
apalancamiento, lo que implica que la relaciébn financiamiento / PIBE vy
participaciones / financiamiento esta en niveles elevados, representando un alto
riesgo para las finanzas de esta entidad federativa.

2.4. PIB Estatal, Plazos de Vencimiento, Tasas de Interés y su Relacion con
el Financiamiento.

Una de las razones mas importantes para que los agentes econémicos incurran en
endeudamiento es para incrementar los stocks de capital o resolver la falta de
liquidez en el corto plazo.

En el articulo 73, fraccion VIII, inciso primero de la Constitucion se establece la
regla de oro que deberia regir para todos los niveles de gobierno en materia de
endeudamiento: “Ningun empréstito podra celebrarse sino para la ejecucion de
obras que directamente produzcan un incremento en los ingresos publicos...”.

También podemos definir como una regla econémica de observancia general que
los entes econdmicos que mas crecen son los que tienen mayor capacidad de
endeudamiento. En este sentido, es posible plantear hipotéticamente que las
Entidades Federativas del pais que mas aportan al PIB nacional, justifican por este
hecho una mayor capacidad para endeudarse.

De acuerdo con la grafica No. 16, Sonora fue la octava economia mas importante
del pais en el afio 2016, aport6 el 3.46% del PIB nacional, también fue la séptima
administracion publica que ha contratado mas financiamiento, con el 5.13% del total
de las entidades federativas del pais.
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Desde este primer acercamiento, podemos afirmar que el flujo de financiamiento de
esta entidad federativa resulta ser congruente con su aportacion a la actividad
econdémica del pais, aunque todavia no estamos en condiciones de concluir que,
desde la perspectiva estadistica, este financiamiento se esta orientando en obras
que produzcan directamente incrementos en los ingresos publicos, que es el
escenario deseable.

Grafica No. 16. Participacion en el PIB estatal y del financiamiento publico estatal de las entidades
federativas del pais, 2016. (% del PIBE y del financiamiento local total).
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por la i ion de Analisis 6mico con informacion del INEGI

En la grafica No. 17, se correlacionan el crecimiento econémico y los saldos de los
flujos de financiamiento publico de esta entidad, ambas variables fueron crecientes
y se movieron en la misma direccion en el tiempo. Entre el 2003 al 2016, el PIB
estatal pasé de 215 mil 321.97 mdp a 652 mil 592.95 mdp, en tanto, el
financiamiento publico de este Estado se incrementd de 5 mil 460.20 mdp a 29 mil
169.67 mdp.
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Grafica No. 17. Evolucion del PIB Estatal y el saldo del financiamiento publico estatal y municipal

para el estado de Sonora, 2003-2016. (Millones de pesos).
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Elaborado por la Subdireccién de Analisis Econémico con informacién del INEGI y la SHCP

Dos pardmetros importantes que deben cubrir la contratacion de un financiamiento
estan relacionados con los plazos de vencimiento del principal y el costo de
oportunidad (medido por la tasa de interés) que debe cobrar el acreedor y pagar el
deudor por acceder a este tipo de financiamientos.

En un escenario de falta de liquidez como el que actualmente enfrentan las
entidades federativas del pais, si se prefiere contratar financiamiento ampliando los
plazos de pago del principal, el costo de oportunidad se reflejard en las tasas de
interés altas. Se establece una relacion directa entre plazos y tasas, si la primera
aumenta la segunda lo hara también y viceversa.

El financiamiento publico contratado en el estado de Sonora ha reducido los plazos
de vencimiento. De acuerdo con la grafica numero 18, en el afio 2010 se liquidaban
a un horizonte de 19.30 afios en promedio, al primer trimestre del 2018 fue de 15.52
afos en promedio, disminuyendo mas de 3 afios en promedio. Comparativamente
con la media nacional, es mas favorable para este estado. En el 2018, contrato
financiamientos a un horizonte de 15.52 afios en promedio, confrontado con el
plazo promedio a nivel nacional que fue 14.51 afos.
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Grafica No. 18. Comparativo del plazo promedio de vencimiento del financiamiento publico del
estado de Sonora, con el promedio nacional 2001-2018. (Nimero de aiios).
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Elaborado por la Subdireccion de Analisis Econémico con informacion del INEGI

Al reducirse los plazos de pago es de esperarse que las tasas de interés también
disminuyan. Como se observa de la grafica nimero 19, este principio se cumple
para el caso del estado. En el afio 2008, el costo promedio de contratacion era de
9.40%, en el primer trimestre del 2018 se redujo a 8.78%. Comparativamente con la
media nacional, es similar a la de entidad federativa. En el primer trimestre del
2018, el financiamiento se contraté a 8.78% en promedio, a nivel nacional fue de
8.48%.

Grafica No. 19. Comparativo de la tasa de interés que se paga contratar financiamiento publico del
estado de Sonora, con el promedio nacional, 2001-2018. (Numero de afos).
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Elaborado por la Subdireccion de Analisis Econémico con informacion del INEGI
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La medicién estadistica formal entre el PIBE, los plazos de vencimiento, las tasas
de interés con el de esta entidad se realiza a través del coeficiente de correlacion,
que es un estadistico asociado con una distribucién bidimensional que mide el
grado de relacion entre dos variables, siempre y cuando ambas sean cuantitativas.

El valor del coeficiente de correlacion (¢) varia en el intervalo [-1,1], y tiene la
siguiente interpretacion:

a. Si¢=1, existe una correlacion positiva perfecta. El indice indica una dependencia
total entre las dos variables denominada relacién directa: cuando una de ellas
aumenta, la otra también lo hace en proporcién constante.

b. Si0< ¢<1, existe una correlacién positiva.

c. Si =0, no existe relacion lineal. Pero esto no necesariamente implica que las
variables son independientes: pueden existir todavia relaciones no lineales entre
las dos variables.

d. Si-1<¢<0, existe una correlaciéon negativa.

e. Si¢=-1, existe una correlacion negativa perfecta. El indice indica una
dependencia total entre las dos variables llamada relacién inversa: cuando una
de ellas aumenta, la otra disminuye en proporcion constante.

Para el caso de esta entidad federativa, el coeficiente entre el PIBE y el
financiamiento publico estatal se estimo en 0.95, lo que significa que existe una
correlacion positiva entre ambas variables. Debido a que es cercano a 1, implica
gue tiene un alto grado de relacion, donde incrementos del PIB implica aumentos
del financiamiento publico del Estado.

El coeficiente entre los plazos y el financiamiento publico estatal se estimo6 en 0.43,
lo que significa que existe una correlacion positiva entre ambas variables. Debido a
gue no es cercano a 1, implica que tiene un bajo grado de relacion, donde
incrementos del PIB implica pequefios aumentos del financiamiento publico del
estado.

La correlacién entre la tasa de interés y el financiamiento es de -0.33, lo que
significa que la relacion es negativa, aunque débil porque no es cercano a -1, es
decir, los incrementos de las tasas de interés desincentivan a los gobiernos
estatales a contratar mas financiamiento.

Como se puede observar, los resultados del andlisis de correlacion son coherentes
con el planteamiento tedrico, puesto que los incrementos del PIBE y de los plazos
se asocian con mayores incentivos para el endeudamiento, lo que explica el signo
positivo para ambas variables. En tanto, el aumento de la tasa de interés se asocia
con reducciones de los flujos de financiamiento debido a que la contratacion de la
deuda se encarece, lo que se manifiesta con el signo negativo de este coeficiente.
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Podemos afirmar que este coeficiente nos muestra el grado de correlacién entre
estas variables, sin embargo, no cuantifica el nivel de respuesta de los cambios de
la deuda publica de la entidad ante cambios en el PIB estatal, la tasa de interés y
los plazos de contratacion.

El analisis de las elasticidades es el instrumento estadistico recurrido para analizar
las magnitudes de los cambios, se define como la cuantificacion de la variacion
experimentada por una variable al cambiar otra (puede ser positiva 0 negativa). En
este caso, mide la reaccion, o el grado de respuesta de las variaciones de la
variable dependiente (deuda estatal) ante cambios en las variables independientes
(PIBE, tasa de interés y plazo).

Los resultados de las mediciones de las elasticidades (|3), en valor absoluto,
pueden ser dos:

a. Una relacion elastica, si >0, significa que, ante incrementos en el PIBE, la
deuda publica estatal aumenta; y

b. Una relacion inelastica, si <O, significa que, ante incrementos en el PIBE, la
deuda publica estatal disminuye.

Para fines de obtener las elasticidades, se estimé un modelo de regresion que
relaciond los cambios de la deuda estatal ante cambios del 1% del PIBE, la tasa de
interés y los plazos de vencimiento. Cabe puntualizar que los resultados obtenidos
nos permitieron concluir que estadisticamente la tasa de interés no explica
significativamente los cambios de la deuda estatal, por esta razén se omitieron del
modelo.

La estimacion de la regresion lineal bivariada nos establece una relacion de

elasticidad debido a que >0, lo que significa que ante el incremento del 1% de la
actividad economica del estado (PIBE), la deuda de esta entidad federativa
aumenta en 0.92%, en promedio; y el aumento del 1% del plazo de contratacion del
endeudamiento aumenta en 0.07% los flujos de financiamiento, en promedio.

La regresion de este estado se estimd considerando también las tasas de interés,

los cuales resultaron estadisticamente no significativas, de esta manera, se
garantiza que no existan problemas de omisién de variables.

23



Cémara de Diputados Direccion General de Servicios de Documentacion, Informacion y Analisis
Direccion de Servicios de Investigacion y Analisis Subdireccion de Analisis Econdmico

Dependent Variable: LDELI DA
Method: Least Squares

Date: OFM2/M16 Time: 12:32
Sample: 20032 2014

Included ocbservations: 12

YWariable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -2.551861 27603219 -1.286757 0.2203

LPIB 0.919731 0239861 3.834425 00040

PLAZO 0.0719665 00232150 2108511 00125
R-s=quared 0931816 Mean dependent var 9 224356
Adjusted R-squared 0.916664 S.D. dependent var 0.503175
S E. ofregression 0. 145257 Akaike info criterion -0.8083210
Sum squared resid 0. 189896 Schwarz criterion -0.6870832
Log likelihood T.849859 Hannan-2iuinn criter. -0.853192
F-statistic 51.49755 Durbin-\Watson stat 1.280658

Prob(F-statistic) 0.000005

Para validar los resultados de esta regresion bivariada, se realizaron tres pruebas
de diagnodstico de los residuales que nos garantizan que el estimador de la
elasticidad es estadisticamente confiable.

La prueba de normalidad de los errores cuya probabilidad fue del 55.18%, la prueba
de varianza uniforme (homoscedasticidad) que registrd una probabilidad de 46% y
la de correlacion serial de primer y segundo orden cuya probabilidad fue de 80.73%
para la de segundo orden. Debido a que estos resultados son estadisticamente
significativos, implica que los errores de este modelo se distribuyen normalmente
(es lo deseable), tienen varianza uniforme (es lo deseable) y los errores no estan
correlacionados en el tiempo (es lo deseable).

Respecto al diagnostico de los coeficientes, afirmamos que este modelo, aunque es
bivariado no tiene problemas de colinealidad o multicolinealidad, lo que significa que
no hay dos variables independientes que tengan el mismo impacto en la variable
dependiente, porque se analizaron los coeficientes de correlacion de ambas
variables y se asegurd que sus estimadores no fueran parecidos. Por citar un caso,
si el LPIB y la tasa de interés o el PIB y los plazos de vencimiento tuvieran un
coeficiente de correlacion entre 0.90 y 0.95, respectivamente, nos da indicio de
existencia de colinealidad o multicolineoalidad, en ese caso no se considera una
variable en el modelo para eliminar esta problematica, pasando de una regresion
bivariada a otra univariada.

2.5. Financiamiento y Deuda.

Existe una diferencia contable entre financiamiento y deuda. La primera hace
referencia a los flujos de ingresos que las entidades federativas obtienen por
solicitar empréstitos en el sistema financiero local y financiar el déficit
gubernamental, se registra en las leyes de ingreso estatales. La deuda son
asignaciones destinadas a cubrir obligaciones del gobierno por concepto de
contratacion de empreéstitos en afios anteriores, incluye la amortizacion, los
intereses, los gastos y las comisiones de la deuda puablica, asi como las
erogaciones relacionadas con la emision y/o contratacion de deuda y los adeudos
de ejercicios fiscales anteriores (ADEFAS). Como es una salida de recursos para
las haciendas publicas, se registra en los presupuestos de egresos estatales.
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En la figura nimero 20, se expone que el financiamiento super6 a la deuda en el
periodo del 2010-2016 con excepcion del 2015. En el afio 2010 fue de 1 mil 588.4
mdp, en el 2011 fue de 760.1 mdp, en el 2012 fue de 232.3 mdp, en el 2013 fue de
751 mdp, en el 2014 fue de 1 mil 440.4 mdp, en el 2015 fue de -570.2 mdp y en el
2016 fue de 2 mil 765.1 mdp;

Cuando el financiamiento supera a la deuda implica desde la perspectiva
econdmica, que el financiamiento se estd destinando para el desarrollo de
proyectos productivos en las entidades federativas, que impulsan el desarrollo y la
generacion de empleos, y una parte se destina para cubrir las obligaciones
generadas por el endeudamiento contratado en afios previos. (Ver figura nimero
20).

Figura No. 20. Evolucion de los flujos de financiamiento y deuda del estado de Sonora, 2010-2016.
(Millones de pesos).
14,000.0
12,000.0
10,000.0
8,000.0
6,000.0
4,000.0
2,000.0

-2,000.0
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

e=@==Financiamiento 3,410.3 7,317.5 3,119.0 6,139.0 11,079.9 5,897.2 12,112.9
@@= Deuda 1,822.0 6,557.4 2,886.8 5,388.0 9,639.5 6,467.4 9,347.7
ex@= Diferencia 1,588.4 760.1 232.3 751.0 1,440.4 -570.2 2,765.1

Elaborado por la Subdireccion de Analisis Econémico con informacion del INEGI, varios afios.

La estructura del financiamiento se integra de la contrataciéon de nuevos empreéstitos
con la banca comercial y de desarrollo y para cubrir el déficit gubernamental. Los
primeros se han incrementado, pasando de 3 mil 410.3 mdp en el 2010 a 12 mil
112.9 mdp en el 2016. (Ver figura nimero 21).
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Figura No. 21. Fuentes de ingreso de los flujos de financiamiento del estado de Sonora, 2010-2016.
(Millones de pesos).
14,000.0
12,000.0
10,000.0
8,000.0
6,000.0
4,000.0
2,000.0

i 20 Rt 2o 2,6 X R R

e=@==Empréstitos 3,410.3 7,317.5 3,119.0 6,139.0 11,079.9 5,897.2 12,1129
=@ Déficit - - - - - - -

Elaborado por la Subdireccién de Analisis Econémico con informacién del INEGI, varios afios.

Por su parte, el analisis de la estructura de la deuda de este estado muestra que los
flujos de gasto destinados para la amortizacion del financiamiento y los intereses
representan las principales fuentes de egresos, en el periodo 2010-2016 esta
entidad federativa incrementé los recursos para amortizacion de 1 mil 483.0 mdp a
7 mil 001.9 mdp. El costo financiero de la deuda (pagos de intereses) también ha
aumentado, pasaron de 289.6 mdp en el 2010 a 1 mil 009.9 mdp en el 2016. Otro
concepto importante que forma parte de los flujos de egresos registrados en la
deuda publica son los ADEFAS, los cuales también se incrementaron de 49.3 mdp
en el 2010 a 1 mil 051.8 en el 2016. (Ver figura namero 22).

Figura No. 22. Destino del gasto de la deuda del estado de Sonora, 2010-2016. (Millones de
pesos).

8,000.0
7,000.0
6,000.0
5,000.0
4,000.0
3,000.0
2,000.0
1,000.0

2010 23!3 2014 2015 2016

@@= Amortizacion 1,483.0 6,112.2 1,855.7 3,322.9 6,852.3 4,197.8 7,001.9
@@= ntereses 289.6 351.3 553.6 712.9 683.6 743.2 1,009.9
ax@== ADEFAS 49.3 93.9 477.5 1,335.2 1,933.5 1,067.7 1,051.8
@=@==Otros - - - 17.0 170.0 458.7 284.1

Elaborado por la Subdireccion de Analisis Econdmico con informacion del INEGI, varios afios.
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El analisis entre financiamiento y deuda permite concluir que el primero esté siendo
un instrumento para el desarrollo de esta entidad federativa, puesto que en términos
agregados estas fuentes de ingreso no se destinan para cubrir las obligaciones de
endeudamiento, incidiendo en la creacion de proyectos productivos que generen los
ingresos necesarios para cubrir el principal y su servicio, tal como se establece en
el marco constitucional. También detonan la actividad econémica y la generacion de
empleos locales.

3. Financiamiento Publico Municipal.

Para concluir este analisis, se desarrolla el estudio del financiamiento municipal de
esta entidad federativa. Para ello se inicia dando una vision general de la situacion
de la contratacion de la deuda de este nivel de gobierno. De acuerdo con la
informaciéon proporcionada por la SHCP, para el primer trimestre del 2018, el
financiamiento publico para el conjunto de los municipios del pais fue de 44 mil
884.46 mdp.

En la grafica nimero 23 y 23BIS, se observa que, por tipo de acreedor, la Banca
Multiple fue la principal acreedora para los municipios del pais, otorgando
financiamiento por 21 mil 955.28 mdp, equivalente al 48.92% del financiamiento
total de los municipios de México, la Banca de desarrollo otorgd 19 mil 785.64 mdp
(44.08%), Otros con 1 mil 721.05 mdp (3.83%) y las Emisiones Bursétiles fueron de
1 mil 422.49 mdp (3.17%).

Grafica No. 23. Tipologia del financiamiento Grafica No. 23BIS. Tipologia del financiamiento
publico de los municipios del pais, por tipo de publico de los municipios del pais, por tipo de
acreedor, al primer trimestre del 2018. (Millones acreedor, al primer trimestre del 2018.
de pesos). (Participacion %).
1,422.49 1,721.05 3.17 3.83

N\ N

= Banca Multiple = Banca de Desarrollo = Banca Muiltiple = Banca de Desarrollo

= Emisiones Bursatiles = Otros = Emisiones Bursatiles = Otros

De acuerdo con la grafica niamero 24, las entidades federativas del pais que
acumularon mayores niveles de financiamiento municipal hasta el primer trimestre
del 2018 fueron Jalisco con 6 mil 925.02 mdp, el Estado de México con 5 mil 535.49
mdp, Nuevo Ledén con 4 mil 830 mdp, Baja California con 4 mil 812.19 mdp y
Sonora con 4 mil 345.60 mdp.
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Grafica No. 24. Evolucion del financiamiento publico de los municipios del pais, por entidad
federativa y por tipo de acreedor, al primer trimestre del 2018. (Millones de pesos).
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La grafica nimero 25 muestra los municipios que han acumulado mayores niveles
de financiamiento en nuestro pais al primer trimestre del 2018. Para la hacienda
publica de Tijuana fue de 2 mil 677.08 mdp, seguido de Guadalajara con 2 mil
143.31 mdp, Monterrey con 2 mil 037.58 mdp, Hermosillo con 1 mil 867.09 mdp y
Ledn con 1 mil 256.66 mdp.

Grafica No. 25. Saldo acumulado de los municipios mas endeudados de México, a marzo del 2018.
(Millones de pesos)
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Garza s paque

HDeuda 2,677. 2,143. 2,037. 1,867. 1,256. 1,153. 1,040. 1,012. 934.70 881.28 838.68 713.63 703.02 696.67 659.35 632.30 609.08 562.02 544.62 540.10

Elaborado por la SAE con informacién de la SHCP
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El financiamiento del municipio de Tijuana representa el 5.9644% del financiamiento
total de los municipios del pais y el 0.5417% del financiamiento total del conjunto de
las entidades federativas de México, para Guadalajara esta relacion fue de 4.7752%
y de 0.4337%, para Monterrey fue de 4.5396% y de 0.4123%, para Hermosillo fue
de 4.1598% y de 0.3778% y para Ledn fue de 2.7998% y de 0.2543%,
respectivamente. (Ver figura nUmero 26).

Grafica No. 26. Saldo acumulado de los Municipios mas endeudados de México, a marzo del 2018.
(% del financiamiento total de todos los Estados y Municipios del pais).
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. % Deuda Municipal 5.9644 4.7752 4.5396 4.1598 2.7998 2.5699 2.3189 2.2550 2.0825 1.9634 1.8685 1.5899 1.5663 1.5521 1.4690 1.4087 1.3570 1.2522 1.2134 1.2033
e=m@u== % Deuda Estatal 0.5417 0.4337 0.4123 0.3778 0.2543 0.2334 0.2106 0.2048 0.1891 0.1783 0.1697 0.1444 0.1423 0.1410 0.1334 0.1279 0.1232 0.1137 0.1102 0.1093

Elaborado por la SAE con informacién de la SHCP

El financiamiento del Ayuntamiento de Tijuana es equivalente al 55.63% del
financiamiento total de los municipios de este Estado y del 19.27% del
financiamiento total de esta entidad federativa, para Guadalajara esta relacion fue
de 30.95% y de 12.29%, para Monterrey fue de 42.19% y de 4.74%, para
Hermosillo fue de 42.97% y de 8.47% y para Leodn fue de 56.42% y de 29.37%,
respectivamente. (Ver figura nimero 27).
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Grafica No. 27. Saldo acumulado de los municipios mas endeudados de México, a marzo del 2018.
(% del financiamiento total del estado y de sus municipios).
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Elaborado por la SAE con informacién de la SHCP

En la grafica nimero 28 observamos que los principales municipios que accedieron
al financiamiento publico via Banca Mdultiple se encuentran en Jalisco, donde
obtuvieron financiamiento por 4 mil 318.02 mdp, en Sonora fue de 3 mil 707.68
mdp, en Nuevo Ledn fue de 2 mil 641.23 mdp, en Guanajuato fue de 1 mil 726.83
mdp, en Baja California fue de 1 mil 514.52 y en Quintana Roo fue de 1 mil 353.91
mdp.

Por su parte, se destaca que los municipios que obtuvieron un mayor financiamiento
a través de la Banca de Desarrollo fueron los del Estado de México con 4 mil
478.73 mdp, Baja California con 3 mil 056.14 mdp, Jalisco con 2 mil 604.45 mdp,
Nuevo Ledn con 2 mil 188.77 mdp y Quintana Roo con 1 mil 270.14 mdp. Los
municipios del estado de Sonora contrataron 123.67 mdp de este tipo de
financiamiento.
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Grafica No. 28. Evolucion del financiamiento de los municipios del pais, por entidad federativa,
teniendo como acreedor a la Banca Muiltiple y de Desarrollo, a marzo del 2018. (Millones de pesos).
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Elaborado por la SAE con informacién de la SHCP

En lo referente a “Otros” rubros, y de acuerdo con la grafica nimero 29, los
municipios mas beneficiados con este tipo el financiamiento fueron los de
Tamaulipas con 765.53 mdp, Sonora con 514.24 mdp, Baja California con 241.53
mdp, Quintana Roo con 115.11 mdp, Veracruz con 67.21 mdp.

En lo referente a las Emisiones Bursatiles, en la grafica nUmero 29 se destaca que
Unicamente los municipios del estado de Veracruz han utilizado este mecanismo, su
financiamiento ascendié a 1 mil 422.49 mdp.

Grafica No. 29. Evolucion del financiamiento de los municipios del pais, por entidad federativa,
teniendo como acreedor a Otros y las Emisiones Bursatiles, a marzo del 2018. (Millones de pesos).

1,600.00
1,400.00
1,200.00
1,000.00
800.00
600.00

400.00

200.00

TMS SON BC QR VER MEX JAL SLP BCS AGS CMP COA COL CHS CHI CX DGO GTO GRO HGO MCH R NAY NL OAX PUE QRO SIN TAB TLX YUC ZAC

@@ E. Bursitiles - - - - 1,4
@@= Otros 765 514 241 115 67. 12. 25 21 03

Elaborado por la SAE con informacién de la SHCP
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El andlisis del financiamiento municipal del estado de Sonora, stricto sensu,
muestra que, al primer trimestre del 2018, Hermosillo obtuvo un saldo acumulado
de su financiamiento de 1 mil 867.09 mdp, para Nogales era de 562.02 mdp, para
Cajeme de 544.62 mdp, para Guaymas de 365.14 mdp y para Agua Prieta de
307.96 mdp.

Este tipo de financiamiento guarda un grado de correlacion con el tamafio de la
poblacién. De acuerdo con el cuadro numero 2, en relacién con la grafica nimero
30, Hermosillo, Nogales y Cajeme son municipios altamente poblados y son los que
tienen mayores saldos acumulados de financiamiento.

Grafica No. 30. Saldo del financiamiento de los municipios del estado de Sonora, a marzo del 2018.
(Millones de pesos).
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Elaborado por la SAE con informacién de la SHCP

En la grafica numero 31, se observa que el financiamiento del municipio de
Hermosillo representa el 4.1598% del financiamiento total de los municipios del pais
y el 0.3778% del financiamiento del conjunto de las entidades federativas de
México, para Nogales esta relacion fue de 1.2522% y de 0.1137%, para Cajeme fue
de 1.2134% y de 0.1102%, para Guaymas fue de 0.8135% y de 0.0739% y para
Agua Prieta fue de 0.6861% y de 0.0623%.
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Grafica No. 31. Saldo del financiamiento de los municipios del estado de Sonora, a marzo del 2018.
(% del financiamiento total de todos los estados y municipios del pais).
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Por ultimo, y de acuerdo con la gréfica nimero 32, el financiamiento de Hermosillo
es equivalente al 42.97% del financiamiento total de los municipios del Estado y al
8.47% del financiamiento total de esta entidad federativa, para Nogales esta
relacion fue de 12.93% y de 2.55%, para Cajeme fue de 12.53% y de 2.47%, para
Guaymas fue de 8.40% y de 1.66% y para Agua Prieta fue de 7.09% y de 1.40%.

Grafica No. 32. Saldo del financiamiento de los municipios del estado de Sonora, a marzo del 2018.
(% del financiamiento total del estados y de sus municipios).
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Conclusiones.

El saldo del financiamiento publico del estado de Sonora al primer trimestre del
2018 se estimd en 28 mil 132.40 mdp, de los cuales, el 78.37% provino del gobierno
estatal, 4.45% de sus organismos y el 15.45% de los municipios y el 1.73% de los
organismos de sus municipios. De este total, el 94.10% estuvo garantizada con
participaciones federales, el 5.86% con préstamo quirografario y el 0.04% con
aportaciones. Por tipo de acreedor, la banca multiple ha sido la principal fuente
crediticia de la entidad con el 84.33% del financiamiento total, le sigue en orden de
importancia la banca de desarrollo con el 13.25% y otras fuentes con el 2.42%.

Existe una relacion anticiclica entre el incremento del financiamiento publico de esta
entidad federativa y la actividad econémica del pais, lo que nos permite afirmar que,
en las etapas de contracciéon de la economia nacional, los flujos de financiamiento
fueron crecientes.

Los incrementos del financiamiento de esta entidad federativa coinciden con la
recesion de la economia nacional del 2009, la cual tuvo su origen en los shocks
externos provenientes de la recesion norteamericana (el problema de los subprime)
y por la caida de los precios internacionales del petréleo del 2013.

La relacion financimiento / PIBE para esta entidad federativa es alta con respecto a
los parametros internacionales, lo que permite concluir que sus finanzas estan en
situacion de riesgo. Asimismo, el indice de participaciones / financiamiento supera
al 100%, lo que confirma que sus finanzas estan en situacion de riesgo.

El analisis de regresion nos permite concluir que el coeficiente de correlacion del
PIBE y el financiamiento es de 0.95 y la relacion entre el plazo de vencimiento y el
financiamiento es de 0.43, lo que significa que ambas tienen correlacién positiva
con el financiamiento, es decir, cuando uno de ellas se incrementa, el
financiamiento también lo hace. Los resultados de las elasticidades nos confirman
esta relacion, debido a que existe evidencia estadistica para afirmar que el
incremento del 1% del PIBE se traduce en un aumento del 0.95% en la contratacion
de financiamiento publico en el Estado en promedio, y el aumento del 1% del plazo
de financiamiento aumenta en 0.07% los flujos de financiamiento en promedio.
Debido a que la tasa de interés no explica de manera significativa los cambios del
financiamiento de esta entidad federativa, no se estimé su elasticidad.

El andlisis entre financiamiento y deuda permite concluir que el primero esta siendo
un instrumento para el desarrollo de esta entidad federativa, puesto que en términos
agregados estas fuentes de ingreso no se destinan para cubrir las obligaciones de
endeudamiento, incidiendo en la creacion de proyectos productivos que generen los
ingresos necesarios para cubrir el principal y su servicio, tal como se establece en
el marco constitucional. También detonan la actividad econdémica y la generacion de
empleos locales.

Respecto al financiamiento municipal del estado de Sonora, al primer trimestre del
2018 ascendid a 4 mil 345.60 mdp, siendo el municipio de Hermosillo el que
contratd los mayores flujos de financiamiento, seguido por Nogales, Cajeme,
Guaymas y Agua Prieta.
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Cuadro No. 4. Comparativo de la serie histérica del
financiamiento publico del estado de Sonoray del conjunto
de las entidades federativas de México, 1993-2018.
(Millones de pesos).

PERIODO SON NAC
1993 2,547.00 18,278.20
1994 3,150.10 28,318.80
1995 4,869.40 41,071.80
1996 6,085.50 53,219.40
1997 3,672.40 59,823.50
1998 4,177.80 74,732.40
1999 4,584.50 81,403.20
2000 4,936.30 90,731.30
2001 5,133.60 100,243.10
2002 5,030.40 116,218.40
2003 5,460.20 125,893.00
2004 5,419.90 135,015.00
2005 5,744.70 147,412.40
2006 6,248.80 160,093.50
2007 6,922.50 186,470.00
2008 11,390.70 203,070.20
2009 11,258.20 252,153.50
2010 17,287.40 314,664.30
2011 14,023.90 390,777.49
2012 15,105.78 434,761.19
2013 17,293.59 482,807.19
2014 19,809.35 509,690.30
2015 22,780.60 536,269.08
2016 29,169.67 568,591.84
2017 29,039.34 580,644.75

2018 1T 28,132.40 578,839.05

Direccion General de Servicios de Documentacion, Informacion y Analisis
Subdireccion de Analisis Econémico

Elaborado por la Subdireccion de Andlisis Econdmico de los Servicios de
Investigaciéon y Andlisis adscrito a la Direccion General de los Servicios de
Documentacion, Informacion y Andlisis de la Céamara de Diputados, con
informacion de la SHCP.
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Cuadro No. 5. Comparativo de la contratacion de nuevo
financiamiento publico del estado de Sonoray del
conjunto de las entidades federativas de México, 1993-
2018. (Millones de pesos por afio).
PERIODO SON NAC
1993-1994 603.10 10,040.60
1994-1995 1,719.30 12,753.00
1995-1996 1,216.10 12,147.60
1996-1997 -2,413.10 6,604.10
1997-1998 505.40 14,908.90
1998-1999 406.70 6,670.80
1999-2000 351.80 9,328.10
2000-2001 197.30 9,511.80
2001-2002 -103.20 15,975.30
2002-2003 429.80 9,674.60
2003-2004 - 40.30 9,122.00
2004-2005 324.80 12,397.40
2005-2006 504.10 12,681.10
2006-2007 673.70 26,376.50
2007-2008 4,468.20 16,600.20
2008-2009 -132.50 49,083.30
2009-2010 6,029.20 62,510.80
2010-2011 - 3,263.50 76,113.19
2011-2012 1,081.88 43,983.70
2012-2013 2,187.81 48,046.00
2013-2014 2,515.76 26,883.11
2014-2015 2,971.25 26,578.78
2015-2016 6,389.07 32,322.76
2016-2017 - 130.33 12,052.91
2017-2018 1T - 906.93 -1,805.70

Elaborado por la Subdireccion de Andlisis Econémico de los Servicios de
Investigacion y Andlisis adscrito a la Direccion General de los Servicios de
Documentacién, Informacién y Analisis de la Camara de Diputados, con
informacién de la SHCP.
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Cuadro No. 6. Comparativo de la tasa de crecimiento del
financiamiento publico del estado de Sonoray del
conjunto de las entidades federativas de México, 1993-
2018. (Variacion porcentual).

PERIODO SON NAC
1993-1994 23.68 54.93
1994-1995 54.58 45.03
1995-1996 24.97 29.58
1996-1997 - 39.65 12.41
1997-1998 13.76 24.92
1998-1999 9.73 8.93
1999-2000 7.67 11.46
2000-2001 5.82 10.48
2001-2002 - 201 15.94
2002-2003 8.54 8.32
2003-2004 - 0.74 7.25
2004-2005 5.99 9.18
2005-2006 8.78 8.60
2006-2007 10.78 16.48
2007-2008 64.55 8.90
2008-2009 -1.16 2417
2009-2010 53.55 24.79
2010-2011 -18.88 24.19
2011-2012 7.71 11.26
2012-2013 14.48 11.05
2013-2014 14.55 5.57
2014-2015 15.00 5.21
2015-2016 28.05 6.03
2016-2017 -0.45 2.12
2017-2018

1T -3.12 -0.31

Elaborado por la Subdireccion de Analisis Econémico de los Servicios de
Investigacion y Andlisis adscrito a la Direccién General de los Servicios de
Documentacién, Informacion y Andlisis de la Camara de Diputados, con
informacion de la SHCP.
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Cuadro No. 7. Participacion del
financiamiento del estado de Sonora
en el financiamiento del conjunto de
las entidades federativas de México,

1993-2018. (Tasa de participacion

porcentual).
PERIODO SON
1993 13.93
1994 11.12
1995 11.86
1996 11.43
1997 6.14
1998 5.59
1999 5.63
2000 5.44
2001 5.12
2002 4.33
2003 4.34
2004 4.01
2005 3.90
2006 3.90
2007 3.71
2008 5.61
2009 4.46
2010 5.49
2011 3.59
2012 3.47
2013 3.58
2014 3.89
2015 4.25
2016 5.13
2017 5.00
2018 1T 4.86

Elaborado por la Subdireccion de Analisis
Econémico de los Servicios de Investigacion y
Andlisis adscrito a la Direccion General de los
Servicios de Documentacion, Informacion y Andlisis
de la Camara de Diputados, con informacion de la
SHCP.

Direccion General de Servicios de Documentacion, Informacion y Analisis
Subdireccion de Analisis Econémico
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Cuadro No. 8. Tasa de crecimiento del financiamiento
publico del estado de Sonoray del conjunto de las
entidades federativas de México, 1993-2018. (Afio base
2010=100%).

PERIODO SON NAC
1993 14.73 5.81
1994 18.22 9.00
1995 28.17 13.05
1996 35.20 16.91
1997 21.24 19.01
1998 24.17 23.75
1999 26.52 25.87
2000 28.55 28.83
2001 29.70 31.86
2002 29.10 36.93
2003 31.58 40.01
2004 31.35 42.91
2005 33.23 46.85
2006 36.15 50.88
2007 40.04 59.26
2008 65.89 64.54
2009 65.12 80.13
2010 100.00 100.00
2011 81.12 124.19
2012 87.38 138.17
2013 100.04 153.44
2014 114.59 161.98
2015 131.78 170.43
2016 168.73 180.70
2017 167.98 184.53
2018 162.73 183.95

Elaborado por la Subdireccién de Analisis Econémico de los Servicios de
Investigacion y Analisis adscrito a la Direccion General de los Servicios de
Documentacion, Informacion y Andlisis de la Camara de Diputados, con
informacion de la SHCP.
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Cuadro No. 9. Participacion del financiamiento
publico de Sonora en su PIB Estatal y el
comparativo con el promedio nacional, 1993-2018.
(% del PIB Estatal y promedio nacional).
PERIODO SON NAC
1994 9.00 2.00
2001 3.60 1.90
2002 3.50 2.00
2003 2.91 1.72
2004 2.55 1.63
2005 2.41 1.63
2006 2.24 1.58
2007 2.30 1.70
2008 3.55 1.70
2009 3.52 2.18
2010 4.86 2.47
2011 3.46 2.79
2012 3.40 2.88
2013 3.69 3.13
2014 4.19 3.11
2015 453 3.10
2016 4.59 3.14
2017 5.16 3.04
2018 1T 3.90 2.64

Elaborado por la Subdireccion de Analisis Econémico de los
Servicios de Investigacién y Andlisis adscrito a la Direccion General
de los Servicios de Documentacion, Informacién y Andlisis de la
Céamara de Diputados, con informacion de la SHCP.
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Cuadro No. 10. Participacion del financiamiento publico
de Sonora en sus flujos de participaciones federales y
el comparativo con el promedio nacional, 1993-2018. (%
del flujo de participaciones y promedio nacional).

PERIODO SON NAC
1994 250.44 68.06
2001 82.89 50.90
2002 76.50 54.08
2003 79.46 55.90
2004 72.92 56.28
2005 66.26 52.86
2006 61.84 48.61
2007 67.35 56.04
2008 87.55 47.96
2009 97.01 67.11
2010 132.77 71.95
2011 97.39 81.88
2012 101.60 87.96
2013 109.37 90.68
2014 115.40 87.17
2015 127.71 85.20
2016 167.04 92.76
2017 264.55 81.04

2018 1T 231.38 71.98

Elaborado por la Subdireccion de Andlisis Econémico de los Servicios de
Investigacién y Andlisis adscrito a la Direccion General de los Servicios de
Documentacion, Informacion y Andlisis de la Camara de Diputados, con
informacion de la SHCP.
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Cuadro No. 11. Plazo promedio de vencimiento del
financiamiento publico del estado de Sonoray el
promedio nacional, 1993-2018. (Afios de
vencimiento).

PERIODO SON NAC
2001 12.78 9.31
2002 12.14 8.34
2003 10.68 7.84
2004 12.60 8.22
2005 11.50 8.35
2006 12.70 8.83
2007 12.80 12.62
2008 18.90 13.58
2009 17.20 13.95
2010 19.30 13.62
2011 18.48 13.82
2012 17.77 15.12
2013 17.01 14.18
2014 17.26 14.28
2015 15.55 14.43
2016 15.36 14.12
2017 15.27 14.28

2018 1T 15.52 14,51

Elaborado por la Subdireccién de Analisis Econémico de los Servicios
de Investigacion y Andlisis adscrito a la Direccion General de los
Servicios de Documentacion, Informacién y Analisis de la Camara de
Diputados, con informacién de la SHCP.
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Cuadro No. 12. Tasa de interés al que se contrata el
financiamiento publico del estado de Sonoray el promedio
nacional, 2001-2018. (Porcentaje).

PERIODO SON NAC
2001 9.10 8.60
2002 8.60 8.70
2003 7.70 7.30
2004 10.20 7.40
2005 8.90 11.20
2006 8.20 9.80
2007 8.50 9.40
2008 9.40 9.60
2009 5.80 6.90
2010 6.00 6.27
2011 7.55 6.36
2012 7.63 6.50
2013 5.43 6.11
2014 4.42 5.53
2015 4.58 5.80
2016 7.20 7.56
2017 8.55 8.10
2018 1T 8.78 8.48

Elaborado por la Subdireccién de Andlisis Econdmico de los Servicios de
Investigacion y Analisis adscrito a la Direccién General de los Servicios de
Documentacion, Informacion y Andlisis de la Camara de Diputados, con

informacién de la SHCP.
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ANEXO ESTADISTICO MUNICIPAL
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Cuadro No. 13. Saldo de los 20 municipios mas endeudados de México, al primer trimestre del 2018. (Millones de pesos y %).

0, 0,
cstado | wunicipos | B1ce | Sancade |Emsiones | gygy | Salde | sDowds | %6Douda | yunicipai | Estl

Estado Estado
BC | Tijuana 661.74 2,015.34 - - 2,677.08 5.9644 0.5417 55.63 19.27
JAL | Guadalajara 2,143.31 - - - 2,143.31 4.7752 0.4337 30.95 12.29
NL | Monterrey 1,000.55 | 1,037.02 - - 2,037.58 4.5396 0.4123 42.19 4.74
SON | Hermosillo 1,491.66 - - 37542 | 1,867.09 4.1598 0.3778 42.97 8.47
GTO |Leén 769.16 487.50 - - 1,256.66 2.7998 0.2543 56.42 29.37
QR Benito Juarez - 1,153.50 - - 1,153.50 2.5699 0.2334 42.11 6.09
BC | Mexicali - 1,040.81 - - 1,040.81 2.3189 0.2106 21.63 7.49
JAL | zapopan 1,012.14 - - - 1,012.14 2.2550 0.2048 14.62 5.80
JAL | Tonala 928.70 6.00 - - 934.70 2.0825 0.1891 13.50 5.36
NL E"’;”G'\gfz‘zés de | gg108 - - - 881.28 1.9634 0.1783 18.25 2.05
TMS | Nuevo Laredo - 73.15 - 765.53 838.68 1.8685 0.1697 75.56 7.45
QR | Solidaridad 713.63 - - - 713.63 1.5899 0.1444 26.05 3.77
SIN | culiacan - 703.02 - - 703.02 1.5663 0.1423 51.41 15.67
BC |Ensenada 696.67 - - - 696.67 1.5521 0.1410 14.48 5.01
MEX ,\Eﬂcc)?te‘?ggc LE 214.56 444.79 - - 659.35 1.4690 0.1334 11.91 1.83
NL | Guadalupe 225.44 406.86 - - 632.30 1.4087 0.1279 13.09 1.47
JAL ?ggs:sggue - 609.08 - - 609.08 1.3570 0.1232 8.80 3.49
SON | Nogales 562.02 - - - 562.02 1.2522 0.1137 12.93 2.55
SON | Cajeme 512.69 31.93 - - 544.62 1.2134 0.1102 12.53 2.47
MEX ?j;rgaz'pa” i 66.67 473.43 - - 540.10 1.2033 0.1093 9.76 1.50

Elaborado por la Subdireccién de Analisis Econémico de la Direccion de los Servicios de Investigacion y Andlisis adscrito a la Direccion General de los Servicios de
Documentacion, Informacion y Andlisis de la Camara de Diputados con Informacion de la SHCP.

46




Cémara de Diputados Direccion General de Servicios de Documentacion, Informacion y Analisis
Direccion de Servicios de Investigacion y Analisis Subdireccion de Analisis Econdmico

Cuadro No.14. Saldo del financiamiento de los municipios del estado de Sonora, por tipo de acreedor, al primer trimestre del 2018.
(Millones de pesos y %)

L P Banca de Emisiones Saldo De_uqa LEwEE Deuda Deuda
SSEED SERLEIRIES BN TP Desarrollo Burséatiles Shes Total mgg:gfsl Nisctiitr?gl Municipal | Estatal
Millones de pesos %
SON | Hermosillo 1,491.66 - - 375.42 | 1,867.09 | 4.1598 | 0.3778 42.97 8.47
SON | Nogales 562.02 - - - 562.02 | 1.2522 | 0.1137 12.93 2.55
SON | Cajeme 512.69 31.93 - - 544.62 | 1.2134 | 0.1102 12.53 2.47
SON | Guaymas 354.25 - - 10.89 | 365.14 | 0.8135 | 0.0739 8.40 1.66
SON | Agua Prieta 284.99 - - 22.97 | 307.96 | 06861 | 0.0623 7.09 1.40
SON | Puerto Pefiasco 214.12 - - - 214.12 | 0.4770 | 0.0433 4.93 0.97
SON | Navojoa 132.23 5.81 - - 138.04 | 0.3076 | 0.0279 3.18 0.63
SON gﬁlr‘o'r-;(;f) Rio - - - 101.19 | 10119 | 0.2255 | 0.0205 233 0.46
SON | Empalme 69.82 - - - 69.82 | 0.1556 | 0.0141 1.61 0.32
SON | Huatabampo - 59.92 - - 59.92 | 0.1335 | 0.0121 1.38 0.27
SON | Bacum 37.83 - - 0.67 | 3850 | 0.0858 | 0.0078 0.89 0.17
SON | Caborca 8.45 16.03 - - 24.48 | 0.0545 | 0.0050 0.56 0.11
SON | Etchojoa 21.97 0.26 - - 2223 | 0.0495 | 0.0045 0.51 0.10
son | General Plutarco 6.29 - - - 6.29 0.0140 | 0.0013 0.14 0.03
Elias Calles

SON | Benjamin Hill 4.93 - - - 4.93 0.0110 | 0.0010 0.11 0.02
SON | Benito Juérez - 3.98 - - 3.98 0.0089 | 0.0008 0.09 0.02
SON | Opodepe 3.61 - - - 3.61 0.0080 | 0.0007 0.08 0.02
SON g";f&za” de - 3.48 - - 3.48 0.0078 | 0.0007 0.08 0.02
SON | N&cori Chico 2.81 - - - 2.81 0.0063 | 0.0006 0.06 0.01
SON | Santa Ana - - - 2.37 2.37 0.0053 | 0.0005 0.05 0.01
SON | Huésabas - 1.42 - - 1.42 0.0032 | 0.0003 0.03 0.01
SON | Naco - - - 0.73 0.73 0.0016 | 0.0001 0.02 0.00
SON | Cananea - 0.36 - - 0.36 0.0008 | 0.0001 0.01 0.00
SON | Fronteras - 0.29 - - 0.29 0.0006 | 0.0001 0.01 0.00
SON | Bavi4cora - 0.11 - - 0.11 0.0003 | 0.0000 0.00 0.00
SON | Tubutama - 0.07 - - 0.07 0.0002 | 0.0000 0.00 0.00
Total 3,707.68 123.67 - 514.24 | 4,345.60| 9.6817 | 0.8793 | 100.00 | 19.71

Elaborado por la Subdirecciéon de Andlisis Econédmico de la Direccién de los Servicios de Investigacion y Andlisis adscrito a la Direccién General de los Servicios de
Documentacion, Informacion y Anélisis de la Camara de Diputados con Informacion de la SHCP.
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