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Compartimos los principios del ITAM
al buscar contribuir al desarrollo de
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La percepcioén de la deuda subnacional en México es poco precisa. Por un lado,
la rapidez con la que se ha acumulado, particularmente en algunos casos, ha
preocupado a la sociedad. Por el otro, el nivel actual de la deuda registrada ante
la Secretaria de Hacienda como porcentaje del PIB nacional es de 3 por ciento,
mucho menor a los comparadores internacionales. Aun cuando el endeudamiento
en algunos estados es sustancialmente mayor, el riesgo de un problema sistémico
es reducido.

En principio, la deuda subnacional no presenta dificultades de sostenibilidad

en el sentido macroeconomico tradicional. Es decir, para que no crezca

como porcentaje del PIB estatal, los superavit primarios que deben lograr son
moderados. No obstante, al considerar el porcentaje que dichos superavit
representan del ingreso disponible de los estados y el ajuste fiscal que se requiere
para lograrlos, se concluye que en las entidades mas endeudadas el esfuerzo
necesario si es considerable en relacion con sus ingresos. Adicionalmente, si

se analizan los incompletos y heterogéneos indicadores de la deuda de corto
plazo se observa que la deuda es elevada en comparacién con la registrada y sus
origenes muy diversos.

Mas alla de los calculos de sostenibilidad financiera de la deuda registrada y

la dimensién de la deuda total, es evidente que los estados de la Republica
presentan un problema de finanzas publicas. Por ejemplo, con el tiempo han
acumulado compromisos de gasto que, por varias razones son rigidos y sus
fuentes de ingresos son limitadas. Es en ese contexto que el endeudamiento se
convierte en un problema a nivel local ya que afiade presion adicional al gasto
cuando hay que pagar su servicio.

Mas alla de las consideraciones financieras y fiscales, el tema de la deuda
subnacional en México se suma a otros problemas de estados y municipios,
relacionados con la transparencia en el uso de los recursos, la presuncién de
corrupcion y abusos por parte de muchas autoridades locales, y los exacerba.
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INTRODUCCION

En afos recientes el tema de la deuda subnacional ha adquiri-
do importancia significativa en paises con estructuras politicas
de tipo federal donde los estados, provincias o departamentos,
asi como los municipios, tienen posibilidades de incurrir en en-
deudamiento, financiero o no, con el uso de garantias explicitas
o implicitas, de ellos mismos o del estado nacional.

El crecimiento de la deuda subnacional se relaciona con diversos fendme-
nos de orden politico-econdmico que se han presentado en muchos paises.
Ejemplos pueden ser el movimiento hacia una descentralizacion de recursos
fiscales y de las responsabilidades del gobierno, la migracion de las poblacio-
nes rurales a las ciudades que eleva la demanda de infraestructura y servicios
en las mismas, y el aumento de la oferta de servicios financieros hacia las en-
tidades subnacionales.

La deuda subnacional conlleva un riesgo de fricciones entre los estados na-
cionales y las entidades subnacionales, el cual a menudo se materializa en
conflicto. Cuando los estados o gobiernos locales incurren en deuda siem-
pre hay la posibilidad de incumplimiento de los pagos de su principal o de
su servicio, con lo que las federaciones o uniones fiscales se ven de una for-
ma u otra presionadas u obligadas a responder con sus medios fiscales a los
compromisos adquiridos por las entidades. Para estas, es dificil comprometer
garantias ejecutables mas alla de los recursos financieros que reciben como
recaudacion propia o como transferencias del gobierno nacional. Incluso estos
recursos a la larga se deben utilizar en su totalidad para sufragar compromisos
de gasto publico subnacional.

Por ello, la experiencia demuestra que el camino para llegar a un acuerdo de
practicas y reglas entre los distintos niveles de gobierno que a la postre nor-
man el endeudamiento subnacional es sumamente dificil. A menudo lleva a
crisis politicas y regularmente toma tiempo en asentarse. Quiza la experiencia
mas relevante para un sistema politico federal formal es la de Estados Uni-
dos, que data de los tiempos de la creacion misma de la union en el siglo XVIII.
Otros paises como Argentina, Brasil, Colombia y México, o en cierto sentido
la Union Europea, han enfrentado retos frente al fendmeno de la deuda subna-
cional en los siglos XXy XXI'.

1. Mas adelante, en el capitulo de experiencias internacionales se hace un recuento de los casos de Esta-
dos Unidos en los siglos XVIII y XIX, asi como los mas recientes en ese mismo pais, ademas de Brasil y la
Union Europea.
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La importancia de la deuda subnacional en México se ha acentuado con la
descentralizacion de recursos fiscales del gobierno federal a los estados y mu-
nicipios, la cual se dié de manera decidida en la década de 1990. De hecho,
en la primera mitad de esa década se presento la crisis macroeconémica de
1994-1995, que trajo consigo la depreciacion abrupta del tipo de cambio, el
incremento en las tasas de interés y una fuerte reduccion en la recaudacion
participable. La combinacion de estos factores ocasioné que algunos estados
enfrentaran problemas para hacer frente a los compromisos de pago relacio-
nados con sus deudas.

En opinién de ciertos autores, algunas de las medidas que el Gobierno Federal
tomo como consecuencia de la crisis macroeconomica que vivié el pais entre
1994 y 1995, significaron de facto, un rescate para los estados con proble-
mas para servir o pagar sus deudas?. Aunque el gobierno federal nunca asumio
deuda de las entidades, se argumenta que otorgo transferencias extraordina-
rias para ayudar a los estados a enfrentar la crisis.

A partir de mediados de la década pasada, la deuda subnacional en general,
experimento un crecimiento significativo al multiplicarse practicamente por tres
entre 2005 y 2012. Ciertamente hay razones que explican, al menos parcialmen-
te, el fuerte endeudamiento subnacional en este periodo pero la preocupacion
al respecto se relaciona mas con las experiencias de algunos estados que se
han destacado por el fuerte endeudamiento en el que han incurrido, en muy
poco tiempo y, en ocasiones, en circunstancias poco transparentes®.

En 2011 se dio a conocer que el estado de Coahuila durante la gestion del
Gobernador Humberto Moreira elevé su deuda, de alrededor de 350 millo-
nes de pesos en 2004, a 8,340 millones en 2010. El pronunciado incremento
alarmo a la opinién publica, ademas de a numerosos observadores y analistas.
Varias preguntas surgieron: éComo sucedié?, équién lo autorizo?, épara qué
se utilizaron los recursos? Se supo que el gobierno del estado tomo deuda de
los mercados sin revelarla al Congreso y, a la larga, se descubrio que los datos
que dio a conocer a la Secretaria de Hacienda para proceder con el registro
de la deuda no eran correctos.

Finalmente, después del escandalo la deuda se reestructuro sin ayuda a ma-
nera de “rescate” por parte del gobierno federal. Los coahuilenses tendran que

2. Revilla (2013), Hernandez-Trillo,F. et. al. (2002) y Hernandez-Trillo,F. et. al. (2009) presentan una resefia
del fenémeno en esos afios.

3. En 2009, los recursos transferidos a los estados por la Federacion, por diversas vias, se redujeron como
consecuencia de la menor recaudacion federal de ese afo, consecuencia de la caida del producto nacional
causada por la llamada “gran recesiéon” mundial. Los fondos de estabilizacion previstos para esos eventos no
fueron suficientes para compensar totalmente la reduccion. Ello condujo a las entidades federativas a contra-
tar endeudamientos para compensar la caida de sus ingresos. Sin embargo, en algunos casos, como el de
Coahuila, la deuda crecié de manera desproporcionada, mucho mas alla de lo que hubiera sido una compen-
sacion por sus menores ingresos.
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pagar un endeudamiento que a menudo se ha calificado como “excesivo” y,
ademas el destino de los recursos sigue sin estar claro. Como se muestra en
secciones posteriores de este documento, Coahuila es el estado mas apalan-
cado de la Republica de acuerdo con todas las medidas utilizadas normalmente
para medir el endeudamiento®. La calificacion del crédito de Coahuila descen-
dio, lo que encarecié su costo y el Congreso local se vio obligado a autorizar
un mayor endeudamiento para reconocer y reestructurar la deuda contratada.

Posteriormente, se presento otro caso que aunque es similar, no tiene la con-
notacién de gravedad del coahuilense. En Chiapas, el gobernador poco antes
de terminar su gestion solicité la autorizacion del Congreso para una deuda
adicional de poco menos de 4 mil millones de pesos, con lo que la deuda es-
tatal alcanzé ya montos muy elevados.

De acuerdo con la Secretaria de Hacienda al inicio de dicho gobierno, en
diciembre de 20086, la deuda de Chiapas alcanzaba 882 millones de pesos
mientras que en diciembre de 2012 era de 16,412 millones®. Poco después,
el gobierno de Jalisco fue sumamente cuestionado a raiz de la autorizaciéon de
un nuevo empréstito, el cual le ubicé como candidato a convertirse en el mas
endeudado del pais. A diferencia de Coahuila, estos dos estados no son los
mas endeudados. Como porcentaje de sus participaciones la deuda de ambos
estd cerca del promedio nacional. Como proporcion de su PIB, la deuda de
Jalisco es también similar al promedio nacional pero la de Chiapas es la cuar-
ta en importancia.

Esos episodios no son los Unicos de este tipo y no se intenta hacer una re-
sefa exhaustiva de los mismos. El punto es que en afos recientes, a menudo
han aparecido noticias sobre estados o municipios que se han endeudado de
manera aparentemente excesiva y, hoy en dia los reportes o analisis sobre el
crecimiento de la deuda subnacional junto con los aspectos relacionados con
el mismo son frecuentes. Todo ello ha sucedido a tal grado que desde varios
puntos de vista se puede aseverar que en la actualidad, la deuda subnacional
es un tema relevante en el contexto de la politica mexicana.

Desde una perspectiva estrictamente econdémica, el endeudamiento subnacio-
nal es relevante y merece atencion, tanto del gobierno federal, como del sector
financiero y de la poblacion en general. El riesgo es que la deuda de algunas
entidades sea insostenible financieramente. Si ello sucede en uno o varios es-
tados la deuda se debe reestructurar de alguna forma, lo que implica costos
para acreedores y ciudadanos. Incluso, si la deuda fuera insostenible para una

4. El caso llamd la atencion, ademas, porque el ex-gobernador del estado era el presidente nacional del PRI,
cargo que abandoné poco después.
5. Diversos medios reportaron que la deuda de Chiapas alcanzaria 40,000 millones de pesos, cuando el go-
bierno arrancé su periodo en ceros.
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mayoria de entidades el problema podria llegar a ser sistémico y nacional. En-
tonces, ademas de los acreedores, seria muy probable que el contribuyente
corriera también con el costo.

Asimismo, el endeudamiento de estados y municipios se relaciona con as-
pectos politico-econdmicos de importancia fundamental como la falta de
transparencia y rendicion de cuentas en el uso de los recursos publicos®, la
posible arbitrariedad e impunidad de algunos gobiernos subnacionales y, en
general, la presuncion de corrupcion. Otro de los factores que puede explicar
el aumento en el endeudamiento de los estados y municipios, tiene que ver con
el desarrollo y la innovacion de los mercados.

También es importante entender hasta qué punto los problemas que en
ocasiones se presentan en las finanzas de las entidades se deben a un en-
deudamiento “excesivo” o mas bien, a otras presiones de finanzas publicas.
Ademas, es fundamental tener claro el papel que juegan todos los factores
mencionados en las finanzas estatales y municipales, a fin de evitar medidas
que pudieran reprimir el desarrollo sano y adecuado, a futuro, del mercado de
deuda subnacional.

Estudiar este tema es de particular relevancia para el mercado de valores y la
banca, ya que su correcto funcionamiento es muy importante para los diferen-
tes participantes. Los riesgos de un mercado de endeudamiento subnacional
sin reglas claras, poca transparencia e incumplimientos, pueden ser muy per-
judiciales para la estabilidad del sistema financiero.

Este documento tiene como objetivo analizar hasta qué punto la deuda sub-
nacional en México representa un problema nacional o se limita a algunas
entidades subnacionales. El enfoque es un andlisis de sostenibilidad. Se bus-
ca examinar si la deuda es “excesiva” en diversos sentidos. Evaluamos si
representa un riesgo sistémico que pudiera con una probabilidad considera-
ble provocar un quebranto al sistema financiero en su conjunto, o al gobierno
federal. Vemos bajo qué condiciones su tamafio actual es sostenible financie-
ramente para las entidades.

En el siguiente capitulo se analiza la percepcion del problema en México. Se
presentan opiniones de la prensa, la comunidad intelectual y articulos espe-
cializados, entre otros. Posteriormente, en el capitulo Il se presentan diversos
principios relativos al marco tedrico del analisis de la deuda subnacional.

6. Como se expone mas adelante, la deuda estatal, seguin la Constitucion, debe emplearse para financiar “in-
versiones publicas productivas”, pero no hay una definicion rigurosa al respecto y, ademas, al ser los recursos
fungibles, la deuda a menudo genera espacios para llevar a cabo otros gastos corrientes ligados a intereses
politicos, sobre todo al fin de los gobiernos.

19
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En el capitulo IV se comparan experiencias internacionales, entre las que se
identifican varias lecciones de utilidad para el estudio de la situacion actual en
el pais. A continuacion, en el capitulo V, se hace un andlisis a profundidad de
la deuda subnacional en México; en el capitulo VI se presenta un analisis de la
Reforma Constitucional en proceso de aprobacion, y se hace un ejercicio de
convergencia con base en los principios de una propuesta de ley de discipli-
na financiera, y por ultimo, el capitulo VIl presenta las principales conclusiones
del documento.

Cabe advertir que, en su mayoria, este documento se basa en la informacion
registrada ante la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico. Estas cifras in-
cluyen solamente la deuda bancaria registrada y emisiones de instrumentos
bursatiles, mas no incluye la totalidad de la deuda a corto plazo”. No obstante,
en el capitulo V se incluye un apartado relativo a la deuda de corto plazo para
la que se cuenta con informacion parcial y no homogénea proveniente de las
Cuentas Publicas estatales disponibles.

Este estudio no considera la deuda subnacional corriente o actuarial rela-
cionada con los sistemas de pensiones de las entidades federativas y sus
organismos.

7. Los estados y municipios sdlo estan obligados a registrar la deuda que comprometa las participaciones
recibidas, de acuerdo con el Reglamento del Art. 9 de la Ley de Coordinacion Fiscal. La informacion de la
SHCP incluye las obligaciones inscritas de sus organismos paraestatales y paramunicipales, ademas de al-
gunas emisiones.
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PERCEPCION DEL
PROBLEMA EN MEXICO

Los analisis de la deuda subnacional en México han surgido de
diversos grupos como los medios, la comunidad intelectual y
académica, los organos del poder legislativo, las autoridades fi-
nancieras y las agencias calificadoras de deuda, entre otros. En
esta seccion se presenta un recuento general de la percepcion
de esos grupos.

a. Los medios y la comunidad intelectual

Desde que el episodio de Coahuila sali¢ a la luz en 2011 la prensa escrita, la
radio y la television han recogido practicamente todas las noticias al respecto
y han enfatizado su importancia. En diversos articulos el problema de la deu-
da estatal se relaciona con la descentralizacién de recursos que se ha llevado
a cabo en el pais, ademas de los excesos, la falta de transparencia y la corrup-
cion de algunos gobiernos.

La mayoria de las notas periodisticas muestran encabezados alarmantes acer-
ca del endeudamiento de las entidades subnacionales. Algunas hacen énfasis
en los gobiernos en turno, mientras que otras evidencian la falta de transparen-
cia y la corrupcion en los gobiernos subnacionales, aunque suelen darles un
enfoque de acusaciones politicas.

De manera concreta a menudo critican el endeudamiento, lo califican de exce-
sivo e insostenible, aunque este término no esta bien definido ni parece haber
un entendimiento comun en cuanto a su significado. En general, muestran un
analisis poco profundo y, en ocasiones, una visidon politizada y exagerada del
problema.

Por otra parte, autores con una vision mas académica han tratado el tema de
la descentralizacion desde el punto de vista politico, dado el claro vinculo de la
deuda subnacional con las relaciones entre la federacion y los estados y mu-
nicipios.

Rubio (2011) comenta acerca de la reversion del poder politico del nivel fede-
ral a los estados y la descentralizacion de los recursos. El autor sostiene que,
como producto de la falta de contrapesos y rendicién de cuentas a nivel esta-
tal, la descentralizacién y la normalidad democratica en México ha transitado
de un régimen de tipo “monarquico”, que prevalecio durante las décadas en las

®



Il. PERCEPCION DEL PROBLEMA EN MEXICO

que goberno el PRI hasta el afio 2000; hacia uno “feudal”, en el que los esta-
dos (feudos) tienen poder y recursos, pero recaudan poco, no rinden cuentas,
no evaltan su gasto de inversién e invierten poco en el sistema judicial®.

Por su parte, el Instituto Mexicano para la Competitividad A.C. (IMCO) presen-
ta una clasificacién por entidad con un indice de transparencia fiscal®. Ademas,
inicié una campana en contra de la condonacién del pago por parte de la Fe-
deracion del ISR retenido por los estados a sus trabajadores publicos, con el
argumento de que equivale a un rescate financiero.

Otras organizaciones, como el Centro de Investigacion para el Desarrollo A.C.
(CIDAC), sugieren mejorar la rendicion de cuentas en la aplicacion de recur-
sos federales por parte de estados y municipios, con la inclusiéon de contralores
internos que funcionen como un mecanismo de control ex ante, durante el
ejercicio de los recursos publicos, y no externo y ex post'.

b. Analistas y observadores especializados

Algunos autores dan una visién econémica mas especializada, que tiene que
ver con las caracteristicas e implicaciones del proceso de descentralizaciéon
que ha vivido México. Cuando se refieren a la deuda subnacional, particular-
mente la estatal, hacen énfasis en temas como la falta de recaudacién estatal
—herencia del centralismo—, la existencia de riesgo moral o “moral hazard”
por parte de los estados al momento de contratar deuda y de los bancos al
conceder el crédito, al suponer que, en caso de insolvencia y falta de pago, el
Gobierno Federal saldra al rescate.

Han interpretado que las transferencias extraordinarias a las entidades federa-
tivas, que se dieron después de la crisis macroeconomica de 1995, fueron un
incentivo para un comportamiento posterior con riesgo moral'’. Esto es, si la
federacion rescatd en ese tiempo y por esta via a las entidades federativas con
deuda elevada, ello constituyd un precedente para anticipar nuevos rescates, a
fin de salvar a estados que enfrentasen problemas para servir o pagar su deu-
da, ya sea por ser entidades cuyos problemas podrian contagiar al resto de la
economia o por presiones politicas.

Ello podria representar una garantia implicita por parte del gobierno federal y,
en caso de que deudores y acreedores asi lo asumieran, habria riesgo moral en
el crédito subnacional, por lo que el resultado seria un nivel de endeudamien-

8. Para referencias de autores que tratan la descentralizacion fiscal desde el punto de vista politico véase Gu-
tiérrez (2012), Amador (2008), Magar et. al. (2009) y Haggard et. al. (2004)

9. IMCO (2012)

10. Garcia (2008)

11. Hérnandez-Trillo et. al. (2009)
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to mayor. Ocasionalmente se sefiala, mas no como un punto central, que dicha
garantia implicita del gobierno federal se ha reflejado en un endeudamiento
estatal “elevado” y, en general, se recomienda que el gobierno federal se abs-
tenga de llevar a cabo rescate alguno de la deuda subnacional, para eliminar el
riesgo moral y el endeudamiento excesivo'2

El incentivo al comportamiento con riesgo moral es un aspecto importante del
endeudamiento subnacional. Como se vera mas adelante, el fenomeno ha es-
tado presente en la historia de las deudas subnacionales. Fue determinante en
la gestacion de las crisis de Estados Unidos a mediados del siglo XIX; de Bra-
sil durante los afios 90; y en el proceso de endeudamiento, privado y publico,
de las economias europeas en anos recientes. Incluso, se ha notado que las
agencias calificadoras toman en cuenta la probabilidad de rescate de la fede-
racion en sus calificaciones a gobiernos subnacionales'®.

No obstante, cabe sefalar que los desarrollos mas recientes en cuanto a la
deuda estatal en México, deberian mitigar la sospecha de garantia implicita
por parte del gobierno federal, asi como el consecuente riesgo moral, ya que
la Federacion no ha salido al rescate de estados y municipios con problemas
para hacer frente a sus obligaciones financieras, y el gobierno ha insistido en
que no lo hara.

En afos recientes, la historia en México ha sido congruente en la actitud del
gobierno federal ante el fenémeno de la deuda subnacional. En 2010, Zaca-
tecas incumplio un crédito a corto plazo, mientras que Aguascalientes lo hizo
en 2011 y, mas recientemente, Jalisco, en 2013. En ninguno de estos casos el
gobierno federal intervino™.

Queda claro que la Federacion presto ayuda a los estados en 2009 para faci-
litarles el acceso al financiamiento y asi, mitigar el problema sistémico que se
presentd ante la fuerte caida de participaciones ese afo causada por la caida
de la recaudacioén general, asociada al impacto que la llamada Gran Recesion
internacional tuvo sobre la economia nacional.

Sin embargo, después de la crisis de 1995, en ningin momento el gobierno
federal ha rescatado a estados o municipios que han enfrentado problemas cau-
sados por su propio comportamiento en términos de endeudamiento.

c. El Poder Legislativo

El Congreso a menudo lleva a cabo discusiones acerca de la deuda subnacio-

12. Véase Gamboa (1997) y Hémandez-Trillo, et. al. (2002)
13. Hérnandez-Trillo, et. al. (2009)
14. Pardinas (2012)
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nal. De manera especifica, la Auditoria Superior de la Federacion y el Centro
de Estudios de las Finanzas Publicas de la Camara de Diputados'® han mos-
trado interés en estudiar la deuda subnacional en temas como la elevada
dependencia de la Federacion de los ingresos subnacionales; su reducida
base gravable; los crecientes déficits presupuestarios estatales; la opaci-
dad y deficiente rendicion de cuentas de estados y municipios; las limitadas
capacidades locales para el manejo financiero, y la necesidad de un mar-
co regulatorio adecuado, entre otros. Incluso han propuesto utilizar métodos
usados en otros paises para establecer, de alguna manera, limites al endeu-
damiento subnacional.

Los documentos subrayan el fuerte crecimiento de la deuda estatal, especial-
mente a partir de 2009, afo en el que las participaciones cayeron junto con el
PIB nacional. No obstante, los estados pudieron compensar esa caida con el
uso de recursos del Fondo de estabilizacion de los ingresos de las entidades
federativas (FEIEF) y mediante la contratacion de deuda. Finalmente, subraya la
ASF, el endeudamiento estatal fue mayor que la reduccion de los recursos trans-
feridos a los estados y su gasto se incrementé sustancialmente.

Al igual que el gobierno federal y muchas otras economias, los estados en su
conjunto llevaron a cabo una politica contraciclica ante la recesion. Pero quiza a
diferencia de los primeros, las entidades federativas, al contar con reducida ca-
pacidad recaudatoria y sufrir presiones continuas por insuficiencias para cubrir
gastos corrientes ineludibles tienen menos opciones para llevar a cabo politicas
anti ciclicas, por lo que recurren principalmente al endeudamiento.

El Poder Legislativo reconoce y documenta que la importancia de la deuda mu-
nicipal, como parte de la subnacional, es pequefa y equivale a menos del 12
por ciento de la suma de la deuda directa de los estados y municipios mas la
incurrida por los organismos de ambos.

En general, los érganos legislativos tienden a medir la carga de la deuda sub-
nacional mediante la proporcién de las obligaciones financieras respecto a los
flujos de ingresos de varios tipos: totales, propios, garantizables, etc. En ese
sentido, se sefialan ciertas preocupaciones respecto de la sostenibilidad y sus
riesgos.

La ASF considera que los estados con una deuda mayor al 70 por ciento de sus
ingresos por participaciones, tienen un “riesgo elevado”, y aquellos con menos
de 40 por ciento tienen un riesgo bajo, aunque esta clasificacion es completa-

15. Véase Centro de Estudios de Finanzas Publicas (2009) y Auditoria Superior de la Federacién (2011)

®
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mente arbitraria’®. No obstante, las preocupaciones de los ¢rganos legislati-
vos parecen ser acerca de los problemas de transparencia, marco regulatorio,
rendicion de cuentas y capacidades administrativas, entre otros. Incluso se re-
conoce que, aungue la mayor flexibilidad de la que gozan los estados les ha
llevado a un mayor endeudamiento, este, como proporcion de sus recursos en
general esta en niveles adecuados'”.

Asimismo, las inquietudes se relacionan con el marco legal y regulatorio vigente.
Contrasta la practica con la aplicacion del principio constitucional que estable-
ce que el destino de la deuda debe ser la inversion publica'®, ya que implicita o
explicitamente, los estados pueden utilizar la fungibilidad de sus recursos para
posibilitar gastos corrientes en el margen; los cuales, sin el recurso adicional
de la deuda, no hubieran podido llevarse a cabo. También se senala la necesi-
dad de establecer limites a la deuda estatal o mejorar la calidad de los mismos,
donde ya existen.

Los documentos de los érganos legislativos concluyen que se requieren diver-
sas disciplinas para el registro de la deuda subnacional y su reporte, tanto al
Congreso como a la Secretaria de Hacienda: justificacion, destino, tipos de ins-
trumentos, montos, garantias, fuentes de pago, etcétera.

Ademas, destaca la preocupacién acerca de las deudas contingentes ya que
hoy en dia, las instituciones financieras aceptan garantias colaterales de varios
tipos, como flujos asociados a proyectos, y las entidades utilizan instrumentos
sofisticados como vehiculos de propdsito especifico, bursatilizaciones y pro-
yectos de participacion publico-privada, que comprometen recursos a futuro y,
por lo tanto, deben ser considerados para evaluar la sostenibilidad de la deu-
da y de las finanzas subnacionales®.

d. Las autoridades financieras

Otras visiones sobre la deuda subnacional en México provienen de instituciones
publicas mas especializadas en temas financieros, que han mostrado su preocu-
pacion por el pronunciado crecimiento de la deuda de las entidades federativas.
Particularmente, el Banco de México y el Consejo de Estabilidad del Sistema

16. Este punto es un tanto arbitrario, ya que la proporcién deuda a participaciones sirve como medida compa-
rativa del endeudamiento de distintos estados, pero al ser la division de un acervo entre un flujo, y al ser menor
a uno en todos los casos, dice poco acerca de la capacidad de pago, ya que en ninguin caso la deuda se tiene
que amortizar en un afo. Ademas, el plazo de la deuda de los estados con mayor proporcién deuda-participa-
ciones (cercana o mayor al 100 por ciento), es mayor a 10 afios.

17. Centro de Estudios de Finanzas Publicas (2009)

18. Este principio se reconoce ampliamente en la literatura econdmica como la “regla de oro”. Si el endeuda-
miento se utiliza para financiar proyectos de inversion publica rentables, entonces a la larga, el mayor acervo
de capital elevara el producto y, por consecuencia, la recaudacion. Asi, el endeudamiento tiene un destino que
genera su fuente de pago.

19. Mas adelante se analizara por qué esta es una preocupacion a nivel internacional. Véase Canuto y Liu
(2013a)
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Financiero®® sefialan la fuerte expansion y la concentracion de la deuda estatal.

El Banco de México considera que el crecimiento acelerado del endeudamien-
to inici6 como un mecanismo para compensar la caida en las participaciones
federales en 2009y, aunque descarta que represente un riesgo sistémico debi-
do a que aun se encuentra en niveles bajos como proporcion del PIB, menciona
una fuerte concentraciéon de deuda estatal en algunas instituciones financieras.
Por otro lado, destaca la modificacion en la reglamentacion de reservas a par-
tir de octubre de 2011 que deja de depender de las calificaciones crediticias y
pasa a un enfoque de pérdidas esperadas, que depende del historial de pago
de cada entidad asi como de su situacion financiera actual.

Por su parte, el informe del Consejo de Estabilidad del Sistema Financiero sostiene
que los principales riesgos que se derivan de la cartera bancaria son el crecimiento
y la concentracién de la cartera garantizada con flujos de participaciones federa-
les, asi como el acelerado crecimiento del crédito al consumo.

Los dos reportes concuerdan en que por el momento, no hay un riesgo sistémi-
co proveniente de la deuda subnacional, con base en que la proporcién de deuda
respecto a los ingresos estatales garantizables es menor que en otros paises, y
que el crédito a entidades federativas como porcentaje del PIB es una cifra mo-
derada. En efecto, al cierre de 2012, el promedio de la deuda estatal equivalia al
80 por ciento de las participaciones y al 3.0 por ciento del PIB, ademas que en
todos los casos, el plazo promedio de las obligaciones es mayor a 10 afos, salvo
en Tlaxcala donde la deuda es insignificante.

Del mismo modo, los reportes coinciden al identificar que el principal riesgo fi-
nanciero es la concentracion del crédito en algunas instituciones bancarias. En
efecto, dado el tamaro relativo de las entidades federativas y los organismos
paraestatales respecto al resto de los clientes de la banca, resulta que 8 de las
10 mayores contrapartes de crédito son 2 empresas paraestatales y 6 estados.
Ademas, hay algunas instituciones bancarias cuyos activos crediticios estan su-
mamente concentrados en los estados y existen 3 bancos cuyos préstamos a
una sola entidad equivalen a su capital basico.

Sin embargo, cabe sefialar que son concentraciones por monto y no conside-
ran la calidad crediticia ni las garantias de las estructuras de financiamiento.

e. Las agencias calificadoras y los organismos financieros

Entre las agencias calificadoras de riesgo, Moody's se manifiesta claramente
en el sentido de que los estados en México, mantienen niveles de deuda “ma-

20. Banco de México (2012) y Consejo de Estabilidad del Sistema Financiero (2013)
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nejables”, aun cuando han sufrido limitada flexibilidad presupuestaria, bajos
ingresos propios y una elevada dinamica de endeudamiento en afios recientes,
por lo que la agencia los considera, en su mayoria, de “grado especulativo”.

Moody’s sefala que los estados y algunos municipios tienen problemas como
falta de disciplina fiscal y manejo deficiente de sus finanzas. Acusa su procli-
vidad a contraer deuda de corto plazo —que no requiere autorizacién de los
congresos locales, ni registro ante Hacienda— para financiar deficiencias de
ingresos con el fin de cubrir gastos corrientes del afo, los cuales deberian ser
temporales. Por otro lado, la agencia sefiala que, en cuanto a la deuda de largo
plazo, no hay indicios de riesgo sistémico y por ahora, ni su tamario ni su cos-
to representan un problema?'.

Fitch reconoce las mismas debilidades de las finanzas publicas de los estados
y no sugiere la existencia de riesgo sistémico relacionado?.

La opinién del banco de inversion JP Morgan es congruente con la ausencia
de un riesgo sistémico proveniente de la deuda subnacional en México. Si bien
sefiala que dicha deuda se ha incrementado fuertemente en los ultimos 6 afios,
y que existe un problema agudo en cuanto a la transparencia de las finanzas
publicas estatales, no muestra una preocupacion actual sobre los niveles del
endeudamiento y sostiene que estos no cambian su vision positiva sobre los
elementos fundamentales de la economia®.

f. Conclusiones

A manera de resumen se puede afirmar que existe consenso en asociar el ra-
pido endeudamiento con problemas de falta de transparencia y rendicion de
cuentas en las haciendas publicas subnacionales. Algunos puntos de vista
descartan la existencia actual de un riesgo sistémico, a pesar de que hay quie-
nes exageran la magnitud del problema. Sin embargo, resulta importante notar
que la mayoria de los documentos analizados carecen de un esquema concep-
tual que permita un estudio de sostenibilidad financiera.

En secciones posteriores se analizara como el servicio de la deuda aunque sea
bajo en términos de los criterios financieros de sostenibilidad, afiade presion
al presupuesto de las entidades subnacionales que ya se enfrentan a respon-
sabilidades de gasto corriente ineludibles en los rubros de educacion y salud,
entre otros.

21. Moody's (2013) y Moody's (2013a)
22. Fitch Ratings (2012)
23. JP Morgan (2013)
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ASPECTOS CONCEPTUALES SOBRE
LA DEUDA SUBNACIONAL

El tema de la deuda de los estados y municipios ha sido materia
de politicas publicas y, a menudo, motivo de preocupacion en di-
versos paises. Incluso ha sido el centro de discusiones politicas
que han determinado el destino de las naciones.

Para varios paises como México, la deuda subnacional ha cobrado en afios
recientes una importancia creciente. Ello se debe a varios factores como el
proceso de descentralizacion, tanto de servicios publicos como de recursos
fiscales hacia las entidades federativas y los municipios, lo que ha ampliado y
sofisticado sus responsabilidades, a la vez que ha modificado su margen de
maniobra para el manejo financiero de sus recursos y necesidades. También a
la tendencia migratoria del sector rural hacia las zonas urbanas que ha gene-
rado nuevas necesidades de infraestructura y provision de servicios publicos
en las ciudades, y al desarrollo de los mercados financieros con nuevos instru-
mentos y vehiculos financieros, los cuales se han puesto a disposicion de las
entidades subnacionales.

El uso de la deuda subnacional en sus diversas modalidades presenta cuestio-
namientos relevantes para la politica econdmica: éHay necesidad de regularla?,
en su caso, écomo?, éhasta qué punto se debe permitir por parte de las autori-
dades nacionales?, éen qué términos y con qué fin?, etcétera.

En principio, la deuda subnacional deberia seguir el precepto basico de pru-
dencia fiscal conocido como “regla de oro”. Bajo dicho precepto, una entidad
debe utilizar la deuda solo para financiar gasto de inversion socialmente ren-
table?*. En algunos casos, dicha inversion trae su propia fuente de pago en
forma de generacion directa de recursos (como seria la infraestructura que
genera recursos a través del cobro de tarifas). En otros casos, como seria
la infraestructura publica, la mayor productividad generada por los proyectos
incrementa a largo plazo el producto de la economia y ello genera mayor recau-
dacién impositiva con la que se puede servir y pagar la deuda incurrida.

La regla sefialada implica que el gasto corriente debe pagarse solo con los
ingresos corrientes, nunca con endeudamiento. Este ultimo debe usarse exclu-
sivamente para financiar inversiéon socialmente productiva. Para los gobiernos

24. Balassone y Frando (2000)
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nacionales fiscalmente responsables esta regla es compatible con sus incen-
tivos, ya que al adherirse a ella, evitan caer en situaciones de insostenibilidad
financiera?.

En el caso de los paises o estados soberanos, es de esperarse que los inver-
sionistas que adquieren y mantienen su deuda observen qué tanto se cumple
la regla de oro a fin de evaluar el riesgo. Sin embargo, es posible que los in-
versionistas perciban bajo riesgo y mantengan la deuda, a pesar de que la
informacién apunte a algo distinto —que se utilice para gasto corriente— o que
dicha informacion no sea clara. Si ese es el caso, puede suponerse que la per-
cepcion del mercado incluye algo mas que haga creer que la deuda tiene un
respaldo de naturaleza distinta, como podria ser la creencia de que otro pais o
institucion respondera eventualmente por ella?®.

Lo anterior es mas comun con los gobiernos subnacionales. Tanto ellos como
sus acreedores, a menudo tienen la impresion de que cuando las entidades
deudoras enfrenten problemas de liquidez o solvencia, el gobierno nacional
las rescatara, actuando como “prestamista de ultima instancia”. Entonces los
acreedores tienen incentivos para seguir prestando a las entidades bajo el
presumible cobijo de la garantia nacional, y estas, para endeudarse mas. Lle-
ga un momento en que todos, deudores y acreedores, acaban por “abusar” de
la deuda, se apartan de la regla de oro y adoptan un comportamiento conoci-
do como riesgo moral (moral hazard). Esta situacion puede generalizarse en
un pais, con lo que se genera un riesgo sistémico en el que el gobierno nacio-
nal se ve obligado a rescatar a los gobiernos locales, aun cuando no sea su
intencion?”.

Otro elemento que diferencia sustancialmente a los gobiernos subnaciona-
les del nacional, en cuanto a las consecuencias de su adherencia o falta de
la misma a la regla de oro, es la relacion entre la deuda y la inversiéon produc-
tiva correspondiente, y la capacidad de recaudacion local o subnacional. Es
decir, en la medida en que los proyectos provean bienes publicos que eleven
la productividad a nivel nacional, probablemente la recaudacion local se vea
so6lo parcialmente beneficiada, por lo que la deuda gravaria desproporciona-
damente las finanzas subnacionales. Aun cuando las entidades subnacionales

25. Obviamente, hay otros elementos exégenos al tema de la deuda por si sola, que pueden amenazar la sos-
tenibilidad financiera de los gobiernos que siguen dicha regla de oro. Por ejemplo, un impacto externo que
reduzca significativamente su base gravable o eleve de la misma forma, sus gastos ineludibles, como las cai-
das duraderas en términos de intercambio del pais, o una grave catastrofe natural. Cabe subrayar que, para
que la regla funcione, los proyectos a financiar deben ser rentables socialmente. Es decir, deben tener valor
presente neto positivo.

26. Mas adelante se tratara el caso de algunos paises de la Union Europea, en los que se presume que el ele-
vado endeudamiento en el que incurrieron durante los primeros afos del euro, se debio a la percepcion de que
esa deuda contaba, en efecto, con la seguridad del respaldo de los otros paises de la Unién.

27. En secciones posteriores de este documento se relata la experiencia histérica relacionada de EE.UU. y
de Brasil.
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reciban transferencias federales como una devolucion de la recaudacion gene-
ral, los mayores recursos se diluirian entre todas, con pocas posibilidades de
que la devolucion considere el origen de la recaudacion marginal?®.

Por las diversas razones expuestas, mientras la adopcion de la llamada regla
de oro es, en general, suficiente para lograr un manejo sostenible del endeuda-
miento publico nacional, las entidades subnacionales normalmente requieren
reglas adicionales para asegurar su sostenibilidad.

Por otra parte, el arreglo institucional entre niveles de gobierno, la naturaleza
publica de los servicios que proveen las entidades subnacionales y su co-
nexion con los derechos contractuales de los acreedores, podrian generar un
esquema de incentivos perversos que son, precisamente, los comportamientos
que se busca corregir por medio de un marco regulatorio especial. El cuadro
lIl.1 presenta lo anterior de manera esquematica.

Cuadro lll.I Retos que debe corregir la regulacion de la deuda subnacional

Tres retos que debe corregir la regulacion de la deuda subnacional

La mayoria de los funcionarios publicos
(gobernadores, presidentes municipales, etc.) tiene
un mandato menor a la esperanza de vida de los
Horizonte de tiempo demasiado corto ciudadanos. Los funcionarios corren el riesgo de
perder sus puestos si no muestran resultados o si
sostienen una politica demasiado austera en el corto
plazo.

Cuando un grupo de estados sostiene politicas
fiscales insostenibles (y el resto no) que causen
un rescate a nivel nacional, en beneficio de dichos
estados, mientras que los costos se reparten entre
todos.

Comportamiento abusivo, oportunista
(Free rider)

Los estados endeudados pueden tener incentivos
para no pagar si los acreedores prestan sin
diferenciar el riesgo y perciben que el gobierno
central los puede rescatar en caso de incumplimiento.
Consideraciones politicas pueden desviar al gobierno
central de su compromiso de no rescatar.

Riesgo moral

Fuente: Elaboracion propia con base en Canuto y Liu (2013)

Dado que el endeudamiento subnacional es un problema relevante en el area
de finanzas publicas, hay literatura reciente en la que se identifican dos tipos de

28. Esto es particularmente importante en el caso mexicano, en el que los estados y municipios tienen baja
recaudacion impositiva y, en cambio, su fuente primordial de ingresos son transferencias del gobierno federal.
La rentabilidad de los proyectos de inversién no se traduce en mayor recaudacion propia, que permita servir y
pagar la deuda con la que se financiaron, si es que se apegaron a la regla de oro.
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regulacion complementaria a la regla de oro mencionada anteriormente y que
buscan mitigar la problematica descrita en el cuadro anterior. Las reglas fisca-
les ex ante, y la regulacion o legislacion para enfrentar casos de insolvencia
(default), o falta de pago a los acreedores, ex post?. En el siguiente cuadro se
presentan los tipos de regulacion aplicables, tanto a acreedores como deudo-

res, clasificados en controles (ex ante) y consecuencias (ex post).

Cuadro lILII Nexo entre acreedores y deudores, y el tiempo de los controles y las

sanciones

Ex Ante
(Controles)

Para todos los gobiernos

= Limites de déficit y de deuda.

= Restricciones a préstamos
internacionales.

= Publicacion detallada de infor-
macion fiscal.

Para gobiernos

subnacionales

= Regulacion del endeudamiento
con base en criterios de capa-
cidad fiscal (regulaciones por
el gobierno federal, gobiernos
subnacionales, banco central y
otras autoridades financieras).

Deudores Acreedores

Para todos los gobiernos

= Prohibicion del financiamiento
del banco central.

= Regulacion y supervision
por el banco central u otros
organismos.

Para gobiernos

subnacionales

= Limite de préstamos a gobier-
nos subnacionales.

= Requisitos adicionales de capi-
tal, para préstamos a entidades
subnacionales riesgosas.

Ex Post
(Consecuencias)

Para todos los gobiernos

= Limite en financiamiento del
banco central.

* Prohibicion de rescates (del
gobierno central y de la comuni-
dad internacional).

= Toda ayuda, en forma de re-
estructuracion de deuda, debe
estar condicionada a metas
fiscales.

Para gobiernos

subnacionales

= Prohibicién de la asuncién de
deuda por parte del gobierno
federal.

= Transferencias confiscadas para
cubrir el servicio de deuda.

= Sistema de insolvencia.

Para todos los gobiernos

= Estricta supervision del sistema
financiero.

Para gobiernos

subnacionales

* Regulaciones que requieran
que los prestamistas sufran las
pérdidas adecuadas, en caso de
un endeudamiento excesivo.

* Prohibicién de rescates por parte
del banco central.

= Un mercado financiero desa-
rrollado puede aumentar la prima
de los estados poco transparen-
tes y endeudados.

Fuente: (Liu L. et. al. 2011)

Las reglas fiscales ex ante son de caracter preventivo. Su objetivo es evitar
problemas de insolvencia o insostenibilidad de la deuda en las entidades sub-

29. Las referencias bibliograficas incluyen numerosos trabajos en este sentido. Véase principalmente Liu L.,
Pradelli J. (2012); Liu L. y Canuto, O. (2010), y Liu L. y Weibel M. (2008), asi como los otros trabajos de Liu
y sus coautores.
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nacionales. Desde el punto de vista del estado nacional, las reglas preventivas
ex ante se justifican por la necesidad de mitigar el riesgo del surgimiento de
un problema sistémico provocado quiza por los incentivos de riesgo moral de
acreedores y deudores, en el que la Federacion se vea obligada a financiar un
rescate. La idea general de estas reglas es asegurar que, cuando los entes
subnacionales opten por el endeudamiento cuenten con el suficiente “espacio
fiscal” para servirlo y amortizarlo.

Idealmente, las reglas fiscales ex ante buscan incluir por un lado disciplinas
que aseguren la salud fiscal de las finanzas subnacionales y, por el otro, limi-
tes prudenciales a la deuda en términos de diversos indicadores fiscales de las
entidades. Dentro de las primeras se pueden sefalar: restricciones efectivas
al gasto, mantenimiento de niveles de recaudacion y otros ingresos propios, li-
mites al déficit fiscal subnacional y controles a los pasivos contingentes que
provienen de vehiculos especiales para obtener ingresos en el presente a cam-
bio de prescindir de impuestos en el futuro®, o compromisos de gasto futuro
para el pago de proyectos publico-privados como los PPS®'.

Los limites prudenciales a la deuda pueden incluir la regla de oro, y la pro-
porcién de deuda o de servicio de la misma a ingresos garantizables. Para
proyectos especificos de infraestructura, la proporcion de deuda a flujos de la
fuente de pago y garantias por parte de los gobiernos subnacionales a vehicu-
los especiales y a entidades publicas.

Otro problema es el mecanismo mediante el cual las entidades adoptan di-
chas disciplinas. En diversos paises federales, como México, los estados son
libres y soberanos en lo concerniente a su régimen interior y el Congreso Fe-
deral no puede legislar para restringir o normar la contratacion de deuda de los
mismos®2, Por ello, el estado nacional en muchos casos no puede establecer
reglas preventivas para el endeudamiento estatal.

Existen sin embargo, mecanismos con que los estados pueden adoptar reglas
de ese tipo de manera voluntaria, motivados por un acuerdo con el gobierno
federal u obligados por el mercado, ante la negativa de rescate por parte de la
federacion a fin de evitar futuros defaults y crisis financieras®.

30. Como son las llamadas bursatilizaciones de ingresos, que se llevan a cabo para “adelantar” los ingresos
de alguna fuente; como las cuotas carreteras o de aeropuertos, entre otras.

31. Proyectos de Prestacion de Servicios. Las Reglas para la Realizacion de Proyectos para Prestacion de
Servicios (SHCP-SFP) fueron publicadas en el DOF, en marzo de 2003, y actualizadas en abril de 2004.

32. Al momento en que se redacto este documento en México se encontraba en proceso una reforma a la
Constitucion para permitir que el Congreso legisle en materia de deuda estatal. La consecuencia sera la emi-
sion posterior de leyes reglamentarias para normar la disciplina financiera de los estados.

33. En secciones posteriores se analizan los casos de Brasil y Estados Unidos, en los que los estados han
adoptado reglas ex ante por acuerdos con el gobierno federal, después de rescates (Brasil) y como medidas
posteriores a negativas de rescate federal (Estados Unidos).
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La operacion efectiva y eficaz de las reglas fiscales depende de algunas con-
diciones imprescindibles como son: la disponibilidad y transparencia tanto
de la informacién fiscal como del endeudamiento de las entidades subna-
cionales; el desarrollo de indicadores fiscales solidos y congruentes entre
las distintas entidades, y la alineacion de las reglas a los objetivos de politi-
ca nacionales.

Como se vera en secciones posteriores, la evidencia sobre la efectividad de
las reglas ex ante es diversa. En algunos casos, han ordenado el endeuda-
miento de los gobiernos locales y han estimulado la salud de sus finanzas
publicas, mientras que en otros, se han visto sujetas a multiples interpre-
taciones y excepciones por lo que no han evitado el deterioro fiscal ni el
endeudamiento excesivo.

Conviene senalar que el Banco Mundial ha desarrollado una metodologia de
analisis de sostenibilidad de la deuda a nivel subnacional, mediante la que
se llevan a cabo ejercicios numéricos con informacion real de las entidades
subnacionales a fin de determinar los limites adecuados de deuda para cada
caso de manera enddgena®.

Incluso, la conformacién de un marco general de reglas fiscales y su adop-
cion por parte de las entidades de una union federal, implica un acuerdo de
federalismo fiscal de gran envergadura con implicaciones politicas que van
mas alla de los temas financieros, ya que contiene restricciones al comporta-
miento libre y soberano de los estados.

Un marco de disciplina fiscal implica normas sobre relaciones politicas que
van mas alla de los temas financieros, con el objeto de enfrentar la tension
que se genera entre la soberania de las entidades subnacionales y la auto-
ridad regulatoria del gobierno federal. Como ha sido en las experiencias de
Estados Unidos y Brasil, que se relatan mas adelante, es determinante con-
siderar la totalidad de los factores sociales, econémicos y politicos, para el
disefio de una arquitectura fiscal, factible y exhaustiva para todos los nive-
les de gobierno.

Ademas del papel preventivo que juegan las reglas ex ante, es esencial que
exista una regulacion de orden remedial o mitigante, ex post, para los casos
de insolvencia o incumplimientos por parte de gobiernos subnacionales, incluso
cuando se deba a un problema de flujo de caja. En este segundo grupo de reglas
se pueden incluir aspectos como limitar los rescates por parte de la federacion,
pero lo mas relevante es contar con un marco legal para manejar las insolvencias.

34. Véanse los documentos del Banco Mundial (2011), Debt Sustainability Analysis at the Sub-national Le-
vel, lanchovichina, Liu y Nagarjan (2008), e lanchovichina y Liu (2008).
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A medida que el proceso de descentralizacion avanza y que los gobiernos
subnacionales cuentan con mayor independencia en el manejo financiero de
sus recursos, la importancia de la legislacién o regulacion sobre la insolvencia
es mayor. Como sucede con los procesos de quiebra privados, la celeridad y
transparencia con las que las reglas se apliquen se convierte en bien publico.
Dicho de otra forma, si la reglamentacion o legislacion para tratar incumpli-
mientos subnacionales lleva a largos procesos judiciales, poco certeros e
impredecibles, el mercado seguramente lo asumiria y ello se reflejaria en ma-
yores costos de la deuda.

Un prerequisito para el buen funcionamiento de un mecanismo judicial de
incumplimientos de deuda subnacional es el funcionamiento enterado, res-
ponsable, eficiente y honesto del sistema judicial®®. Sin embargo, el proceso
no necesariamente tiene que depender en su totalidad del sistema judicial.
En diversos paises se permite en etapas tempranas, la negociacion bilateral
administrativa o con el nombramiento de profesionales responsables para el
arbitraje y la resolucion de los conflictos, con el mandato de resolverlos con
prontitud. Asimismo, es posible adoptar un mecanismo hibrido. El siguiente
cuadro hace una comparacion de los dos enfoques.

Cuadro lILIII Enfoque judicial vs. enfoque administrativo

Enfoque judicial Enfoque administrativo

Un nivel de gobierno superior interviene y

Los tribunales toman las decisiones y guian toma responsabilidad directa sobre muchos
durante el proceso de reestructuracion. aspectos administrativos de la entidad
subnacional.

+Reestructura las obligaciones financieras

+Neutraliza presiones politicas. . o
P P a mayor plazo, con relativa facilidad.

-La habilidad de una corte para influir sobre
una entidad subnacional es limitada, ya que
usualmente compete a los poderes ejecuti-
vo y legislativo.

Fuente: Elaboracién propia con base en Canuto y Liu (2013)

Un mecanismo de esta naturaleza ayuda a evitar diversos problemas que
pueden prolongar el incumplimiento por largo tiempo y derivan de la inte-
raccion no regulada entre varios acreedores en una negociacion. A este
fenomeno se le denomina “Holdout Problem” en la literatura econémica, y
se explica en el siguiente cuadro.

35. Veéase en Liu L. y Weibel M. (2008) una descripcion de diversos sistemas de insolvencia subnacional.
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Cuadro LIV Marco de insolvencia y “Holdout Problem”

La necesidad de un marco de insolvencia claro y colectivo, y el “Holdout Problem”

En caso de no contar con un marco de insolvencia, las partes tendrian que recurrir a negocia-
ciones ad-hoc. Sin embargo, distintos acreedores pueden creer que su deuda tiene distintos
arreglos y por lo tanto, exigir un trato preferencial y amenazar con boicotear las negociaciones
entre el deudor y las demas partes.

Las negociaciones individuales ad-hoc pueden resultar costosas y dafinas para los intereses
de la mayoria (McConnell y Picker, 1993).

La tension entre mantener la provision de servicios y los derechos de los acreedores, implica que
el costo de una eventual insolvencia se comparta entre deudores y acreedores.

Fuente: Elaboracion propia con base en Canuto y Liu (2013)

Las reglas ex post buscan mitigar la incertidumbre en el financiamiento a en-
tidades subnacionales para bancos e inversionistas, de manera similar a un
adecuado marco de ejecucion de garantias y procesos de quiebra, en el caso
de deuda o emision de acciones, ya sea de personas o empresas.

En ese sentido, el tema de la deuda subnacional es mas complicado que el del
financiamiento a personas y empresas debido a que, en los casos de estados
0 municipios, los gobiernos tienen la obligacion de prestar servicios publicos
por lo que la ejecucién de garantias distintas a flujos de ingresos o transferen-
cias de terceros predeterminados, seria muy complicada.

Por ello se requiere una regulacion especial. Sin ella, la incertidumbre segu-
ramente acabara encareciendo el crédito de manera innecesaria ya que el
mercado esta sujeto a elevados riesgos.

El mecanismo aplicable en caso de insolvencia o incumplimientos, ademas de
proveer limites a los riesgos de los acreedores, debe asegurar que los estados
o municipios con problemas de iliquidez o insolvencia, mantengan su capaci-
dad de proveer servicios publicos basicos (o que regrese a esa situacion, en
caso de haber detenido la provision de los mismos). Asimismo, dicho meca-
nismo debe promover incentivos para que las instituciones financieras y los
mercados de capitales vuelvan a destinar recursos a los entes subnacionales,
una vez que sus problemas hayan sido solucionados aun cuando hayan incu-
rrido en pérdidas —por una sola vez—.

Un buen mecanismo judicial o administrativo para enfrentar suspensiones de
pago temporales o situaciones de insolvencia, ayuda al desarrollo del mercado
de capitales y genera incentivos para que las entidades subnacionales esta-
blezcan y revelen su calidad crediticia.
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Como conclusion, se puede sefalar que las relaciones de poder entre los
distintos niveles de gobierno y la naturaleza publica de los bienes que pro-
veen los gobiernos generan un esquema de incentivos particular, en el que la
regla de oro resulta insuficiente para regular el endeudamiento subnacional,
por lo que debe complementarse con regulacion adicional.

Hay que sefalar que, en federaciones donde los estados o provincias gozan
de libertad constitucional en lo financiero, la puesta en marcha y operacion de
reglas que les restrinjan requiere de acuerdos politicos de envergadura mayor.

Por ello, para que un marco regulatorio sea exitoso, es imperativo introdu-
cir reglas fiscales como las que se han implementado en varios paises con
el fin, por un lado, de ordenar las finanzas publicas subnacionales o poner
limites a la deuda —es decir, reglas ex ante—, y por el otro, prever situacio-
nes de insolvencia al intentar reducir la incertidumbre al respecto —reglas ex
post—. El éxito en el uso de dichas reglas depende de varios factores, entre
los que destaca la disponibilidad de informacion y la transparencia de las fi-
nanzas subnacionales.

Sin embargo, se concluye que en efecto, hay una serie de preceptos cono-
cidos que conforman un marco conceptual para analizar la situacion de la
deuda subnacional y sus implicaciones. Se deben examinar los montos de la
deuda en relacion con diversos indicadores a fin de determinar si hay riesgos
de insostenibilidad o insolvencia, ya sea para algunas entidades o a nivel sis-
témico. También es importante considerar el contexto legal, macroeconémico
y politico del pais en cuestion. Estos factores podrian afectar de manera cru-
cial la credibilidad del compromiso que mantiene el gobierno central de no
rescatar a sus entidades subnacionales.

En este sentido, en el siguiente apartado se relatan algunas experiencias his-
toricas ilustrativas en las que la federacion (o la unién de paises, en el caso de
la Unién Europea) ha actuado de diversas maneras ante problemas de deuda
excesiva de sus entidades, y la medida en que ello ha resultado en la adopcion
de disciplinas fiscales con el fin de evitar nuevas situaciones de insolvencia.

En relacion con la regulacion y la practica en casos de insolvencia de deuda
subnacional, conviene subrayar la importancia de que el gobierno nacional
se abstenga de rescatar a un gobierno local que haya caido en esa situacion.
Solo asi se sienta el precedente clave que en el futuro evitara el compor-
tamiento de riesgo moral que se refleja en abusos de parte de deudores y
acreedores.

Por el contrario, si el gobierno nacional sale al rescate de algun gobierno local

en incumplimiento el precedente genera el incentivo para un comportamiento
abusivo en el futuro, a costa de los contribuyentes. En este caso, si la deuda
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alcanzara niveles excesivos podria convertirse en una crisis sistémica que pon-
dria en riesgo la estabilidad macroeconémica del pais e implicaria costos para
los ciudadanos.
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EXPERIENCIAS
INTERNACIONALES

Desde luego, los temas relevantes de finanzas publicas sobre la
deuda subnacional, asi como sus problemas reales o potencia-
les, no son exclusivos de México.

En muchos paises siempre que las entidades subnacionales tienen acceso al
crédito existe un potencial de conflicto relacionado con la deuda subnacional,
independientemente del arreglo institucional entre los niveles de gobierno. Ello
se concluye en el andlisis de von Hogen et. al. (2000), quienes examinan casos
de rescates financieros en paises con diversos grados de federalismo fiscal; es
decir, paises en los que los niveles de gobierno subnacional tienen mayores o
menores responsabilidades fiscales y soberania sobre sus decisiones (Alema-
nia, Australia e ltalia), ademas de un estado unitario (Suecia).

Esta problematica se ha presentado en diversos paises como Estados Unidos,
Esparia, Argentina, Brasil y Colombia, entre otros, y en cierto sentido, a nivel de
la Union Europea (UE) si consideramos que las deudas de sus paises miem-
bros se asemejan a las subnacionales y que el arreglo institucional de la UE
muestra cierta tendencia a un federalismo.

Sin la pretensién de hacer un andlisis exhaustivo de las experiencias interna-
cionales de deuda subnacional, a continuacién se presentan relatos de los
aspectos mas relevantes, para los propositos de este documento, de las ex-
periencias de Estados Unidos durante los origenes de la unién y su situacion
actual; de la Unidn Europea en afios recientes, y de Brasil tanto a fines del si-
glo pasado como a principios del presente.

a. Experiencia historica de los Estados Unidos:
Riesgo moral y su control

Alexander Hamilton fue el primer Secretario del Tesoro de los Estados Unidos. Se
le reconoce como el creador del sistema financiero del nuevo pais a finales del
siglo XVIII*e. Su vision, las politicas que llevo a cabo, asi como los eventos histo-
ricos subsecuentes a su gestion han sido clave para la historia de las relaciones
financieras de las entidades federativas de la Union Americana y son una referen-
cia muy ilustrativa para el andlisis histérico de la deuda subnacional en general.

36. Alexander Hamilton fue Secretario del Tesoro entre los afios 1789 y 1795.
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Las reformas atribuidas a Hamilton marcan el comienzo de la historia de las re-
laciones fiscales entre el gobierno federal de los Estados Unidos y los estados
de la Union. En los afios previos a 1790 los estados se encontraban practi-
camente en bancarrota, con elevados niveles de deuda y no cumplian con las
obligaciones crediticias en las que incurrieron durante la guerra de indepen-
dencia. Ello sucedia en ausencia de un sistema bancario establecido y de un
mercado de capitales organizado.

Después de la toma de posesion del presidente Washington y de la confir-
macion de Hamilton como secretario del Tesoro, este ultimo puso en marcha
diversas reformas al sistema financiero como la creacién del Banco de los Es-
tados Unidos, la Casa de Moneda y la asuncién de la deuda de los estados por
parte del Gobierno Federal.

Esta ultima operacién puede interpretarse como un rescate financiero para
los estados muy endeudados cuya situacion representaba un problema de di-
mension sistémica para la nueva nacion. No obstante, en el plan original de
Hamilton los estados no tendrian libertad para endeudarse en el futuro, por lo
que el rescate no generaria un problema de riesgo moral.

El plan fue asumir, aproximadamente, 22 millones de délares de deuda estatal
que sumada a la deuda federal con inversionistas extranjeros —Francia princi-
palmente— y nacionales, alcanzaria una elevada suma (79 millones de délares),
equivalente a casi la mitad del producto interno bruto de 1790. El plan encon-
tro fuerte oposicion en el Congreso donde se argumenté que seria un premio
a especuladores y era injusto, ya que aliviaria en mayor medida la carga de los
estados que habian incurrido en mas deuda.

Con la asuncién de la deuda estatal, el Gobierno Federal concentraria el pa-
sivo a su cargo frente a todos los acreedores y alinearia las nuevas emisiones
de deuda federal a la base fiscal, a fin de contar con una fraccion de la recau-
dacion general para el servicio correspondiente. Para la reestructuracion de
la deuda frente a acreedores el secretario ofrecié la posibilidad de paquetes
combinados de nuevos bonos a perpetuidad en un intercambio de deuda®’. Al
iniciar 1795 el 98 por ciento de la deuda total, estatal y federal, se habia inter-
cambiado en esos términos.

Como respuesta a la oposicion al rescate proveniente de estados que no te-
nian deuda y que argumentaban que se gravaria injustamente a sus habitantes,
algunos de los estados recibieron una compensacion de 4 millones de dola-
res en bonos, con lo que la deuda estatal asumida alcanzo mas de 26 millones.

37. Bonos con pago de 6 por ciento, similar a la tasa previa, bonos con pago de 3 por ciento y bonos a
6 por ciento, pero con interés diferido a 10 afios. Todos con el compromiso de no pre pagar y respalda-
dos por un colateral.
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Este episodio daria lugar a la existencia de dos importantes fuerzas politicas:
los federalistas, del lado de la iniciativa de Hamilton, y los democratas republi-
canos, liderados por Jefferson y Madison.

Sin embargo, aunque el Gobierno Federal asumi¢ la deuda estatal el plan de
Hamilton no se adopto como él lo concibid, ya que no se limito la capacidad
de los estados para endeudarse, lo que dejo latente un problema de riesgo
moral. En todo caso, este rescate de la deuda estatal marco la historia de los
Estados Unidos de manera significativa.

La siguiente etapa relevante de las relaciones fiscales entre la Federacion y
los estados, se presentd a mediados del siglo siguiente, en 1840, cuando se
sento el precedente determinante de la oposiciéon y negacion por parte del
Congreso a nuevos rescates de los estados.

En la gréfica IV.I se aprecia como diversas entidades incurrieron en deudas vin-
culadas a la construccion y operacion de infraestructura —canales, caminos y
otros— entre 1820 y 1840. En principio, la mayoria de dichas deudas contaba
con su fuente de pago en las tarifas por el uso de la infraestructura.

Grafica IV.1 Evolucion histérica de la deuda publica en EE.UU. (1825-1985)

12% -80%
-70%
10%
-60%
8%
-50%
6% -40%
-30%
4%
-20%
2%
-10%
0 -0%
O WY O M O O O O O O A M AaIDNO N OO O O O
A O DL O O DO O~ AN N®OF DL O DO D
® O O W W O M O O O & O O O ® ® O O O O O

@ Deuda estatal / PNB (eje izquierdo) @i Deuda federal / PNB (eje derecho)

Fuente: Brown (1989)

Sin embargo, después de episodios de turbulencia financiera y recesion a fi-
nes de los afios 30 y en los 40, los deudores consideraron que la obligacion
era impagable. Los estados endeudados acudieron por ayuda al Congreso

®
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Federal y el Gobierno recibio la presion de los bancos acreedores, princi-
palmente britanicos y holandeses. Los inversionistas incluso lograron que el
Gobierno Federal perdiera acceso al crédito como una manera de ejercer pre-
sion a favor del rescate®.

Parte del argumento era que en todo momento se actuod bajo la presuncién de
que la deuda de los estados contaba con una garantia implicita por parte de la
unién®, sustentada en el precedente que habia generado la asuncion de la deu-
da estatal en el periodo de Hamilton. Muchos de los estados nuevos carecian de
recaudacion suficiente para cumplir con sus obligaciones financieras.

Es dificil imaginar que los inversionistas no consideraban un eventual resca-
te por parte del gobierno federal. Por ejemplo, Florida en ese entonces no era
un estado, sino un territorio. Sus bonos eran intercambiados indistintamente
como la deuda de cualquier otro estado aun cuando eran emitidos por un ban-
co autorizado sélo por un gobierno preestatal que se encontraba todavia bajo
supervision del Congreso*.

El Congreso no cedié ante las presiones y el rescate financiero se nego. Los
argumentos fueron contundentes al decir que los proyectos beneficiaban prin-
cipalmente a la poblacién local por lo que no constituian bienes publicos para
la nacion. Ademas la deuda, aunque importante, no representaba un riesgo
sistémico ni para el sistema bancario en general ni para los estados en su con-
junto, y la economia estadounidense no dependia del capital foraneo.

El cuadro siguiente muestra como los estados tenian niveles muy diferentes
de deuda per capita. Esta situacion es la que dio fundamento al debate en el
Congreso.

38. Sbragia (1996).

39. Esta presuncion de garantia implicita es una constante en la experiencia internacional de quebrantos fi-
nancieros en los que se exige la ayuda de los gobiernos nacionales.

40. Sbragia (1996).
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Cuadro IV.I Deuda estatal en los Estados Unidos en 1841 (ddlares corrientes)

Estado
FLORIDA
LOUISIANA
MARYLAND
ILLINOIS
ARKANSAS
MICHIGAN
ALABAMA
PENNSYLVANIA
MISSISSIPPI
INDIANA
NEW YORK
MASSACHUSETTS
OHIO
SOUTH CAROLINA
TENNESSEE
KENTUCKY
MAINE
VIRGINIA
MISSOURI
GEORGIA
CONNECTICUT
DELAWARE
IOWA
NEW HAMPSHIRE
NEW JERSEY
NORTH CAROLINA
RHODE ISLAND
VERMONT

TOTAL (todos los estados)

PLEILERGIE]
4,000,000
23,985,000
15,215,000
13,527,000
2,676,000
5,611,000
15,400,000
36,336,000
7,000,000
12,751,000
21,797,000
5,424,000
10,924,000
3,691,000
3,398,000
3,085,000
1,735,000
4,037,000
842,000
1,310,000
0
0

192,744,000

Deuda per capita

73.4

68.1

32.4

9.0

7.4

7.2

6.2

4.1

4.0

3.5

3.3

2.2

1.9

0.0

0.0

0.0

0.0

0.0

0.0

0.0

0.0

Fuente: Rodden (2006)
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Finalmente, un territorio y 8 estados (los mas endeudados, salvo Alabama)
cayeron en incumplimiento temporal entre 1841 y 1842: Florida, Mississip-
pi, Arkansas, Indiana, lllinois, Maryland, Michigan, Pennsylvania y Lousiana*'.

Lo mas importante de este episodio es que se establecié una norma solida
de no rescates a estados con deuda. Aun cuando dicha norma no se estable-
cio en la Constitucion, ni en alguna ley reglamentaria fue sumamente efectiva.
Ayud¢ a definir la verdadera soberania estatal y, en las décadas posteriores, la
mayoria de los estados establecieron leyes o disciplinas de presupuesto balan-
ceado para evitar caer de nuevo en la misma situacion*?.

Otra etapa de federalismo fiscal en los Estados Unidos se dio luego de la
reconstruccion posterior a la guerra civil en 1874. La deuda total de los 11 es-
tados del sur aumentd a mas del doble. Esta situaciéon puso a prueba la norma
de ausencia de rescates. El precedente sentado por la determinacion del Con-
greso fue tan importante que los estados resistieron la tentacién de recurrir a
la solicitud de rescate federal y todos ellos, poco a poco, reformaron su cons-
titucion, a fin de prohibir los rescates. Algunos incluso fortalecieron los limites
a la emisién de deuda.

La Gran Depresion marco otro periodo en las relaciones entre la Federacion y
los gobiernos subnacionales en Estados Unidos. El colapso econémico cau-
s0 el incumplimiento de 3,200 municipios por 2.4 miles de millones de délares
hacia finales de 1935. Cabe subrayar que, esa crisis no genero rescate algu-
no a los gobiernos subnacionales con lo que se mantuvo el principio anterior.

Hoy en dia, de forma similar a lo que sucede en México, llaman mucho la aten-
cion las noticias de casos de endeudamiento aparentemente excesivo, falta
de liquidez y bancarrota de diversos gobiernos subnacionales —principalmente
municipios— en Estados Unidos.

A pesar de ello, la historia de las relaciones fiscales entre el gobierno nacional y
los subnacionales en los Estados Unidos, refleja una serie de aciertos en cuan-
to al manejo de la deuda de los ultimos, los cuales se presentaron después de
muchos afios de experiencias traumaticas: el reconocimiento y el rescate gene-
ralizado con el que se ataco el problema sistémico en un principio; el acuerdo
politico nacional gestado por el Congreso en 1842; la disciplina de no rescates
por parte de la federacion*?, y el apego a ese principio desde entonces.

41. Gamboa (1997)

42. Como se vera mas adelante, hoy en dia 49 de los 50 estados de los Estados Unidos tienen en su legis-
lacion alguna forma de regla de presupuesto balanceado (ver Apéndice 2 de EE.UU.).

43. En la seccion V se analizaran los aspectos relevantes de la deuda estatal y municipal de Estados Uni-
dos, en la actualidad.
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b. Experiencia reciente de la Union Europea:
Debilidad del marco legal y regulacion incompleta

Desde 2008 varios de los paises miembros de la Union Europea (UE) han su-
frido una profunda crisis economica. Ello ha generado graves problemas de
iliquidez e insolvencia, y ha traido consigo retos que hasta entonces fueron
inimaginables. La crisis combina debilidades de orden macroeconémico con
problemas de tipo microeconomico, como trayectorias fiscales insostenibles y
elevados salarios y beneficios laborales, en el contexto de una productividad
poco dinamica.

Asi, la mayor parte de los paises de la region se han enfrentado ya por varios
anos a la necesidad de llevar a cabo ajustes macroeconémicos significativos.
Ademas, estos paises se han vuelto poco competitivos en relacion con el resto
del mundo en el contexto de una economia cada vez mas globalizada.

Entre los problemas macroecondmicos que ha experimentado la UE destaca el
elevado endeudamiento de la mayoria de sus estados miembros. Aun cuando
esa deuda es en principio “soberana” (responsabilidad de cada pais), el he-
cho de que la UE cuente con una moneda comun desde 1999* hace que el
fenomeno tenga cierto parecido a la deuda subnacional en paises federales*.
De hecho, como se vera mas adelante, el mercado percibié la union monetaria
como una federacion. En ese sentido, el examen de la experiencia europea es
de utilidad para los propositos de este documento.

Quiza el antecedente mas relevante para la Union Monetaria, después de la in-
tegracion del mercado comun europeo, es el llamado Acuerdo de Maastricht o
Tratado de la Union Europea firmado en 1991.

Ademas de establecer diversos objetivos comunitarios relativos al forta-
lecimiento del mercado comun, la coordinaciéon de politicas y la libertad de
movimientos de capitales, entre otros, en Maastricht se sefalaron claramente
las disciplinas fiscales a cumplir por parte de los estados miembros, asi como
los criterios que los paises deberian cumplir en los pasos subsecuentes hacia
la union monetaria. En el siguiente cuadro se puede apreciar con claridad los
criterios de convergencia.

44. En el Apéndice 1 se encuentra un cuadro que resume la relacion entre los paises de la UE y la adop-
cion del euro.

45. La principal diferencia entre la UE y los estados federales es que, ademas de contar con una moneda
comun, estos ultimos son uniones fiscales y politicas. Incluso, lo comun entre los paises federales es que su
origen es el deseo de la union politica, mediante la amplia solidaridad entre los estados miembros, y la moneda
comun es una consecuencia natural de ello. En Europa, aun cuando los objetivos de la Unién son de solidari-
dad, la adopcion de la moneda comun se dio en ausencia de prescripciones claras, en cuanto al alcance de la
solidaridad comprometida por parte de los estados miembros. La experiencia de los Estados Unidos, después
de su constitucion, es un claro contraste con la de la UE. Véase Henning y Kessler (2012).

®
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Cuadro IV.II Criterios de convergencia

Restricciones del
Tratado de Maastricht

Criterio

No exceder, en mas del 1.5%, la inflacion
de los tres Estados miembros con mejor
comportamiento en materia de estabilidad
de precios.

Estabilidad de precios

No haber devaluado, por iniciativa propia, el
Tipos de cambio tipo central bilateral de su moneda, respec-
to de la de ninguin otro Estado miembro.

No exceder, en mas del 2%, la tasa de inte-
rés de los tres Estados miembros con mejor
comportamiento en materia de estabilidad
de precios.

Tasas de interés

Un déficit publico maximo de 3%, previsto
Déficit publico o realizado en relacion con el PIB a precios
de mercado.

Un nivel de deuda publica menor o igual al

DI oS 60% del PIB a precios de mercado.

Fuente: Tratado de Maastricht y Muns (2001)

Aunque las reglas fiscales eran muy claras su aplicacion no lo fue tanto. El
acuerdo preveia alguna flexibilidad en cuanto a estas metas a fin de facilitar
la transicion de los paises. Por ejemplo, se tolerarian desviaciones, siempre
y cuando las tendencias se acercaran razonablemente a los indicadores. Por
otra parte, para los casos de incumplimiento se establecieron diversas medi-
das de presion e incluso sanciones por parte del Consejo Europeo.

En el acuerdo se contemplaron varias medidas institucionales, preparatorias a
la eventual adopcion de la moneda unica, y se fijaron objetivos relativos tanto
a la estabilidad de precios como a las tasas de interés. Se consideraron estos
criterios de convergencia de los paises en adicion a las disciplinas fiscales an-
tes sefialadas.

Asi, se examinaria a cada pais candidato a fin de determinar el grado de cum-
plimiento de esos criterios y se decidiria si pasaba a las etapas posteriores.
Para la inflacién el criterio fue que, en el afio previo al examen, su tasa prome-
dio no excediera en mas de 1.5 por ciento la observada promedio en los tres
paises con menor inflacion.
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Para las tasas de interés el limite fue que la tasa del pais en cuestion no ex-
cediera, en mas de 2 por ciento, el promedio de la tasa de interés de los tres
paises de menor inflaciéon. El Consejo Europeo examinaria el cumplimiento de
los criterios de convergencia en diversos momentos previos a la concrecion de
la union monetaria prevista para principios de 1999. I[dealmente, para entonces
habria una masa critica de estados miembros que cumplirian con los criterios
de convergencia y, por lo tanto, estarian en condiciones de integrar una zona
monetaria soélida.

Al final, la aplicacion de los criterios de convergencia no fue tan estricta como
se esperaba, sobre todo debido a la dificultad de cumplir con las disciplinas
fiscales. A mediados de la década de 1990, era claro que la mayoria de los
paises que adoptarian el euro como moneda comun en 1999 incumplian con
el objetivo de déficit publico. Entre ellos, notoriamente Alemania y Francia, las
economias mas importantes.

Para mitigar el efecto de dichos incumplimientos sobre la percepcion de
solidez de la eventual union monetaria en 1997 se acordé el “Pacto de Es-
tabilidad y Crecimiento”, que definia la tolerancia al incumplimiento de los
criterios de Maastricht, a la vez que apuntaba medidas para recobrar la soli-
dez de las economias.

En enero de 1999, 11 de las 15 economias que conformaban la UE adoptaron
el euro como moneda comun. Siete de ellas no cumplian estrictamente con los
criterios en su totalidad, fallando particularmente en lo relativo a su deuda pu-
blica. Algunos por un margen muy amplio. Tres paises decidieron no participar
en la moneda comun y Grecia, al no cumplir con los criterios, pospuso su en-
trada a la union monetaria hasta 200146

En el Apéndice 1 se puede encontrar un resumen del cumplimiento de los cri-
terios de convergencia por pais de la UE, asi como la evolucién historica de
su calificacion crediticia. Algunos de los hechos que se pueden apreciar son
los siguientes:

= Alemania y Francia comenzaron a mostrar déficits fiscales superiores
a 3% desde 1995.

= En 2002, Alemania y Francia tenian una deuda superior al 60% de
su PIB.

46. En la mayoria de los casos de incumplimiento estricto con los criterios, ello se debi¢ al rebase del 60
por ciento de deuda publica, como proporcion del PIB, por un escaso margen. Bélgica, ltalia y Grecia con-
taban con una proporcion deuda a PIB, superior al 100 por ciento en el momento de su entrada a la moneda
comun, mientras que Portugal rebaso¢ los objetivos de déficit e inflacién en 1998.

®
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= Grecia e ltalia no han cumplido los criterios desde 2001 y ambos
muestran deuda superior al 100% de su PIB.

= La calificacion de la deuda soberana de Grecia, aumenté al incorpo-
rarse al euro. Pasé de ser A- en el 2000, a A+ en 20083, a pesar de
que mantenia un elevado déficit publico.

= El rendimiento de los bonos griegos paso, de 5.17 por ciento en
2009, a 9.09 en 2010.

= En Portugal la deuda como porcentaje del PIB supero el 60% en
2004 y su déficit publico ha sido superior al 3% desde 1995.

= Latasa de interés a largo plazo de los bonos de Portugal aumenté de
5.4% en 2010 a 10.24% en 2011.

= Tanto Irlanda como Espafia habian cumplido con las restricciones
pero sus desbalances comenzaron con la crisis financiera de 2008.

= Elaumento en |a tasa de interés de los bonos de ltalia y Espafia no fue
tan abrupto como los de Portugal y Grecia, ya que se incrementaron
cerca de 200 puntos base.

Algunos paises no se incorporaron al euro a pesar de cumplir mejor con los
parametros del Tratado de Maastricht que paises que entraron rapidamente,
como Grecia, que incumplia notoriamente los parametros.

Por otra parte, Hungria entro a la UE en 2006 y a la fecha no ha adoptado el
euro, ya que aun no cumple con los requisitos como se puede ver en el si-
guiente cuadro.

Cabe resaltar que, de incorporarse a la zona Euro, Hungria tendria un mejor
cumplimiento de los criterios de convergencia que Grecia.
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Cuadro IV.IIl Cumplimiento de los criterios de convergencia (Hungria vs. Grecia)

Hungria Grecia

. .. Tasas de . Salance . .. Tasas de . Salance

Deuda Déficit intords Inflacion ougnta Deuda Déficit interés Inflacion cugnta

corriente corriente|
1995 85.6 -8.8 : -5.3 97 : 16.96 -2.2
1996 72.4 -4.4 : -3.6 99.4 : 14.43 -3.3
1997 629 -6.0 : -2 96.6 : 9.92 -3.5
1998 60.9 -8.0 : -4.8 94.5 : 8.48 -2.7
1999 608 -5.5 : -7.8 94 : 6.30 -3.6
2000 56.1 -3.0 : -8.7 103.4 -3.7 6.10 -7.8
2001 52.7 -4.1 7.95 9.1 -6.1 103.7 -45 5.30 3.7 -7.2
2002 55.9 -9.0 7.09 5.2 -7 101.7 -4.8 5.12 3.9 -6.5
2003 58.6 -7.3 6.82 4.7 -8 97.4 -5.6 4.27 3.4 -6.5
2004 59.5 -6.5 8.19 6.8 -8.3 98.6 -7.5 4.26 3 -5.8
2005 61.7 -7.9 6.60 3.5 -7.2 100 -5.2 3.59 3.5 -7.6
2006 65.9 -9.4 712 4 -7.4 106.1 -5.7 4.07 3.3 -11.4
2007 67 -5.1 6.74 7.9 -7.3 1074 -65 4.50 3 -14.6
2008 73 -3.7 8.24 6 -7.3 1129 -98 4.80 4.2 -14.9
2009 798 -4.6 9.12 4 -02 129.7 -156 5.17 1.3 -11.2
2010 818 -4.3 7.28 4.7 1.1 1483 -10.7 9.09 4.7 -10.1
2011 814 4.3 7.64 3.9 0.8 1703 -95 15.75 3.1 -9.9
2012 79.2 -1.9 7.89 5.7 1.6 156.9 -10.0 22.50 1 -3.1

Fuente: Eurostat

Dentro de la Unién Monetaria, el endeudamiento de los estados miembros
de la UE se asemeja parcialmente a la deuda subnacional de una federacion
de estados.

Como era de esperarse, al adoptar el euro los paises con menor grado relati-
vo de desarrollo econdmico, renunciarian a manejar su politica monetaria, pero
a cambio tendrian menores tasas de interés en los mercados internacionales,
ademas de acceso ampliado a los mismos para el endeudamiento publico y
privado. La grafica siguiente muestra ese efecto*’.

47. Elaboracién propia, inspirada en una grafica del trabajo de Bergsten y Funk (2012)
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Grafica IV.Il Rendimiento de los bonos publicos a 10 afios, antes y después de la
adopcioén del euro
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Fuente: Eurostat

En los afos posteriores a la adopcion del euro por el grupo inicial de paises,
en 1999 Grecia junto con otros, ingreso a la unién monetaria. Hasta 2007,
el crecimiento econdmico de los paises miembros fue significativo en un con-
texto de estabilidad de precios. Sin duda fue un periodo de bonanza“*® apoyado
en el bajo nivel de las tasas de interés, que era una novedad para varios paises,
particularmente en los mas afectados por la crisis economica desde 2008, es
decir: Grecia, Irlanda, Portugal y Espafia®.

La convergencia en las tasas de interés vino acompafiada de una convergencia
en la calificacién crediticia de los paises miembros, lo que hace suponer que el
mercado percibio que el riesgo pais casi desaparecio totalmente®'.

Varios paises de la zona euro gozaron, repentinamente, de una facilidad de
acceso sin precedentes a los mercados financieros internacionales. Grecia y

48. Es decir, Alemania, Austria, Holanda, Francia, Bélgica, Irlanda, Espafia, Finlandia, Italia y Portugal.

49. En esos afos de bonanza, los paises europeos en general, y de la unién monetaria, en particular, acumu-
laron varios desequilibrios importantes. Resalta el fuerte aumento del costo unitario de la mano de obra, con
excepcion de Alemania, que mermoé la competitividad de las economias. Véase Hurtado (2012).

50. En el Apéndice 1 se muestra una grafica para el periodo que va de 1999 a 2008.

51. En el Apéndice 1 se muestra la evolucion de la calificacion crediticia de algunos paises de la UE.

®
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Portugal acumularon deuda publica significativamente hasta 2007 a partir de
un nivel ya elevado en 1999. Irlanda y Esparia, por su parte, redujeron su deuda
publica en esos afos. La dinamica del endeudamiento se aprecia en la Gra-
fica IV.IIl. También se puede apreciar cémo, a partir de 2010, ninguno de los
paises en la grafica cumple el criterio de convergencia al tener una deuda su-
perior al 60% de su PIB.

Grafica IV.IIl Deuda publica neta en Estados seleccionados de la UE>?
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Fuente: Eurostat

Después de 2007 la acumulacion de deuda publica se aceleré en Grecia y
Portugal, y la tendencia se revirtié en Espana e Irlanda, compensando de so-
bra la reduccion que se habia observado en estos dos paises. El acceso a los
flujos de capital provocé un endeudamiento excesivo en los términos del tra-
tado europeo en los cuatro paises: en Grecia y Portugal, directamente por la
via de las finanzas publicas deficitarias, y en Irlanda y Espana indirectamente,
por la via de los flujos del sector financiero hacia burbujas de gasto en inver-

52. La grafica muestra, también, la evolucion de la deuda publica de Francia e Italia; se incrementa gradual-
mente, en el primero, y se mantiene muy estable, en el segundo.

®
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siones que, a la postre, resultaron improductivas y provocaron el quebranto del
sector financiero.

Ello condujo a los gobiernos a salir al rescate con endeudamiento publico, a fin
de evitar una catastrofe mayor. Poco después del estallido de la crisis Grecia,
Irlanda y Portugal se acogieron a programas de estabilizacion con la vigilancia
y la condicionalidad del Fondo Monetario Internacional y la Comision Europea.

Los niveles de deuda de los paises mas afectados por la crisis de la UE han
generado una desconfianza en los mercados financieros y por ello, el refinan-
ciamiento de los vencimientos de su deuda ha sido dificil, y las tasas de interés
sobre la misma se han elevado sustancialmente. ltalia se contagio del fendme-
no y en ocasiones sus emisiones se han situado por encima del 6 por ciento,
tasa a la que algunos piensan que la deuda publica italiana es insostenible.

En repetidas ocasiones a lo largo de la crisis se ha argumentado que es impo-
sible que la Union se limite al libre flujo de mercancias, capitales y personas, y
a compartir una moneda comun. Lo que se requiere es que la UE prosiga en
su integracion con politicas que limiten o regulen las acciones de los paises in-
dividuales que tengan efectos sobre la comunidad. Asi, han surgido ideas, por
ejemplo, de una autoridad comunitaria que regule y supervise a todas las ins-
tituciones financieras de los paises miembros, y de disciplinas fiscales que de
alguna forma obliguen a las autoridades locales a mantener la salud de las fi-
nanzas publicas.

A pesar de no ser estrictamente de caracter subnacional, el episodio recien-
te vivido en la Unién Europea es ilustrativo y provee lecciones para el tema
de la deuda subnacional en otras regiones. Paises cuyo acceso al crédito
era relativamente limitado o costoso, tuvieron repentinamente acceso al cré-
dito en las mismas condiciones que los tradicionalmente menos riesgosos,
como Alemania y Francia. Los paises —Portugal, Irlanda, Grecia y Espafia,
entre otros— absorbieron fuertes cantidades de recursos facilitados por los
mercados que actuaron como si sus deudores tuvieran el respaldo de los otros
miembros de la Union.

Ello sucedié porque las reglas fiscales y la supervision no funcionaron. Las
finanzas publicas de los paises miembros mas endeudados, se deterioraron
considerablemente, de manera directa o indirecta. Al final, se generd un que-
branto cuyas consecuencias han sido graves no solo para los cuatro paises
mencionados, sino para la regién en general.

La combinacion de un marco regulatorio permisivo y flexible con un incum-
plimiento sistematico por parte de casi todos los paises miembros de la UE
y de un sistema financiero cuyo comportamiento, entre otros factores, se
podria explicar por una percepcion de rescate por parte de los paises fiscal-

®
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mente mas saludables a los paises de nuevo ingreso, completa el escenario
actual de la UE.

En cuanto a como resolver el problema de la deuda, el camino que se ha co-
menzado con Grecia continta sin plantear una solucion definitiva e incluye
elementos que permiten considerarlo como un rescate financiero.

En mayo de 2010 el FMIly la UE iniciaron con la asistencia financiera a Grecia.
El primer programa otorgaba ayuda financiera con un valor de 110 miles de mi-
llones de euros. Su objetivo era corregir los desbalances macroeconomicos
a través de préstamos y politicas de austeridad, lo que generé que la econo-
mia griega entrara en un periodo de recesion y la proporciéon de deuda a PIB
continuo incrementandose. El primer programa fue suficiente para mantener la
liquidez hasta principios de 2012.

En marzo de 2012 se puso en marcha el segundo programa de ajuste econoé-
mico que incluia préstamos por 130 miles de millones de euros. A diferencia
del primer paquete, en esta ocasion la ayuda de los paises de la UE se dio a
través del recién creado Organismo Europeo de Estabilidad Financiera, y no
a través de préstamos bilaterales. Ademas, este programa tenia elementos de
rescate ya que busco involucrar al sector privado, a través de una reduccion
de 53.5 por ciento al principal de la deuda. El restante 46.5 por ciento se com-
pondria, 15 por ciento en notas con calificacion AAA del OEEF, y 31.5 por
ciento en nuevos bonos griegos con plazo mayor a 30 afios. El 95.7 por cien-
to de los bonos elegibles fueron intercambiados.

Mientras que el primer apoyo se centré en solucionar el problema de liquidez,
en el segundo se implementaron medidas que atacaban la insolvencia a través
de una reduccién y reprogramacion de la deuda. Sin embargo, las condiciones
impuestas por el FMI y los organismos europeos (proporcion de deuda a PIB
de 120.5 por ciento en 2020, y acceso a los mercados financieros en 2015),
todavia se perciben como inalcanzables.

c. El caso brasilefio:
Incentivos perversos y su correccion.

Durante las décadas de 1980 y 1990, los estados de la federacion brasilefa
y sus municipios enfrentaron graves dificultades financieras que resultaron en
un endeudamiento excesivo. Ello dio lugar a importantes renegociaciones ha-
cia fines de los 80, en 1993 y al final de esa misma década.

Los problemas financieros de las entidades subnacionales en Brasil —que
cuenta con 26 estados y mas de 5,500 municipios— se relacionan con el cre-
ciente papel que adquirieron los gobiernos subnacionales en la provision de
servicios publicos producto de la descentralizacion de facultades y responsa-
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bilidades®?, y el intenso proceso de urbanizacion que se dio en esas décadas.
Estos factores provocaron fuertes gastos en infraestructura por parte de di-
versas agencias publicas tanto a nivel subnacional como federal.

Las entidades subnacionales también incurrieron en endeudamiento por la
inestabilidad macroecondmica de los 80, lo que a la postre agravo su situa-
cion financiera. Posteriormente, se llevaron a cabo varias reestructuraciones de
deuda subnacional que se dirigieron a atender distintos problemas. Primero la
deuda externa, luego la deuda con entidades federales y, finalmente, la deuda
de mercado en forma de bonos emitidos.

La siguiente grafica muestra como se dio el endeudamiento en Brasil, por un
periodo de 13 afios y la forma en que se ha reducido a partir de 2002.

Grafica IV.IV Evolucién de la deuda de los estados en Brasil
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Fuente: Bevilaqua (2002) y Banco Central de Brasil

A pesar de que los ingresos de participaciones de los estados y municipios
aumentaron por las vias constitucional y legal en los afios 80°, los problemas
financieros de las entidades se agravaron significativamente. Las razones fue-
ron las nuevas y crecientes necesidades provenientes de la descentralizacion
y la urbanizacion que se vivio en ese entonces, asi como de los problemas ma-
croeconomicos del pais, los cuales produjeron una contraccion del crédito®®.

53. Tal como sucedio en México, en los afios 90, en Brasil la federacion transfirio cuantiosos recursos a los
estados de manera etiquetada, con fines especificos y estos tomaron deuda para financiar otras activida-
des de las que se responsabilizaron.

54. El aumento para los estados fue de 21.3 por ciento de los ingresos participables en 1983, a 29.8 por
ciento (7.5 por ciento del PIB) en 1991. Para los municipios el aumento fue de 9 por ciento a 16 por cien-
to del ingreso participable, en el mismo periodo.

55. Ademas, la economia vivia en ese entonces una elevada inflacion que erosiono¢ las bases gravables y
elevo la deuda publica nacional.
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Las entidades recurrieron a diversos instrumentos y formas de deuda de cor-
to plazo cada vez a mayor costo. El Ministerio de Hacienda proveyo préstamos
puente a los subnacionales a fin de ayudarles a refinanciar sus vencimientos de
deuda externa, misma que finalmente se convirtio en deuda interna con el go-
bierno federal como principal acreedor®®.

En 1993 se llevo a cabo una segunda ronda de renegociacion de deuda estatal.
Esta se concentro principalmente en la deuda con agencias y entidades fede-
rales cuyo fin fue el gasto de inversién subnacional como parte de programas
planeados por el gobierno federal y coordinados por el mismo. Se extendieron
los plazos de la deuda hasta 20 afios y se limit6 su servicio a no mas del 11 por
ciento de la recaudacién neta del estado. En caso de que el servicio rebasara
ese porcentaje se emitiria nueva deuda a diez afos para financiar el excedente
bajo las mismas condiciones. Hacia fines de esa década se limito la emision de
deuda subnacional a propositos especificos®’.

La renegociacién anterior fue un avance, pero no ataco el problema en su to-
talidad. Las dificultades relacionadas con la persistencia de balances primarios
negativos o insuficientes se mantuvieron. La reduccion de la inflacion elevo las
obligaciones, se acumulé nueva deuda y la posicion fiscal de los estados con-
tinud deteriorandose. Ello dio lugar a una tercera renegociacion.

En 1997 se autorizé una nueva negociacion a fin de asumir, consolidar y re-
financiar tanto la deuda nacional como la de los estados en el contexto de la
estabilizacion macroeconémica del pais. El refinanciamiento de la deuda esta-
tal tuvo condiciones de reestructuracion para estos gobiernos, de acuerdo con
lo que buscaba el gobierno federal

Los contratos que se firmaron entre la federacion y los estados para esta tercera
ronda de negociacion incluian ajustes fiscales con metas especificas e indica-
dores definidos, como la proporcion de deuda a recaudacion propia, el balance
primario, la nomina estatal, la recaudacion propia, la privatizacion y concesion
de diversos servicios publicos, la proporcion de gasto de capital a recaudacion
y otras reformas administrativas. Los acuerdos alcanzaron la mayor parte de la
deuda estatal con un monto equivalente al 11.2 por ciento del PIB.

La mayoria de los estados firmaron contratos a 30 afios con tasas de inte-
rés entre 6 y 7.5 puntos porcentuales superiores a la inflacion. Los gobiernos
estatales realizaron un ajuste fiscal y financiero significativo que incluyo pri-
vatizaciones, reestructuracion o privatizacion de sus bancos de desarrollo, y

56. En 1983, el Banco Central impuso limites al endeudamiento del sector publico y de los gobiernos sub-
nacionales. Mora (2002).

57. La emision de deuda se limité al refinanciamiento de vencimientos de deuda indizada y al pago de man-
datos judiciales.
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modernizacion de sus sistemas de administracion financiera y fiscal. El cum-
plimiento de los compromisos se apuntaldo con programas federales que
premiaron o, en su caso, castigaron el incumplimiento®®.

El refinanciamiento y las reglas que acompararon a los contratos con los esta-
dos, definieron el principio de una nueva relacion financiera entre la federacion
y las entidades subnacionales, con mayor transparencia y una légica de equi-
librio fiscal intertemporal, en vez de solo el control al endeudamiento. Dicha
renegociacion culmind con la promulgacion de la Ley de Responsabilidad
Fiscal en el 2000, lo que se considera un elemento clave para la estabilidad
macroeconomica que se logro en afios mas recientes.

Dicha ley establece disciplinas a los estados —incluido el distrito federal-y al
gobierno federal en los siguientes temas: limites a la deuda publica como pro-
porcion de la recaudacion y reglas para su emision; restricciones a la nomina
en términos de los ingresos propios (50 por ciento para la federacion y 60 por
ciento para los estados), y en su incumplimiento se impide a los estados hacer
nuevas operaciones de deuda y recibir transferencias o garantias del gobier-
no federal; diversas medidas de control y transparencia de la administracion
fiscal, y un nuevo marco de planeacién y presupuesto. Todo ello, ademas del
mandato constitucional de utilizar endeudamiento sélo para gasto de inversion
—regla de oro—°°.

Los resultados de las reestructuraciones de la deuda subnacional y la ley de
responsabilidad fiscal han sido positivos y significativos. La deuda subnacio-
nal como proporcion del PIB disminuyé en casi 8 puntos porcentuales entre el
inicio de la década de 2000 y 2012. La proporcion de la deuda estatal a los
ingresos se redujo sustancialmente® debido a que los ingresos estatales au-
mentaron mas que el PIB nacional y su gasto como proporcion del producto
se estabilizo.

58. Los estados acordaron programas de ajuste fiscal con el gobierno federal con esas reglas.

59. De acuerdo con varios autores, la Ley de Responsabilidad Fiscal es un hito clave de un nuevo concepto
de autonomia estatal y el principio basico de una relacién de madurez entre los distintos niveles de gobierno
en Brasil. Véase, por ejemplo, Mora (2002). Por su parte, el indice de autonomia fiscal, calculado por Pian-
castelli y Boueri (2008), sefiala que la autonomia fiscal de los estados, respecto a la federacion, no se alteré
significativamente, después de la entrada en vigor de la ley de responsabilidad fiscal.

60. Cabe senalar que, en Brasil, los estados son recaudadores importantes de impuestos. Cobran im-
puestos por consumo, tenencia automotriz, herencia, asi como impuestos sobre la renta adicionales a los
federales.
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Grafica IV.V Evolucion reciente de la deuda neta de estados, municipios y empresas
estatales en Brasil (% del PIB)
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Fuente: Banco Central de Brasil

Como se aprecia en la Grafica V.V, la situacion de endeudamiento de los
municipios nunca fue tan grave como la de los estados®'. En ese caso, las
negociaciones con la federacion empezaron a finales de los afios 90. La rees-
tructuracion permitié reducir la tasa de interés real, de 9 a 7.5 por ciento o a 6
por ciento, si la amortizacion se aceleraba. Los municipios no se vieron obliga-
dos a realizar ajustes fiscales tan fuertes como los estados.

Quiza el reflejo mas importante de los esfuerzos brasilefios para ordenar las
finanzas subnacionales es el comportamiento del superavit primario a nivel es-
tatal, que mejord sustancialmente a partir de 1998. Ese afo el déficit primario
de los estados sumaba 20.8 miles de millones de reales, que para 2006 migro
a un superavit de 13.3 miles de millones. A raiz de la citada ley de responsabi-
lidad fiscal, el numero de estados que obtuvieron superavit fiscal crecio, de 13
en 1999 a 22 en 2006°,

61. Aunque grandes ciudades como San Pablo, Rio de Janeiro y Campinas, entre otras, sufrian un dete-
rioro preocupante.
62. Ello de un total de 27, incluyendo el Distrito Federal. Piancastelli y Boueri (2008).
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Los municipios, por su parte, empezaron a generar superavit primario desde
la segunda parte de la década de 1990. Sus ingresos por impuestos se han
incrementado de manera sostenida y gradual, mientras que el servicio de su
deuda se ha mantenido.

Es posible concluir que el episodio de la deuda subnacional de Brasil es una
historia de éxito, desde el punto de vista fiscal. En los afios 80 y 90, el endeu-
damiento estatal general y las reacciones de algunos gobernadores ante la
premura financiera que enfrentaban, amenazaban las posibilidades de esta-
bilizacion de la economia. Tras las reestructuraciones y asunciones de deuda
que lider¢ el gobierno federal, las deudas subnacionales se controlaron y, ade-
mas, las finanzas publicas subnacionales se ordenaron en diversos aspectos.

No obstante el pais todavia enfrenta retos en la esfera financiera subnacional.
La tasa de interés sobre la deuda estatal es elevada (inflacion mas 6 o 7.5 por
ciento). Al cerrarse el margen de maniobra fiscal de los estados, se ha limita-
do el crédito para la creacion de infraestructura y hay rezagos en este sentido.
El sistema fiscal es sumamente complicado y oneroso®. Los estados tienen
presupuestos poco flexibles debido a los recursos etiquetados que reciben
del gobierno.

d. Estabilidad del marco legal y del funcionamiento de los mercados:
Deuda subnacional en Estados Unidos en la actualidad

En Estados Unidos hubo un cambio muy notorio en las relaciones fiscales en-
tre la Federacion y los estados motivado por los efectos de la Gran Depresion.
Fue una reversién de la tendencia a la descentralizacion que se venia presen-
tando. Para los afos 40, el gasto a cargo del Gobierno Federal habia ascendido
sustancialmente a costa del erogado por los gobiernos estatales y municipales.

Aun con estos cambios en la politica publica de gasto, desde el siglo XIX se
sentaron las bases para un comportamiento adecuado del mercado de deu-
da subnacional.

Después de las primeras adopciones de reglas fiscales a fin de evitar endeu-
damiento excesivo por parte de algunos estados a mediados del siglo XIX,
otros siguieron adoptando dichas reglas. Hoy en dia solamente un estado, Ver-
mont, no cuenta con ninguna regla de presupuesto balanceado.

63. Brasil esta en el lugar 156 entre 185 paises en el indicador de costo de pagar impuestos, es el mayor
en términos de numero de horas dedicadas a ello, de acuerdo con el reporte elaborado por el Banco Mun-
dial (Doing Business 2013: Paying Taxes).
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Como se relatd en el apartado a. de esta seccion, la deuda de los estados en
EE.UU. ha sido un tema politicamente sensible y muy relevante; desde la cons-
titucion de la union a fines del siglo XVIII, hasta nuestros dias. El tamano actual
del mercado de la deuda municipal es sustancialmente mayor al de la deuda
estatal y ambos han crecido significativamente en las ultimas 4 o 5 décadas.

En lo que se refiere al comportamiento del mercado en los ultimos 40 afos se
han presentado muchos casos de premura financiera, iliquidez y bancarrota, a
nivel de condados y municipios. No obstante, solo se ha hecho el rescate en un
par de ocasiones. Uno por parte de un estado a un municipio, y otro por parte
del gobierno federal a la ciudad capital, Washington DC. Sin embargo, este ul-
timo tiene poca probabilidad de constituirse en un precedente relevante para
otros rescates por parte del gobierno federal debido a la relacién politica entre
la federacion y el Distrito de Columbia®.

La deuda subnacional en los Estados Unidos es un caso relevante para este do-
cumento porque, a diferencia de otros paises, es un mercado consolidado que
funciona con reglas claras y conocidas, que provee oportunidades a las entidades
para su financiamiento, y a los inversionistas con el fin de diversificar su cartera. A
pesar de que en ocasiones se escucha de bancarrotas de algunas ciudades y de
posible insolvencia de algunos estados, dichas instancias son fenémenos aisla-
dos cuya ocurrencia no es extrafia en un mercado que tiene riesgos®®.

En total el monto de la deuda subnacional es elevado. En 2010 alcanzé mas de
2.8 trillones de dolares®®, equivalentes a alrededor de 19 por ciento del PIB. De
ese monto, aproximadamente el 40 por ciento corresponde a los estados y el
60 por ciento a los municipios. Entre el 98 y el 99 por ciento de la deuda sub-
nacional es de largo plazo. Asimismo, la mayor parte de la tenencia de la deuda
subnacional es de particulares y de fondos de inversion, 38 y 29 por ciento del
total respectivamente®’.

En la Gréfica IV.VI se muestra la evolucion de ambos mercados durante los
ultimos 30 afios.

64. La Constitucion da al congreso facultades administrativas sobre el distrito federal, que no se extien-
den a los estados.

65. Muchas ciudades de EE.UU. se han declarado en quiebra. Como se vera mas adelante, dicho proce-
so esta claramente normado. Hay varios ejemplos de ciudades relativamente pequefas que han acudido a
ese proceso en varios estados y, mas recientemente, Detroit, Michigan (The Economist, junio 22 de 2013).
Por su parte, se ha mencionado que California ha sido un estado insolvente por mucho tiempo; no obs-
tante, parece que recientemente ha mejorado sus finanzas publicas de forma importante (The Economist,
junio 15 de 2013).

66. Un billon se refiere a un millon de millones, magnitud que se denomina “trillén” en Estados Unidos.

67. Maguire (2011) presenta estas cifras con base en informacion de la Reserva Federal, de 2009, y del
Censo Nacional de 2008.
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Grafica IV.VI Evolucion de la deuda estatal y municipal en los Estados Unidos
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Fuente: Oficina de Analisis Econémico de EE.UU. para PIB y Oficina del Censo de EE.UU.
para datos de deuda

Las reglas presupuestales son variadas y en la gran mayoria de los casos,
estan inscritas dentro de su Constitucion estatal o de su legislacion reglamen-
taria. En el Apéndice 2 en la seccion de deuda estatal, se presentan las reglas
fiscales de los estados, las cuales varian en cuanto a su naturaleza y lo estric-
to de su aplicacion.

A diferencia de lo acostumbrado por los gobiernos nacionales en general, los
estados y municipios en Estados Unidos utilizan dos presupuestos: uno para
el gasto corriente u operativo y otro para el gasto de inversion o de capital. El
endeudamiento juega un papel distinto en cada caso. En el primero, la deuda
es tipicamente de corto plazo y permite a los estados financiar el pago de su
gasto corriente a falta temporal de ingresos, ya que cominmente se presenta
un desfase entre la recaudacion y las erogaciones pagadas. En el segundo, la
deuda se utiliza para financiar de manera total o parcial proyectos de inversion
y es tipicamente de largo plazo.

Como se sefiald antes, la experiencia histérica llevé a que todos los estados
menos Vermont, cuenten con alguna regla de presupuesto balanceado. Dichas
reglas son variadas y cubren uno o mas conceptos de presupuesto balancea-
do, mismos que se pueden categorizar en tres tipos: que el gobernador envie a
la legislatura un presupuesto balanceado, que la legislatura apruebe un presu-
puesto balanceado o que el déficit de un afio no se pase al siguiente.

®
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En la mayoria de los casos, los ingresos van a un “fondo general” con el que
se financia el gasto corriente y, en ocasiones, hay “fondos especiales” para
financiar gastos especificos que pueden alimentarse con transferencias de
recursos federales o con recursos propios apartados para esos fines. Ahora
bien, en el caso del presupuesto de inversion, los estados pueden emitir deu-
da para su financiamiento creando asi fondos especiales para propositos de
gasto de capital.

Dependiendo del estado, esta emision de deuda puede estar permitida en for-
ma general, por decision del Congreso o por votacién popular con un tipo
referéndum. Lo importante, en todo caso es que el endeudamiento para fi-
nanciar el presupuesto de inversién no contraviene las reglas o legislacion de
presupuesto balanceado.

Las regulaciones de presupuesto balanceado y los limites al endeudamiento
son variados y su eficacia difiere entre los distintos estados. A menudo pue-
den ser poco claros y no constituyen una barrera a la acumulacion de deuda.

Sin embargo, en el caso de Estados Unidpos se ha observado que los estados
que tienen requisitos mas rigurosos para operar sus reglas de presupuesto y
sus limites de deuda, son mas exitosos en el objetivo de balancear sus finan-
zas y evitar fuertes acumulaciones de deuda®®.

Por otra parte, los estados pueden incurrir en otros pasivos contingentes, que
se generan en formas diferentes a instrumentos de obligaciones financieras
como los bonos. Por ejemplo, el gobierno federal concede préstamos a los es-
tados para que enfrenten insuficiencias de recursos para el pago del seguro
de desempleo durante las recesiones, o para cubrir faltantes relacionados con
las deudas actuariales de pensiones.

Ademas de las reglas de presupuesto balanceado, en la mayoria de los esta-
dos hay limites constitucionales al endeudamiento®. No obstante, con base en
la “doctrina de los fondos especiales” los tribunales en muchos estados han
interpretado que los bonos emitidos con una fuente de pago como colateral, lla-
mados “bonos de ingreso”, no se sujeten a los limites constitucionales de deuda.
Asi, hay diversas maneras de clasificar gastos y registrar deudas, que permiten
un manejo fuera de las restricciones de las disciplinas de presupuesto balan-
ceado o de lo que seria su aplicacién en sentido estricto, es decir, si no hubiera
acumulacion de deuda y de los limites constitucionales a la deuda estatal™.

68. Veéase National Conference of State Legislatures (2010) y Bunch (1991).

69. 39 Estados tienen un limite constitucional y otros requieren de aprobacion legislativa. Solo 5 estados no
tienen ninguna de estas restricciones.

70. Ademas, no hay una definicion clara y uniforme de lo que es gasto de inversion, lo que abre la posibilidad
de financiar, con deuda, gastos que no afiadan al acervo de capital publico

®
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Ello explica que si hay estados con déficits importantes y fuertemente en-
deudados a pesar de contar con reglas de presupuesto balanceado, con
restricciones adicionales de orden constitucional sobre el servicio de su deu-
da, y requerimientos de autorizacion para incurrir en ella. Tal es el caso de
California e lllinois que en 2011 sus déficits alcanzaron 21 y 40 por ciento de
su Fondo General de Ingresos, respectivamente”.

En el Apéndice 2 en la seccion de deuda estatal se presentan los niveles de endeu-
damiento de los estados, incluida su evolucion y sus calificaciones crediticias. La
grafica siguiente presenta los 15 estados mas endeudados en EE.UU.

Grafica IV.VII Deuda estatal y local en los 15 estados con mayor proporciéon deuda a PIB
en 2011, en EE.UU.
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Fuente: Oficina de Analisis Econémico de EE.UU. para PIB y Oficina del Censo de EE.UU.
para datos de deuda.

Durante la Gran Recesion de 2008 y los afios subsecuentes los estados su-
frieron caidas de ingresos que generaron faltantes para sufragar su gasto. Los
déficits llegaron a su punto maximo en 2010 pero se proyectan muy eleva-
dos hasta 2013. Dadas las normas de presupuesto balanceado, los faltantes
se han cubierto en su mayoria mediante combinaciones de recortes de gasto,
uso de reservas, aumento de ingresos propios o con fondos transferidos por
el gobierno federal.

El gobierno transfirié cuantiosos recursos mediante el programa de recupera-
cién y reinversion’, cuyo monto alcanzé 140 mil millones de ddlares. La mayoria

71. Para la mecanica de calculo y la informacion de los demas estados ver McNichol, E., Oliff, P., y John-
son, N. (2012).
72. ARRA: American Recovery and Reinvestment Act

®
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fueron transferidos entre 2009 y 2011, con muy pocos recursos previstos para
2012y 2013. Por esta razon las finanzas estatales estan bajo presion.

Por ejemplo en 2012, 42 estados cubrieron faltantes de recursos por un mon-
to de 103 mil millones de doélares. Mas de 30 estados elevaron sus impuestos
y, en practicamente todos el gasto se ha recortado.

En lo que se refiere al mercado de bonos municipales, este tom¢ fuerza en la
década de 1970. Estos instrumentos han sido la via primordial para el finan-
ciamiento de proyectos, principalmente de infraestructura a nivel municipal.
Los municipios emiten Bonos de obligacion general, que tienen como respal-
do para su pago los ingresos recaudatorios de la entidad, y Bonos de ingreso,
que estan garantizados por ingresos especificos derivados del usufructo de los
servicios prestados por la propia infraestructura.

Grafica IV.VIIl Composicion de la emision de bonos municipales
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Fuente: Securities Industry and Financial Markets Association

Adicionalmente, en 2009 se emitieron Bonos Especiales (Build America
Bonds) con el fin de enfrentar las dificultades causadas por la Gran Recesién
y cuyo servicio ha sido subsidiado por el gobierno federal. La siguiente grafica
muestra el aprovechamiento de estos bonos por parte de los estados.

73. En el Apéndice 2, en la seccion de deuda municipal, se presenta a detalle el mercado de bonos mu-
nicipales.
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Grafica IV.IX Porcentaje de Build America Bonds en las emisiones de bonos municipales
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El mercado de bonos municipales ha crecido sustancialmente debido en parte,
a la exencion de impuestos federales para sus intereses y a que son activos muy
seguros para el ahorro de personas y fondos. Dichos bonos se consideran entre
los activos mas seguros de los Estados Unidos después de los emitidos por el
tesoro federal (Treasury Bills)*. Otro elemento que ha dado de solidez y certi-
dumbre al mercado es que, a diferencia de los estados, en casos de insolvencia,
los municipios tienen la opcion de acogerse a las leyes de quiebra de la misma
forma que las corporaciones privadas.

De hecho, un estudio de la agencia calificadora Moody’s encuentra que las
suspensiones de pagos de municipios en las ultimas 4 décadas han sido es-
casas y que la recuperacién en caso de incumplimiento para los inversionistas
ha sido mayor que la de bonos corporativos”™. Para 2010, el saldo de bonos
municipales en circulacion era mayor a 1.7 trillones de ddlares, cifra equivalen-
te a 11.4 por ciento del PIB nacional.

La emisién de bonos municipales esta regulada por un consejo regulador
(Municipal Securities Rulemaking Board, MSRB) desde mediados de los
afos 70 cuando la ciudad de Nueva York empezé a tener problemas de liqui-
dez para cubrir el servicio de su deuda. El MSRB es un ¢rgano auto regulador
de la industria, aun cuando sus facultades han sido decididas por el legislativo
y es sujeto de supervision por parte del organismo regulador financiero federal
en materia de valores (Securities Exchange Commission, SEC).

74. Wang, Wu y Zhang (2006) afirman que el factor que explica principalmente la diferencia entre los bo-
nos municipales y del tesoro, es el mayor riesgo de liquidez y default de los primeros.
75. Moody's (2010)
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A lo largo de los afos el MSRB ha emitido diversas regulaciones relativas a la
transparencia, la revelacion de informacion y diversas disciplinas para los in-
termediarios’®. Destaca la regla anticorrupcion adoptada en los afios 90 que
prohibe a los intermediarios hacer negocio alguno con las entidades emiso-
ras durante dos afios después de haber hecho una contribucion politica a la
misma”’.

La corrupcion en el financiamiento municipal tiene impacto sobre la calificacion
crediticia de los estados, por lo que representa una externalidad de las locali-
dades relativamente mas corruptas hacia las demas’.

En el Apéndice 2 se presenta una descripcién mas detallada del funcionamien-
toy la regulacion del mercado de bonos municipales. Resulta importante notar
que cerca de la mitad de la deuda municipal en circulaciéon pertenece a inver-
sionistas individuales y fondos de inversion.

En conclusién, el mercado de deuda subnacional en los Estados Unidos es
lo que podria llamarse un mercado maduro. Aun cuando las reglas de pre-
supuesto balanceado y control de la deuda publica de los estados no tienen
efectos rigidos en cuanto a que eviten los déficits o el aumento de la deuda
bajo cualquier circunstancia, si representan un factor de control y el mercado
lo reconoce.

Por su parte, el mercado de bonos municipales que es el mayor de su tipo en
el mundo esta sujeto a amplia regulacion. Las provisiones para casos de insol-
vencia juegan un papel importante y la regulacion acerca de la transparencia y
el combate a la corrupcion, parecen tener efectos positivos sobre el mercado.

76. Se ha observado que la calidad de los reportes financieros tiene efectos significativos sobre el costo
del servicio financiero de los bonos. Véase Beber et. al. (2011). Asimismo, el costo de la deuda municipal
es menor en estados que usan los principios contables GAAP. Beber y Gore (2007).

77. LaLey anticorrupcion se conoce como Pay to Play y es un mecanismo mediante el cual, los intermediarios
contribuyen a las camparas de los servidores publicos a cambio de asegurar el negocio de agente financiero,
de las emisiones de deuda subsecuentes, en caso de que el servidor publico sea elegido.

78. Butler, Fauver y Mortal (2008)
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Como se sefialo anteriormente, en México ha surgido preocu-
pacion acerca de la deuda subnacional por su tamario y por su
dindmica reciente.

A menudo se habla de su nivel excesivo sin definir en qué consiste exacta-
mente este término. En todo caso hay una visién negativa al respecto. En esta
seccion se presenta un andlisis de la situaciéon de la deuda subnacional en
México. La idea es poner en perspectiva la situacion actual de la deuda sub-
nacional en México considerando los aspectos conceptuales revisados en la
seccion lll, asi como las experiencias internacionales que se revisaron en la
seccion anterior tanto de mercados de deuda inestables como de la opera-
cion estable del mercado de deuda subnacional en los Estados Unidos.

El reciente proceso de descentralizacion fiscal en México ha venido acom-
pafiado de un gradual desarrollo de reglas en materia de deuda subnacional,
que tienen como finalidad corregir un posible esquema de incentivos perver-
sos como los mencionados en el capitulo lll (horizonte de tiempo demasiado
corto, riesgo moral, free rider). En el Cuadro V.| se resumen las principales
restricciones regulatorias y se aprecia que la situacion actual es una com-
binaciéon de mecanismos de supervision administrativa con mecanismos de
mercado.

Cuadro V.l Marco regulatorio sobre el endeudamiento estatal en México

Mecanismos de regulacion en la legislacion mexicana

Regulacion = Los gobiernos subnacionales deben obtener, al menos, dos cali-
financiera y ficaciones crediticias para contratar cualquier tipo de obligacion
mecanismos de financiera.

mercado

= Los bancos y las entidades financieras que otorgan préstamos a los
gobiernos locales, estan obligados a mantener reservas de capital en
funcion del riesgo crediticio de los gobiernos deudores.

= La regulacion bancaria permite que los gobiernos
locales utilicen una parte de las participaciones federales asignadas
como fuente de pago o colateral para el cumplimiento de sus obliga-
ciones financieras.
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Reglas explicitas = Las entidades federativas no pueden contratar deuda para fines

distintos a la inversion publica.

= Las entidades federativas no pueden adquirir obligaciones financieras
en moneda extranjera, ni recibir financiamiento de instituciones finan-
cieras registradas en el extranjero.

Controles

= Las entidades federativas deberan registrar, ante la Secretaria de
administrativos

Hacienda, todos los créditos bancarios o emisiones bursatiles en los
que se utilicen las participaciones como fuente de pago o garantia.

= 17 entidades cuentan con limites de endeudamiento, (Se presentan
en el Apéndice 3).

Fuente: Elaboracion propia con informacion de diversas leyes y regulaciones.

De las restricciones anteriores, limitar el endeudamiento subnacional a contra-
tos con instituciones financieras nacionales y emitir en el mercado de valores
en moneda nacional ha mostrado ser efectiva. Por otro lado, el registro de deu-
da ha mostrado tener deficiencias como en el caso de Coahuila, aunque en
general, ha funcionado bien. Sin embargo, tanto los limites estatales al en-
deudamiento como las distintas definiciones legales de inversion publica, son
limitaciones que en la practica, no han impuesto una restriccién al endeuda-
miento. La siguiente grafica muestra cémo la tasa de crecimiento de la deuda

en los 17 estados con restricciones, ha sido similar a la de los estados sin li-
mites al endeudamiento.

Grafica V.l Tasa de crecimiento trimestral (estados con limites vs. estados sin restricciones)
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Por otra parte, los casos de estados con aparentes problemas de solven-
cia han evidenciado las fallas en la aplicacion del marco regulatorio actual. El
Congreso promulgé en 2008 una nueva Ley General de Contabilidad Guber-
namental que modifico en 2012. Esta ley buscaba atacar el problema de la
transparencia y heterogeneidad de las cuentas publicas estatales. Dicha Ley
definia mecanismos y tiempo para la transicion siendo diciembre de 2012
una fecha muy importante en la Ley original. Al revisar los datos a nivel esta-
tal, previo a la entrada en vigor de algunos transitorios importantes de la Ley
y su Reforma, se puede apreciar la heterogeneidad en los reportes. En el si-
guiente cuadro se aprecia la falta de consistencia de cuentas en las finanzas
publicas estatales™.

Cuadro V.Il Evidencia de la heterogeneidad contable en los estados

Estados que no
publicaron su

Estados que no
clasifican su

Estados que no
clasifican su

Estados que no
clasifican su

Balance General
en 2011

Chihuahua,
Coahuila,

Nuevo Leén
Guerrero e Hidalgo

deuda bancaria en
Directa e
Indirecta

Campeche, Coa-
huila, D.F.,Durango,
Estado de México,
Nayarit, Nuevo Leon
y Oaxaca

Deuda Bancaria
en Corto y Largo
Plazo

Aguascalientes,
Baja California,

Baja California Sur,
Campeche, Chihua-
hua, Coahuila, Co-

deuda por fuentes
CERMEDHETLTE )

Michoacan y Ve-
racruz

lima, D.F., Durango,
Estado de México,
Guanajuato,Guerrero,
Hidalgo, Michoacan,
Nayarit, Oaxaca,
Puebla, Querétaro,
Quintana Roo, San
Luis Potosi, Sinaloa,
Tabasco, Tamaulipas,
Veracruz y Yucatan.

Fuente: Paginas de internet de los Gobiernos de los Estados: Portal de Transparencia.
Cuentas Publicas Anuales o informes trimestrales de Deuda Publica. No todos los estados
publican todos los trimestres, ademas la fecha de publicacion varia mucho en cada estado.

La entrada en vigor de la Ley y la reforma a la Ley General de Contabilidad
Gubernamental, cuyo objetivo es “transparentar y armonizar la informacion
financiera relativa a la aplicacion de los recursos publicos en los distintos
ordenes de gobierno”®, pueden ser avances considerables. Dicha reforma
busca mejorar mediante disciplinas obligatorias, reportes y publicaciéon por

79. Se revisaron los portales de los gobiernos y las cuentas publicas para los 31 estados y el Distrito Fede-
ral. Dado que la informacion era poco homogénea para los ejercicios de este capitulo, se utilizé la informacion
estandarizada que publica Fitch, misma que se incluye en el Apéndice 3.

80. Decreto por el que se reforma y adiciona la Ley General de Contabilidad Gubernamental (2012)

®
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internet, la gestion y transparencia de la elaboracion de los presupuestos de
ingresos y egresos; del ejercicio de los recursos que se transfieren a los es-
tados y municipios via transferencias del gobierno federal; de las obligaciones
financieras y de otros tipos que adquieran los estados y municipios, asi como
la evaluacién y rendicion de cuentas.

De manera especifica, la reforma a la Ley de Contabilidad Gubernamental
atiende, por lo menos, tres preocupaciones afiejas: 1) La falta de transpa-
rencia en el uso de los recursos federales que se transfieren a los estados
mediante el ramo presupuestario federal 33 de aportaciones, y mediante otros
convenios que la federacion celebra con las entidades; 2) La opacidad y falta
de rendiciéon de cuentas tanto en la contratacion como en el uso de los re-
cursos de deuda por parte de las mismas, que pudiese generar un problema
de indole nacional a la larga, y 3) La diversidad de criterios en la presentacion
de las cuentas publicas estatales que dificulta el andlisis de los temas fisca-
les subnacionales®'.

Lo que faltara en esta materia es la observancia de la ley en materia de trans-
parencia y rendicion de cuentas respecto al uso de los recursos propios de
los estados, sus participaciones y su recaudacion. Para esta tarea, a nivel lo-
cal se necesita el fortalecimiento de los contrapesos representados por los
congresos locales y de sus mecanismos de transparencia e informacion.

Si bien queda claro que a nivel legislacion hay un marco especifico y moder-
no en cuanto a revelacion y transparencia, hoy no hay un buen estandar real
de observancia del marco legal.

A continuacién se analizara hasta qué punto la deuda subnacional es excesi-
va. Se interpreta ese término como un problema sistémico que representa un
peligro para el sector financiero y las finanzas publicas, o bien una carga signi-
ficativa para los estados, desde el punto de vista estrictamente financiero que
ponga en duda su sostenibilidad.

Primero, se describe la evolucion y la situacién actual de la deuda subnacio-
nal total y por estados, que incluye la deuda municipal. En segundo lugar, se
comparan los niveles de deuda subnacional en México con algunos referentes
internacionales, a fin de ver si, de acuerdo con ellos los niveles actuales de la
deuda subnacional son un motivo de preocupacion sistémica.

Como tercer punto, se analizan datos de la deuda de los municipios a fin de
entender su problematica. Posteriormente, se presenta un ejercicio de soste-

81. La ley da amplias facultades a un Consejo Nacional de Armonizacién Contable, para el cumplimiento de
los preceptos.
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nibilidad de la deuda estatal. Después se analiza el peso de la deuda en los
estados en el contexto de su situacion fiscal y las presiones de sus finanzas
pubicas. Finalmente, se estudia el tema de la deuda de corto plazo.

a. Evolucion y tamafo de la deuda subnacional

Cuando se observa que en 2005 la deuda de las entidades federativas y
sus municipios alcanzaba 143.2 miles de millones de pesos, y que a junio
de 2013 alcanzé 443 miles de millones —es decir, se multiplicé por 3—, la re-
accion natural es de preocupacion. Esta se acentla cuando se ve que hay
estados como Coahuila que paso de tener una deuda insignificante en 2007
(321 millones) a un endeudamiento de 35.7 miles de millones de pesos en

2012, o Nayarit, cuya deuda se multiplicé por 31 en ese tiempo y alcanzoé 7.1
por ciento de su PIB.

A nivel agregado, la tasa de crecimiento anual de la deuda subnacional fue muy
baja desde mediados de los afios 90 y se volvié a acelerar en los primeros afos

de este siglo. A partir de 2006, el endeudamiento se acelerd y en 2009 su tasa
de crecimiento llego a su nivel maximo.

El repunte a partir de 2009, se debid al esfuerzo de las entidades federativas
para realizar el equivalente a las politicas anti-ciclicas que practico el gobierno
federal, como se hizo en muchas otras economias en ese afo. Recientemente
el crecimiento de la deuda subnacional se ha moderado bastante.

Grafica V.1l Deuda de los estados y municipios. Saldos (millones de pesos)
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Como se menciond antes, el ritmo acelerado de acumulaciéon de deuda en al-
gunos estados, causa inquietud. Ello se justifica, entre otras cosas, porque se
abre la posibilidad de que la deuda de una o mas entidades sea insostenible fi-
nancieramente o se convierta en un riesgo sistémico.

Grafica V.IIl Deuda de los estados y municipios mexicanos con la banca
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Se pone en evidencia la falta de transparencia de las operaciones financieras
a nivel estatal cuando sale a la luz que un estado venia endeudandose fuerte-
mente y no se sabia. La escasa rendicion de cuentas se hace evidente cuando
se pone en duda la “rentabilidad” de las inversiones que justificaron las deu-

das y se sospecha gravemente de arbitrariedad y corrupcion por parte de las
autoridades.

Los eventos que han llamado la atencion de la opinion publica en afos recien-
tes, como los de Coahuila, Chiapas y otros, justifican dichas inquietudes por
parte de la sociedad. Desde un punto de vista estrictamente financiero, éel ni-

vel actual de endeudamiento acusa un problema sistémico de sostenibilidad
de la deuda subnacional, o de la de algun estado®?

82. En los medios financieros internacionales, el concepto de sostenibilidad de la deuda y su anlisis se re-
conoce ampliamente. Se trata, simplemente, de ver si en un contexto de largo plazo, la entidad en cuestion
(pais o entidad subnacional) puede hacer frente al servicio de la deuda, con sus ingresos propios, y estabili-
zarla como proporcién del producto. Véase, por ejemplo, Borensztein, et. al. (2010), y Liu y Canuto (2010).

®
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Antes de abordar la cuestién de la sostenibilidad de la deuda subnacional,
se presenta una descripcion de las principales caracteristicas de la misma.
Se describe la deuda subnacional como proporcién del PIB de las entidades
federativas, como proporcion de las participaciones federales, su plazo de ven-
cimiento promedio y su costo.

Como se aprecia en el Cuadro V.III la deuda de los estados y los municipios
respecto al PIB estatal en promedio por estado, pasé de 1.2 por ciento en el
ano 2001, a 3.0 por ciento al cierre de 2012, porcentaje que se mantuvo sin
cambio hasta el primer semestre de 2013.

Es sin duda un crecimiento muy pronunciado. Pero el nivel promedio incluso a
nivel de cada estado es relativamente reducido al comparar con otros paises.
Si hay una variabilidad importante en el nivel de endeudamiento respecto al
PIB entre los diversos estados.

Por un lado, hay estados como Campeche y Tlaxcala en los que el nivel de deu-
da es practicamente nulo. Por el otro, estan los casos de Coahuila, Quintana
Roo, Nayarit, Chiapas y Veracruz que rebasan el 5 por ciento de deuda con re-
lacion a su PIB.
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V. LA DEUDA SUBNACIONAL EN MEXCO

Tomando como referencia los niveles de deuda subnacional en EE.UU. y Brasil,
es claro que los estados y municipios mexicanos muestran niveles de endeu-
damiento sensiblemente menores.

La Gréfica V.IV muestra que en los 10 los estados mas endeudados respecto
al producto —los mencionados mas Chihuahua, Zacatecas, Michoacan, Sono-
ra y Nuevo Leon— la deuda crecid significativamente —mas que el promedio
nacional— después de 2006. La acumulacion de deuda relativa al PIB también
muestra un dinamismo claro en muchos otros estados aunque su nivel es mu-
cho menor al del conjunto. Una minoria de estados se ha desendeudado. En
este sentido destacan el Estado de México y el Distrito Federal, mientras que
Durango, Tlaxcala, Hidalgo, Guerrero y Querétaro muestran caidas menores.
Asi la ultima década se ha caracterizado por una tendencia al endeudamiento
subnacional casi generalizada, y aguda en algunos casos.

Otra forma de ver la importancia de la deuda subnacional es en relacion con
los recursos de que disponen las entidades para hacer frente a su pago. Los
Estados y municipios del pais tienen varias fuentes de ingresos: las participa-
ciones federales, las transferencias provenientes de la federacion dirigidas a
fines determinados, las aportaciones y sus ingresos propios. Las participacio-
nes (ramo presupuestario 28) difieren de las aportaciones (ramo 33) en dos
aspectos. Las primeras son recursos que le corresponden a los estados y mu-
nicipios sobre los cuales tienen soberania y libre disposicion. De hecho, desde
el punto de vista juridico, las participaciones son las entregas o devoluciones
de los recursos provenientes de la recaudacion que el gobierno federal hace
por cuenta de las entidades.

En cambio, las transferencias o aportaciones del ramo 33 son recursos fede-
rales que se transfieren a las entidades subnacionales con el fin de llevar a
cabo una serie de actividades descentralizadas del nivel federal al subnacio-
nal, como la prestacion de servicios de educacion basica y salud, entre otros.
Por su parte, los ingresos propios de estados y municipios se limitan a la re-
caudacion local de algunos impuestos de poca importancia relativa como los
gravamenes a la nomina y a la ocupacion hotelera, en el caso de los estados, y
el impuesto predial en los municipios.

La principal fuente regular de ingresos de libre disposicion para los estados y
municipios son las participaciones federales. Por ello, esa variable es un buen
indicador de los recursos con los que los estados pueden hacer frente al ser-
vicio de su deuda. En la Grafica V.V se muestra la proporcion de la deuda
agregada de todos los estados al total de participaciones para diversos afios®.

83. Notese que la proporcion deuda a participaciones es la division de un acervo, la deuda, entre un flujo
anual, las participaciones. Como se vera posteriormente, el plazo del endeudamiento estatal es de muchos
anos, en general.
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Grafica V.IV Comportamiento de la deuda respecto al PIB, por estado, en aiios seleccionados (estados ordenados de acuerdo al aumento de Deuda/PIB,

entre 2006 y 2012)
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Se observa un fuerte incremento sobre todo a partir de 2008, al igual que en
el caso de la proporcién deuda a PIB, llegando casi al 80 por ciento en 2012
y, al parecer, se estabiliza en 20138,

Grafica V.V Comportamiento de la deuda subnacional respecto a las participaciones
federales. Evolucion del promedio nacional
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Fuente: Elaboracion propia con datos de SHCP

La gréafica siguiente muestra el comportamiento de la deuda como proporcion
de los ingresos garantizables definidos como las participaciones en ingresos
federales (Ramo 28); el 25% del Fondo de Aportaciones para la Infraestructu-
ra Social (FAIS); el 25% del Fondo de Aportaciones para el Fortalecimiento de
las Entidades Federativas (FAFEF), y los ingresos propios de las Entidades Fe-
derativas. No incluye los ingresos propios de los municipios®.

84. Las cifras de 2013 muestran dicha estabilizacion, aunque hay que considerar que es sélo una aproxima-
cion, ya que la cifra anual de participaciones todavia no se conoce.
85. SHCP.
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Grafica V.VI Comportamiento de la deuda subnacional respecto a los ingresos
garantizables®®
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Fuente: SHCP Unidad de Coordinacion con Entidades Federativas

Al analizar el comportamiento por estado de la deuda respecto a las parti-
cipaciones federales (Grafica V.VIl) se observa que en Coahuila, Quintana
Roo, Nuevo Leon, Chihuahua, Veracruz, Nayarit y Sonora, la proporcion es
igual o mayor al 100 por ciento, mientras que en el Distrito Federal y Mi-
choacan, es mayor al 96 por ciento. Destaca el caso del Distrito Federal ya
que no es de los mas endeudados en relacion con su PIB, pero si en cuan-
to a sus participaciones.

Ello no revela una debilidad especial para el Distrito Federal, sino lo contra-
rio, ya que tiene mayor recaudacion propia que el resto de las entidades y,
por lo tanto, depende menos de las participaciones federales®’. Chiapas por
su parte, presenta una proporcion de deuda a participaciones relativamen-
te baja, mientras que es de las mas altas respecto a su PIB, lo que muestra
que la relacion de las participaciones que recibe con respecto a su produc-
to es relativamente alta®®.

Tal como es el caso de la proporcion al PIB, la deuda como proporcion de las
participaciones se ha elevado significativamente, en general, en los ultimos
12 afios. Las excepciones son las mismas que en el caso previo, el Estado
de México y el Distrito Federal, entre otros pocos que muestran una caida de
su deuda respecto a sus participaciones.

86. A diferencia de la grafica anterior, ésta muestra el total de la deuda entre el total de las participaciones,
no el promedio.

87. El Distrito Federal es, ademas, un caso especial entre las entidades federativas, ya que su deuda esta ga-
rantizada por el gobierno federal, el cual propone su endeudamiento al Congreso anualmente.

88. En menor medida, lo mismo pasa con Zacatecas, lo que refleja un tratamiento relativamente preferencial
en la Ley de Coordinacion Fiscal a estos estados, con relativamente menor ingreso per cépita. Lo opuesto su-
cede con el Distrito Federal.
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El hecho de que la proporcion de la deuda respecto a las participaciones arro-
je nimeros elevados no representa necesariamente un problema ya que es la
division de un acervo, la deuda, entre un flujo anual, las participaciones los es-
tados. Lo anterior, debido a que no estan obligados a amortizar su deuda en un
afio, ni en un numero reducido de ejercicios.

De hecho el plazo promedio de vencimiento de la deuda del conjunto de to-
dos los estados al cierre de 2012 fue superior a los 15 afos. Dicho plazo
ha aumentado significativamente en el tiempo, pasando de 6 afios en 1994,
a 8.6 afios en 2004, y a 15.3 afos en 2012. Como se aprecia en el Cuadro
V.IV, casi todas las entidades cuya proporcion de deuda a participaciones es
de 90 por ciento o mas, con las excepciones de Chihuahua y Nuevo Leodn,
presentan un plazo promedio de vencimiento de su deuda superior al pro-
medio nacional.

Cuadro V.IV Plazo y costo promedio del vencimiento de la deuda de los estados, con
proporcion deuda-participaciones de 100 por ciento, 2012

f:;;ﬁ?isa o rtIiDcei::zisnes Plazo promedio Costo promedio
Coahuila 298.5 18.9 7.7%
Quintana Roo 235.6 171 7.6%
Nuevo Leon 208.3 13.4 6.2%
Chihuahua 159.7 13.5 7.2%
Veracruz 131.2 20.6 5.3%
Nayarit 120.2 17.5 6.9%
Distrito Federal 105.1 22.0 6.6%
Sonora 101.7 17.8 7.6%
Michoacan 97.8 16.4 5.6%
Promedio 80.2 15.1 6.3%

Fuente: Elaboracion propia con datos de SHCP

Por su parte, el costo promedio de la deuda subnacional expresado en térmi-
nos de tasa de interés nominal se ubico en 6.3 por ciento al cierre de 2012.
Dicha tasa se ha reducido significativamente en los ultimos afios desde un
nivel de 10.1 en 2004.
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Grafica V.VIII Evolucién de TIIE y tasa promedio a entidades
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Como porcentaje de su PIB, el costo de la deuda de los estados es poco
menor al 0.2 por ciento en promedio. Por entidad federativa, dicho indicador
presenta una variacion amplia. Naturalmente, las entidades mas endeuda-
das enfrentan mayores costos en relaciéon con su PIB como se aprecia en la
Gréfica V.IX.

Grafica V.IX Costo de la deuda por estado, en relacion con el PIB*
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Fuente: Elaboracion propia con datos de SHCP

89. La grafica muestra el producto de la tasa de interés promedio por estado multiplicado por la proporcion
deuda a PIB correspondiente.
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El costo de la deuda de las entidades, como proporcion de sus participaciones
se puede apreciar en la Grafica V.X. Dicha proporcion es un buen indicador
del peso de la misma sobre los flujos de las finanzas estatales, ya que, como
se sefalo antes, las participaciones representan la mayoria de los ingresos de
uso discrecional de los estados en el sentido que no estan etiquetados legal-
mente para fines especificos, como lo estan en su mayoria las aportaciones del
ramo presupuestario 33.

La Grafica V.X muestra que, en promedio, el costo de la deuda como propor-
cion de las participaciones fue de 5.1 por ciento en 2012, pero en algunos
estados la carga fue mucho mayor, como en Coahuila donde alcanzo 22.9 por
ciento -es decir, mas de la quinta parte de sus ingresos de libre disponibili-
dad-, y en Quintana Roo, Nuevo Ledn y Chihuahua, donde el indicador supero
el 10 por ciento. Se concluira que, aun cuando en estos estados la carga del
servicio de la deuda cae sobre los ingresos disponibles, ello no significa que
la deuda sea insostenible, en cuanto a que no sea posible estabilizar su creci-
miento en relacion con el PIB.

Grafica V.X Costo de la deuda por estado, en relacion con las participaciones federales®®
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Fuente: Elaboracion propia con datos de SHCP

En México desde hace afios la deuda de los estados ha estado garantizada por
las participaciones luego del registro del endeudamiento ante la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico. Por ello, en ocasiones se manifiesta la presuncion

90. La Grafica muestra el producto de la tasa de interés promedio por estado multiplicado por la proporcion
deuda a participaciones correspondiente.
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de que los bancos no discriminan de acuerdo con la solvencia de los deudo-
res subnacionales ya que existe la certeza del pago.

Los datos muestran que el mercado financiero ha impuesto mayores tasas
de interés a los estados cuya carga de deuda y su servicio son mas eleva-
das. De forma intuitiva y natural, hay una relacion claramente positiva entre
la proporcion de deuda a participaciones federales y la tasa activa de interés
que enfrentan las entidades como se muestra la Grafica V.XI.

Dicha relacion de la tasa de interés con el nivel de deuda indica que el merca-
do, en general, diferencia el riesgo con una mayor tasa a quienes han incurrido
en mayor endeudamiento, independientemente de que sus activos estén cu-
biertos por la garantia de las participaciones estatales. Por otro lado, aunque
no se incluye la grafica, no existe relacion entre el costo de la deuda y el pla-
zo promedio.

Grafica V.XI Relacion entre la tasa de interés y el nivel de deuda, relativo a las

participaciones de los estados en 2012
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Fuente: Elaboracion propia con datos de SHCP

b. La deuda subnacional comparada con otros paises

Antes se sefiald que el promedio de la proporcion de deuda por estado, res-
pecto de su PIB paso de alrededor de 1.2 por ciento del PIB a principios de la
década de 2000, a 3.0 por ciento al cierre de 2012, y que si bien es un creci-
miento muy pronunciado, el nivel es relativamente reducido. Ello se corrobora
cuando se comparan estas cifras de México con otras en el ambito internacio-
nal. Por ejemplo, en EE.UU. y Brasil la deuda estatal como proporcién del PIB
es sustancialmente mayor —cercana al 6 y 10 por ciento, respectivamente— y
mucho mayor cuando se incluye a los municipios —alrededor de 18 y 12 por
ciento, respectivamente.

— 87
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Desde luego la comparacion es también muy favorable cuando se hace respec-
to a los paises de la Unién Europea que enfrentan serios problemas de deuda.
En la Grafica IV.IIl se muestra que la deuda de dichos paises, al cierre de 2012,
varia entre el 78 del PIB para Espaiia, y el 170 por ciento para Grecia.

Hay otros ejemplos de deuda subnacional con los que se puede comparar el
nivel de la deuda estatal en México. Por ejemplo, en Australia la deuda de los
estados era mayor al 10 por ciento del PIB a mediados de los afios 90, y se re-
dujo a niveles menores al 5 por ciento hacia finales de la década pasada. En
esa misma década, la deuda de las provincias canadienses se situaba en alre-
dedor del 40 por ciento del producto y la de los estados de la India era mayor
al 25 por ciento.

Curiosamente, en Colombia donde se implementé un sistema preventivo para
evitar el descontrol de la deuda subnacional, pasé de casi 4 por ciento del PIB
en 2001 a menos del 2 por ciento al finalizar la década®’.

Con base en su tamafio y por su comparacion con otras regiones que han
enfrentado problemas de deuda de sus estados —como EE.UU., Brasil y la
Union Europea—, se desprende que la situacion actual de la deuda subnacio-
nal en México no representa un problema sistémico que amenace al sistema
financiero, ni que implique un riesgo fiscal para el pais. Ello es congruente
con lo expuesto en los informes del Banco de México y el Consejo de Esta-
bilidad del Sistema Financiero, donde se reconoce que por el momento no
hay un riesgo sistémico proveniente de la deuda subnacional. Esta situacion
también se reconoce en algunos de los dictdmenes de la Reforma Constitu-
cional en esta materia®.

c. Deuda municipal

La importancia de la deuda municipal como parte de la subnacional es peque-
fia, alcanzando solo alrededor del 12 por ciento de la suma de la deuda directa
de los estados y municipios, mas la incurrida por los organismos de ambos.

Para entender el comportamiento y la solidez de la deuda municipal se utilizan
varios indicadores para evaluar la capacidad de repago de los municipios. Uno
es el nivel de endeudamiento municipal como proporcion de los ingresos dis-
ponibles a su discrecion (la suma de los ingresos propios, las participaciones
federales y el Fondo de Fortalecimiento Municipal).

91. Liuy Webb (2011).
92. Para un ejemplo ver la Gaceta del Senado del 16 de abril de 2013.

®
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Grafica V.XIl Composicion de la deuda por tipo de deudor en 2012
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de la SHCP Unidad de Coordinacién con
Entidades Federativas

En la mayoria de los 77 municipios analizados, dicha proporcion estaba por de-
bajo de 1 en 2011 y el promedio era de 0.32. Es decir, la deuda era menor a
los ingresos disponibles de los municipios para un afio. Solo en el caso de To-
nald, Jalisco, la proporcion fue mayor a la unidad (1.12). Ello sugiere que los
municipios en México en efecto, no sufren de un problema de apalancamien-
to excesivo®.

Grafica V.XIIl Deuda de largo plazo, entre ingresos fiscales ordinarios, por calificacion
crediticia en 2011 (mediana de los municipios calificados por Fitch Ratings)
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Fuente: Fitch Ratings

93. Como se vio en secciones anteriores, la deuda municipal, como proporcién del PIB nacional, alcanza
cerca del 2 por ciento en Brasil, y mas del 10 por ciento en los EE.UU.

®
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La Gréfica V.XIIl muestra que la mediana de la proporcion de deuda a ingresos
fiscales es ligeramente mayor al 30 por ciento, sélo en el caso de los munici-
pios calificados con A, y menor en los demas casos.

Sin embargo, en repetidas ocasiones varios municipios mexicanos han enfren-
tado problemas de liquidez relacionados con la deuda en particular cuando
tienen problemas para refinanciarla. Es comun que los municipios tengan una o
pocas lineas de crédito, y que en determinados ejercicios se vean obligados a
hacer amortizaciones de montos elevados respecto a sus ingresos corrientes.
En ocasiones, esas circunstancias los llevan a una crisis de liquidez cuando los
bancos se rehusan a renovar los créditos. La Grafica V.XIV muestra la evolu-
cion de algunos municipios que han alcanzado 20 por ciento o mas de servicio
de la deuda como proporcién de los ingresos.

Inclusive, hubo varios en los que, en uno o mas afnos, el servicio de la deuda
alcanza practicamente el 50 por ciento de los ingresos disponibles, o mas®.

Grafica V.XIV Evolucion reciente del servicio de deuda, como proporcion de los
ingresos fiscales ordinarios
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Fuente: Elaboracion propia con base en reportes de calificacion de Fitch Ratings.

Como en el caso de los estados, el problema del endeudamiento en los mu-
nicipios se mezcla con temas de falta de responsabilidad, de transparencia y
de rendicion de cuentas en el uso de los recursos. Ademas, a ello habria que
sumar los problemas que a menudo enfrentan los municipios, debido al limi-

94. Atizapan de Zaragoza, Estado de México; Cozumel, Quintana Roo; Tepic, Nayarit, y Tijuana, Baja California.

®
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tado periodo de gobierno de sus alcaldes, a la falta de incentivos que tienen
para cuidar del bien publico y a la indefension que tienen frente a las atribucio-
nes de los niveles de gobierno, estatal y federal en la demarcacion municipal.

En cuanto a la deuda municipal, podemos concluir que hay una mayor vul-
nerabilidad por un plazo menor que con la deuda estatal. También podemos
encontrar un ciclo de endeudamiento de menor plazo que tiende a tres afios.
Una diferencia interesante es que, a pesar de que la probabilidad de que repre-
sente un riesgo sistémico es mucho menor a la de la deuda estatal, las notas
periodisticas en cuanto a la deuda municipal son mucho mas alarmantes.

d. Sostenibilidad de la deuda estatal

Si bien los elementos anteriores apuntan a que la deuda no refleja un proble-
ma grave para el conjunto de los estados, existen algunos casos que vale la
pena analizar individualmente. A continuacién se presenta un andlisis formal de
sostenibilidad.

El concepto de sostenibilidad de la deuda se usa normalmente en el contex-
to del endeudamiento publico soberano. Mas que responder a la pregunta de
cual seria la deuda optima de un pais o la maxima deuda que el pais de acuerdo
con sus condiciones podria sostener en el largo plazo, en general se considera
que la deuda publica es sostenible cuando se espera que la proporcién deuda/
PIB no siga una trayectoria explosiva con el paso del tiempo®®.

Cuando tiene deuda el estado debe generar recursos via el superavit primario
para pagar los intereses de la misma. Dado que la referencia que se usa es la
proporcion deuda/PIB constante el superavit primario puede ser menor a los
intereses, en la medida que el producto crezca. En efecto, a menudo se sostie-
ne que cuando un pais esta muy endeudado, como es el caso de Grecia (ver
Grafica IV.IIl), es casi imposible que la proporcion deuda/PIB baje sin creci-
miento econdmico significativo.

En su version mas sencilla, el ejercicio de sostenibilidad de deuda calcula
el superavit primario que el estado debe generar a fin de que la proporcion
deuda/PIB permanezca constante en los afios por venir. En dicha version, la
formula que se utiliza comunmente es®®:

_(r-9
(1+9)

95. Borensztein et. al. (2010)
96. Borensztein, ibid

— 91



92

DEUDA SUBNACIONAL

Donde:

T = tasa real de interés

9 = crecimiento real del PIB, en el afo o afos futuros
d-= proporcion deuda a PIB, al comienzo del ejercicio

SP = superavit primario como proporcién del PIB que mantiene la proporcién
deuda/PIB constante

La formula anterior se puede aplicar a los gobiernos subnacionales para ex-
plorar las condiciones de sostenibilidad de su deuda en los afios futuros. Para
los estados en México el ejercicio tomd como punto de partida el afio 2012.
Se busco calcular el superavit primario necesario en 2013 para mantener la
proporcion deuda/PIB de cada estado igual a la observada en 2012. Se supu-
so que la tasa real de interés seria igual al promedio de la tasa real observada
para cada estado entre 2004 y 2012. Asimismo, el crecimiento real del PIB en
2013 para cada estado se estimo mediante el promedio observado de su cre-
cimiento en esos aros.

El ejercicio que se presenta a continuacion se hizo para 2013. Cabe sefalar
que los resultados para afos posteriores, serian distintos sélo en el caso en
que se utilizaran tasas de interés o crecimientos reales, diferentes para ellos.
En todo caso, si por alguna razon se justificara el uso de supuestos distintos
—alguna circunstancia especifica que se pudiera esperar para cada estado en
particular—, seria de esperarse que la diferencia fuera menor.

El resultado del ejercicio se muestra en la Grafica V.XV. Se muestra que el su-
peravit primario que las entidades federativas deben lograr para que su deuda
como proporcion del PIB se mantenga constante y no crezca con el paso del
tiempo, es bajo. El mayor corresponde naturalmente al estado con mayor nivel
de deuda respecto a su PIB: Coahuila. Alcanza el 0.89 por ciento del PIB; se-
guido por Nayarit y Veracruz, con 0.41 y 0.37 por ciento, respectivamente. Para
todos los demas, el superavit primario requerido es menor a un tercio de punto
porcentual del PIB. El promedio nacional es de 0.15 por ciento.

Para ver la dificultad de alcanzar los superavits primarios que se ilustran en la
grafica V.XV hay que compararlos con su situacion actual. Aunque las cifras
de deuda como porcentaje del PIB anual estan disponibles para 2012, la in-
formacion sobre los balances primarios para todos los Estados solo se tenia
a 2011. Por lo anterior, la comparacion del superavit primario necesario para
mantener la proporcion deuda/PIB constante para 2013 se hace con respec-
to a datos de 2011.
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Grafica V.XV Superavit primario necesario para mantener la proporcién deuda/PIB

constante, como % del PIB
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Fuente: Elaboracion propia con datos de SHCP y calculos propios

Asi, la diferencia entre el primario requerido y el observado en 2011 es un indica-
dor del tamano del esfuerzo fiscal que los estados deben hacer para estabilizar
su deuda. Cinco estados tendrian que lograr un ajuste fiscal (aumento de ingre-
sos o reduccién de gasto) mayor a un punto porcentual de su producto. Aunque
Coahuila esta en ese grupo no es el que mayor esfuerzo necesitaria. Dichas en-
tidades son: Chihuahua, 2 puntos porcentuales del PIB; Nayarit, 1.3 puntos;
Michoacan, 1.2; Morelos, 1.1, y Coahuila, 1 punto.

Aunque el estado que requiere un mayor primario a fin de estabilizar su deu-
da es Coahuila, su condicion inicial es mejor en relacion con la de Chihuahua
y los otros estados, por lo que el esfuerzo de ajuste requerido como porcenta-
je del PIB es menor®’.

Los resultados anteriores sefialan que algunos estados deben hacer ajustes
significativos para lograr la estabilizacion o sostenibilidad de su deuda. A la vez,
no contradicen la hipodtesis de la ausencia de un problema inminente de sos-
tenibilidad de deuda en los estados y, menos, de forma generalizada, es decir,

97. Cabe aclarar que el ajuste del superavit primario —en este caso, del nivel de 2011 al nivel en el que la
proporcion deuda a PIB no crezca, o sea “sostenible”-, no tiene que darse en un afo. En caso de que los
estados quisieran o se vieran obligados a lograr el nivel de primario sostenible, lo razonable es que lo hi-
cieran gradualmente, quiza con mayor rapidez los mas endeudados, en cuyo caso, nuevamente, Coahuila
podria ser el mas presionado.
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de un riesgo sistémico. Muchos paises han logrado ajustes fiscales de similar
magnitud y mayores. Bajo esa Optica, los superavit primarios necesarios para
la estabilizacion de la deuda/PIB parecen factibles mediante un ajuste realista.

No obstante, es conveniente poner en perspectiva los resultados de este ejer-
cicio, mediante algunas consideraciones adicionales. Obviamente, al ser la
deuda estatal como proporcion del PIB, de tamafio reducido (recuérdese que
el promedio nacional es menor al 3 por ciento, siendo Coahuila el mayor, con
7.3 por ciento), es logico que el superavit primario requerido para su estabili-
zacion sea también reducido.

A nivel nacional, la comparacion de diversas magnitudes con el PIB es una me-
dida muy utilizada y reconocida para dimensionar variables como las fiscales.
El gobierno federal es responsable de la provision de gran parte de los servi-
cios publicos y el gasto de inversién publica®. Para ello, cuenta con una base
de ingresos relativamente amplia y tiene la posibilidad de emitir deuda tanto in-
ternamente como en el exterior.

Si el Gobierno Federal tiene la necesidad de generar espacio para algun fin
especifico como generar un superavit primario determinado o el pago de al-
gun gasto ineludible, cuenta con opciones para compensarlo con ajustes entre
los servicios publicos que presta y las inversiones que realiza, o puede emitir
deuda. En el ambito de un estado en México, en cambio, las opciones reales
son mas limitadas. El gobierno local provee sélo parte de los servicios que se
prestan o la inversion publica que se realiza, dado que buena parte de ello pro-
viene del gobierno federal. Por ello, sus recursos son menores y la carga que
necesita para generar un superavit primario de determinado tamaro, es relati-
vamente mas pesada®®.

Para muestra de lo anterior conviene considerar que mientras que los ingre-
sos del gobierno federal alcanzan casi el 16 por ciento del PIB nacional, los
ingresos disponibles de los estados (participaciones federales mas ingresos
propios) como porcentaje de su PIB promedian menos del 5 por ciento (4.6
por ciento en 2011)%°,

Por ello, una mejor medida de la carga que implica para los estados el logro
del superavit requerido para mantener su proporcion deuda a PIB es compa-

98. Esto es asi, incluso cuando se consideran los gastos de educacion, salud, seguridad publica e infraes-
tructura, operados por estados y municipios, para los que el gobierno federal transfiere los recursos del ramo
presupuestario 33.

99. Ademas, los estados, a diferencia del gobierno federal, no pueden emitir deuda externa, por lo que cuen-
tan con menos grados de libertad.

100. Los estados reciben, ademas, ingresos por la via del ramo 33 de aportaciones federales, pero la gran
mayoria de ellos estan predestinados para fines especificos, por lo que, para los propdsitos de este argumen-
to, se pueden considerar gasto del gobierno federal para prestar servicios publicos en los estados.

®
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rarlo con sus ingresos disponibles. Desde el punto de vista del gobernador del
estado o del tesorero o secretario de finanzas, el superavit primario como por-
centaje de los ingresos disponibles representa el monto que debe “apartarse”
en el afio para alcanzar el superavit requerido y que, por lo tanto, no puede
erogarse en ningun rubro de gasto. Esto muestra la presion sobre las decisio-
nes financieras de la entidad. Los resultados se muestran en la Grafica V.XVI.

Grafica V.XVI Superavit primario necesario para mantener la proporcion Deuda/PIB
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Fuente: Elaboracion propia con datos de SHCP y calculos propios

El estado que deberia utilizar la mayor porcién de su ingreso disponible para
estabilizar su deuda es Coahuila, con mas del 27 por ciento. En Chihuahua,
Veracruz, Nayarit y Nuevo Ledn el porcentaje es de 5 por ciento o mas, mien-
tras que el promedio nacional es 3.1 por ciento.

El ajuste fiscal que los estados tendrian que lograr puede también compararse
con su posicién en 2011, para ver el tamafo del ajuste requerido en el balance
primario con el fin de estabilizar su deuda como proporcién de su ingreso dis-
ponible. Al hacer ese calculo se observa que 6 estados tendrian que ajustar su
balance primario en un monto equivalente a mas del 18 por ciento de sus in-
gresos disponibles.

Chihuahua tendria que lograr el mayor ajuste como porcentaje de sus ingresos
disponibles. El estado tendria que elevar su balance primario en el equivalente
a 46 por ciento de su ingreso disponible para estabilizar su proporcién deuda/
PIB; seguido por Coahuila con 31 por ciento, y Michoacan con 23 por ciento.
Por su parte, Morelos, Chiapas y Nayarit tendrian que elevar su balance pri-
mario entre 18 y 19 por ciento de su ingreso disponible para lograr el mismo
objetivo.
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En conclusion, aunque algunos estados deben hacer ajustes significativos
para lograr la estabilizacion o sostenibilidad de su deuda, ello parece viable
para la mayoria. En todo caso, el ajuste no tendria que llevarse a cabo de ma-
nera inmediata. No obstante 5 de los 6 estados mencionados son de los mas
endeudados del pais. Coahuila y Nayarit los mas, y Chihuahua, Michoacan
y Chiapas tienen deuda por mas del 4 por ciento del PIB. En ellos si seria
aconsejable estabilizar el endeudamiento lo antes posible y, para lograrlo, los
recursos que se tendrian que sacrificar en términos de gasto son significativos,
ya que representan entre el 18 y el 46 por ciento de los ingresos'".

En general, los estados no enfrentan un problema inmediato de sostenibili-
dad de deuda desde el punto de vista financiero, ya que el superavit primario
que tendrian que mantener para que la proporcion de su deuda con su ingre-
so se estabilice es menor. No obstante, si las entidades decidieran o se vieran
obligadas a lograr dicho superavit ello representaria en algunos casos un ele-
vado sacrificio de gasto, ya que el porcentaje de ingresos disponibles que
tendria que dedicarse al ajuste fiscal seria significativo. Destaca en este sen-
tido Coahuila, donde dicho sacrificio seria equivalente al 27 por ciento de sus
ingresos disponibles de un afio.

El esfuerzo para lograr dicho superavit a partir de su situacion fiscal de 2011
seria significativo en casos como en Chihuahua, Coahuila y Michoacan, que
tendrian que sacrificar gasto por el equivalente al 46, 31 y 23 por ciento, res-
pectivamente, de su ingreso disponible para lograr el superavit que estabiliza
su deuda. Cabe subrayar que las implicaciones anteriores resultan de un anali-
sis estrictamente financiero de sostenibilidad fiscal que ignora las restricciones
de gasto publico que las entidades federativas enfrentan. En este sentido, en
el siguiente apartado se examina informacién parcial de las finanzas publicas
de los estados buscando indicadores que reflejen las presiones de gasto y ri-
gidez que enfrentan.

e. Las finanzas publicas estatales y su gestién
El hecho de que la deuda estatal no represente por ahora un problema sisté-
mico o una carga insostenible, por lo menos para la mayoria de los estados,

no significa que la gestion fiscal esté libre de problemas.

Los datos muestran como Coahuila, Zacatecas y Chiapas, multiplicaron su
proporcion deuda a PIB por mas de diez entre 2006 y 2013'°%, o Michoacan,

101. El caso de Morelos seria menos urgente, ya que su deuda como porcentaje del PIB, es ligeramente su-
perior al 1 por ciento.

102. A junio de 2013: Coahuila, 54; Zacatecas, 14, y Chiapas, 13 veces. En Campeche, el crecimiento re-
lativo de la deuda, entre 2006 y 2012, es infinito, porque la deuda era cero en el primer afio. No obstante, a
2012 alcanza sélo el 0.13 por ciento del PIB.
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Nayarit y Veracruz, donde dicha proporcion se multiplicé de forma similar en-
tre 2001 y 201318,

Esta seccion busca explicar algunos de los elementos que contribuyeron al
acelerado crecimiento de la deuda en algunos estados. Se presentan algunos
datos sobre el comportamiento de las finanzas publicas estatales para enten-
der que tanto explican el endeudamiento.

La mayor parte del ingreso de los estados proviene de transferencias y par-
ticipaciones federales y muy pocos estados cuentan con ingresos propios
importantes. El desequilibrio fiscal se sustenta en parte por la eficiencia recau-
datoria del gobierno federal. Sin embargo, una dependencia excesiva de los
recursos federales puede ocasionar que las entidades se nieguen a ejercer sus
potestades recaudatorias para evitar el costo politico y, en su lugar, busquen
recursos cabildeando con el gobierno federal o utilizando financiamientos.

Por otro lado, en la teoria econdémica la descentralizacion del gasto se practica
con la idea de que un gobierno local puede identificar mejor las necesidades y
preferencias de la gente a la que representa. No obstante, bajo el régimen fis-
cal actual los estados tienen que cumplir con ciertos requerimientos de gasto
que se deciden centralmente, y esa presion presupuestaria también contribu-
ye al endeudamiento.

Al comparar la deuda estatal con el producto respectivo y calcular las condi-
ciones de sostenibilidad, en general no parece que represente un problema
mayor desde la optica financiera. Pero la situacion fiscal de los estados a me-
nudo se complica en cuanto se considera la debilidad de sus finanzas publicas.

Cuando se observa que las finanzas de un estado estan sumamente compro-
metidas en cuanto a que la combinacion de la insuficiencia de sus ingresos
y el alto nivel de su gasto ineludible dejan un margen de maniobra practica-
mente inexistente. En este contexto cualquier carga adicional proveniente por
ejemplo, de la deuda —su servicio o el superavit primario que debe lograr para
hacerla sostenible—, puede agravar seriamente la situacion fiscal y, en ese sen-
tido puede representar un problema.

Es decir, un endeudamiento moderado bajo los estandares usuales de sosteni-
bilidad financiera, puede complicar enormemente el manejo fiscal de un estado
si de antemano tiene comprometidos la mayoria o todos sus recursos disponi-
bles. Ello en el corto plazo en cuanto tenga que empezar a servir la deuda pero
también en el largo plazo en la medida que el gasto para el que se destine la
deuda no genere su fuente de pago.

103. A junio de 2013: Michoacan, 27; Nayarit, 16, y Veracruz, 11 veces.

®
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Un andlisis profundo de las finanzas publicas estatales es complicado debi-
do a la falta de informacién comparable y analitica de las finanzas publicas,
tanto estatales como municipales y, en todo caso esta fuera del alcance de
este trabajo. No obstante, hay consideraciones provenientes de informacién
anecdotica y algunos indicadores que sugieren que en general, las entida-
des federativas cuentan con un margen de maniobra fiscal bastante limitado.

La descentralizacién del gasto educativo ha tenido algunos resultados ad-
versos desde el punto de vista financiero-fiscal. Los recursos para cubrir los
principales rubros del gasto en educacién en los estados, se transfieren des-
de la federacion via el ramo 33 de aportaciones y se determinan de acuerdo
con la plantilla y némina de los docentes. Para el céalculo del monto de re-
cursos a transferir, el gobierno federal mantiene un registro del personal, su
salario y prestaciones que se actualiza afio con afio al calcular la nomina “re-
gularizable” —la nomina de fin de afio anualizada- y el “paquete salarial” —la
provision para los aumentos de los salarios durante el nuevo afo-.

Por diversas razones, la plantilla que las entidades federativas mantienen es
mayor a la registrada por el gobierno federal y las prestaciones salariales
también. Ello se debe a ciertos factores del registro en el origen de la des-
centralizacion y, de manera mas importante, a que los gobernadores tienen el
incentivo en algin momento de su gobierno de aceptar condiciones laborales
por encima de las acordadas con el sindicato a nivel nacional, a fin de respon-
der a las peticiones locales del sindicato y evitar complicaciones politicas.

El problema se presenta una vez que los recursos para hacer frente a esas
nuevas obligaciones para el estado se reclaman al gobierno federal ya que
este ultimo tipicamente no las reconoce.

El gasto en servicios educativos ocupa una parte importante del gasto de los
estados. En una muestra de 17 estados sobre los que se pudo reunir informa-
cion razonablemente comparable de las cuentas publicas, el gasto educativo
representd en promedio el 39 por ciento de los egresos totales en 2011.

Pero lo que mas llama la atencién es que en la totalidad de las entidades
federativas, el gasto en educaciéon que cada una ejerce es mayor al que la
federacion transfiere en promedio en un 38 por ciento, tal y como se apre-
cia en la Grafica V.XVII'%4,

104. La informacion del gasto estatal en educacion proviene del Cuestionario de Financiamiento Educativo,
que lleva a cabo la Secretaria de Educacion Publica. Por su parte, el gasto federal ejercido en los estados,
incluye los recursos del ramo presupuestal 11 de educacioén, que se transfiere a los estados via diversos
programas: los que se transfieren al D.F. por el ramo 25, asi como los fondos educativos del ramo 33, de apor-
taciones federales.
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Grafica V.XVII Proporcion del gasto educativo total al gasto transferido por el gobierno
federal en 2011
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Como se sefialo antes, esto es una muestra de la presién presupuestaria que los
estados tienen por el lado del gasto en el rubro de mayor importancia: educacion.

La presion del gasto en educacién representa la mayor debilidad de las finanzas
publicas estatales, pero también hay algunos indicadores que sugieren presiones
similares, aunque de menor magnitud, por parte del gasto en las funciones de sa-
lud y de seguridad publica.

Con la muestra de las cuentas publicas de los estados que se menciond ante-
riormente, se obtuvo la informacién para la Grafica V.XVIII que muestra como la
proporcion de gasto total estatal a gasto transferido via el ramo 33 es también mayor
a 1 en los casos de salud y seguridad publica. Las cifras indican que en promedio
estas entidades gastan en salud 2.4 veces mas de lo que les transfiere la federacién
para ese fin por el ramo 33. Dicha proporcién es mayor en la funcion seguridad pu-
blica que llega a 5.7. Aunque este Ultimo promedio tiene una fuerte influencia de la
cifra del Estado de México. Si se le excluye el promedio es de 4.7.
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Grafica V.XVIII Proporcion del gasto total estatal en Salud y Seguridad Publica, al
gasto transferido por el gobierno federal via el fondo de salud, FASSA, y el fondo de
seguridad publica, FASP'%
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La informacién disponible, tanto del Cuestionario de Financiamiento Educativo
de la Secretaria de Educacion Publica, como de las cuentas publicas estata-
les, sugiere que las entidades estan presionadas fuertemente por los rubros
de gasto de educacion, salud y seguridad publica. Las cifras dicen que gastan
mas que lo que les transfiere la federacion. Lo anterior, sin considerar las pre-
siones adicionales al gasto por los nuevos programas sociales de los estados.

Por su parte, la evidencia anecdotica se basa en el reclamo de las mismas acer-
ca de la insuficiencia de las aportaciones del ramo 33 para esas funciones de
gasto, especialmente educacion y, mas recientemente salud. Todo esto susten-
ta la idea comunmente expresada por las entidades federativas, que afirma que
no tienen discrecionalidad alguna en el uso de los recursos del ramo 33.

En la medida en que ello sea cierto, tal y como lo sugieren las cifras dispo-
nibles, la presion adicional que el servicio de la deuda represente sobre las
finanzas publicas de un estado pone en riesgo la sostenibilidad fiscal del mis-
mo. No por el peso del endeudamiento en si, sino porque se suma a otras
presiones fiscales que el federalismo fiscal ha traido consigo.

f. Deuda estatal de corto plazo
En los apartados anteriores de esta seccién las cifras de la deuda subnacional

que se analizaron son las de la deuda estatal, que incluye a los municipios, re-
gistrada ante la Secretaria de Hacienda y que corresponde fundamentalmente

105. FASSA: Fondo de Aportaciones para los Servicios de Salud; FASP: Fondo de Aportaciones para Se-
guridad Publica
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a la deuda de largo plazo. Sin embargo, los estados y municipios siempre incu-
rren en deuda de corto plazo, bancaria y no bancaria. Esta practica es natural
y se observa también en otros paises.

En principio se justifica porque los ingresos de las entidades y sus gastos no
suceden al mismo tiempo a lo largo del afio. Este desfase se corrige con deu-
da de corto plazo a fin de no perjudicar el ritmo del gasto. Sin embargo, a veces
los estados y municipios hacen un uso de la deuda de corto plazo que va mas
alla de cubrir el desfase, y se ha visto que en algunos casos ello conlleva a pro-
blemas mayores de liquidez o solvencia.

Para obtener informacion al respecto se consultaron los portales de las cuen-
tas publicas estatales. En ellos se pudo verificar la heterogeneidad y la falta
de transparencia de los balances financieros. Es notable la gran diversidad de
conceptos que se presentan como pasivos.

Las formas en las que los estados pueden incurrir en deuda segun sus balan-
ces, son variadas e incluyen las que se sefialan a continuacion:

= Endeudamiento bancario. Muchos estados cuentan con reglas para
ello en sus leyes de deuda y a menudo se requiere aprobacion del
congreso local.

= Deuda con proveedores. Este recurso es ampliamente utilizado por mu-
nicipios y estados y se deberia tener registrado en las cuentas publicas.
Se sabe que en ocasiones no se transparenta en su totalidad.

= Deuda de organismos descentralizados de los estados.

= Compromisos de proyectos de prestacién de servicios con el sector
privado. Para propdsitos de espacio presupuestal, equivalen a un pasi-
vo aunque nada obliga a considerarlos de esa forma.

= Vehiculos de bursatilizacion de ingresos futuros. Esta modalidad se ha
utilizado recientemente para garantizar deuda de corto plazo por ejem-
plo con partidas del presupuesto federal etiquetadas para los estados.

= Uso temporal de aportaciones federales para destinos distintos a los
previstos. Esta practica que es comun es en principio ilicita. Pero dado
que el gobierno federal considera los recursos devengados al momento
de transferirlos hasta que llega el proceso de auditoria afios después
se descubre el desvio temporal.

= Contribuciones de seguridad social e impuestos retenidos no entera-
dos. Esta también es una practica ilicita que se lleva a cabo.

®
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Para analizar la informacion sobre el peso de la deuda de corto plazo se consi-
deraron las cuentas publicas de 2011. En ese afio habia mayor disponibilidad
de informacion (las cuentas publicas con informacion de deuda estan dispo-
nibles para 27 estados al afio 2011 y para 20 a 2012). Al ver los balances
financieros estatales la clasificacion comun es pasivo circulante que contiene
reportes de rubros de deuda de corto plazo, asi como de pasivo no circulante
y la deuda reportada de largo plazo.

En general, la tipologia de los rubros del pasivo circulante corresponde en bue-
na medida a las diversas formas de deuda subnacional de corto plazo relatadas
antes'®®, mientras que el pasivo no circulante corresponde a deuda publica de
largo plazo'’.

Cuadro V.V Estructura genérica de balances generales Estatales

Pasivo

Corto plazo

Cuentas por pagar

Proveedores

Créditos bancarios

Servicios personales por pagar

Largo plazo

Créditos bancarios

Fondos y bienes de terceros en administracion a largo plazo

Suma del pasivo

Los balances de los estados generalmente comparten la estructura anterior.
Sin embargo, los conceptos incluidos en cuentas por pagar varian para incluir
desde transferencias a municipios, hasta fondos de terceros en administracion
y garantia. Por otro lado, los conceptos que se incluyen en Pasivos a largo pla-
zo suelen limitarse a deuda publica de largo plazo con el sistema financiero. A
continuacion se presenta como ejemplo el caso de Baja California Sur.

106. Proveedores por pagar a corto plazo, retenciones y contribuciones por pagar a corto plazo,
impuestos por pagar, contratistas por pagar a corto plazo, participaciones y aportaciones por pagar a cor-
to plazo, anticipo de participaciones, servicios personales por pagar a corto plazo, transferencias otorgadas
por pagar a corto plazo, acreedores diversos, cuentas por pagar a corto plazo y deuda bancaria de corto pla-
z0, entre otros.

107. Sin embargo, no hay correspondencia entre las cifras de pasivo no circulante y las de deuda registra-
da en Hacienda.
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Cuadro V.VI Pasivos del balance general de Baja California Sur

Pasivo

Pasivo circulante

Servicios personales por pagar a corto plazo 2,839,243
Proveedores por pagar a corto plazo 294,464,215
Participaciones y aportaciones por pagar a 802,234,344
corto plazo

Transferencias otorgadas por pagar a corto 297,662
plazo

Retenciones y contribuciones por pagar a 80,327,575
corto plazo

Otras cuentas por pagar a corto plazo 614,180,096
Otros pasivos circulantes 59,332,524
Suma del pasivo circulante 1,853,605,662

Pasivo no circulante

Documentos comerciales por pagar a largo 1,341,006,358

plazo

Otros documentos por pagar a largo plazo 60,677,302

Suma del pasivo no circulante 1,401,683,660
Suma del pasivo total 3,255,289,322

Fuente: Cuenta Publica Estatal 2011

Lo anterior muestra que es posible que la deuda de corto plazo en sus distin-
tas modalidades se acumule hasta generar insolvencia por parte de la entidad
federativa. De hecho, este tiende a ser el caso ya que la deuda de largo plazo
esta garantizada por las participaciones federales y se conoce por el registro
que lleva la Secretaria de Hacienda. Lo que no se conoce con certeza has-
ta que el problema explota es el monto de la deuda de corto plazo. Entonces
cuando se busca la reestructuracion de la deuda estatal se trata en buena par-
te, de transformar los pasivos de corto plazo en pasivos de largo plazo con
criterios de sostenibilidad.

Cabe sefialar que en los balances generales no se presentan los montos de
deuda corriente o actuarial, relacionada con los sistemas de pensiones de las
entidades federativas.

Debido a lo anterior, en el futuro cuando se presente alguin caso de insolvencia
de deuda subnacional es probable que se deba a que el monto de los com-
promisos de la deuda de corto plazo o pasivos no registrados, como el de las
pensiones, llevaron a la entidad a ello. Como se vio, los montos de la deuda
subnacional de largo plazo son manejables por si mismos. Es decir, no presen-
tarian un riesgo inminente, ni siquiera cercano, en ausencia de deuda de corto
plazo excesiva.
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Es importante conocer el tamafio de la deuda de corto plazo en las distintas
entidades a fin de saber si hay estados que puedan enfrentar problemas de ili-
quidez o insolvencia en el futuro previsible debido a esa carga. No obstante, a
diferencia de la deuda de largo plazo registrada y publicada por la Secretaria
de Hacienda'®®, la deuda de corto plazo de los estados no se puede obser-
var en una fuente determinada y, mucho menos, de forma coherente y uniforme
para las entidades.

La unica informacion sobre esa deuda aparece en las cuentas publicas de los
estados, mismas que hasta ahora no tienen una presentacién uniforme, y en las
que no todos informan sobre todo el endeudamiento. A continuacion se presen-
ta alguna informacion relevante de las cuentas publicas y balances.

La Grafica V.XIX muestra la proporcion de pasivos de corto plazo a pasivos to-
tales, reportados en las cuentas publicas de 2011. En primer lugar, se observa
que la proporcién de la deuda de corto plazo en la total, es bastante elevada:
40 por ciento en promedio. Segundo, en los diez estados donde la propor-
cion es mayor —desde Zacatecas hasta Chiapas-, ésta es igual o mayor al 50
por ciento.

Grafica V.XIX Pasivo circulante o de corto plazo/Pasivos totales 2011*
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*Chihuahua, Coahuila, Nuevo Ledn, Guerrero e Hidalgo no reportan balance general para
2011. Tlaxcala se excluye porque su deuda es sélo de corto plazo e insignificante.
**Incluye deuda de mediano plazo.

Fuente: Cuentas publicas estatales 2011

108. El Banco de México también publica la deuda subnacional, aunque con criterios distintos, por lo que las
cifras no coinciden con exactitud. No obstante, las cifras del Banco ofrecen un desglose util entre la deuda
con la banca comercial y la de desarrollo. Véase la Grafica V.II.
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Entre los estados donde la deuda de corto plazo es relativamente mas eleva-
da, algunos coinciden con el grupo de los estados con mayor proporcion de
deuda registrada ante Hacienda en 2012 y con el de mayor crecimiento de esa
deuda entre 2006 y 2013, o entre 2001 y 2012. Es decir, hay estados cuya
deuda registrada de largo plazo es elevada respecto al resto, que se ha ace-
lerado relativamente en los ultimos afios, y ademas, su porcion de deuda de
corto plazo también es mayor que el promedio.

Tal es el caso de Zacatecas, Michoacan, Nayarit, Chiapas y, en menor medi-
da, Oaxaca (los primeros 4 pertenecen a los diez estados con mayor deuda
registrada a junio de 2013, con mayor proporcion de pasivos de corto plazo al
total en sus cuentas publicas de 2011, y con mayor aceleracion de deuda en-
tre 2006 y 2013). Ademas, conviene advertir que, de los estados que omiten
la informacion sobre deuda publica en sus cuentas son Coahuila, Chihuahua y
Nuevo Leon. Estos tienen la mayor deuda registrada de largo plazo respecto a
su PIB, y muestran fuerte endeudamiento en los ultimos 6 afios.

La gréfica siguiente presenta el nivel de endeudamiento a corto plazo y con el
sistema financiero respecto de los ingresos disponibles. Se identifica un nu-
mero de estados con un nivel razonable para ambos indicadores, otros dos
grupos que descansan mas en un tipo de endeudamiento y otros endeudados
en ambos tipos de pasivo.

Grafica V.XX Deuda de corto plazo vs. deuda con el sistema bancario
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Fuente: Elaboracion propia con informacion de las cuentas publicas estatales

Como conclusion de este apartado, puede sefialarse que las entidades fede-
rativas tienen a su alcance varias formas de acumular deuda de corto plazo y
que tiene poca relacién con las obligaciones que los estados registran ante la
Secretaria de Hacienda. Dicha deuda puede ser financiera o de otra naturale-

®
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za pero siempre relacionada con el manejo presupuestario de la entidad. Las
cuentas publicas sélo tienen informacion para algunos estados ademas de que
es parcial y no uniforme.

El analisis de dicha informacion para 2011 indica que algunos de los esta-
dos con niveles relativamente elevados de deuda registrada, también tienen
una deuda de corto plazo significativa superior al 50 por ciento de la deu-
da total que reportan, lo que implica un riesgo mayor en el futuro préximo al
que se habia estimado en la seccién anterior. Otros estados con altos niveles
de endeudamiento de largo plazo no reportan su deuda de corto plazo como
Coahuila.
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ANALISIS DE LA MINUTA DE
REFORMA CONSTITUCIONAL

Y DE UNA PROPUESTA DE LA
LEY DE DISCIPLINA FINANCIERA
DE LOS ESTADOS

El analisis del capitulo anterior concluye que es muy importan-
te contar con informacién completa para evaluar la situacion de
los estados y los municipios la cual no esta disponible. Esto de-
muestra que hay mucho por hacer en la aplicacion de la ley en
materia contable y de transparencia.

Algunos factores de riesgo de deuda subnacional son atendidos de forma en
el marco regulatorio actual. Por ejemplo, se incluye la “regla de oro” al exigir
explicitamente que todo recurso de financiamiento sea dirigido a gasto de in-
version. Sin embargo, la falta de una definicion nacional para el término gasto
de inversién ha permitido que los estados ignoren esta restriccion.

Los estados con limites al endeudamiento han seguido un comportamiento
muy similar a los estados sin restricciones, como se mostré en la seccion an-
terior. Por otro lado, algunas reglas, como la prohibicion de adquirir deuda con
instituciones extranjeras o en una moneda distinta al peso han funcionado.

Dado lo anterior es relevante avanzar en regular la propia actividad de endeu-
damiento de estados y municipios. Consistente con esta vision, la iniciativa de
Reforma Constitucional que aprobé la Camara de Diputados el pasado 24 de
septiembre y que regreso al Senado en materia de disciplina financiera de las
entidades federativas y los municipios, otorga poder al Congreso de la Unién
para emitir leyes que normen las finanzas publicas y el endeudamiento de los
estados y municipios. El cuadro siguiente presenta de manera resumida los
principales cambios en la Constitucion.
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Cuadro VLI Reforma Constitucional en materia de disciplina financiera de estados

y municipios

Articulo 25

Articulo 73
(Facultades del
Congreso de la Unién)

Velar por la estabilidad de las finanzas publicas.

Otorga al Congreso facultades para establecer en las leyes,
las bases generales para que los estados, el Distrito Federal y
los municipios, puedan incurrir en endeudamiento; los limites

109

y modalidades bajo los cuales, dichos érdenes de gobierno
podran afectar sus respectivas participaciones para cubrir los
empréstitos y obligaciones de pago que contraigan.

Articulo 79

(Fiscalizar y auditar el
ejercicio de los recursos
federales)

Fiscalizar en forma posterior, los ingresos, egresos y deuda;
las garantias que, en su caso, otorgue el Gobierno Federal
respecto a empréstitos de los estados y municipios, asi
como auditar sobre el cumplimiento de los objetivos en los
programas federales.

En el caso de los estados y los municipios cuyos empréstitos
cuenten con la garantia de la federacion, fiscalizara el destino
y el ejercicio de los recursos

correspondientes que hayan realizado los gobiernos locales.

Articulo 117.
(Prohibicién de financia-
miento para gasto cor-
riente, montos maximos
de endeudamiento y
deuda de corto plazo)

Los empréstitos se deberan dedicar a inversiones productivas
y nunca a gasto corriente. Las legislaturas locales votaran,
por dos terceras partes, autorizar montos maximos para
obligaciones financieras.

La deuda de corto plazo quedara limitada y reglamentada por
la ley general que expida el Congreso, y debera liquidarse, a
mas tardar, tres meses antes del término del gobierno cor-
respondiente.

(Transitorio). Séptimo
(Registro de todos los
empreéstitos)

La ley reglamentaria incluira un registro de todos los
empréstitos, que incluya deudor, acreedor, monto, tasa de
interés, plazo, tipo de garantia o fuente de pago, asi como los
que se determinen necesarios para efectos de fortalecimiento
de la transparencia y acceso a la informacién.

Fuente: Elaboracion propia con base en la minuta.

La mayoria de los elementos sugeridos como parte del marco teérico descrito
en el Capitulo Ill para endeudamiento subnacional, se incluyen en la Reforma
Constitucional que esta en el proceso legislativo.

Aunque a nivel general, se puede decir que hay dos ausentes: 1) Asegurarse
de que el Gobierno Federal tenga la obligacion de no rescatar a los estados
y 2) Un marco de insolvencia que preserve los derechos de los acreedores.

De manera concreta, la Reforma Constitucional va a permitir que la regula-
cion del Congreso en esta materia incluya aspectos que son muy importantes:
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= En materia de finanzas publicas estatales.
= Endeudamiento con base en criterios de capacidad fiscal.
= Establecer limites de endeudamiento.

= Definir los mecanismos para dar en garantia los ingresos de los
estados.

= Publicacion de informacion fiscal y financiera.

= Esquema de fiscalizacion y auditoria para coadyuvar a una buena apli-
cacion de la ley.

Cabe senalar, que si las disciplinas sobre los flujos fiscales se cumplen en su
totalidad, indirectamente se controla el crecimiento del stock de la deuda. Pero
ello no es automatico, por lo que si seria deseable contar con algun esquema
control sobre el monto del endeudamiento.

Sin embargo, los dos elementos importantes que no estan incluidos y que se
mencionaron anteriormente, pueden limitar la efectividad de este cambio legal.

Es importante notar que, aunque las modificaciones constitucionales parecen
ir en la direccion correcta, el principal problema sera la definicion de las leyes
reglamentarias y su instrumentacion real.

Adicionalmente, queda abierto el tema probable de que se pueden generar
incentivos que no sean los adecuados. Por ejemplo una posible garantia fe-
deral aunque sea limitada, podria incentivar a los estados a aumentar su nivel
de deuda, para aprovechar la ventaja de esta garantia. A continuacion presen-
tamos el andlisis de un aspecto muy puntual de una iniciativa relacionada con
este ultimo punto.

Evaluacion de un posible Limite a la Garantia Federal.

El resto del capitulo se basa en parametros que se establecen en la iniciativa
de los senadores Emilio Gamboa Patron y José Francisco Yunes Zorrilla, con
fecha del 11 de febrero de 2013.

Si bien la iniciativa establece varias disciplinas para el control de los flujos
de las finanzas publicas de los estados, solo se analizara de manera concre-
ta la propuesta de que el gobierno federal garantice, previa elaboracion de un
convenio, la deuda del estado hasta por el equivalente al 75 por ciento de los
ingresos disponibles del mismo. Esta variable la define como la suma de las
participaciones federales que recibe, mas los ingresos propios que recauda.

®
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A continuacion se busca simular la forma en que una restriccion de este tipo
afectaria a la situacion. Con la informacion disponible, es dificil anticipar el
efecto de una ley como la descrita en los estados con deuda mayor a dicho pa-
rametro (75 por ciento de los ingresos disponibles). Es posible que la deuda
que rebase la deuda estatal garantizada, se encarezca de manera pronunciada.
Por otra parte el mecanismo puede generar un incentivo fuerte a endeudarse
hasta ese parametro, en el caso de los estados cuya deuda se encuentra por
debajo del mismo.

La informacion de ingresos disponibles la obtuvimos para la totalidad de los
estados, para 2011. Este ejercicio se hace con informacion de ese afio'®, la
que se toma como base inicial.

En 2011, 8 estados contaban con una relacion de deuda a ingresos disponi-
bles, mayor al 75 por ciento: Coahuila, Quintana Roo, Nuevo Leon, Chihuahua,
Nayarit, Veracruz, Michoacan y Sonora''®. El ejercicio siguiente describe cémo
seria el ajuste de cada estado en el supuesto de que todos convergieran, en
un periodo de 6 afios a un nivel de deuda equivalente al 75 por ciento de su
ingreso disponible. Se tom6 como condicion inicial los ingresos disponibles
de 2011.

En este ejercicio, los 8 estados en los que en 2011 la deuda era mayor a esa
cifra, tendrian que reducir su endeudamiento mediante un superavit primario
sostenido durante los 6 afos subsecuentes. El resto de las entidades arrojaria
un déficit primario que les llevaria a acumular deuda hasta llegar al parametro
en cuestion. La Gréfica VLI muestra los resultados del ejercicio. Es decir, el
superavit o déficit que cada estado tendria que tener en el afo inicial de la si-
mulacién 2012, a fin de que la proporcion de su deuda a su ingreso disponible
convergiera en 75 por ciento

109. La informacion que se presenta para este ejercicio, es equivalente a la de las Graficas V.XV y V.XVI de
la seccion anterior. Tiene 2011 como ultimo afio observado y 2012 como el primero de la simulacién. Aun-
que se obtuvieron datos de finanzas publicas estatales de distintas fuentes, para los ejercicios del capitulo
V'y VI, se utilizaron los datos estandarizados por una calificadora para 29 Estados. En el Apéndice 3 se pre-
senta la informacion correspondiente.

110. Es interesante notar que este conjunto no es exactamente igual al de los 8 estados mas endeudados,
con respecto a su PIB, que excluye a Nuevo Leon (el noveno estado en deuda-PIB a junio de 2013), e incluye
a Chiapas. Ello refleja una caracteristica inherente de la ley de coordinacion fiscal, en cuanto a que los estados
con relativamente menor (mayor) producto, como Chiapas (Nuevo Ledn), se ven compensados (castigados),
parcialmente, con mayores (menores) participaciones.

®
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Grafica VI.I Superavit primario necesario en el primer afio para comenzar la
convergencia de la proporcion deuda/ingreso disponible a 75 por ciento en seis afios'""
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Fuente: Calculos propios con cifras de la SHCP

Entre los estados en los que la deuda tiene que reducirse para lograr con-
vergencia aun cuando el balance primario que se debe lograr no parece
demasiado elevado cuando se ve como proporcion del PIB, si lo es cuando se
ve como porcentaje de los ingresos disponibles. En los casos de Coahuila (53
por ciento) y Quintana Roo (18 por ciento), particularmente es muy relevante.
Ademas 6 estados mas tendrian que obtener un superavit primario en el primer
afno del periodo de convergencia. Esos estados son Nayarit con 7 por ciento
de su ingreso disponible; Nuevo Ledn 4; Chihuahua 4; Sonora y Veracruz me-
nos de 1 por ciento, y Michoacan casi cero.

Sin embargo, al calcular el esfuerzo fiscal que las entidades tendrian que hacer
en el primer afio, con respecto al balance primario que obtuvieron en 2011, re-
sulta que el ajuste requerido en Chihuahua es comparable al correspondiente
a Coahuila (44 frente a 57 por ciento), el ajuste en Michoacan y Nayarit seria
sustancial (20 y 18 por ciento, respectivamente), y tres estados que no tienen
que obtener superavit (Morelos, Tabasco y Chiapas) tendrian que reducir su
déficit en mas de 10 puntos porcentuales de sus ingresos disponibles.

111. Por la formula utilizada para llevar a cabo este ejercicio, en los afios posteriores al primer afio, los supe-
ravits necesarios para reducir la proporcion deuda/ingreso disponible, caen tanto como proporcion del PIB,
como de los propios ingresos disponibles. En cambio, cuando son déficits, se amplian en el tiempo.
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Naturalmente el ajuste es distinto al primario requerido, porque toma en cuenta
el balance de partida que en los casos de Chihuahua, Michoacan, Nayarit, Mo-
relos, Tabasco y Chiapas, son los mayores déficits del pais''2.

A 2011, 14 estados arrojaban un superavit primario. Un argumento de criti-
ca a un esquema de este tipo es que el incentivo es tal que lo racional puede
ser llegar a un endeudamiento garantizado de hasta 75 por ciento de sus in-
gresos disponibles. 11 de ellos pasarian de superavit a déficit primario, como
lo muestra el cuadro VLII. Se trata de estados con relativamente poca deuda
que tendrian el incentivo a endeudarse para lo cual incurririan en importan-
tes déficits.

El comportamiento que se puede dar es que lo racional para los estados sea
usar hoy una linea de crédito disponible con garantia federal.

Cuadro VLII Ajuste del balance primario en el primer afio, para comenzar la

convergencia de la proporcion deuda/ingreso disponible a 75 por ciento, en seis afios

. Bal imari
Balance primario 2011 . aanc? primario,
primer afio de ajuste

Guanajuato 0.00% -4.5%

Colima 0.05% -5.3%

México 0.05% -5.4%

Hidalgo 0.04% -5.9%

Puebla 0.07% -6.4%

Distrito Federal 0.24% -8.9%

Tamaulipas 0.33% -10.6%

Aguascalientes 0.48% -15.1%

Guerrero 0.60% -15.2%

Oaxaca 0.91% -18.8%

Baja California Sur 1.20% -27.1%

Fuente: Calculos propios con datos de la SHCP Unidad de Coordinacion con Entidades
Federativas

Como se sefialo antes, habra que ver los detalles de las leyes secundarias
aprobadas que normen las finanzas publicas estatales, suponiendo que la ini-
ciativa de reforma constitucional se apruebe.

112. Con excepcion de Zacatecas, cuyo déficit primario es mayor al de Chiapas.
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Sin embargo, si se adopta el esquema analizado es probable que la deuda que
no quede garantizada por la federacion —por arriba del 75 por ciento de los in-
gresos estatales disponibles, de acuerdo al supuesto de estos ejercicios- se
encarezca significativamente y el ajuste para varios estados, como los que se
mencionan en los parrafos anteriores, sea dificil de lograr.

Dependiendo de los detalles de la implementacion, es probable que los esta-
dos mas endeudados no tengan otra alternativa que llevarlo a cabo.

Otro punto que dependera de la ley reglamentaria y su aplicacion —probable-
mente, mediante convenios acordados entre la federacién y cada estado- es:
cudl sera el efecto sobre los estados cuya deuda es menor al 75 por cien-
to de los ingresos disponibles. Por ejemplo, si el gobierno garantiza deuda a
cada estado hasta por el 75 por ciento de los ingresos disponibles sin mayor
condicién podria generarse un fuerte incentivo al endeudamiento por parte de
quienes tienen poca deuda. Al respecto, el ejercicio de convergencia de to-
dos los estados con el parametro mencionado, arroja resultados interesantes.

El ejercicio anterior que es totalmente hipotético, muestra algunos incentivos
que se pueden dar al tratar de aprovechar a tope la garantia federal.

Las caracteristicas de un esquema de este tipo pueden incentivar el endeu-
damiento de algunos estados y limitar el desarrollo del mercado. El aparente
beneficio de menor tasa no compensa el mensaje de un salvamento de la Fe-
deracion hasta un cierto monto. Ademas, queda abierta la discrecionalidad del
marco legal en materia de los convenios que se pueden utilizar como una he-
rramienta politica. Es decir, la legislacién secundaria puede generar incentivos
incorrectos.

Cabe sefialar que aunque un marco de este tipo puede ayudar a ordenar el
mercado, el problema de fondo es el de las finanzas publicas locales.
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CONCLUSIONES

La conclusion principal de este trabajo es que, si bien es cierto
que la deuda subnacional en México ha crecido de manera pro-
nunciada en afios recientes, desde el punto de vista financiero, en
principio no representa un riesgo sistémico para el pais, ni un pro-
blema de sostenibilidad inminente para algun estado. Esta vision
coincide con las opiniones expresadas por varias autoridades y
otros analistas economicos. Nuestra opinion se sustenta en que
el superavit primario que los estados tienen que mantener para
que su deuda no crezca a la larga, como proporciéon de su pro-
ducto —principio basico de sostenibilidad financiera de la deuda-,
es reducido, incluso en los casos de mayor endeudamiento.

Lo anterior de ninguna manera implica la ausencia de problemas en las fi-
nanzas subnacionales y su gestion. A continuacién se presentan cuatro
argumentos que respaldan lo anterior. Primero, para lograr el superavit prima-
rio “de sostenibilidad”, a partir de los niveles actuales, se requiere un esfuerzo
fiscal significativo para algunos estados como Coahuila —el mas endeuda-
do bajo cualquier medida-. Segundo, la carga de la deuda para las finanzas
subnacionales sumamente presionadas por el lado de gastos ineludibles —par-
ticularmente de educacion y salud-, eleva el riesgo de insostenibilidad fiscal de
algunos estados.

Tercero, hay indicios de que la deuda no registrada ante la SHCP (indicador
utilizado en la mayoria de este documento), principalmente deuda de corto
plazo, es en muchos casos muy elevada y podria traer riesgo de insolvencia
en el futuro. Cuarto, el dinamismo del endeudamiento subnacional a menudo
se ha dado en un contexto de falta de transparencia y de falta de rendicién de
cuentas de los gobiernos estatales y municipales, asi como de debilidad insti-
tucional de sus legislaturas locales.

Aun cuando la deuda subnacional es un fenomeno conocido, en tiempos recien-
tes ha surgido una preocupacion especial en México al respecto, relacionada
con diversos escandalos en estados y municipios que han atraido la atencion.

La percepcion del problema parece difusa. Los observadores no acusan la
existencia de un riesgo sistémico o de sostenibilidad para una o varias en-
tidades federativas. La preocupacion se relaciona, de manera cercana, con
episodios de endeudamiento acelerado en ambientes de falta de transparen-
cia, arbitrariedad y poca responsabilidad.
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Desde el punto de vista conceptual la prudencia en materia de deuda subna-
cional, al igual que la nacional, se apega a la llamada regla de oro que vincula
al nuevo endeudamiento con inversion rentable que, de alguna forma genera la
fuente de pago en el futuro. No obstante, dicha regla no basta para entidades
subnacionales, por lo que en diversas instancias han surgido reglas adiciona-
les tanto de orden preventivo, ex ante, como de orden correctivo o mitigante,
ex post, que buscan dotar de certidumbre al mercado y, por lo tanto, reducir
costos de financiamiento.

En el caso mexicano, la aplicacion de la regla de oro ha sido insuficiente debi-
do a que, la Constitucion no es clara, ya que determina que el endeudamiento
subnacional se permite solo para financiar “inversiones publicas productivas”, lo
cual puede interpretarse a favor de gastos que no generan fuente de pago de-
bido a que la recaudacion se centraliza y la devolucion a estados y municipios,
se hace por formulas que no consideran el efecto de la inversiéon subnacional.

Adicionalmente, la deuda subnacional es susceptible de la presuncion implicita
de la garantia del gobierno nacional, aunque no esté estipulada o su ausencia
sea explicita. Esto se debe a las limitaciones del compromiso de garantias y su
ejecucion por parte de los gobiernos subnacionales.

Al revisar las experiencias internacionales resalta que en EE.UU. cuyo sistema
federal es en principio casi igual al de México, la generacion de un marco de
responsabilidades definidas de los distintos érdenes de gobierno ha resulta-
do en un mercado financiero de deuda subnacional maduro. De hecho tomo
muchas décadas de conflicto; incluso siglos, para estabilizarse. Hoy en dia
practicamente todos los estados cuentan con reglas fiscales y de deuda que,
aunque no aseguran al cien por ciento el equilibrio fiscal total si representan
un factor de control que el mercado reconoce. Resalta la profundidad del mer-
cado de bonos municipales que esta fuertemente regulado, que funciona con
base en la transparencia y tiene reglas de insolvencia claras.

La experiencia europea reciente es ilustrativa y provee lecciones utiles para el
manejo de la deuda estrictamente subnacional en otros paises. La adopcion
del euro por parte de la Union Europea generd un acceso repentino al crédi-
to a bajo costo, en varios paises, con el aumento correspondiente del gasto
agregado y de deuda. Todo lo anterior sin el apego a las reglas fiscales, sin la
supervision bancaria suficiente, ni la solidaridad fiscal de los miembros de la
union, que normalmente sucede en paises de tipo federacion.

Por su parte, el caso brasilefio, aunque no esta del todo resuelto, revela cémo
un agudo problema de deuda subnacional puede solucionarse con una mezcla
de apoyo por parte del gobierno federal y la posterior imposicion de disciplina
fiscal a las entidades federativas, todo en el marco de una ley de responsabili-
dad fiscal que obliga a todos los 6rdenes de gobierno.
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El examen de la evolucién de la deuda subnacional en México de acuerdo con
las cifras de deuda de largo plazo registradas ante la Secretaria de Hacienda
indica que, después de la crisis de 1994-1995, su crecimiento se redujo sus-
tancialmente hasta 2006, cuando se acelerd fuertemente y alcanzé su maximo
en la primera parte de 2009. No obstante, su nivel es moderado: 3 por ciento
del PIB estatal promedio para 2012, siendo Coahuila, Quintana Roo, Nayarit,
Chiapas y Veracruz, los mas endeudados'®.

En la mayoria de los estados con mas deuda, ésta se acumulé en afios recien-
tes. La deuda de estados y municipios equivale en promedio al 80 por ciento
de las participaciones federales y, en los que representa mas del 100 por cien-
to, el plazo promedio de vencimiento es, en general mayor a la media nacional
de 15 afios. El mercado discrimina entre los estados mas y menos endeudados
asignando tasas de interés mayores y menores, respectivamente.

Por su tamafio relativo la deuda estatal no parece representar un riesgo sisté-
mico subnacional en México, ni de insostenibilidad inminente de la deuda de
algun estado. A ello se suma que su tamafio es relativamente reducido, respec-
to al de otros paises como Brasil, EE.UU., Australia, Canada, o la de los paises
de Europa en el contexto de la Union Europea. Por su parte, la deuda munici-
pal es sumamente reducida respecto a los ingresos disponibles, aun cuando
algunos municipios han enfrentado problemas de liquidez presumiblemente re-
lacionados con su deuda.

El andlisis de la sostenibilidad de la deuda subnacional mexicana con méto-
dos tradicionales revela que los estados no enfrentan un problema inmediato
de sostenibilidad de deuda desde el punto de vista financiero, ya que el supe-
ravit primario que tendrian que mantener para que la proporcién de su deuda a
su ingreso se estabilice es menor.

No obstante, si las entidades decidieran o se vieran obligadas a lograr dicho
superavit ello representaria, en algunos casos, un elevado sacrificio de gasto.
Lo anterior debido a que el porcentaje de los ingresos disponibles que tendria
que dedicarse exclusivamente al ajuste fiscal seria significativo, particularmen-
te para Coahuila y, dado su resultado primario en 2011, el ajuste seria también
significativo para Chihuahua y Michoacan.

Sin embargo, al considerar la carga de la deuda publica en el contexto de las
finanzas subnacionales, el riesgo de insostenibilidad fiscal de los estados —y
quiz, de los municipios- pudiese ser mayor. La informacién disponible a nivel
estatal sugiere que las entidades estan presionadas fuertemente por los rubros
de gasto de educacion, salud y seguridad publica.

118. Todos por arriba del 5 por ciento. Coahuila, con 7.7 por ciento.

®



VIIl. CONCLUSIONES

En ese contexto, la presion adicional que el servicio de la deuda representa
sobre las finanzas publicas de un estado pone en riesgo la sostenibilidad fis-
cal del mismo. No por el peso del endeudamiento en si, sino porque se suma a
otras presiones fiscales que por diversas razones el federalismo fiscal ha trai-
do consigo.

Otro problema latente de las finanzas publicas estatales es el de la deuda
de corto plazo, sobre la que hay solo informacion parcial y heterogénea en
las cuentas publicas de los estados. El examen de estas refleja que la deuda
de corto plazo es significativa en buena parte de los estados. Adicionalmen-
te, existen algunos pasivos no registrados, como los actuariales de pensiones,
que pueden contribuir a agravar los problemas de endeudamiento.

Algunos de los estados que tienen niveles relativamente elevados de deuda
registrada, que se ha acumulado de manera acelerada en afos recientes, tam-
bién tienen una deuda de corto plazo significativa, superior al 50 por ciento de
la deuda total que reportan, lo que podria implicar la existencia de riesgo de
insolvencia. Cabe sefalar que varios de los estados con altos niveles de en-
deudamiento de largo plazo no reportan su deuda de corto plazo.

Si bien, en lo que se refiere a los ingresos estatales, los ingresos marginales
estan limitados actualmente por el propio arreglo institucional fiscal, en cuanto
al gasto hay mas que se puede hacer.

El futuro de este mercado es muy importante tanto para las entidades subna-
cionales como para el mercado de valores y las instituciones bancarias. Su
buen funcionamiento esta ligado a temas de orden y de transparencia para que
no existan sorpresas como las se han sucedido en los ultimos afos. Ello, in-
dependientemente de lo que se debe hacer en materia estructural de finanzas
publicas de los estados.

En materia de transparencia, la observancia estricta de la Ley vigente en ma-
teria de informaciéon de Cuentas Publicas y de Deuda de los estados es una
condicion indispensable para que este mercado funcione de manera adecuada.

Por ahora, el tema de la reforma constitucional apunta en la direccion correcta,
aunque la instrumentacion especifica esta todavia pendiente. Un buen marco
legal que de los incentivos adecuados es fundamental para lograr su buen fun-
cionamiento en el largo plazo.

No obstante, es necesario sefialar que en la legislacion e implementacion de
la ley de disciplina financiera que resulte, es recomendable incluir reglas que
limiten el actuar de la autoridad en materia de prohibir los rescates y que se
de certidumbre a los acreedores. También es recomendable contar con reglas
explicitas sobre el endeudamiento y las finanzas publicas que se apliquen de
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manera general con la menor discrecionalidad. Se debe cuidar no dar los in-
centivos incorrectos a los participantes en este mercado.
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Cuadro 1.1 Miembros de la UE, de la zona euro y afio de incorporacion

Pais Afio de entrada a la UE Moneda
Austria 1995 € (desde 1999)
Bélgica 1952 € (desde 1999)
Bulgaria 2007 Lev
Croacia 2013 Kuna
Chipre 2004 € (desde 2008)
Republica Checa 2004 Corona checa
Dinamarca 1973 Corona danesa
Estonia 2004 € (desde 2011)
Finlandia 1995 € (desde 1999)
Francia 1952 € (desde 1999)
Alemania 1952 € (desde 1999)
Grecia 1981 € (desde 2001)
Hungria 2004 Florinto
Irlanda 1973 € (desde 1999)
Italia 1952 € (desde 1999)
Letonia 2004 Lats
Lituania 2004 Litas
Luxemburgo 1952 € (desde 1999)
Malta 2004 € (desde 2008)
Holanda 1952 € (desde 1999)
Polonia 2004 Zloty
Portugal 1986 € (desde 1999)
Rumania 2007 Leu rumano
Eslovaquia 2004 € (desde 2009)
Eslovenia 2004 € (desde 2007)
Espana 1986 € (desde 1999)
Suecia 1995 Corona sueca
Reino Unido 1973 £ Libra esterlina

Fuente: Comision Europea
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a. Evaluacion de los criterios de convergencia

del Tratado de Maastricht

Cuadro 1.2 Alemania'*

e Tasa de . L
Deuda Déficit interés Inflacién cugnta
corriente

1995 55.6 -9.5 6.85 -1.2
1996 58.5 -3.4 6.22 -0.6
1997 59.8 -2.8 5.64 -0.5
1998 60.5 -2.3 4.57 -0.7
1999 61.3 -1.6 4.49 -1.3
2000 60.2 1.1 5.26 -1.7
2001 59.1 -3.1 4.80 1.9 0

2002 60.7 -3.8 4.78 1.4 2

2003 64.4 -4.2 4.07 1 1.9
2004 66.2 -3.8 4.04 1.8 4.7
2005 68.5 -3.3 3.35 1.9 5.1
2006 68 -1.6 3.76 1.8 6.3
2007 65.2 0.2 4.22 2.3 7.4
2008 66.8 -0.1 3.98 2.8 6.2
2009 74.5 -3.1 3.22 0.2 6

2010 82.4 -41 2.74 1.2 6.2
2011 80.4 -0.8 2.61 2.5 6.2
2012 81.9 0.2 1.50 2.1 7

Fuente: Eurostat

Calificacion moneda extranjera

Calificacion moneda local

Fecha Largo plazo Corto plazo Expectativa Largo plazo Expectativa
21-sep-00 AAA F1+ Estable AAA Estable
26-oct-95 AAA F1+ - AAA -
10-ago-94 AAA - - - -

Fuente: Fitch Ratings

114. Se incluye el balance en cuenta corriente como proporcion del PIB para fines ilustrativos ya que no hay
un criterio de convergencia para este indicador.



Cuadro 1.3 Austria
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o Tasa de o Balance
Déficit interés Inflacién cugnta
corriente

1995 68.2 -5.8 7.14 -2.9
1996 68.1 -4.0 6.32 -2.9
1997 64.1 -1.8 5.68 -2.5
1998 64.4 -2.4 4.71 -1.6
1999 66.8 -2.3 4.68 -1.7
2000 66.2 -1.7 5.56 -0.7
2001 66.8 0.0 5.08 2.3 -0.8
2002 66.2 -0.7 4.96 1.7 2.7
2003 65.3 -1.6 414 1.3 1.7
2004 64.7 -4.4 413 2 2.2
2005 64.2 -1.7 3.39 2.1 2.2
2006 62.3 -1.5 3.80 1.7 2.8
2007 60.2 -0.9 4.30 2.2 3.5
2008 63.8 -0.9 4.36 3.2 4.9
2009 69.2 -4.1 3.94 0.4 2.7
2010 72 -4.5 3.23 1.7 3.4
2011 72.5 -2.5 3.32 3.6 1.4
2012 73.4 -2.5 2.37 2.6 1.8

Fuente: Eurostat

Calificacion moneda extranjera

Calificacion moneda local

Fecha Largo plazo Corto plazo Expectativa Largo plazo Expectativa
21-sep-00 AAA F1+ Estable AAA Estable
26-oct-95 AAA F1+ - AAA -
10-ago-94 AAA - - - -

Fuente: Fitch Ratings

133



134

DEUDA SUBNACIONAL

Cuadro 1.4 Bélgica

o Tasa de o Balance
Déficit interés Inflacién cugnta
corriente

1995 130.2 -4.5 7.48 5.4
1996 127.2 -4.0 6.49 5

1997 122.5 -2.2 5.75 5.5
1998 117.2 -0.9 4.75 5.2
1999 113.6 -0.6 4.75 5.1
2000 107.8 0.0 5.59 4

2001 106.5 0.4 5.13 2.4 3.4
2002 103.4 -0.1 4.99 1.6 4.5
2003 98.4 -0.1 4.18 1.5 3.4
2004 94 -0.1 4.15 1.9 3.2
2005 92 -2.5 3.43 2.5 2

2006 88 0.4 3.81 2.3 1.9
2007 84 -0.1 4.33 1.8 1.9
2008 89.2 -1.0 4.42 4.5 -1.3
2009 95.7 -5.6 3.90 0 -1.4
2010 95.5 -3.8 3.46 2.3 1.9
2011 97.8 -3.7 4.23 3.4 -1.1
2012 99.6 -3.9 3.00 2.6 -1.4

Fuente: Eurostat

Calificacion moneda extranjera

Calificacion moneda local

Fecha Largo plazo Corto plazo Expectativa Largo plazo Expectativa
27-ene-12 AA F1+ Negativa AA Negativa
16-dic-11 AA+ F1+ Negativa AA+ Negativa
23-may-11 AA+ F1+ Negativa AA+ Negativa
02-may-06 AA+ F1+ Estable AA+ Estable
17-jun-02 AA F1+ Estable AA Estable
21-sep-00 AA- F1+ Estable AA- Estable
16-dic-98 AA- F1+ - AA- -

14-jul-98 AA+ F1+ - AA+ -
26-oct-95 AA+ F1+ - AAA -
10-ago-94 AA+ - - - -

Fuente: Fitch Ratings




Cuadro 1.5 Francia

APENDICE 1. UNION EUROPEA

o S > Balance
Déficit interés Inflacién cugnta
corriente

1995 55.5 -6.5 7.54 0.7
1996 58 -4.0 6.31 1.3
1997 59.2 -3.3 5.58 2.7
1998 59.4 -2.6 4.64 2.8
1999 58.9 -1.8 4.61 2.6
2000 57.3 -1.5 5.39 1.2
2001 56.9 -1.5 4.94 1.8 1.7
2002 58.8 -3.1 4.86 1.9 1

2003 62.9 -41 413 2.2 0.4
2004 64.9 -3.6 4.10 2.3 0.5
2005 66.4 -2.9 3.41 1.9 -0.5
2006 63.7 -2.3 3.80 1.9 -0.6
2007 64.2 -2.7 4.30 1.6 -1

2008 68.2 -3.3 4.23 3.2 -1.7
2009 79.2 -7.5 3.65 0.1 -1.3
2010 82.4 =71 3.12 1.7 -1.6
2011 85.8 -5.3 3.32 2.3 -1.9
2012 90.2 -4.8 2.54 2.2 -2.3

Fuente: Eurostat

Calificacion moneda extranjera

Calificacion moneda local

Fecha Largo plazo Corto plazo Expectativa Largo plazo Expectativa
16-dic-11 AAA F1+ Negativa AAA Negativa
21-sep-00 AAA F1+ Estable AAA Estable
26-oct-95 AAA F1+ - AAA -
10-ago-94 AAA - - - -

Fuente: Fitch Ratings
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Cuadro 1.6 Grecia

Balance
Deuda Déficit Inflacién cuenta
corriente

1995 97 : 16.96 -2.2
1996 99.4 : 14.43 -3.3
1997 96.6 : 9.92 -3.5
1998 94.5 : 8.48 -2.7
1999 94 : 6.30 -3.6
2000 103.4 -3.7 6.10 -7.8
2001 103.7 -4.5 5.30 3.7 -7.2
2002 101.7 -4.8 5.12 3.9 -6.5
2003 97.4 -5.6 4.27 3.4 -6.5
2004 98.6 -7.5 4.26 3 -5.8
2005 100 -5.2 3.59 35 -7.6
2006 106.1 -5.7 4.07 3.3 -11.4
2007 107.4 -6.5 4.50 3 -14.6
2008 112.9 -9.8 4.80 4.2 -14.9
2009 129.7 -15.6 5.17 1.3 -11.2
2010 148.3 -10.7 9.09 4.7 -10.1
2011 170.3 -9.5 15.75 3.1 -9.9
2012 156.9 -10.0 22.50 1 -3.1

Fuente: Eurostat

Calificacion moneda extranjera Calificacion moneda local

Fecha Largo plazo Corto plazo Expectativa Largo plazo Expectativa
20-may-11 B+ B Negativa B+ Negativa
14-ene-11 BB+ B Negativa BB+ Negativa
21-dic-10 BBB- F2 Negativa BBB- Negativa
09-abr-10 BBB- F2 Negativa BBB- Negativa
08-dic-09 BBB+ F2 Negativa BBB+ Negativa
22-oct-09 A- F1 Negativa A- Negativa
12-may-09 A F1 Negativa A Negativa
20-oct-08 A F1 Estable A Estable
05-mar-07 A F1 Positiva A Positiva
16-dic-04 A F1 Estable A Estable
28-sep-04 A+ F1 Negativa A+ Negativa
20-oct-03 A+ F1 Estable A+ Estable
23-oct-02 A F1 Positiva A Positiva
20-jun-01 A F1 Estable A Estable
21-sep-00 A- F1 Estable A- Estable

Fuente: Fitch Ratings



Cuadro 1.7 Irlanda

APENDICE 1. UNION EUROPEA

o Tasa de - Balance
Déficit interés Inflacién cue_nta
corriente

1995 80.1 -2.2 8.25 2.5
1996 72.3 -0.3 7.29 2.7
1997 63.5 1.0 6.29 2.4
1998 53 2.2 4.80 0.8
1999 47 2.6 4.71 0.2
2000 35.1 4.7 5.51 -0.4
2001 35.2 0.9 5.01 4 -0.6
2002 32 -0.4 5.01 4.7 -1

2003 30.7 0.4 413 4 0

2004 29.5 1.4 4.08 2.3 -0.6
2005 27.3 1.7 3.33 2.2 -3.5
2006 24.6 2.9 3.76 2.7 -3.56
2007 25.1 0.1 4.31 2.9 -5.4
2008 445 -7.4 4.53 3.1 -5.7
2009 64.8 -13.9 5.23 -1.7 -2.3
2010 921 -30.8 5.74 -1.6 1.1

2011 106.4 -13.4 9.60 1.2 1.1

2012 117.6 -7.6 6.17 1.9 4.9

Fuente: Eurostat

Calificacion moneda extranjera

Calificacion moneda local

Fecha Largo plazo Corto plazo Expectativa Largo plazo Expectativa
27-ene-12 BBB+ Negativa Negativa
16-dic-11 BBB+ F2 Negativa BBB+ Negativa
14-abr-11 BBB+ F2 Negativa BBB+ Negativa
01-abr-11 BBB+ F2 Negativa BBB+ Negativa
09-dic-10 BBB+ F2 Estable BBB+ Estable
06-oct-10 A+ =1 Negativa A+ Negativa
04-nov-09 AA- F1+ Estable AA- Estable
08-abr-09 AA+ F1+ Negativa AA+ Negativa
06-mar-09 AAA F1+ Negativa AAA Negativa
21-sep-00 AAA F1+ Estable AAA Estable
16-dic-98 AAA F1+ - AAA -

14-jul-98 AA+ F1+ - AA+ -
26-oct-95 AA+ F1+ - AAA -
10-oct-94 AA+ - - - -

Fuente: Fitch Ratings
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Cuadro 1.8 Italia

o Tasa de o Balance
Déficit interés Inflacién cu(-?nta
corriente

1995 120.9 -7.4 12.21 2.2
1996 120.2 -7.0 9.40 3.1
1997 1175 -2.7 6.86 2.8
1998 114.3 -2.7 4.88 1.8
1999 113.1 -1.9 4.73 1
2000 108.6 -0.8 5.58 -0.2
2001 108.3 -3.1 5.19 2.3 0.3
2002 105.4 -3.1 5.03 2.6 -0.4
2003 104.1 -3.6 4.25 2.8 -0.8
2004 103.7 -3.5 4.26 2.3 -0.3
2005 105.7 -4.4 3.56 2.2 -0.9
2006 106.3 -3.4 4.05 2.2 -1.5
2007 103.3 -1.6 4.49 2 -1.3
2008 106.1 -2.7 4.68 3.5 -2.9
2009 116.4 -5.5 4.31 0.8 -2
2010 119.3 -4.5 4.04 1.6 -3.56
2011 120.8 -3.8 5.42 2.9 -3.1
2012 127 -3.0 5.49 33 -0.7

Fuente: Eurostat

Calificacion moneda extranjera

Calificacion moneda local

Fecha Largo plazo Corto plazo Expectativa Largo plazo Expectativa

30-ene-12 A- Negativa A- Negativa
16-dic-11 A+ F1 Negativa A+ Negativa
07-oct-11 A+ F1 Negativa A+ Negativa
19-oct-06 AA- F1+ Estable AA- Estable
25-may-06 AA F1+ Negativa AA Negativa
29-jun-05 AA F1+ Negativa AA Negativa
17-jun-02 AA F1+ Estable AA Estable
21-sep-00 AA- F1+ Estable AA- Estable
14-jul-98 AA- F1+ - AA- B
26-oct-95 AA- F1+ - AAA -
23-feb-95 AA- - - - -
10-ago-94 AA - - - -

Fuente: Fitch Ratings




Cuadro 1.9 Paises Bajos

APENDICE 1. UNION EUROPEA

o Tasa de - Balance
Déficit interés Inflacién cue_nta
corriente

1995 76.1 -9.2 6.90 6.3
1996 741 -1.9 6.15 5.2
1997 68.2 -1.2 5.58 6.6
1998 65.7 -0.9 4.63 3.3
1999 61.1 0.4 4.63 3.9
2000 53.8 2.0 5.40 2

2001 50.7 -0.2 4.96 &l 2.6
2002 50.5 -2.1 4.89 3.9 2.6
2003 52 -3.1 412 2.2 55
2004 52.4 -1.7 4.10 1.4 7.6
2005 51.8 -0.3 3.37 1.5 7.4
2006 47.4 0.5 3.78 1.7 9.4
2007 45.3 0.2 4.29 1.6 6.7
2008 58.5 0.5 4.23 2.2 4.3
2009 60.8 -5.6 3.69 1 5.2
2010 63.1 -5.1 2.99 0.9 7.8
2011 65.5 -4.5 2.99 2.5 10.1
2012 71.2 -4.1 1.93 2.8 9.9

Fuente: Eurostat

Calificacion moneda extranjera

Calificacion moneda local

Fecha Largo plazo Corto plazo Expectativa Largo plazo Expectativa
21-sep-00 AAA F1+ Estable AAA Estable
26-oct-95 AAA F1+ - AAA -
10-ago-94 AAA - - - -

Fuente: Fitch Ratings
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Cuadro 1.10 Portugal

o Tasa de o Balance
Déficit interés Inflacién cu(-?nta
corriente

1995 59.2 -5.4 11.47 -0.1

1996 58.2 -4.9 8.56 -4.1

1997 55.5 -3.7 6.36 -5.9
1998 51.8 -3.9 4.88 -7.1

1999 51.4 -3.1 4.78 -8.7
2000 50.7 -3.3 5.59 -10.3
2001 53.8 -4.8 5.16 4.4 -10.3
2002 56.8 -3.4 5.01 3.7 -8.2
2003 59.4 -3.7 4.18 3.3 -6.4
2004 61.9 -4.0 4.14 2.5 -8.3
2005 67.7 -6.5 3.44 2.1 -10.3
2006 69.4 -4.6 3.91 3 -10.7
2007 68.4 -3.1 4.42 2.4 -10.1
2008 71.7 -3.6 4.52 2.7 -12.6
2009 83.7 -10.2 4.21 -0.9 -10.9
2010 94 -9.8 5.40 1.4 -10.6
2011 108.3 -4.4 10.24 3.6 -7

2012 123.6 -6.4 10.55 2.8 -1.5

Fuente: Eurostat

Calificacion moneda extranjera

Calificacion moneda local

Fecha Largo plazo Corto plazo Expectativa Largo plazo Expectativa
24-nov-11 BB+ B Negativa BB+ Negativa
01-abr-11 BBB- F3 Negativa BBB- Negativa
24-mar-11 A- F2 Negativa A- Negativa
23-dic-10 A+ F1 Negativa A+ Megativa
24-mar-10 AA- F1+ Negativa AA- Negativa
03-sep-09 AA F1+ Negativa AA Negativa
01-may-07 AA F1+ Estable AA Estable
29-jun-05 AA F1+ Negativa AA Negativa
21-sep-00 AA F1+ Estable AA Estable

14-jul-98 AA F1+ - AA -
04-jun-98 AA F1+ - AAA -
26-oct-95 AA- F1+ - AAA -
10-ago-94 AA- - - - -

Fuente: Fitch Ratings
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Cuadro 1.11 Espaiia

o Tasa de - Balance
Déficit interés Inflacién cue_nta
corriente

1995 63.3 -7.2 11.27 -0.3
1996 67.4 -6.5 8.74 -0.2
1997 66.1 -4.0 6.40 -0.1
1998 64.1 -3.0 4.83 -1.2
1999 62.4 -1.2 4.73 -2.9
2000 59.4 -0.9 5.53 -4

2001 55.6 -0.5 5.12 2.8 -3.9
2002 52.6 -0.2 4.96 3.6 -3.3
2003 48.8 -0.3 412 3.1 -3.5
2004 46.3 -0.1 4.10 3.1 -5.2
2005 43.2 1.3 3.39 3.4 -7.4
2006 39.7 2.4 3.78 3.6 -9

2007 36.3 1.9 4.31 2.8 -10
2008 40.2 -4.5 4.37 41 -9.6
2009 53.9 -11.2 3.98 -0.2 -4.8
2010 61.5 -9.7 4.25 2 -4.5
2011 69.3 -9.4 5.44 3.1 -3.7
2012 84.2 -10.6 5.85 2.4 -1.1

Fuente: Eurostat

Calificacion moneda extranjera Calificacion moneda local
Fecha Largo plazo Corto plazo Expectativa Largo plazo Expectativa
03-feb-12 A Negativa A Negativa
16-dic-11 AA- F1+ Negativa AA- Negativa
07-oct-11 AA- F1+ Negativa AA- Negativa
04-mar-11 AA+ F1+ Negativa AA+ Negativa
28-may-10 AA+ F1+ Estable AA+ Estable
10-dic-03 AAA F1+ Estable AAA Estable
21-sep-00 AA+ F1+ Estable AA+ Estable
01-sep-99 AA+ F1+ - AA+ -
14-jul-98 AA F1+ - AA -
26-oct-95 AA F1+ - AAA -
10-ago-94 AA - - - -

Fuente: Fitch Ratings
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Cuadro 1.12 Reino Unido

o Tasa de o Balance

Déficit interés Inflacién cu(-?nta

corriente
1995 51.2 -5.9 8.32 -1.2
1996 51.3 -4.3 7.94 -0.8
1997 49.8 -2.2 7.13 -0.1
1998 46.7 -0.1 5.60 -0.4
1999 43.7 0.9 5.01 -2.3
2000 41 3.6 5.33 -2.6
2001 37.7 0.5 5.01 1.2 -2.1
2002 37.7 -2.1 4.91 1.3 -1.7
2003 39.1 -3.4 4.58 1.4 -1.6
2004 41 -3.5 4.93 1.3 -2.1
2005 42.2 -3.4 4.46 2.1 -2.6
2006 43.3 -2.7 4.37 2.3 -3.4
2007 44.2 -2.8 5.06 2.3 -2.4
2008 52.7 -5.1 4.50 3.6 -1.3
2009 67.8 -11.5 3.36 2.2 -1.4
2010 79.4 -10.2 3.36 3.3 -3.3
2011 85.5 -7.8 2.87 4.5 -1.4
2012 90 -6.3 1.74 2.8 -3.7

Fuente: Eurostat

Calificacion moneda extranjera

Calificacion moneda local

Fecha Largo plazo Corto plazo Expectativa Largo plazo Expectativa
21-sep-00 AAA F1+ Estable AAA Estable
26-oct-95 AAA F1+ - AAA -
10-ago-94 AAA - - - -

Fuente: Fitch Ratings




Cuadro 1.13 Dinamarca

APENDICE 1. UNION EUROPEA

o Tasa de - Balance

Déficit interés Inflacién cue_nta

corriente
1995 72.6 -2.9 8.27 0.7
1996 69.4 -2.0 7.19 1.4
1997 65.4 -0.6 6.25 0.6
1998 61.4 0.0 4.94 -0.9
1999 58.1 1.3 4.91 1.9
2000 52.4 2.3 5.64 1.4
2001 49.6 1.5 5.08 2.3 3.1
2002 495 0.4 5.06 2.4 2.5
2003 47.2 0.1 4.31 2 3.4
2004 45.1 2.1 4.30 0.9 3
2005 37.8 5.2 3.40 1.7 4.3
2006 32.1 5.2 3.81 1.9 3
2007 27.1 4.8 4.29 1.7 1.4
2008 33.4 3.2 4.28 3.6 2.9
2009 40.7 -2.7 3.59 1.1 3.4
2010 42.7 -2.5 2.93 2.2 5.9
2011 46.4 -1.8 2.73 2.7 5.6
2012 45.8 -4.0 1.40 2.4 5.2

Fuente: Eurostat

Calificacion moneda extranjera

Calificacion moneda local

Fecha Largo plazo Corto plazo Expectativa Largo plazo Expectativa
10-nov-03 AAA F1+ Estable AAA Estable
29-sep-00 AA+ F1+ Estable AAA Estable
21-sep-00 AA+ F1+ Positiva AAA Positiva
26-oct-95 AA+ F1+ - AAA -
10-ago-94 AA+ - - - -

Fuente: Fitch Ratings
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Cuadro 1.14 Hungria

o Tasa de o Balance
Déficit interés Inflacién cu(-?nta
corriente

1995 85.6 -8.8 -5.3
1996 72.4 -4.4 -3.6
1997 62.9 -6.0 -2

1998 60.9 -8.0 -4.8
1999 60.8 5.5 -7.8
2000 56.1 -3.0 -8.7
2001 52.7 -4.1 7.95 9.1 -6.1
2002 55.9 -9.0 7.09 5.2 -7

2003 58.6 -7.3 6.82 4.7 -8

2004 59.5 -6.5 8.19 6.8 -8.3
2005 61.7 -7.9 6.60 3.5 -7.2
2006 65.9 -9.4 7.12 4 -7.4
2007 67 -5.1 6.74 7.9 -7.3
2008 73 -3.7 8.24 -7.3
2009 79.8 -4.6 9.12 4 -0.2
2010 81.8 -4.3 7.28 4.7 1.1

2011 81.4 4.3 7.64 3.9 0.8
2012 79.2 -1.9 7.89 5.7 1.6

Fuente: Eurostat

Calificacion moneda extranjera

Calificacion moneda local

Fecha Largo plazo Corto plazo Expectativa Largo plazo Expectativa

6 ene 2012 BB+ B Negativa BBB- Negativa
11 nov 2011 BBB- F3 Negativa BBB Negativa
6 jun 2011 BBB- F3 Estable BBB Estable
23 dic 2010 BBB- F3 Negativa BBB Negativa
2 mar 2009 BBB F3 Negativa BBB+ Negativa
9 nov 2008 BBB F3 Estable BBB+ Estable
15 oct 2008 BBB+ F2 Negativa A- Negativa
5 nov 2007 BBB+ F2 Estable A- Estable
20 sep 2006 BBB+ F2 Negativa A- Negativa
6 dic 2005 BBB+ F2 Estable A- Estable
12 ene 2005 A- F2 Negativa A Estable
15 jul 2003 A- F2 Negativa A+ Negativa
30 nov 2000 A- F2 Estable A+ Estable
21 sep 2000 BBB+ F2 Positiva A Positiva

Fuente: Fitch Ratings




APENDICE 2

EE. UU.




146

DEUDA SUBNACIONAL

a. Deuda estatal

Cuadro 2.1 Restricciones presupuestales de los estados

Restricciones  Restricciones Limite L;T;t: Limite a Voto de
de presupues-  de endeuda- al gasto e impuestos deuda
to balanceado miento estatal P locales local
estatales
Alabama Final Si Mayoria
Puede
Alaska endeudarse Si 1982 1972 Mayoria
para balancear
Arizona Final Si 1978 1980 Mayoria
Arkansas Final Si (requiere de 1981 Mayoria
voto popular)
Puede Si (requiere de
California |~ endeudarse | 9 Uy | 1979 1978 2/3
para balancear pop
Colorado Final No 1992 1992 1992 Mayoria
COZTJTCH_ Propuesto No 1991
Delaware Final No
Florida Final Si (requiere de 1994 1995 Mayoria
voto popular)
Georgia Final Si Mayoria
Hawaii Final Si 1978
Idaho Final Si 1980 1992 3/6
lllinois Propuesto No 1991 Mayoria
Indiana Final Si 1973
lowa Final Si 1978 3/5
Kansas Final Si (requiere de 1970 Mayoria
voto popular)
) Si (requiere de )
Kentucky Final 1979 Mayoria
voto popular)
Louisiana Propuesto No 1993 1991 1978 Mayoria
Maine Final Si (requiere de Mayoria
voto popular)
Puede
Maryland endeudarse No
para balancear
Ma:z;‘;h“' Propuesto No 1986 1980
Puede Si (requiere de
Michigan endeudarse votoqo ular) 1978 1978 Mayoria
para balancear pop
Puede
Minnesota endeudarse Si Mayoria
para balancear
Mississippi Final Si Mayoria
Missouri Final Sirequiere de | gq 1996¢ 1980 2/3
voto popular)
Montana Final No 1981 1987 Mayoria
Nebraska Final Si 1990 Mayoria
Nevada Propuesto Si 1994 1983 Mayoria
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Restricciones Restricciones Limite a Voto de
de presupues- de endeuda- . impuestos deuda
" impuestos
to balanceado miento estatal locales local
estatales
New Hamp. Propuesto No Mayoria
New Jersey Final Si (requiere de 1990
voto popular)
New . . ’
Mexico Final Si 1979 Mayoria
New York Propuesto Si (requiere de Mayoria
voto popular)
Nort.h Final No 1991 Mayoria
Carolina
North ]
Dakota Propuesto Si 1981 2/3
Ohio Final Si 1976 Mayoria
Oklahoma Final No 1985 3/5
Oregon Propuesto Si (requiere de 1979 1991 Mayoria
voto popular)
Pennsyl- Puede Si (requiere de .
) endeudarse Mayoria
vania voto popular)
para balancear
Rhode Final Si (requiere de 1992 1985
Island voto popular)
SOUt.h Final Si (requiere de 1980 Mayoria
Carolina voto popular)
South ) ] '
Dakota Final Si Mayoria
Tennessee Final No 1978 Mayoria
Puede
Texas endeudarse Si 1978 1982 Mayoria
para balancear
Utah Final Si 1989 Mayoria
Vermont Sin restriccion Si
Puede
Virginia endeudarse Si Mayoria
para balancear
. Puede
Waf:r:”g' endeudarse Si 1993 1979 1971 3/5
para balancear
West Final si 1990 a/5
Virginia
Puede
Wisconsin endeudarse Si Mayoria
para balancear
Puede
Wyoming endeudarse Si Mayoria

para balancear

Fuente: Poterba (1999)
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Cuadro 2.2 Deuda y calificacion crediticia de los estados

Estado

Deuda / Ingresos

totales

Deuda / PIB

Deuda estatal y calificacion crediticia 2010

Fitch

Alabama 32% 16% AA Aa2 AA+
Alaska 52% 21% AA+ Al AA+
Arizona 43% 20% AA- A1 (NA)
Arkansas 21% 13% AA Aa2 (NA)
California 53% 22% A Baat A-
Colorado 60% 20% AA Aa2 (NA)
Connecticut 113% 18% AA Aa3 AA
Delaware 69% 12% AAA Aaa AAA
Florida 45% 20% AAA Aail AAA
Georgia 31% 13% AAA Aaa AAA
Hawaii 67% 19% AA Aa2 AA+
Idaho 449% 11% AA+ Aa2 (NA)
lllinois 86% 21% A+ A2 A
Indiana 66% 19% AAA Aail (NA)
lowa 35% 11% AAA Aal AAA
Kansas 39% 23% AA+ Aal (NA)
Kentucky 53% 26% AA- Aa2 (NA)
Louisiana 54% 15% AA- A1 AA
Maine 65% 18% AA Aa3 AA+
Maryland 65% 15% AAA Aaa AAA
Massachusetts 147% 26% AA Aa2 AA+
Michigan 48% 21% AA- Aa3 AA-
Minnesota 29% 17% AAA Aal AAA
Mississippi 31% 14% AA Aa3 AA+
Missouri 60% 18% AAA Aaa AAA
Montana 59% 16% AA Aa2 AA+
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Deuda estatal y calificacion crediticia 2010

Deuda / Ingresos

Estado totales Deuda / PIB S&P Fitch
Nebraska 24% 15% AA+ (NA) (NA)
Nevada 32% 22% AA+ Aa2 AA+
New Hampshire 105% 18% AA Aa2 AA+
New Jersey 92% 20% AA Aa3 AA
New Mexico 50% 22% AA+ Aal (NA)
New York 66% 28% AA Aa3 AA
North Carolina 33% 12% AAA Aaa AAA
North Dakota 36% 13% AA+ Aa2 (NA)
Ohio 33% 16% AA+ Aa2 AA+
Oklahoma 42% 13% AA+ Aa3 AA+
Oregon 47% 18% AA Aa2 AA+
Pennsylvania 54% 22% AA Aa2 AA+
Rhode Island 111% 25% AA Aa3 AA
South Carolina 55% 24% AA+ Aaa AAA
South Dakota 76% 14% AA (NA) (NA)
Tennessee 20% 15% AA+ Aal AAA
Texas 35% 20% AA+ Aal AAA
Utah 40% 15% AAA Aaa AAA
Vermont 58% 18% AA+ Aaa AAA
Virginia 54% 15% AAA Aaa AAA
Washington 62% 21% AA+ Aail AA+
West Virginia 52% 17% AA Aa3 AA
Wisconsin 46% 18% AA Aa3 AA
Wyoming 20% 7% AA+ (NA) (NA)

Fuente: Elaboracion propia con informacion de la oficina del Censo de EE.UU.
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Cuadro 2.4 Evolucion historica de las calificaciones crediticias de los estados

Mayo
2012

2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011

Alaska

Delaware
Florida
Georgia
Indiana

lowa
Maryland
Missouri
Nebraska
North Carolina
Utah

Virginia
Wyoming
Idaho

Kansas
Massachusetts
Minnesota
New Mexico
North Dakota
Ohio
Oklahoma

Oregon

South Carolina Y.\
South Dakota
Tennessee
Texas
Vermont
Washington
Alabama
Arkansas

Colorado
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2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 '\2":1";
Connecticut AA AA
Hawaii AA- AA AA
Louisiana A A+ A A+ | AA- AA AN
Maine AAA W AA- AA AA
Mississippi AA AA
Montana AA- AA AA
Nevada AA AA AA AA
New Hamp- VAL o o
shire
New York AA AA
Pennsylvania AA AA
Rhode Island | AA- AA AA
West Virginia AA AA
Wisconsin AA AA
Arizona AA AA- AA-
Kentucky AA-
Michigan AA-
New Jersey AA- | AA-
Illinois
California

Fuente: Rotmil, A. et. al. de Pew Charitable Trusts (2013)
http://www.pewstates.org/projects/stateline/headlines/infographic-sp-state-credit-
ratings-20012012-85899404785

Simbologia

A+ A A- BBB sin calificacion

AA+

AAA
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b. Deuda municipal
Funcionamiento del Mercado de bonos

Se estima que hay mas de 55,000 emisores de instrumentos municipales en
Estados Unidos.

La promesa de pago de intereses y principal por parte del emisor puede estar
respaldada de diversas maneras dependiendo del tipo de bono y el proposi-
to de su emision.

El proceso de colocacion

Los bonos municipales se ponen a la venta mediante un proceso de colo-
cacion de valores. Un intermediario compra bonos emitidos directamente del
emisor para venderlos a inversionistas. Un solo intermediario puede colocar la
emision, o un grupo de ellos participar en la colocacion con lo que se forma un
sindicato de colocadores.

Personas e instituciones que buscan invertir pueden colocar érdenes de com-
pra con los intermediarios colocadores (underwriters). En algunas emisiones
nuevas los emisores estableceran un periodo de érdenes en el cual los inver-
sionistas individuales tendran la oportunidad de poner sus 6rdenes antes que
los inversionistas institucionales.

Al momento de la emision se prepara un documento oficial que se publica al
que se conoce como declaracion oficial (official statement). Este documen-
to tiene como proposito otorgar informacién del emisor y las inversiones a los
compradores.

Existe una publicacion de informacion periodica sobre el emisor del bono mu-
nicipal posterior a que fue emitido. Esta informacion reflejara cambios en la
condicion financiera y operativa del emisor, asi como eventos especificos que
pudieran evitar el cumplimiento de pagos por parte del mismo. Cada bono
tendra su propio y unico conjunto de revelaciones continuas (continuing dis-
closure), y no todas las revelaciones aplicaran para todos los bonos.

Venta de una nueva emision

Un emisor de bonos municipales puede escoger entre vender una nueva emision
a través de negociacion o por subasta. En la negociacion el proceso comienza
cuando el emisor elige un colocador administrador (managing underwriter). Pos-
teriormente el emisor y el colocador negocian los términos de la oferta. En cambio,
en el otro modelo el emisor realiza una subasta para recibir ofertas de colocadores
y el primero puede escoger al colocador que le otorgue el menor costo financiero.

®
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Intercambio en el mercado secundario

Una vez que se han completado las ventas iniciales en el proceso de colo-
cacion, el intercambio del bono puede continuar durante todo su plazo en
el mercado secundario. No existe un lugar donde se concentren todas las
transacciones como en el caso de las acciones. Los bonos municipales se
intercambian de forma directa con intermediarios.

Regulacion de intermediarios.

Los intermediarios estan sujetos al registro en la SEC (Security Exchange
Comission) y la MSRB (Municipal Securities Rulemaking Board). Aproxima-
damente, 2,000 intermediarios estan registrados en la MSRB. Ellos deberan
seguir las reglas de la SEC relativas a las inversiones en bonos municipales asi
como las reglas de la MSRB.

Regulacion de transacciones

La MSRB requiere que los intermediarios de bonos municipales envien una
confirmacion por escrito al inversionista, previo a la realizacién de la transac-
cion. En ella deberan aparecer el valor nominal, el precio y el rendimiento del
instrumento. Asimismo, debera incluir informacién acerca de la inversion, como
el nombre del emisor, la tasa cupén y el nimero CUSIP (una clave alfanuméri-
ca de identificacion).

Regulacion de asesores municipales

Los asesores municipales incluyen una variedad de tipos de compariias e in-
dividiuos que asesoran a gobiernos estatales y locales, y a otras entidades
municipales, asi como tenedores de las emisiones de bonos (como hospitales,
universidades u otras personas).

También se consideran asesores municipales a las personas y compaiiias que
soliciten hacer negocios con entidades municipales como intermediarios, ban-
cos y otros asesores municipales que realicen trabajo de banca de inversion,
consultoria financiera o asesoramiento a entidades municipales, como fondos
de pensién publicos o fondos de inversion de gobiernos locales.

El 1 de octubre de 2010, la “Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer
Protection Act” amplio la misién de la MSRB para que incluyera la regulacion
de asesores municipales, a quienes también se requiere el registro conjunto en
la SEC y en la MSRB.
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Grafica 2.1 Evolucion historica de la deuda estatal y municipal en circulacion (1980 - 2012)
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Fuente: Securities Industry and Financial Markets Association

Grafica 2.2 Tenedores de deuda estatal y municipal
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a. Deuda estatal

Cuadro 3.1 Estados con restricciones de endeudamiento

Entidades

Techo de endeudamiento - Base variable

% Limite
maximo

Baja California Presupuesto de egresos 22
Campeche Presupuesto de egresos 10
Chiapas Participaciones fiscales + Ingresos propios 25
Chihuahua " Presupuesto del ejercicio inmediato anterior 10
Durango % Saldo de la deuda / Ingresos ordinarios 5
Edo. México Ingresos propios 30
Guanajuato Presupuesto de egresos 10
Hidalgo ¥ Ingresos ordinarios 5
Jalisco Presupuesto de egresos 10
Michoacan Servicio de la deuda / Presupuesto de egresos 2.5
Nayarit ¢ Endeudamiento neto / Presupuesto de egresos 15
San Luis Potosi | Capital contratado / Ingresos anuales 20
Sinaloa Capital contratado / Ingresos anuales 5
Tabasco Ingresos ordinarios 5
Tamaulipas ¥ Saldo total acumulado / Ingresos anuales 5
Veracruz Capital contratado / Ingresos anuales 5
Yucatan " Participaciones 30

" El techo de endeudamiento es aplicable unicamente a los municipios.

% El techo aplica para el endeudamiento adicional, aprobado por el Congreso del Estado.
% El techo de endeudamiento es aplicable al financiamiento de corto plazo, para efectos de
no registrarse como deuda directa.

% Sujeto a que las finanzas publicas estatales muestren un superavit primario para cubrir el
servicio de la deuda.

Fuente: ASF

Grafica 3.1 Saldos de deuda por estado
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Cuadro 3.2 Calificaciones crediticias e indicadores de deuda a 2012, del grupo de
estados calificados por Fitch Ratings

Estados Calificacién gegzzz‘:gi n’ Deuda / PIB Pan?c‘f::; é nes
Aguascalientes AA-(mex) Estable 2.0% 56.85%
gijra California | p_(mex) Estable 2.9% 92.96%
Campeche A+(mex) Estable 0.1% 16.51%
Chiapas A-(mex) v 5.9% 80.79%
Chihuahua A(mex) Negativa 4.9% 167.81%
Coahuila BB+(mex) Estable 7.7% 304.09%
Colima A(mex) Estable 2.7% 59.18%
Distrito Federal AAA(mex) Estable 2.2% 106.35%
Durango A-(mex) Estable 2.3% 66.33%
EAS;Z?;(; de A(mex) Estable 3.0% 65.10%
Guanajuato AA(mex) Positiva 1.4% 40.84%
Guerrero A-(mex) Estable 1.3% 26.41%
Hidalgo A(mex) Estable 1.6% 36.26%
Jalisco BB+(mex) Estable 2.7% 83.03%
Michoacan BBB-(mex) v 4.3% 100.90%
Morelos A(mex) Estable 1.7% 41.37%
Nayarit BBB(mex) Negativa 7.1% 127.60%
Nuevo Leén BBB+(mex) Negativa 4.2% 209.51%
QOaxaca A-(mex) Estable 2.4% 43.14%
Puebla A+(mex) Estable 1.8% 43.69%
Querétaro AA(mex) Estable 0.7% 21.12%
Quintana Roo BBB(mex) Negativa 7.1% 236.33%
Sinaloa A+(mex) Estable 2.4% 59.98%
Sonora A(mex) Estable 4.0% 101.60%
Tabasco A(mex) Estable 1.0% 25.86%
Tamaulipas AA-(mex) Estable 2.2% 69.34%
Veracruz BBB-(mex) Negativa 5.8% 134.92%
Yucatan A(mex) Estable 1.2% 30.32%
Zacatecas BB+(mex) Positiva 4.4% 79.22%
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Cuadro 3.3 Histérico de calificaciones estatales

Oct
2013

Estado  |2001|2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011|2012

Aguasca-

: AA- AA- AA
lientes

Baja Califor- A
nia Sur

Chiapas A A- A
Chihuahua - A A
Coahuila BBB- [=i=58 BBB-
Colima A
Distrito

Federal

Durango

Guanajuato

Guerrero

Hidalgo

Jalisco

fﬂs;‘i‘;de BBB- BBB BBB+ A-

Michoacan A A- BBB+ BBB | BBB- |BBB-

Morelos A

Nayarit A- BBB+ BBB BBB

Nuevo Leon

Oaxaca

Puebla

Querétaro

Quintana
Roo

Sinaloa

Sonora

Tabasco

Tamaulipas

Veracruz

Yucatan A

Zacatecas

Fuente: Elaboracion propia con base en Fitch Ratings

Simbologia

AAA AA+ AA

BBB+ BBB BBB-
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b. Deuda municipal

Cuadro 3.5 Concentracion del 50% de la deuda en 21 municipios

OBLIGACIONES FINANCIERAS DE MUNICIPIOS CON LA BANCA COMERCIAL,

DE DESARROLLO Y EMISIONES BURSATILES

Saldos al 30 de junio de 2013, por entidad federativa y municipio
(Millones de pesos)

Entidad Municipio Stzlt;‘:) Ranking PZ;TT;::{e ::Jﬁiﬂ;ﬂz
Jalisco Guadalajara 2,604 1 5.77% 5.77%
Baja California Tijuana 2,518 2 5.58% 11.35%
Nuevo Leon Monterrey 2,070 3 4.59% 15.94%
Jalisco Zapopan 1,367 4 3.03% 18.97%
Quintana Roo Benito Juarez 1,339 5 2.97% 21.94%
Sonora Hermosillo 1,251 6 2.77% 24.71%
Tamaulipas Nuevo Laredo 1,178 7 2.61% 27.32%
Baja California Mexicali 1,088 8 2.41% 29.73%
Guanajuato Ledn 942 9 2.09% 31.82%
Nuevo Leon E’)as"G'\gfz‘:é‘s de 936 10 2.08% 33.90%
Sinaloa Culiacan 852 11 1.89% 35.79%
Sonora Nogales 795 12 1.76% 37.55%
Jalisco Tonala 780 13 1.73% 39.28%
Jalisco %Z’;f:;;gue 716 14 1.59% 40.86%
Meéxico ,ac(izs:C de 706 15 1.56% 42.43%
Puebla Puebla 684 16 1.52% 43.94%
Nuevo Ledn Guadalupe 665 17 1.47% 45.42%
Morelos Cuernavaca 577 18 1.28% 46.70%
Aguascalientes Aguascalientes 539 19 1.19% 47.89%
Quintana Roo Solidaridad 517 20 1.15% 49.04%
Durango Durango 504 21 1.12% 50.15%

Fuente: SHCP
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Cuadro 3.6 Deuda Municipal por Estado

OBLIGACIONES FINANCIERAS DE MUNICIPIOS CON LA BANCA COMERCIAL,
DE DESARROLLO Y EMISIONES BURSATILES

Saldos al 30 de junio de 2013, por entidad federativa
(Millones de pesos)
Municipios Saldo total Composicion Clasificacion
45,116.60 100.0%
Jalisco 7,764.35 17.2% 1
Nuevo Ledn 5,269.32 11.7% 2
Meéxico 5,116.76 11.3% 3
Baja California 4,186.08 9.3% 4
Sonora 2,905.99 6.4% 5
Quintana Roo 2,540.92 5.6% 6
Veracruz 2,231.03 4.9% 7
Sinaloa 1,646.03 3.6% 8
Guanajuato 1,576.63 3.5% 9
Tamaulipas 1,406.97 3.1% 10
Morelos 1,201.85 2.7% 11
Chiapas 876.67 1.9% 12
Durango 856.93 1.9% 13
Baja California Sur 752.04 1.7% 14
Puebla 736.57 1.6% 15
Nayarit 700.60 1.6% 16
Coabhuila 605.57 1.3% 17
Aguascalientes 558.89 1.2% 18
Querétaro 544.41 1.2% 19
Michoacan 541.95 1.2% 20
Guerrero 522.78 1.2% 21
Tabasco 488.01 1.1% 22
San Luis Potosi 478.96 1.1% 23
Chihuahua 393.61 0.9% 24
Colima 356.01 0.8% 25
Campeche 298.31 0.7% 26
Yucatan 143.68 0.3% 27
Hidalgo 136.27 0.3% 28
Zacatecas 135.28 0.3% 29
Oaxaca 120.01 0.3% 30
Tlaxcala 24.10 0.1% 31
Distrito Federal 0.00 0.0% 32

Fuente: SHCP, Unidad de Coordinacion con Entidades Federativas
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