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L ENDEUDAMIENTO PERMITE A LOS
gobiernos subnacionales financiar proyectos
para generar crecimiento econémico, resolver
carencias y elevar el bienestar de sus habitan-
tes. Sin embargo, debe llevarse responsable-
mente para evitar que los costos asociados a la
emisiéon de deuda sean superiores a los bene-
ficios generados. Los cuatro instrumentos de
emision de deuda disponibles para gobiernos
locales (banca comercial, banca de desarrollo,
fideicomisos y emision de bonos en el merca-
do bursatil) tienen costos y beneficios, sociales
y politicos asociados. El presente trabajo ana-
liza el patrén histérico de endeudamiento de
gobiernos subnacionales en México, que se ha
concentrado en su mayoria en los créditos via
banca comercial y banca dedesarrollo.

Se argumenta que los tipos de endeudamiento
mas eficientes a nivel social son los que se ape-
gan a un esquema de mercado (emisiones de
bonos), porque permiten al solicitante acceder a
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las mejores tasas, ademas de exigir a los gobiernos transparencia en el manejo de recursos para garan-
tizar su capacidad de pago (Revilla 2013). El bajo porcentaje de deuda emitida en el mercado bursatil
tiene dos posibles explicaciones: 1) que el grado de sofisticacién de los gobiernos subnacionales es
demasiado bajo para competir en el mercado de capitales 2) que los incentivos estdn mal colocados y
provocan que las vias de mercado de endeudamiento no sean atractivas para los gobernantes.

Nuestro andlisis concluye que la respuesta es una combinacién de ambos. Las finanzas locales son
muy poco sofisticadas y ademas los incentivos estan distribuidos de tal forma, que no es atractivo
para los gobiernos locales mejorar la calidad del manejo de sus recursos, la transparencia ni la efi-
ciencia, porque les hace mas beneficioso adquirir deuda a través de los bancos comerciales, y esto
provoca que el endeudamiento no sea redituable para los ciudadanos. Hay un costo social asociado
a la perversion de los incentivos.

Los gobiernos subnacionales en México tienen diversos mecanismos para acceder al sistema finan-
ciero mexicano. Tradicionalmente pueden acceder a créditos bancarios en instituciones privadas y
en bancas de desarrollo.
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Ademas del banco de desarrollo gubernamental, el Banco Nacional de Obras y Servicios Publicos
(BANOBRAS), cuyo Unico objetivo es hacer préstamos a gobiernos subnacionales o empresas paraes-
tatales para financiar, en su mayoria, proyectos de infraestructura, también hay otras ocho institucio-
nes' que se clasifican como Banca de Desarrollo en México.

A partir de las reformas de 1997 y 2000, el gobierno federal permite a los gobiernos locales colocar
instrumentos de deuda en el mercado de valores y que generen fideicomisos con respaldo en parti-
cipaciones federales para acceder a financiamiento. Por tanto, los gobiernos subnacionales operan
en los mercados financieros como si fueran una empresa privada, ya que pueden solicitar créditos
bancarios, acceder a instrumentos financieros sofisticados y personalizados (fideicomisos, fondos de
inversién) y hacer emisiones bursatiles. La grafica 1 describe la evolucién de la deuda subnacional
por tipo emitido desde 2007 hasta 2017.
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Nota: Informacion porporcionada por la entidad federativa sobre la situacién que guardan sus obligaciones financie-
ras inscritas en el Registro Publico Unico.
Fuente: (CEFP, 2018)?

1 Financiera Nacional de Desarrollo Agropecuario (FND), Banco de Ahorro Nacional y Servicios Financieros (BANSEFI), Banco
Nacional de Comercio Exterior BANCOMEXT), Banco Nacional del Ejército, Fuerza Aérea y Armada (BANJERCITO), Nacional
Financiera (NAFIN), Sociedad Hipotecaria Federal (SHF), Fondo de Capitalizacién e Inversién del Sector Rural (FOCIR) y Fidei-
comisos Instituidos en Relacion a la Agricultura (FIRA).

2 Lagrafica 1 muestra datos presentados por el Centro de Estudios de las Finanzas Publicas (CEFP) de la Secretaria de Hacien-
da y Crédito Publico (SHCP) en marzo del 2018. Recuperado de: http://www.cefp.gob.mx/publicaciones/documento/2018/
cefp0042018.pdf.
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El tipo de deuda que se emite es un elemento clave en el analisis del patrén de endeudamiento sub-
nacional. Las diferentes vias de endeudamiento disponibles tienen ventajas y desventajas financieras
y politicas a considerar en la toma de decisién de emisién de deuda. Como se puede observar en la
gréfica, a lo largo de estos 10 afos, los créditos a través de banca comercial son los mas solicitados por
gobiernos subnacionales, sequidos por créditos de banca de desarrollo. En contraste, el crecimiento
del financiamiento a través de emisiones bursatiles y fideicomisos ha sido practicamente nulo.

A continuacién, se presenta una tabla que describe las caracteristicas de cada una de las vias de en-
deudamiento disponibles para los gobiernos subnacionales.

Forma mas antigua de crédito (1933);
préstamos mas grandes permitidos ($10, 000
millones en 2010);

las reservas federales fungen como garantia de
los créditos estatales,

criterios propios para determinar la asignacion
de un crédito.

Los pagos se manejan a través de diferentes
cuentas terciarias “fidecomisos” respaldado con
participaciones o recursos propios,

desde el 2000, los gobiernos subnacionales ha-
cen fideicomisos propios con inversionistas para
adquirir mas deuda, los estados no incurren en
ningun riesgo legal porque paga directamente
la federacion por la deuda.

Creados en 1997 (reforma a los CETES, creacion
de CONSAR, CNBV y CNSF en 2000);

las consideraciones estructurales promueven su
uso (clasificacion del crédito, estructura financie-
ra, AFORES),

operan bajo condiciones de mercado (la oferta 'y
la demanda fijan tasas y precios).

Préstamos de corto plazo (>180 dias);

se usan para cubrir deficiencias fiscales (costos
operativos);

los requerimientos de capitalizacién de los ban-
cos (dos calificaciones crediticias) los han hecho
los préstamos mas competitivos,

intereses altos.

Fuente: elaboracién propia (datos de Benton & Smith 2017).

A cada instrumento de deuda disponible para los gobiernos, se le asocian costos y beneficios, politi-
cos y sociales. Los costos son financieros y no financieros; los financieros incluyen: pago de tasas de
interés, pago de prima de contratacion, pago de comisiones a intermediarios, pagos por extensién
del plazo, costos de transaccién, costos asociados a las tasas de interés nacionales (TIIE), costos aso-
ciados a la volatilidad del tipo de cambio, costo de estudio de evaluacion de riesgo financiero y cos-
tos de contratar una calificadora crediticia. Pueden también considerarse como costos sociales, ya
que entre mas cara sea la deuda adquirida, menor es su rendimiento y el beneficio social que genera.



Los costos no financieros son: costo de oportunidad de adquisicién de la deuda (el rendimiento de
todo aquello que se pudo adquirir con el dinero que se utiliza para solventar los gastos de la deuda)
y los costos politicos, que derivan de la popularidad o impopularidad que genere en la poblaciéon
tanto la adquisicién de la deuda como la inversién que se lleva a cabo con el dinero prestado.

Los beneficios se reflejan en el rendimiento de la deuda. Se miden a través del crecimiento econémico
que genera la inversion de los recursos de la deuda emitida o bien el beneficio social. Los beneficios in-
dividuales, en su mayoria son politicos y de corto plazo, es decir, solo lo que puede percibirse de forma
inmediata por los habitantes, tienden a transformase en costos sociales (Benton & Smith 2017). En este
sentido, un instrumento tiene mayor relacién costo-beneficio cuando las tasas de interés y las comi-
siones son bajas, el proceso de adquisicidn es transparente y los plazos de la deuda no son tan largos

(puesto que entre mas largo sea el plazo de la deuda, mas intereses asociados tiene esta).

Costos financieros/sociales: altas tasas de interés, altas
comisiones.

Costos no financieros/politicos: bajos, la adquisicion
de la deuda es rapida y la inversién puede llevarse a
cabo inmediatamente. Los niveles de transparencia y
credibilidad crediticia que se requieren para adquirir
este tipo de deuda son bajos.

Beneficios sociales: altos en caso de urgencia, porque
se adquieren con rapidez, sin embargo, el rendimiento
de la deuda es bajo porque es caro adquirirla.
Beneficios politicos: rapido acceso.

Costos financieros: bajos, acceso a buenas tasas de in-
terés.

Costos no financieros: estan respaldados en recursos
federales, por lo que la autonomia fiscal termina por
ser un costo asociado a este tipo de financiamiento.
Beneficios sociales: de facil adquisicidn, tasas de inte-
rés bajas, aunque se comprometen los recursos de la
nacion.

Beneficios politicos: de facil acceso, no requiere eva-
luaciones crediticias del estado o municipio.

Fuente: elaboracién propia.
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Costos financieros: bajos, acceso a las mejores con-
diciones de mercado.

Costos no financieros: costos politicos altos debido
a la alta transparencia requerida. Costos relaciona-
dos con la evaluacién crediticia

Beneficios sociales: transparencia, el mercado fun-
ge como regulador, deuda a los mejores precios de
mercado. Sin embargo, suelen ser mas dificiles de
obtener.

Beneficios politicos: bajos, son tardadas y requieren
de auditorias y transparencia.

Costos financieros: altos, sobre todo cuando la cre-
dibilidad crediticia es baja; muchas comisiones aso-
ciadas, muchos intermediarios.

Costos no financieros: altos costos administrativos.
Beneficios sociales: deudas muy caras, aunque con
plazos cortos. Hay un ligero esquema de competen-
cia entre instituciones bancarias.

Beneficios politicos: facil y rdpido acceso.
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La tabla 2 desglosa los costos y beneficios asociados a cada tipo de endeudamiento. El endeudamiento
via fideicomiso genera costos y beneficios sociales. Beneficios, porque siendo un instrumento financie-
ro personalizado tiene acceso a tasas de interés de mercado, por lo que los costos en términos moneta-
rios no son tan altos en comparacién con otros instrumentos. Costos, porque el sistema de fideicomisos
refuerza la centralizacién de las finanzas publicas y esto debilita la autonomia de los gobiernos locales,
lo que termina por ser perjudicial para los habitantes de la regién, en parte porque los gobiernos loca-
les tienden a responder mas a intereses federales que locales (Bahl et al., 1994).

El endeudamiento via emisiones bursatiles tiene asociados costos politicos y beneficios sociales.
Costos politicos, porque requiere de un alto nivel de transparencia por parte de la administracién
que solicita el financiamiento, asi mismo tienden a ser mas dificiles de adquirir que otro tipo de en-
deudamiento, porque operan en un esquema de competencia. Beneficios sociales, ya que operan en
un esquema de mercado abierto, son los instrumentos que ofrecen las tasas de interés mas bajas y
que tienen menos comisiones asociadas.

El endeudamiento via banca de desarrollo tiene costos sociales y beneficios politicos asociados.
Beneficios politicos, porque es el tipo de endeudamiento que menos requerimientos solicita a los
gobiernos, por tanto, el de mas facil acceso. Costos sociales, porque los costos asociados son muy
altos, es el tipo de endeudamiento mas caro. Por ultimo, el endeudamiento via banca comercial tie-
ne costos y beneficios politicos asociados. Costos, porque el proceso de adquisicion requiere de un
nivel de transparencia minimo en comparacién con otro tipo de vias. Beneficios, porque es de rapido
acceso y las tasas no son tan altas.

El cuadro 1 resume la informacién presentada. Desde el punto de vista social, el mejor tipo de instru-
mento son las emisiones bursatiles porque no tiene costos sociales asociados, pero si beneficios, y la
segunda mejor opcién son los fideicomisos, porque a pesar de tener costos sociales tiene también
beneficios sociales asociados, por lo que incurrir en el costo es razonable. Desde el punto de vista
politico, el mejor instrumento es la banca de desarrollo, porque no genera costos, pero si beneficios
politicos, y la segunda mejor opcién es la emisidn por banca comercial. El analisis derivado de este
cuadro es consistente con los datos. A pesar de que los créditos via la banca de desarrollo y banca
comercial tienden a tener mds y mayores costos (sociales/financieros) asociados, los datos muestran
que son las dos vias mas frecuentes de financiamiento (grafica 1).

Beneficios Sociales Fideicomiso Emisiones bursatiles

Beneficios Politicos Banca de desarrollo Comercial



En su mayoria, las decisiones de adquisicién de deuda tienen una fuerte carga politica. Los gober-
nantes (estatales y municipales) prefieren optar por instrumentos que les otorguen financiamiento
de manera rapida y sencilla aunque sea mas costosa, por un lado porque en realidad no es el dinero
de los individuos el que se compromete para pagar dicha deuda, sino el dinero de todos los ciudada-
nos; por otro lado, porque en ocasiones los plazos de deuda son lo suficientemente largos como para
que la deuda se tenga que pagar hasta la administracion siguiente y finalmente, porque generar
mas gasto gubernamental tiene beneficios politicos inmediatos. Ademas, los gobiernos no tienen
incentivos a mejorar, ni la transparencia en el manejo de los recursos publicos ni la transparencia en
los procesos administrativos de contratacion de deuda ni la credibilidad crediticia de sus adminis-
traciones, porque cuentan con un nivel fijo de transferencias federales que es constante y seguro y
siempre les permitira emitir deuda via banca comercial o de desarrollo. Esta politica de centralizacion
se refleja en los controles legales establecidos en la Ley de Disciplina Financiera de las Entidades Fe-
derativas y Municipios (LDFEM), que entré en vigor en 2016.

Por lo anterior, el andlisis plantea la posibilidad de que los incentivos para la adquisicion de deuda en
México sean perversos. La LDFEM, a pesar de que contempla un proceso competitivo entre institucio-
nes financieras para licitar la solicitud de crédito, no toma en consideracién las implicaciones de cada
una de las fuentes, solo contempla las tasas de interés de entre las opciones existentes (sin incentivar
que otras instituciones financieras que pudieran ofrecer mejores tasas se interesen) y se concentra en
que la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SCHP) tuviera herramientas de control en caso de que
la solicitud de emisién de deuda sea excesiva. Por otro lado, no genera incentivos para que los munici-
pios transparenten los procesos de su licitacion y para que sofistiquen sus oficinas de tesoreria.

Existen incentivos para emitir deuda, tanto del lado social como del lado politico, sin embargo, los
gobernantes politicos locales optan por las dos opciones mas caras, pero de mas facil acceso. Esto
podria deberse a que los periodos de gobierno a nivel local son demasiado cortos o porque los
costos sociales de la emisién de deuda no pueden percibirse de forma inmediata, incluso por la
percepcién de impunidad generalizada en el pais. A continuacion, se hace un sencillo analisis utili-
zando la metodologia de teoria de juegos para demostrar la toma de decisiones de los gobernantes
al adquirir deuda:

) Deuda facil (-2,2) —
Gobierno (2)
Deuda barata 2,1 —
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« Los dos jugadores de este juego son el gobernante y los habitantes que estan siendo repre-
sentados por el gobernante.

« El gobernante puede tomar dos acciones: adquirir la deuda facil para ser popular y obtener
votos o, la deuda que sea barata y beneficiosa para la sociedad, aunque no sea popular, por-
que la inversién no se vera durante su gestion.

« Lasociedad puede tomar dos acciones: votar a favor de que se reelija el gobernante (o en su
defecto su partido politico) o votar en contra.

Los pagos son de la siguiente forma:

- Sila sociedad vota a favor, el gobernante obtiene una unidad de beneficio, si vota en contra
la pierde. La sociedad obtiene una unidad de beneficio cuando vota en contra de un gober-
nante para castigarlo, y cuando vota a favor de un gobernante que le complace.

«  Siel gobernante adquiere la deuda facil la sociedad pierde una unidad de beneficio, si adquiere
la deuda barata también. El gobernante obtiene una unidad de beneficio si adquiere deuda facil.

Como podemos observar, existen dos equilibrios de Nash. Uno de ellos es estrictamente superior al
otro. Aquel en el que se adquiere deuda mas barata y el gobernante se elige. Si se hiciera un juego
de repeticion en el tiempo, probablemente se llegaria a ese Unico equilibrio

Desde el punto de vista de la sociedad a la que los gobiernos representan, el mejor instrumento es
aquel con menores costos y mayores beneficios sociales. Con base en el cuadro 1, deducimos que esos
dos instrumentos son los que operan mas cercanamente a un esquema de mercado abierto: primero,
porque permiten acceder a tasas de interés mas bajas; segundo, porque obligan a los gobiernos a
cuidar la salud de sus finanzas, comprobar capacidad crediticia y transparentar los procesos tanto de
adquisicion como de uso del gasto; tercero, porque no dependen del respaldo de recursos federales.

La descentralizacién fiscal en México fue un proceso incompleto que estd estancado desde sus ini-
cios, ya que a pesar de que los estados y municipios pueden recolectar ciertos impuestos y adquirir
deuda de manera independiente, las participaciones y la banca de desarrollo (ambos de control
federal) siguen siendo las fuentes principales del ejercicio del gasto subnacional. Esta descentra-
lizacién trunca provoca dependencia de los gobiernos locales al gobierno nacional y permite a la
federacion ejercer controles politicos derivados del sistema (Hernandez-Trillo. 2018).

Las multiples vias de endeudamiento disponibles podrian representar un ingreso independiente
para los estados y municipios, sin embargo, debido a la baja sofisticacién de las finanzas locales y
a la baja recaudacion, el endeudamiento subnacional esta principalmente respaldado por recursos



federales y los gobernantes estan dispuestos a adquirir deuda con costos superiores a los del merca-
do porque las vias de mercado no son accesibles para la mayoria de municipios. Ademas, la LDFEM
enfatiza esta centralizacion fiscal a través de la SHCP y no contempla las ventajas que presentan las
vias de endeudamiento de mercado para incentivar su uso.

Por tanto, es necesario reestructurar el sistema de incentivos de endeudamiento para que se mude
un modelo con mayores beneficios sociales. A pesar de que los controles legales han probado no ser
efectivos, (Kleemn & Teo, 2014; Velazquez, 2006; Smith, 2016), la LDFEM podria replantearse para eva-
luar el efecto que esta ha tenido sobre el tipo y la cantidad de deuda emitida y redirigir los controles
hacia un esquema de mercado. Ademas, otro tipo de incentivos fiscales podran utilizarse para que
los municipios encuentren atractivo volverse competitivos en el mercado bursatil, como auditorias
efectivas, asesoramiento fiscal, sofisticacién del personal de tesoreria. Finalmente, una herramienta
asequible y realista, seria una reforma que permitiera que las zonas urbanas en materia de la politica
de endeudamiento (Smith & Benton 2017), ya que los centros urbanos y sus municipios conurbados
en conjunto podrian acceder con mayor facilidad a los mercados capitales para financiar proyectos
de infraestructura que beneficien a todo el territorio.
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