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Sostenibilidad de la deuda subnacional en México

Teresa Santos Lépez Gonzalez
Eufemia Basilio Morales™

te la dltima década del siglo pasado, el crecimiento de la deuda subnacional cobré
ancia en el dmbito internacional, ya que los gobiernos de varios paises en desarrollo,
ellos los de América Latina, especificamente México, realizaron importantes reformas
centralizacién fiscal como parte de la desregulacion econémica, de la cual sobresalen
ulacién y la liberalizacion de sistema financiero y comercial.

e acuerdo con la tesis tradicional de que los votantes toman mejores decisiones en
stema politico y fiscal descentralizado, se ha argumentado que es muy probable que la
tralizacion fiscal genere beneficios a la poblacién en general, porque se asume que
plica una mejor asignacién de los recursos productivos y mayores ingresos publicos.
mbargo, la evidencia empirica internacional muestra que el transito de un sistema fiscal
tralizado a uno descentralizado puede generar algunos problemas. Uno de ellos se presen-
uando el principio de correspondencia fiscal no se logra, debido, por ejemplo, a que los
dos fiscales intergubernamentales no se consolidan y, por lo tanto, no se cumplen. Esta
ci6n debilitard la disciplina fiscal de las entidades que conformas la Federacion (Tanzi,
)

Otros estudiosos del federalismo fiscal (Nicolini et al., 2002; Gutiérrez, 2011) sostienen
problema de la descentralizacién fiscal no radica en que los gobiernos estatales sean

T
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~ Este trabajo se realiz6 en el marco del Proyecto de Investigacién PAPIIT IN306613, Coordinacién de poli-
 ticas macroecondmicas para el desarrollo con mercados globales, ya que la temética que aqui se analiza
- es parte de una lineas de investigacién de dicho proyecto, y las autoras son: corresponsable y participante
del mencionado proyecto, respectivamente.
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indisciplinados para recaudar o se resistan o no quieran recaudar por motivos politicos u otro
tipo de causas; por el contrario, se sostiene que el problema es de fondo y tiene su origen en
la débil potestad tributaria con que cuentan los gobiernos subnacionales. En consecuencia, la
baja recaudacion tributaria de éstos debe ubicarse también como un problema derivado de
su baja potestad tributaria. En el caso de los regimenes fiscales federales, como el de México,
a esta debilidad en la potestad tributaria de los gobiernos estatales y municipales, se debe
afiadir la necesidad de revisar y modificar los esquemas de reparto y participaciones de los
ingresos por parte del gobierno federal.

En México se sostiene que la baja recaudacion tributaria de los gobiernos estatales tiene
su origen en la estructura de las capacidades tributarias entre gobiernos estatales y el go-
bierno federal; siendo este nivel de gobierno donde se concentra dicha capacidad (Gutiérrez,
2011, p. 6). En la practica, la descentralizacion fiscal ha significado delegar los problemas de
gasto publico a los gobiernos estatales (Martner y Tromben, 2004, p. 11). En este contexto
y con la influencia de las reformas de 1995 al marco normativo y juridico que regulaba el
endeudamiento de los estados y municipios, la deuda piiblica de éstos se ha incrementado de
forma acelerada, al mismo tiempo que su estructura y naturaleza ha cambiado radicalmente.
A principios de la década de los noventa, la deuda de los estados y municipios se contrata-
ba principalmente con dependencias del gobierno federal y en algunos casos con la banca
comercial; actualmente una elevada proporcion estd contratada con la banca comercial y el
sector bursatil, e incluso con fuentes internacionales de forma indirecta a través de instancias
del gobierno federal. De la misma forma, los instrumentos se han diversificado, y con ello el
riesgo insolvencia.

Este crecimiento acelerado de la deuda subnacional en México se ha dado en ausencia de
un marco regulatorio general, lo que ha permitido que los gobiernos estatales y municipales
tengan elevados niveles de deuda sin estar obligados a informar sobre el destino de dichos re-
cursos. Ello ha fomentado la corrupcion y la bisqueda u ofrecimiento de rentas politicas (We-
ingast, 2007, p. 21), como en el caso de la deuda de Coahuila. Por ello, es indispensable regular
y reglamentar la deuda subnacional; en este sentido, hay que establecer un marco regulatorio y
de supervisién que fiscalice el endeudamiento subnacional, asignando responsabilidades a los
congresos locales de los estados, a los bancos y a las calificadoras, para evitar que el deterioro
de las finanzas piblicas subnacionales pongan en riesgo la disponibilidad de los servicios publi-
cos (Maco, 2001; Ianchovichina et al., 2007; Liu, 2008; Liu y Waibel, 2008; Liu y Tan 2009a,
2009b).

En este trabajo se analiza el comportamiento y estructura, asi como la sostenibilidad del
crecimiento de la deuda de las entidades federativas de México. Para ello se dividi6 en tres
secciones. Después de esta introduccién, en la segunda seccién se exponen las tendencias
generales que ha registrado la deuda subnacional en el &mbito mundial, poniendo énfasis en
los efectos de las crisis financieras de los afios noventa y la de 2007-2008 sobre la misma. Y
en la tercera seccion se analiza la evolucion de la deuda subnacional en México, mediante la
evolucion de indicadores estadisticos que nos permitan aproximarnos al problema de soste-
nibilidad de dicha deuda por parte de los gobiernos estatales.
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Descentralizacion y denda subnacional. Tendencias estructurales y crisis financieras

Para entender la naturaleza y caracteristicas de la deuda subnacional habrd que distinguir
que, en la practica y a nivel general, existen tres niveles de gobierno: nacional, regional y
local. Si uno se atiene a la organizacion politico-administrativa, los gobiernos subnacionales
pueden ser estatales y municipales, en el caso de los paises federales, y regionales y locales,
en paises constitucionalmente unitarios (CEPAL, 1993 y 2003). En algunos casos, existen em-
presas de servicios (agua, recoleccién de basura) y/o instituciones de prestacién de servicios
(hospitales publicos) que forman parte de los gobiernos subnacionales. La transferencia o
cambio de responsabilidades de gobiernos centrales hacia subnacionales se ha circunscrito al
ambito fiscal, politico y administrativo, que han determinado, en tltima instancia, el proceso
de descentralizacion.

Durante las ultimas tres décadas se han registrado procesos de descentralizacién a
nivel mundial, los cuales se caracterizan por sus formas y dimensiones. No obstante sus
diferencias, estos procesos presentan una caracteristica comun, que consiste en la transfe-
rencia de competencia y recursos del gobierno central hacia los gobiernos subnacionales.
Asimismo, aunque el término descentralizaciéon ha tomado diferentes sentidos, de éstos
sobresalen las siguientes dimensiones: desconcentracion, delegacién y devolucién de com-
petencias y responsabilidad entre los gobiernos centrales y los gobiernos subnacionales
(Banco Mundial, 1988).

Tendencias en el desarrollo del mercado de denda subnacional

Cualquiera que sea el sentido de los procesos de descentralizacion, en los hechos ellos han
traido consigo mayores responsabilidades de gasto, administracién tributaria y endeuda-
miento para los gobiernos subnacionales. Ello obliga a estos gobiernos a que la sostenibilidad
fiscal se convierta en un elemento fundamental, ya que un gobierno subnacional financie-
ramente débil no tendrd la capacidad para prestar los servicios publicos de acuerdo con el
mandato legal (Ter-Minassian, 1997a).

Los procesos de descentralizacién fiscal y administrativa, en el contexto de la des-
regulacion y liberalizacion financiera que amplié el acceso de los gobiernos centrales a
los mercados financieros internos y externos, contribuyeron a configurar tres tendencias
estructurales que fomentaron e indujeron el incremento del financiamiento subnacional
(Ter-Minassian, 1997b, pp. 156-172; Herndndez, et al., 2002a y 2002b).

2}

1. La primera estd vinculada a los cambios en las finanzas publicas de los gobiernos
subnacionales, inducidos por los procesos de descentralizacién que se instrumen-
taron en varios paises a nivel internacional, ya que esto implicé la asignacién o de-
legacion de ciertas responsabilidades de gasto, autoridad para recaudar impuestos
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y la autorizacién para incurrir en endeudamiento. Los gobiernos subnacionales,
haciendo uso de su poder politico, presionaron para acceder a los mercados finan-
cieros internos, como ya lo venian haciendo los gobiernos centrales. Dicha presion
se manifestd en la modificacién de las leyes en materia de endeudamiento y en los
procesos de descentralizacion de funciones de gasto de los gobiernos subnacionales.
La segunda se relaciona con el dinamismo de los procesos de urbanizacién que
se registraron en los paises en desarrollo a partir de la década de los noventa,
para absorber los intensos flujos internos de poblacién de las zonas rurales o con
menor desarrollo hacia los centros urbanos e industriales. Ello obligé a los go-
biernos subnacionales, en general, y a los de las regiones mds desarrolladas,
en particular, a ampliar y modernizar la infraestructura urbana, cuya inver-
sién requiere de elevados montos de recursos financieros. El endeudamiento
de los gobiernos subnacionales permitié superar esta limitante, ya que de lo
contrario tendrfan que esperar a acumular ahorro en gasto corriente para
realizar tales inversiones. Sin embargo, en el caso de que el costo financiero
de dichas obras recaiga sélo en el gobierno subnacional, es altamente probable
que este endeudamiento no se corresponda con el incremento en la recaudacion
tributaria de los gobiernos subnacionales. Ademds, debe considerarse que la
amortizacién de las obras de infraestructura es de largo plazo, lo que significa
que una parte de la deuda serd heredada a los futuros gobiernos subnaciona-
les. Incluso, puede suceder que el gobierno subnacional que contraté la deuda
tenga problemas para enfrentar los compromisos de la deuda de corto plazo
vinculada a este tipo de proyectos. Por otro lado, considerando que este tipo de
inversiones benefician a las futuras generaciones, es evidente que éstas deberdn
asumir también su costo, el cual se distribuird de forma més equitativa entre
los usuarios de las distintas generaciones, pues el servicio de la deuda puede
corresponder a la vida econémica de los activos que la deuda financié (Canuto
y Liu, 2010a, pp. 77-97).

La tercera tendencia estd relacionada con el desarrollo del mercado de deuda piblica
federal en los paises en desarrollo. En el caso de América Latina dicha tendencia se
configura en la segunda mitad de la década de los ochenta, como consecuencia de la
crisis de la deuda externa, ya que los gobiernos de estos paises debieron enfrentar
la suspensién de los créditos externo, por un lado, y cubrir las obligaciones finan-
cieras de corto plazo con los acreedores externos, por el otro. Ante esta situacién,
hacia mediados de la década de los ochenta, los paises con deuda externa elevada
se vieron obligados a sustituir este tipo de deuda por la emisién de deuda interna.
Sin embargo, superada esta emergencia financiera —a lo cual contribuyeron los
programas de restructuracién de la deuda con los acreedores privados internacio-
nales y multilaterales hacia finales de la mencionada década— la deuda interna
sigui6 creciendo de forma acelerada a partir de la década de los noventa, en las eco-
nomias de Latinoamérica y de otros paises en desarrollo, en particular en aquellos
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que adoptaron el esquema de metas de inflacion como eje central de sus politicas
econdmicas para controlar la inflacién.

La evidencia empirica ha mostrado que ante la libre movilidad de capitales, en el caso de las
economias en desarrollo con una elevada dependencia tecnoldgica, como la mexicana, el
principal mecanismo de transmision de la inflacién es el tipo de cambio (Calvo y Reinhart,
2002; Méntey, 2010, pp. 165-196). Asi que, cuando en estas economias se adopta la politica
monetaria de metas de inflaci6n, el cumplimiento de ésta dependerd de la estabilidad del tipo
de cambio, es decir, implica necesariamente adoptar al tipo de cambio como el ancla de la
politica monetaria. Ello requiere de constantes intervenciones esterilizadas en el mercado
cambiario por parte del Banco Central, para evitar que los flujos de capital externo de corto
plazo eleven la base monetaria y, por tanto, presionen sobre el nivel de precios; situacion que

- conduciria a devaluar la moneda local, lo que impediria el cumplimiento de la metas de infla-

cion fijada por la autoridad monetaria. En consecuencia, una alta proporcién del incremento
de la deuda interna de los gobiernos centrales de estos paises es resultado de las operaciones de
esterilizacion en el mercado cambiario, necesarias para mantener estable el tipo de cambio,
con la consiguiente apreciacion del tipo de cambio real.

Asi, mediante las intervenciones esterilizadas y la acumulacién excesiva de reservas
internacionales, la autoridad monetaria de los paises en desarrollo que han adoptado alguna
variante del modelo macroeconémico de metas de inflacién, “administra” el tipo de cambio
para mantenerlo estable o fijo, para asegurar el cumplimiento de la meta de inflacién. Ello
es asi porque la relacion de causalidad va del tipo de cambio a los precios y, de ahi, a la tasa
de interés, lo que implica que la politica monetaria sea operada mediante dos instrumentos
independientes: el tipo de cambio y la tasa de interés, donde esta tltima estd determinada, en
gran medida, por las variaciones de las tasas de interés externas. En otras palabras, es nece-
sario mantener fijo el cambio si se quiere cumplir la meta de inflacién.

En el contexto del dinamismo del mercado de bonos de los gobiernos centrales en los
paises en desarrollo, inducido principalmente por las intervenciones esterilizadas en sus mer-
cados cambiarios, los gobiernos subnacionales de estos paises y de algunos desarrollados'
iniciaron la colocacion de bonos en los primeros afios de la década de los noventa. De hecho,
se ha registrado una fuerte competencia entre los bonos subnacionales y los créditos banca-
rios tradicionales. Este dinamismo sélo se vio interrumpido por las crisis financieras de la
década de los noventa y la crisis de 2007-2008 del sector hipotecario subprime de Estados
Unidos. En el primer caso, su crecimiento se restableci6 a finales de dicha década, con la
instrumentacion de politicas y reformas tendientes a desarrollar el mercado de deuda subna-
cional y con la flexibilizacion del acceso de los gobiernos subnacionales a dichos mercados.

! Este es el caso de Francia, Italia, Brasil, Colombia, India, China, México, Sudéfrica y Turquia, asi como
algunos paises de Europa del Este, como Polonia, Rumania, Rusia y Hungrfa.

-
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De hecho, se considera que las reformas que se realizaron al marco regulatorio de la deuda
subnacional en varios paises hacia mediados y finales de la década de los noventa, fue una
respuesta para enfrentar el deterioro de las finanzas piiblicas de los gobiernos centrales y
subnacionales provocado por los elevados costos financieros y la recesién econdmica de las
crisis financiero-cambiarias que se registraron en esos afios. Por su parte, los efectos recesi-
vos sistémicos de la crisis del sector hipotecario subprime de Estados Unidos, mismos que
se combinaron con los efectos recesivos de la crisis de la zona euro, no sélo redujeron el
ritmo del endeudamiento de los gobiernos subnacionales en el 4mbito internacional debido
a que han impedido la recuperacién de la economia mundial, sino también y, precisamente
por ello, hicieron evidentes los problemas de sostenibilidad de la deuda de algunos gobiernos
subnacionales.?

Impacto de la crisis financiera sobre la denda subnacional

La crisis financiera global que estallé en 2007-2008 impact6 severamente en el financiamien-
to de los gobiernos subnacionales a nivel mundial. En un contexto de bajo crecimiento
econémico nacional, regional y local, los ingresos propios de los gobiernos subnacionales
se han reducido en términos generales. La magnitud del impacto negativo dependeré de la
estructura de ingresos de cada uno de los gobiernos. Si éstos mantienen una alta dependencia
de ingresos o recaudacién provenientes de actividades econémicas altamente ciclicas, como
la construccién de vivienda o exportacién de materias primas (commodities), dicho impacto
serd mayor que en el caso de los gobiernos subnacionales cuyos ingresos provienen de fuentes
mas estables, como los impuestos sobre la propiedad basados en valuaciones diferidas. Los
gobiernos subnacionales que dependen en gran medida de los impuestos sobre las ventas o so-
bre el valor agregado, asi como del impuesto sobre la renta, también debieron haber registrado
una importante reduccion en sus ingresos. En todos estos casos debe sumarse la reduccién de
las transferencias fiscales de los gobiernos centrales a los gobiernos subnacionales. Si bien el
impacto inmediato de dicha reduccién es menor, debido a que las mencionadas transferencias
estdn basadas en férmulas con un desfase temporal, el efecto negativo solamente se pospone.
La reduccidn de los ingresos en combinaci6n con la rigidez o continuidad del gasto conducird
al deterioro del balance primario de los gobiernos subnacionales (Canuto y Liu, 2010b).

En general, las necesidades fiscales de los paises sz elevan aceleradamente ante las
altas tasas de desempleo y la precarizacion laboral provocadas por el bajo crecimiento

Este es el caso del grupo de paises denominados como Bric (Brasil, Rusia, India, y China) y cuatro econo-
mias industrializadas (Australia, Canad4, Francia y Espafia), en las cuales la deuda subnacional se elevé
entre 2008-2009, lo que se reflej6 en un incremento del déficit fiscal en esos afios, a excepcidn de Brasil. En
este caso, la mejora en su déficit fiscal en 2009 se explica por la deflacién en el Indice General de Precios,
que indexa la deuda estatal a la del gobierno federal (Canuto y Liu, 2010a, pp. 77-97).
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némico mundial, en tanto que la recaudacion fiscal se reduce por la misma razén. Ello
| deteriorado las finanzas publicas de los distintos niveles de gobierno, esto es, central,
onal y local.

~ Las principales agencias calificadoras (Fitch Ratings, 2009; Moody's Investor Service,
2010; Standard & Poor’s 2010) consideran que el impacto negativo de la recesién econémica
al sobre las cualidades crediticias de los gobiernos subnacionales ha sido significativo.’
giin reportes sobre la medicién de los costos de emisién de bonos soberanos, la fuerte res-
cci6n de liquidez y la mayor aversién al riesgo elevaron los costos financieros.* Ademds, el
incremento acelerado de la deuda publica de los gobiernos centrales y subnacionales desde
sdiados de 2009, tanto en paises en desarrollo como industrializados, ha presionado a la
alza a las tasas de interés de largo plazo; ello a pesar de que los costos de financiamiento
disminuyeron a partir de ese afio (Blommestein, 2010).
 El diferencial de rentabilidad de la emisién de bonos subnacionales fuera de Estados
Unidos se incrementd a partir del primer trimestre de 2008 y hasta el segundo trimestre de
2009; en tanto que los plazos de vencimiento registraron una tendencia a disminuir desde el
tercer trimestre de 2007 hasta el primer trimestre de 2009. Este incremento en el diferencial
de rentabilidad se debe principalmente al aumento del rendimiento de los bonos con venci-
miento menor a siete afios, comparado con el insignificante incremento del rendimiento de
los bonos con vencimiento de siete o mds afios. Ello explica que este tipo de bonos subna-
cionales disminuyera 60% en 2007 y 41% en 2009; un comportamiento distinto registré en
Estados Unidos el diferencial para los bonos municipales a 10 afios garantizados por los in-
gresos tributarios, con calificacién de AAA, ya que aumentaron en 200 puntos base durante
del cuarto trimestre de 2007 al mismo trimestre de 2008. Pero este comportamiento no fue
generalizado, més bien fue excepcional, ya que existen diferencias significativas en el acceso
al financiamiento y en el costo de la deuda de los gobiernos subnacionales.

Las calificaciones de octubre de 2008 a enero de 2010 de Moody's para 72 gobiernos subnacionales, que
representan 24% del universo calificado fuera de Estados Unido, es que 96% fueron a la baja. En el caso de
Fitch Ratings, en 2009 se registré un cambio negativo en sus calificaciones para los gobiernos subnaciona-
les europeos, esta presion a la baja continu6 en 2010. Una tendencia similar registraron las calificaciones
de S&P, ya que las evaluaciones negativas para los gobiernos subnacionales europeos fueron mayores a las
positivas para 2009. Esta tendencia continué 4 lo largo de 2010.

Existe poca informacién estadistica confiable sobre los costos y estructura de los créditos bancarios a
los otorgados a los gobiernos subnacionales. La fuente de informacién sobre los bonos emitidos por los
gobiernos subnacionales fuera de Estados Unidos es DCM Analytics. Los datos para emisién de bonos
con vencimiento mayor a tres afios estd incompleta. Los datos pueden no incluir a las empresas que son
total o parcialmente propiedad de los gobiernos subnacionales, como pueden ser las empresas de servi-
cios, excepto en China e India. Los datos para Estados Unidos son tomados de Bloomberg. Los bonos

* municipales de los Estados Unidos incluyen a los emitidos por los estados, municipios e instrumentos
de propdsitos especiales de los gobiernos subnacionales. Por ejemplo, el rendimiento para los bonos del
tesoro a 10 afios disminuy6 en 45% y los bonos municipales respaldados por ingresos tributarios (Ge-
neral Obligation Bonds) a 10 afios calificados con AAA incrementaron 5% su rendimiento del cuarto
trimestre de 2007 al mismo trimestre de 2008.
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Para contener los efectos de la crisis financiera de 2007-2008, como la fuga de capitales
y fluctuaciones bruscas en los tipos de cambios, la mayoria de los paises aplicaron politicas
fiscales y monetarias restrictivas. Ello permitié disminuir la volatilidad del tipo de cambio
y controlar las tasas de interés de corto plazo, pero al mismo tiempo profundizaron la rece-
sién econdmica mundial. La capacidad de los gobiernos subnacionales para enfrentar estos
efectos recesivos ha dependido, y generalmente asi es, de la politica econémica en general y,
mas concretamente de la politica fiscal que asumen los gobiernos centrales. En este contexto,
entre las medidas que implementaron los gobiernos centrales para ayudar a los gobiernos
subnacionales a amortiguar los efectos de la crisis, destacan el relajamiento de las metas fis-
cales, flexibilidad para endeudarse y la ampliacion del espacio fiscal para el endeudamiento
adicional (caso de Brasil e India), la creacion de una linea de crédito para los gobiernos sub-
nacionales que se vieron afectados por la pérdida de transferencias fiscales (caso de Brasil),
otorgamiento de crédito a bajo costo para los gobiernos subnacionales e incremento en las
transferencias fiscales (caso de Rusia), aprobacion de financiamiento a los gobiernos subna-
cionales para la inversion en infraestructura y otros servicios, y la expansion del acceso de los
gobiernos subnacionales a los mercados de capital mediante la emisién de bonos “subsobera-
nos” (caso de China). En el caso de Estados Unidos, mediante la Ley para la recuperacion y
la reinversion norteamericana de 2009 (American Recovery and Reinvestment Act) se otor-
garon aproximadamente 135 millones de ddlares de financiamiento emergente para ayudar a
los estados a compensar el severo recorte presupuestal para el suministro de servicios.

La inestabilidad financiera generada por la actual crisis y los efectos recesivos de las
politicas ortodoxas de estabilizacién macroeconémica, que han priorizado la estabilidad mo-
netaria en detrimento del crecimiento del producto y el empleo, implementadas por los paises
en desarrollo, dejaron al descubierto los problemas estructurales y la vulnerabilidad de las
finanzas publicas de los gobiernos subnacionales provocados por el elevado endeudamiento
de dichos gobiernos. Esta situacién puede empeorar si se considera que las constantes migra-
ciones de las zonas rurales hacia las urbanas continuardn demandando inversiones masivas
en infraestructura urbana y servicios publicos bésicos; ademds, debe considerase que este
tipo de inversion en algunos paises industrializados y en desarrollo ya fue descentralizada
a los gobiernos subnacionales (Plekhanov y Singh, 2007). En el caso de los paises en desa-
rrollo, la inversién en infraestructura urbana es de 3 a 4%, como proporcién del Producto
Interno Bruto (piB), en promedio anual, porcentaje considerado muy por debajo del reque-
rido (Hall, 2010). A ello debe agregarse que las principales agencias calificadoras interna-
cionales —Fitch, Moody's y S&P's— ponen un tope a las calificaciones crediticias de la
deuda subnacional en funcién de la calificacion de la deuda soberana, y excepcionalmente
las calificaciones de la deuda subnacional exceden a las de las deudas soberanas.

En consecuencia, la magnitud y sustentabilidad del financiamiento de la infraestructu-
ra de los gobiernos subnacionales dependerd de los fundamentales macroeconémicos de la
deuda soberana, del marco regulatorio del endeudamiento subnacional, de la gesti6n de los
pasivos implicitos y contingentes, y del desarrollo del mercado de crédito subnacional, esto
es, de su competitividad y diversificacién (Martner y Tromben, 2004, p.16). Es evidente que
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los fundamentales y la evolucién de la deuda soberana serdn determinantes para la sostenibi-
lidad fiscal de los gobiernos subnacionales, pues el retiro gradual de los paquetes de estimulos
fiscales y la menor liquidez en los mercados financieros podrian elevar las presiones sobre
la capacidad fiscal de los gobiernos subnacionales a través de distintos canales, como la
reduccién de las transferencias fiscales y el incremento en los costos de endeudamiento
(Tanchovichina y Liu, 2008). : :

Evolucion y sostenibilidad de la deuda subnacional en México

La estructura y naturaleza de las obligaciones de estados y municipios en México ha cambia-
do radicalmente durante la ltima década. A principios de la década de los noventa, la deuda
de los estados y municipios era contratada principalmente con dependencias del gobierno
federal y en algunos casos con la banca comercial; actualmente es contratada con el sector
piblico, la banca comercial, el sector bursitil e incluso, con fuentes internacionales de forma
indirecta a través de instancias del gobierno federal. Asimismo, los instrumentos se han di-
versificado y, con ello, el riesgo de no pago (Herndndez y Oliveira, 2000).

Marco noymativo de la denda subnacional en Méxceo

En el titulo quinto de la Constitucién Politica mexicana se encuentra normada la deuda piibli-
ca de los gobiernos subnacionales; en €l se otorga la facultad de delimitar su marco juridico
en las constituciones estatales y en sus leyes secundarias locales. Las normas de caracter pru-
dencial que rigen la deuda estatal y municipal se encuentran en la fraccién VIII del articulo
117 de la Constitucion, en el que se mencionan las facultades de los congresos locales para
legislar en esta materia, asi como el destino que deben tener dichos recursos. En general, las
normas prudenciales que regulan la contratacién de deuda publica de estados y municipios
tienen por objetivo reglamentar el endeudamiento de éstos, para evitar el sobreendeudamien-
to y asegurar la solvencia de sus obligaciones financieras derivadas de dicha deuda.

La normatividad sobre la deuda publica federal se ubica en la fraccion III del articulo 73
constitucional, en este articulo se especifica los fines que debe cumplir un empréstito para
que se constituya en deuda publica. En el dmbito federal, las facultades del Congreso de la
Unién sobre este rubro se encuentran en los articulos 73, 117 y 122 constitucionales. El ar-
ticulo 73, en su fraccién VIII, establece lo conducente sobre la deuda ptblica federal;
el articulo 117 fraccién VIII, establece lo propio para la deuda estatal y municipal; mientras
que el articulo 122 se refiere a la deuda publica del Distrito Federal.

Dado que el marco legal que regula al Distrito Federal es distinto al del resto de las enti-
dades federativas, y al no contar con una constitucién politica propia, su deuda puiblica tiene
un trato distinto al de las demds entidades federativas. Ello explica que sea regulada por los
articulos 73 y 122 de la Constitucion. Por otro lado, el Distrito Federal cuenta con un Estatuto
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del Gobierno del Distrito Federal, que en sus articulos 67, fraccion XIV y XV sustentan lo
establecido en la Constitucién en materia de deuda publica.

El Cédigo Financiero del Distrito Federal y la Ley General de Deuda Publica conforman
el marco normatividad que regula el endeudamiento del Distrito Federal. En el primero se
encuentran algunas normas de cardcter prudencial, de las cuales destacan el capitulo III, en
los siguientes articulos: articulo 273, que limita el monto de los empréstitos; articulo 275, que
regula el destino del endeudamiento aprobado; y el articulo 279, que norma las atribuciones
de la Secretaria de Finanzas del Distrito Federal en materia de deuda publica. Por su parte,
la Ley General de Deuda Publica en su capitulo III, articulos 9°, 10, 12 y 15, establece los
mecanismos de programacién de la deuda publica contratada por el Distrito Federal. La
norma prudencial de rendicién de cuentas se encuentra estipulada en el capitulo VI, articulo
23. Cabe sefialar que la Ley de Ingresos de la Federacion y la Ley de Ingresos del Distrito
Federal reglamentan también el endeudamiento del Distrito Federal, esta tiltima en apego a
lo establecido en el Cédigo Financiero del Distrito Federal. :

A partir de 1995, se realizaron reformas al marco juridico que regula el endeudamiento.
de las entidades federativas. Entre éstas destacan las modificaciones al articulo 9° de la Ley de
Coordinacién Fiscal y su reglamento, que dot6 a los gobiernos locales de flexibilidad para la
contratacién de créditos, ya que se les permitiria pagar los créditos con las participaciones
federales que reciben. Con la misma finalidad y para ampliar la capacidad de los gobiernos
de estados y municipios para obtener recursos, se aprobo la reforma a la Ley de Mercado de
Valores (Lmv) en junio de 2001, mediante la cual se creé un nuevo instrumento de deuda
denominado certificado bursdtil> En el articulo 14 BIS 6 de la Lmv se sefiala que “las socie-
dades andénimas, entidades de la administracion publica paraestatal, entidades federativas,
municipios y entidades financieras cuando actien en su caracter de fiduciaria, podran emitir
certificados bursdtiles en los términos y condiciones a que se refiere el articulo 14 BIS 77
A finales de 2011, nueve de las 32 entidades federativas y 198 municipios recurrieron a esta
fuente de financiamiento, mediante la emision de bonos.

La reforma a la LMv no s6lo amplié las fuentes de financiamiento para los estados y
municipios, también elevé el riesgo de no pago, ya que en el mercado bursétil, por lo ge-
neral, las tasas de interés son variables y elevadas, ademds de que se toma como garantia

Los certificados bursitiles son instrumentos de deuda para el financiamiento de mediano y largo plazo, asi
como para instrumentar programas de bursatilizacién de activos. Su principal caracteristica es su flexibi-
lidad operativa para estructurar a partir de un programa de colocacién que puede ejercerse en una o varias
emisiones. Ello le permite a la empresa o gobierno en cuestién definir el monto y el momento més ade-
cuado para colocar las emisiones, asi como las caracteristicas de cada una de ésta, que no necesariamente
deben ser las mismas. De forma que los gobiernos estatales municipales que decidan recurrir al mercado
bursatil para hacerse de recursos pueden establecer los montos y condiciones generales de pago y tasa (real
o descuento, indizada, udizada, etc.), asi como el plazo de vigencia de cada colocacién.

Las cuestiones relacionadas con los certificados burstiles se encuentran en el titulo III, capitulo I) de la
Ley del Mercado de Valores.
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recursos propios de los estados, como el cobro de tenencia, agua y predial, y en algunos
casos, las transferencias federales a los estados y municipios correspondientes al Ramo 28,
e incluso las del Ramo 33, que son fondos etiquetados para la educacién, infraestructura
social, etc. Es cuestionable que los recursos prevenientes de los contribuyentes sirvan de
garantia de préstamos o, peor atin, que sean utilizados para el pago de los intereses que
genera la deuda subnacional.

En general, las leyes de deuda publica de las entidades federativas regulan los mismos
aspectos, con algunas diferencias en términos particulares, a excepcién de las que rigen al
Distrito Federal, Chiapas, Estado de México, Nuevo Le6n y Veracruz. El Distrito Federal,
como ya se menciond, se rige por la Ley General de Deuda Piblica, de cardcter federal. La
deuda de Chiapas estd regulada por el C6digo de la Hacienda Piblica del estado de Chiapas,
Libro Cuarto, referente al presupuesto, gasto, contabilidad y deuda publica, concretamente en
el Titulo Tercero. Por su parte, el Estado de México cuenta con un Cédigo Financiero para el
estado y sus municipios, siendo en el Titulo Octavo donde se aborda el tema de la deuda pu-
blica. En el caso de Nuevo Ledn los lineamientos en materia de deuda publica se encuentran
en su Ley de Administracion Financiera, en los Capitulos X y XI. Finalmente, el estado de
Veracruz cuenta con el Cédigo Financiero en materia de deuda publica.

A excepcion de los casos mencionados arriba, el resto de entidades federativas cuentan con
leyes de deuda publica propias que contienen sus respectivas particularidades. No obstante ello,
es posible clasificar a las entidades en cuatro grupos, segtin la similitud de sus leyes.

1. En el primer grupo se encuentran las siguientes entidades: Aguascalientes,
Coahuila, Colima, Nayarit, Oaxaca, Puebla, Quintana Roo, San Luis Potosi,
Tlaxcala y Zacatecas. En los capitulos de las leyes de estos estados que norman
la deuda publica se abordan los siguientes temas: los organismos en materia de
deuda publica; la contratacién de deuda, garantias y avales; obligaciones de las
operaciones de endeudamiento y el registro estatal de deuda publica. En el caso
de Aguascalientes y Nayarit, en sus leyes se incluye un apartado que regula la
conversion de la deuda publica. Cabe mencionar que en el caso de Tlaxcala, su
Ley de Deuda fue creada en 2008. :

2. El segundo grupo estd conformado por los estados de Baja California Norte,
Chihuahua, Durango, Guanajuato, Jalisco, Tamaulipas y Yucatdn. Las leyes de
estas entidades se caracterizan por tener menos titulos; no obstante ello, regla-
mentan los mismos aspectos de la deuda publica que las leyes del grupo anterior
de entidades. Los aspectos normativos que comprenden estan relacionados con
las facultades de los organismos en materia de deuda publica, operaciones de
financiamiento que constituyen deuda publica y el registro de las operaciones
constituidas como deuda publica.

3. El tercer grupo de entidades se caracteriza por incluir de forma explicita instrumentos
bursétiles dentro de los capitulos de sus leyes que norman la deuda publica. Aqui se
encuentran Baja California Sur, Guerrero, Hidalgo, Morelos, Querétaro y Sinaloa. Los
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aspectos que norman sus leyes son: facultades en materia de deuda publica; presupues-
tacion de la deuda publica; contratacién de crédito, emisién y colocacién de valores y
de los fideicomisos emisores de valores; captacion de recursos, pagos y garantias de los
empréstitos y de las emisiones de valores; opciones de refinanciamiento o reestructura-
cién de la deuda publica; calificacién de los créditos y obligaciones del Estado.

4. En el cuarto grupo se incluye a los estados de Campeche, Michoacén y Tabasco.
Sus leyes sobre regulacién de la deuda publica se distinguen de los otros grupos
por tener caracteristicas propias. En el caso de Campeche, en su dltimo titulo se
incorpora la creacién de un Comité Técnico encargado de evaluar y asesorar en
materia de financiamiento y deuda. Cabe sefialar que en las leyes de las demds
entidades no se encuentra este tipo de Comité que realice dichas funciones. En el
caso de Michoacdn sélo se contemplan dos titulos: uno sobre contratacion y apro-
bacién de la deuda publica y otro sobre su registro. Por tltimo, en la Ley General
de Deuda del estado de Tabasco se establecen los lineamientos que deberan seguir
los municipios, asi como las normas sobre el ingreso.

De la revisién anterior, se puede concluir que existen tres diferencias bdsicas en las leyes
de deuda publica de los estados, que son: 1. El destino al que deberén ser aplicados los re-
cursos obtenidos por esta via, 2. Las restricciones a los limites de endeudamiento piiblico
y 3. La regulacién de los avales. Se podria decir que estos aspectos son los que finalmente
determinan la flexibilidad y los limites del endeudamiento de las entidades, por un lado, y
la certidumbre y el riesgo moral de la misma, por el otro. Cabe sefialar que existen entida-
des en cuyas leyes se prohibe explicitamente la contratacién de deuda publica para cubrir
gasto corriente, en tanto que otras dejan abierta esta posibilidad. De la misma forma, exis-
ten diferencias sobre el porcentaje maximo de endeudamiento entre las entidades; en 2005
dicho porcentaje oscilaba entre 10 y 15%, como proporcién del presupuesto de €gresos, y
entre 15 y 25%, como porcentaje de los ingresos propios y de las participaciones federales.

Evolucion y tendencia de la de la denda de las entidades federativas

La deuda subnacional puede ser directa e indirecta; la primera tiene al estado como suscrip-
tor Uinico, mientras que la indirecta es la que confratan municipios y organismos operadores,
e incluye la colocacién de emisiones bursitiles. Asimismo, la deuda puede ser de corto y lar-
g0 plazo; la primera se refiere a la deuda cuyo vencimiento estd dentro del periodo del mismo
ejercicio fiscal, esto es, un afio, mientras que la de largo plazo es la que rebasa la temporali-
dad del ejercicio fiscal y que tiene como destino exclusivo la construccién de infraestructura.
La deuda de las entidades est4 contratada en su mayoria con la banca comercial, le siguen las
obligaciones con la banca de desarrollo, emisiones bursétiles y fideicomisos.

Los efectos de la crisis cambiario-financiera de 1994-1995 obligaron a los estudiosos a poner
atencion sobre el incremento de la deuda de los estados y municipios debido a que, por un lado,
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la elevacion de las tasas de interés impact6 en su saldo y, por el otro, se registré una contraccién
en la contratacién de nueva deuda, como consecuencia de la aversion al riesgo por parte de los
bancos. A ello se sumaron los efectos de la politica fiscal restrictiva que el gobierno federal ha ve-
nido implementando para alcanzar la estabilidad monetaria; concretamente nos referimos a la
contraccién del gasto puiblico en general, y del gasto en inversion en particular (Herndndez, 2003).
En el 4mbito de los gobiernos estatales y municipales, dicha politica ha implicado la reduccién de
los ingresos por concepto de transferencias y participaciones del gobierno federal.

Para 1994, los saldos totales de las obligaciones de los gobiernos estatales y municipales

ascendian a 18.3 millones de pesos (mdp) corrientes; en 1995, después del efecto del incre-
mento en las tasas de interés, como consecuencia de la macro devaluacién del peso, el monto
de esta deuda ascendi6 a 41.1 mdp (véase Cuadro 1).
A pesar del incremento en las tasas de interés, los estados y municipios se vieron obligados
a continuar contratando deuda para enfrentar las disminuciones en los ingresos otorgados
por el gobierno federal, esto es, transferencias y participaciones Cabe sefialar que el control
de la inflacién desde 1990 y la estabilidad en precios hasta 1994, contribuy6 a que el valor
real de la deuda fuera positivo. Esta tendencia se revirtié de forma gradual debido al efecto
inflacionario de la devaluacién de finales de 1994, la cual fue més notoria a partir de 2004
(véase cuadro 2). Ello a pesar de las recurrentes intervenciones esterilizadas en el mercado
cambiario por parte del Banco de México, para mantener estable el tipo de cambio, evitan-
do incrementos sustanciales en la base monetaria y, por ende, en el nivel general de precios.
Este mecanismo le ha permitido a la autoridad monetaria controlar la inflacién desde
1996, cuando comenz6 la adopcién gradual del modelo macroeconémico de metas de infla-
cién, mismo que finalmente fue adoptado de forma completa en 2001, cuando se establecid la
meta de inflacion de 3% + 1% (Perrotini, 2007, pp. 64-82; Mdntey, 2011, pp. 37-68).

El total de obligaciones financieras o deuda total de las entidades federativas y muni-
cipios ha registrado un crecimiento acelerado. Entre 1993-1994, crecié en 55% en términos
reales. Si se hacen comparaciones quinquenales a lo largo del periodo 1993-2012, se observa
lo siguiente: durante los afios 1993-1997, el incremento fue de 41.5 mdp, registrdndose los
mayores aumentos en los ultimos tres afios. Ello se explica por la contraccion de los ingresos
federales a los estados, derivado de las restricciones presupuestarias que implementé el go-
bierno federal pata enfrentar los efectos de la crisis cambiario-financiera. En el periodo 1998-
2002, el incremento fue también de 41.5 mdp, aunque el ritmo de crecimiento disminuy6 de
forma notable. Para los afios 20032007, el incremento fue de 60.6 mdp, lo que se explica por
el incremento del endeudamiento de entidades que habfan mantenido una deuda baja, pues el
ritmo de crecimiento se mantuvo bajo (una tasa de crecimiento promedio anual de 10%) com-
parado con el ritmo de crecimiento de los dos periodos anteriores. Finalmente, en el periodo
2008-2012 se registr6 el mayor incremento: 231.7 mdp, con una tasa de crecimiento nominal
de 19%, en promedio anual. Este comportamiento se debe a un incremento de la deuda de la
mayoria de los estados, en respuesta a la disminucién de las participaciones federales y del
gasto publico federal en la construccién de infraestructura bésica en los estados y municipios
en el contexto de la recesion de la economia estadounidense (véanse graficas 1y 2).
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Cuabro1. México. Indicadores macroeconémicos de la deuda subnacional

1994 28318.8 N/D 64.5 2.0
2001 100 243.1 N/D 50.3 19
2002 1162184 N/D 529 2.0
2003 125 893.0 N/D 54.7 1.8
2004 13501510 N/D 54.5 17
2005 1474124 N/D 513 1.7
2006 160 093.5 ~N/D 48.7 1.6
2007 186 470.0 41.1 56.1 14
2008 203 070.2 42.7 o0. 7 L
2009 2801535 442 59.9 2.2
2010 314 664.3 56.1 72.0 25
2011 S90S 61.4 B 2.8
2012 434761.2 65.1 86.1 25
Marzo 2013 4362423 60.9 81.5 2

Nota: Informacién proporcionada por las entidades federativas a la SHCP sobre la situacién que guardan
sus obligaciones financieras inscritas en el registro de Obligaciones y Empréstitos de Entidades federa-
tivas y Municipios, estableciendo en el Reglamento del Articulo 9" de la ley de Coordinacién Fiscal y
algunas otras obligaciones reportadas por las entidades federativas. Incluye las obligaciones inscritas de
sus organismos paraestatales y municipales. Las cifras pueden variar debido al redondeo.

1_/En virtud de la diversidad de garantias que pueden ser utilizadas por las entidades federativas, los
municipios y sus organismos para garantizar el pago de sus obligaciones y emprestitos, se presenta infor-
macién més desagregada con el fin de que los agentes econdmicos y financieros puedan identificar mas
facilmente las mismas, a partir del primer trimestre del 2007.

2_/ Se reporta a partir de las modificaciones en la Ley de Coordinacién Fiscal para 2007. Incluye las
participaciones en ingresos federales (Ramo 28), 25% del Fondo de aportaciones para la Infraestructura
Social (raiLs). 25% del Fondo de Aportaciones para el Fortalecimiento de las Entidades Federativas (FA-
FEF) y los ingresos propios de las entidades federativas. No incluye los ingresos propios de los municipios.

3_/Participaciones provienen del presupuesto de Egresos de la Federacion 2012.

4_/Estimaciones propias del PIBE para 2012 y 2013.

Fuente: elaboracién propia con datos de la Unidad de Coordinacion con Entidades
Federativas, de la sHcp, con informacién proporcionada por las entidades federativas.
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Cuadro 2. Obligaciones financieras de entidades federativas
y municipios como porcentaje del P estatal

24 0.3 0.5 0.9 0.7 1.2 0.9 2.0 2.0 23 1.9 2l 2.0 19

2.6 0.9 1.0 12 13 155 1’5 1.8 1 2.8 2.8 3.1 29 2.8
4.5 2.3 2.1 1.6 13 s 152 1.1 1.1 2.8 2.7 20 2.0 2.6
33 0.1 0 0 0 0 0 0 0 0 0.1 0.1 0.1 0.1
1.4 0.4 0.3 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1 0.5 0.5 2l 8.5 Ll 7.2
27 0.8 1.1 13 1.0 1.3 Jh 1.6 127 D 1.8 2.8 2l 2.5
43 1.1 1.0 06 0.7 0.9 0.5 3.1 33 4.4 59 5.4 59 5.5
1.8 0.7 0.6 1.7 21 1.9 2.1 19 1.7 3.7 34| 44] 49 5.1

0.5 2.8 2.9 81 2.8 o e 23 23 2.4 2.5 25 22 2.1

32 2.0 1.8 19 2.4 2.4 2.2 2.k 2.2 2.5 2.4 25 2:3 21
0.9 0.3 0.3 0.4 0.5 06{ 05 0.8 0.9 155 1.6 1.6 14 13
2.1 1.7 155 1.7 19 1.4 1.6 1.4 1.1 1.9 2.0 1.8 ik 1.2
0.1 0.7 1.0 13 1.1 1.9 1.7 15 1e3 23 2.1 17 1.6 15
313 1.4 1.6 12 12 1.4 1.4 12 ol 2.8 2.8 2.8 i) 2.4
3.6 51 56/ 438 4.2 4.0 3.6 3.4 32 32 393 3.0 3.0 2.8
0.8 02 0.1 0.9 0.7 T2 152 2.5 23 2.8 3.4 4.5 4.3 4.1
0.8 0.6 06f 09 0.9 0.9 0.7 0.5 04 03 0.9 120 1.7 1.6

2.6 0.4 0.3 02 0.6 0.7 0.9 1.0 2:2 3:2 4.2 6.8 7.1 6.3
2. 2.3 231 1.6 15 1.8 2.2 2:1 2.0 32 3.6 3.7 4.2 4.0
% 0.3 0.4 0.5 0.4 0.4 1.0 255 2.5 2.4101112.3 255 2.4 2.4

0.4 0.5 0.5 12 fhsll 1.0 1.0 157 1.6 1.7 22 2.0 1.8 17
6.7 3=5 1.4 19 12 1.1 1.0 1.0 0.9 1.1 1.0 0.8 0.7 0.6
27 1.2 165 15 1.8 19 153 1158 1.6 23 S 6.8 7.1 6.2
1.5 0.9 1.5 0.9 1.8 1.3 5 1.4 13 22 2:1 1.8 1.7 1.6
31 2.8 ) 2:2 19 A== 22 2.1 1.9 1.8 1.8 179 2.4 24
9.0 3.6 3.5 32 2.8 2.7, 25 2.5 4.0 3.9 5.4 347, 4.0 3.7
3l 0.9 0.8 0.3 0.2 0.3 0.2 =3 0.5 0.5 0.5 0.5 1.0 0.9
1.0 0.4 0.2 0.3 0.5 0.3 0.2 0.4 0.4 1.8 2.6 2.8 22 2.0
21 0 0 0 0 0.4 0.3 0.4 0 0 0 0.1 0.1 0

0.6 0.5 12 0.6 1.0 0.9 12 1.4 15 1.7 3.7 4.3 5.8 5.4
1.8 0.2 0.7 0.9 0.7 0.5 0.6 0.3 0.5 13 1.1 13 12 1.1
12 0 0.5 0.7 0.6 0.5 0.3 0.2 0.7 0.6 0.6 2.8 441 4.1
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GRAFICA 2. Obligaciones financieras de entidades y municipios.
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 deuda subnacional en México, al igual que en el mundo, cobrd relevancia durante la
ima década del siglo pasado, mas concretamente en 1994, cuando se instrumentaron pro-
s de descentralizacién. Dicha atencién se intensific6 durante los tltimos afios, con la
ernizacién de la administracién publica, pues ello implic6 que los estados y municipios
alecieran su capacidad administrativa para ejercer con mayor potestad el gasto publico.
.embargo, el hecho de que los estados y municipios no cuenten con suficientes fuentes de
resos ¥, por ende, una elevada proporcion de sus recursos provenga de las participaciones
erales, dificulta el ejercicio de su autonomia en el ejercicio del gasto, ya que dependen de
olitica de ingresos que instrumente el gobierno federal.
 Hasta 2006, seis estados, Chihuahua, Distrito Federal, Jalisco, Estado de México, Nuevo
n y Sonora, concentraron entre 65 'y 80% de la deuda subnacional total. A partir de 2007,
orma Chiapas, Michoacdn y Veracruz elevaron su participacion en la deuda total; en
0 que Coahuila y Quintana Roo aumentaron su endeudamiento a partir de 2010. Sobre-
¢l caso de Tlaxcala’ por mantener un baja proporcion de la deuda subnacional total, y le
sen Morelos, Nayarit, Yucatén y Zacatecas; si bien su tasa de crecimiento se ha incremen-

o en los tiltimos tres afios, ello se debe en parte a que inicialmente su deuda era muy baja
anse cuadros 3 y 4).

CuaDRro 3. Obligaciones financieras de entidades federativas y municipios
como porcentaje de los ingresos estatales (continda)
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Ello se explica, en parte, por el hecho de que su Ley de Deuda fue creada en 2008.
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Cuapro 3. Obligaciones financieras de entidades federativas y municipios
como porcentaje de los ingresos estatales (continuaci6n)

Fuente: elaboracién propia con datos de la Unidad de Coordinacién con Entidades Federativas de la
SHCP, con informacién proporcionada por las entidades federativas.

Cuapro 4. Obligaciones financieras de entidades federativas y municipios como porcentaje

de las participaciones federales (contintia)
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Cuapro 4. Obligaciones financieras de entidades federativas y municipios como porcentaje
de las participaciones federales (continuacion)

Fuente: elaboracién propia con datos de la Unidad de Coordinacién con Entidades
Federativas de la sHcp, con informacién proporcionada por las entidades federativas.

Sostenibilidad de la deuda subnacional

Si se considera la deuda subnacional total como proporcion del Producto Interno Bruto Es-
tatal (PIBE), los niveles de dicha deuda parecieran no preocupantes en términos macroecond-
micos, pues dicha relacion oscila entre 2 y 3%. Sin embargo, cuando se revisan las relaciones
deuda/ingreso totales garantizables y deuda/participaciones federales, la situacién cambia,
en particular a partir de 2009, cuando ambos indicadores se elevaron de forma rdpida (véase
Cuadro 1), debido a que la deuda subnacional total crece a un mayor ritmo que las participa-
ciones federales y los ingresos estatales totales (véase Grafica 3).

Cabe sefialar que la baja proporcién del primer indicador ha sido la principal referen-
cia de las tres principales firmas, Standard & Poor’s, Moody’s Fitch Ratings, para calificar
la deuda subnacional de México como aceptable. Este indicador por si mismo y como linica
referencia para evaluar la sostenibilidad de la deuda subnacional es imperfecto, porque el
tamafio de una economia estatal no guarda relacién con el tamafio o capacidad de pago de
los gobiernos estatales, ya que una de las principales fuentes de recursos para la mayoria
de los estados es la proveniente de los ingresos federales, cuyos montos estdn determinados
por la politica econémica y presupuestaria que adopte el gobierno federal (cEmMLA, 2009).
Al respecto, debe sefialarse que en 1994 varios estados superaron con mucho la media
estatal de la relacién deuda/pIBE, tal es el caso de Baja California Sur, Chiapas, Estado
de México, Querétaro y Sonora, entre otros. Esta tendencia se volvié a presentar a partir de
2010 (véase Cuadro 2).
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GrAFICA 3. Deuda subnacional e ingreso estatal total.

La absorci6n de deuda estatal por parte del gobierno federal ante la urgencia de rescates
implicitos y explicitos para aminorar las restricciones presupuestales de las entidades, asf
como el otorgamiento de transferencias posteriores, extraordinarias y discrecionales son
evidencia de los problemas financieros y presupuestales que enfrentan los gobiernos esta-
tales para cumplir con el servicio de su deuda. Este problema se puede presentar incluso
en estados con un sector productivo grande, debido a que una importante proporcién de
los ingresos fiscales son recaudados por la federacién (Giugale, Herndndez y Oliveira,
2000). Precisamente, estos problemas y la baja capacidad de los estados y municipios para
contratar deuda, en particular en los mercados internacionales, fueron determinantes para
instrumentar en 1995 y 2001 las reformas al marco regulatorio y normativo que venfa
rigiendo la contratacion de deuda por parte de los estados y municipios hasta antes de las
crisis cambiario-financiera de 1994.

En el dmbito estatal, el indicador deuda/participaciones federales se increment6 a
partir de 2009, comportamiento similar al registrado a nivel macroeconémico; por su
parte la relacién deuda/ingreso totales garantizables mostré un comportamiento irregular
durante todo el periodo 1994-2012 (véase Cuadro 3). Estos indicadores muestran que
la sostenibilidad de la deuda subnacional no puede ser evaluada solamente mediante la
relacion deuda/pIBE, pues hay casos de entidades cuya deuda ha excedido el monto de
las participaciones federales recibidas al mismo tiempo que la relacién deuda/ingresos
estatales ha disminuido. Este fue el caso, en 1994, de Campeche, Baja California Sur,
Jalisco, Estado de México, Nuevo Le6n, Querétaro, Quintana Roo y Sonora. De 2001 a
2011, 1a lista de estados en esta situacién disminuy6, pero para 2012 las entidades cuya
duda rebasé6 el monto de sus participaciones federales volvieron a aumentar, dichos esta-
dos fueron: Coahuila, Chihuahua, Distrito Federal, Nayarit, Nuevo Le6n, Quintana Roo,
Sonora y Veracruz (véase Cuadro 4).
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La tasa de crecimiento o decrecimiento real anual, como se muestra en el Cuadro 4,
iona informacion sobre las variaciones reales de la deuda de los estados, aunque
considerar que, en algunos casos, los elevados porcentajes generalmente se deben
parti6 de una deuda muy baja en afios anteriores. No obstante ello, este indicador
co es muy confiable para medir la sostenibilidad de la deuda de los estados; por esto,
esario utilizar otro indicador para evaluar si las entidades estdn creciendo para sa-
a deuda (grow out of debt) o si ésta se estd acercando mds a un limite insostenible,
10 se muestra en la gréfica 3. Con este propdsito se calculd el indicador dado por la
cia entre el crecimiento real de los ingresos totales menos el crecimiento real de las
ciones totales de los estados. Este indicador posibilita detectar de forma muy general
ecta, dos aspectos importantes de la deuda subnacional; por un lado, si la deuda tiene
s sobre el crecimiento econémico del estado y, por el otro, si los estados estdn incre-
ndo su exposicion relativa a la deuda o si ésta se estd reduciendo. Es obvio que este
ial no permite derivar relaciones de causalidad entre el crecimiento econdémico y
da de los estados.
> entiende por sostenibilidad de la deuda subnacional la capacidad de una entidad
tiva para responder ante sus obligaciones financieras sin incurrir en incumpli-
0 0 recurrir a programas o rescates financieros otorgados por el gobierno federal
oronado, 2009). En el cuadro 5 se muestra que en el afio 2000, en 26 entidades federa-
38 sus ingresos estatales crecieron més que su deuda; esta situacion se deteriord, de tal
a que para 2010 s6lo seis estaban en esta situacion. Si se considera este indicador, en
. la mitad de las entidades presentaban problemas de sostenibilidad de su deuda. Si
ste indicador puede variar por factores externos a los estados y municipios, como
ntos o disminuciones en las participaciones federales, el mismo refleja la capacidad
- pago de los estados y municipios debido a que la mayoria de la deuda subnacional
ligada a los ingresos que transfiere el gobierno federal a los gobiernos estatales y
ipales.
“En este marco, es importante revisar la valoracién que las calificadoras asignan en su
dologia a los ingresos propios y a las condiciones macroeconémicas de las entidades,
mo el piB, tamafio de la poblacidn, transferencias o participaciones, costo de la deuda,
y ahorro publicos estatales. Un ejemplo de la desvinculacion entre la “estabilidad” de
ariables macroecondmicas y el crecimiento de la deuda subnacional es Zacatecas; al
ecto Moody’s argumenté que “a pesar de la baja carga de deuda del estado muy por
bajo de sus pares nacionales, el incumplimiento denota fallas en las politicas de gobierno

iterno y vulnerabilidad de la tesoreria ante decisiones politicas impredecibles™.®

8- Ver Moody’s, opini6n crediticia del Estado de Zacatecas, en www.moods.com
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Cuapro 5. Crecimiento real de los ingresos estatales menos crecimiento real
de las obligaciones financieras de entidades federativas y municipios
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Fuente: elaboracion propia con datos de la Unidad de Coordinacién con Entidades
Federativas de la sHcP, con informacién proporcionada por las entidades federativas.
Los datos fueron deflactados con deflactor implicito del piB 2003=100.

CONCLUSIONES

Las crisis financieras de la década de los noventa y de 2007-2008 tuvieron impactos sig-
nificativos en los gobiernos subnacionales derivados de la desaceleracion del crecimiento
econdmico, el incremento de las tasas de interés y del deterioro de las finanzas publicas.
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Asimismo, la tendencia del capitalismo hacia la descentralizacién y urbanizacién representa
un reto para los gobiernos subnacionales en materia de inversion en infraestructura. De tal
forma que las presiones sobre las finanzas subnacionales continuard, como consecuencia
del incremento en los costos del capital, la fragil recuperacion de la economia mundial, los
riesgos de refinanciamiento y los riesgos soberanos.

Después de la crisis cambiario-financiera de 1994-1995, y de forma mads acentuada du-
rante la dltima década, la deuda subnacional en México ha crecido a un ritmo mayor que
los ingresos estatales y las participaciones federales. Esta tendencia en el actual contexto
de bajo crecimiento de la economia mundial en general, y de la estadounidense, principal
socio comercial de México, en particular, representa un alto riesgo de insolvencia de algunos
gobiernos estatales.

El bajo nivel de garantias de la deuda subnacional a través de los ingresos, el crecimiento
exponencial de las pensiones, la expansion de la infraestructura basica estatal y la ausencia de
mecanismos de regulacion y supervision de la emisién de deuda y destino de estos recursos
en las entidades, son problemas presentes en México que deben ser atendidos.

Los créditos bancarios atin predominan en la estructura de la deuda de los estados y
municipios. Sin embargo, algunos estados han recurrido al mercado bursétil y diversificado
sus instrumentos para expandir el acceso a financiamiento, pero implica mayor costo finan-
ciero y un elevado riesgo de insolvencia, que pueden poner en peligro el funcionamiento de
las tesorerias de estados y municipios.
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