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Alternativas para el
Saneamiento Financiero

y Reestructuracion de la
Deuda Publica Local

César Bojorquez Leon
140 En este articulo se expone la actual problematica de la deuda publica estatal y municipal de México.
Asimismo, se exploran algunas alternativas de solucion para alcanzar el saneamiento financiero y la
reestructuracion de pasivos, a fin de aliviar la presion de las finanzas publicas locales e impulsar el
gasto en infraestructura y servicios publicos.
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AUNARD AGUSTIN DE LA ROCHA WAITE

Secretario de Finanzas y Administracion del Estado

INTRODUCCION

En los ultimos afos ha cobrado
fuerza la percepcién de que algunos
estados y municipios del pais se en-
cuentran en quiebra técnica, desde un
punto de vista financiero. Esta percep-
cioén se incremento6 a partir de la crisis
financiera internacional 2008-2009 v,
posteriormente, por los problemas de
sobreendeudamiento que han aque-
jado a algunos estados y municipios,
que se han presentado a partir de 2010
y aflos subsiguientes.

Los analistas financieros, los aca-
démicos de diversas instituciones edu-
cativas y, en general, los estudiosos de
las finanzas publicas subnacionales,
han expresado diversas opiniones so-
bre la problematica de la deuda publi-
ca estatal y municipal. Las conclusio-
nes generales son las siguientes:

de Hidalgo e integrante del Grupo de Deuda
y Empréstitos de la CPFF

* No se trata de un problema gene-
ralizado de sobreendeudamien-
to local, sino eventos especificos
concentrados en algunos estados y
municipios en lo particular.

* El saldo total, la composicién y la
situacion de la deuda subnacional
no representa un riesgo sistémico
para el mercado financiero nacio-
nal o gobierno federal.

* Sin embargo, también existe coin-
cidencia en que si bien actualmen-
te la deuda publica estatal y mu-
nicipal no es un riesgo sistémico,
si se deben tomar las providencias
necesarias y las acciones especifi-
cas para que el problema no siga
creciendo a la velocidad que se ha
manifestado en los dltimos afos.

Es evidente que algunos gobiernos
locales se han visto en la necesidad de
incrementar los niveles de endeuda-
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“Aunque el panorama general no representa
un riesgo sistémico para el mercado bancario
ni para las finanzas publicas del pais, es
indudable que se deben tomar las medidas
pertinentes, para evitar desequilibrios”

miento, ya sea en el mercado finan-
ciero tradicional (bancos comerciales,
Banobras y Bolsa Mexicana de Valo-
res), como en pasivos no bancarios: fi-
nanciamientos con proveedores, obli-
gaciones a los institutos de pensiones
estatales, despidos laborales, adeudos
con la CFE, CONAGUA e IMSS, entre
los mas importantes.

En el presente trabajo exponemos
algunas alternativas para solucionar la
problematica que se presenta cuando
el servicio de la deuda (pago de capital
mas intereses) empieza a ser una pe-
sada carga para las finanzas publicas
locales.

1. PANORAMA GENERAL
DE LA SITUACION DE LA
DEUDA PUBLICA DE LAS
ENTIDADES FEDERATIVAS Y
LOS MUNICIPIOS

El Articulo 117 de la Constitucion
Politica de los Estados Unidos Mexi-
canos establece que los estados y los
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municipios pueden contraer obliga-
ciones y empréstitos, siempre que sean
contratados en moneda nacional, en
territorio nacional y ademas que sean
destinados a inversiones publicas
productivas. Las legislaturas de los es-
tados establecen las bases y conceptos,
bajo las cuales se pueden contratar ta-
les obligaciones de pago.

El Articulo 9° de la Ley de Coordi-
nacion Fiscal, senala:

“Las participaciones que correspon-
den a las entidades y los municipios
son inembargables, no pueden
afectarse a fines especificos, ni estar
sujetas a retencion, salvo para el
pago de obligaciones contraidas por
los estados o municipios con autori-
zacion de las legislaturas locales, e
inscritas a peticion de dichas enti-
dades ante la Secretaria de Hacien-
da y Crédito Publico, en el Registro
de Obligaciones y Empréstitos de
Entidades Federativas y Munici-
pios”.



Asimismo, el Articulo 49 de la
Ley anteriormente citada prevé que
las aportaciones y sus accesorios que
con cargo a los Fondos de aportacio-
nes que reciban las entidades y, en su
caso, los municipios y las Demarca-
ciones Territoriales del Distrito Fede-
ral, no seran embargables, salvo para
los efectos previstos por la misma
norma:

“Articulo 49.- Las aportaciones y
sus accesorios que con cargo a los
Fondos a que se refiere este Capi-
tulo reciban las entidades y, en su
caso, los municipios y las Demar-
caciones Territoriales del Distrito
Federal, no serdn embargables, ni
los gobiernos correspondientes po-
drdn, bajo ninguna circunstancia,
gravarlas ni afectarlas en garan-
tia o destinarse a mecanismos de
fuente de pago, salvo por lo dis-
puesto en los articulos 50 y 51 de
esta Ley. Dichas aportaciones y sus
accesorios, en ningtin caso podrdn
destinarse a fines distintos a los ex-
presamente previstos en los articu-
los 26, 29, 33, 37, 40, 42, 45 y 47 de
esta Ley....”

Consideramos que a pesar de que
actualmente se encuentran regulados
los mecanismos y operaciones bajo
los cuales se puede comprometer el
crédito publico, en algunos los entes
gubernamentales locales se han extra-
limitado en la contratacién de finan-
ciamientos, especialmente en estos
casos:
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* Se han contratado créditos de
corto plazo (los cuales las leyes de
deuda estatales prevén que se pa-
guen en el mismo ejercicio) para
financiar el presupuesto publi-
co, cuando en realidad en las le-
yes locales de deuda publica sélo
se permite contratar este tipo de
empréstitos para cubrir la falta
de liquidez en periodos cortos de
tiempo (en el mismo ejercicio fis-
cal).

* Se utilizan bienes y servicios
proporcionados por proveedo-
res, pero sin que para ello exis-
ta la correspondiente provision
del gasto, de conformidad al
Presupuesto de Egresos autori-
zado por la legislatura local (en
el caso de los estados) y los ca-
bildos (en el caso de los muni-
cipios), correspondientes a cada
ejercicio fiscal.

* En ocasiones no se liquidan las
obligaciones de pago contraidas
con organismos estatales o federa-
les a pesar de que dichos compro-
misos se encuentran pactados de
conformidad con las leyes que los
rigen.

Factores como los anteriores pro-
vocan que, en ocasiones, los estados y
municipios incumplan con los com-
promisos con bancos, proveedores,
prestadores de servicios o entes guber-
namentales.
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OBLIGACIONES FINANCIERAS DE ENTIDADES FEDERATIVAS Y MUNICIPIOS
Saldos al cierre de cada afo y al 30 de Septiembre de 2012
(Millones de pesos)

$406,764.63
$390,777.49
S $314,664.30
a $252,153.50
I $203,070.20
(o)
2008 2009 2010 2011 Septiembre 2012

Fuente: Elaborado por INDETEC, con base en cifras de la UCEF-SHCP
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Al cierre de septiembre de 2012,
del total de los $406,764.63 millones de
pesos que importaban las obligaciones
financieras de entidades federativas y
municipios, la cantidad de 43,646.5 mi-
llones de pesos correspondian a estos
ultimos, es decir, los municipios en con-
junto deben aproximadamente el 10%
del total de obligaciones registradas.

La deuda publica de los gobiernos
subnacionales ha sido objeto de segui-
miento y analisis de parte del Consejo
de Estabilidad del Sistema Financiero
(CESF). En su Tercera Reunién, cele-

1 El Consejo de Estabilidad del Sistema
Financiero (CESF) estd conformado por el
Secretario de Hacienda y Crédito Publico,
quien lo preside, el Gobernador del Banco de
México, el Subsecretario de Hacienda y Crédito
Publico, dos subgobernadores del banco central,
el Presidente de la Comision Nacional Bancaria
y de Valores, el Presidente de la Comision
Nacional de Seguros y Fianzas, el Presidente de
la Comisién Nacional del Sistema de Ahorro
para el Retiro y el Secretario Ejecutivo del
Instituto para la Proteccién al Ahorro Bancario.
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brada el 4 de abril de 2011, el consejo
de este organismo presentd al Ejecuti-
vo Federal el informe sobre el estado
que guarda la estabilidad del sistema
financiero en el pais. En dicho informe
se afirma que:

“...no obstante que el endeudamien-
to de los estados y municipios no
representa un problema importante
por el momento para el sistema fi-
nanciero del pais, se consideré que
es necesario generar los incentivos
adecuados para mejorar la transpa-
rencia y propiciar politicas fiscales
prudentes por parte de los estados
y municipios.”

Asimismo, vale agregar que de
conformidad con informacién pro-
porcionada por el CESE en ciertos
casos las cantidades que realmente
deben los estados y municipios son
superiores a las que se encuentran re-



gistradas. En este tenor, en la Cuarta
Sesién del CESE, correspondiente al 23
de junio de 2012, se informé que:

“El Consejo analiz6 la evolucion de
la deuda de las entidades federati-
vas, de los municipios y de sus orga-
nismos desconcentrados. Al respec-
to, y de acuerdo con el Registro de
Obligaciones Financieras y Emprés-
titos de la Secretaria de Hacienda, el
endeudamiento de estas entidades
se ubico en 314 428 millones de pe-
sos, al cierre de marzo de 2011. Sin
embargo, la informacién prelimi-
nar sobre este endeudamiento pro-
porcionado para la misma fecha a
las autoridades financieras por los
propios intermediarios financie-
ros, y asi como la proveniente de
la emisién de valores, sittia dicha
cifra en 363 422 millones de pesos.
Tratandose del endeudamiento por
entidad federativa, en algunos ca-
sos éste es hasta 3.5 veces superior
al manifestado en el Registro. Lo
anterior obedece a que los estados
y municipios sélo estan obligados
a registrar los endeudamientos que
generan afectacion a sus participa-

. » 2
ciones.

A pesar de lo anterior, algunos or-
ganismos internacionales consideran
manejable la situacién de las deudas
subnacionales de México. Sobre este
tema, la Organizacién para la Coo-
peracion y el Desarrollo Econémico
(OCDE), ha opinado que:

2 Consejo de Estabilidad del Sistema Financiero,
Cuarta sesion, 23 de junio de 2011.
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“A pesar de las mejoras que México
ha introducido en la ultima década,
los instrumentos para garantizar la
disciplina fiscal a nivel subnacional
aun son débiles. Si bien la deuda de
los gobiernos subnacionales es mo-
derada, en comparacién con estan-
dares internacionales, en los ulti-

mos afios ha crecido rapidamente.”

En suma, se reconoce que existe un
problema de desequilibrio de las finanzas
publicas de algunos gobiernos subna-
cionales, y aunque el panorama general
no representa un riesgo sistémico para
el mercado bancario ni para las finanzas
publicas del pais, es indudable que se de-
ben tomar las medidas pertinentes para
corregir la velocidad a la que se han con-
tratado créditos, sobre todo en el caso de
algunas entidades y municipios.

2.- ALTERNATIVAS PARA EL
SANEAMIENTO FINANCIERO
Y LA REESTRUCTURACION
DE PASIVOS

Ciertamente que para resolver las
presiones financieras de algunos estados
y municipios, la soluciéon no es el resca-
te selectivo de parte de las autoridades
financieras federales. El escenario mas
viable es un proyecto de asesoria técnica
cuyo fin sea apoyar a las autoridades lo-
cales en el establecimiento de un:

“PROGRAMA DE SANEAMIEN-
TO FINANCIERO Y REESTRUC-
TURACION DE PASIVOS”

3 OCDE, Serie “Mejores Politicas, “MEXICO
MEJORES POLITICAS PARA UN DESARROLLO
INCLUYENTE”, SEPTIEMBRE 2012.
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JAIME RAMON HERRERA CORRAL

Secretario de Hacienda del Estado de Chihuahua

e integrante del Grupo de Deuda y Empréstitos de la CPFF

Consideramos que un programa
de esta naturaleza debe contener, mi-
nimamente, los siguientes puntos:

Objetivo General:

Alcanzar el saneamiento financie-
ro mediante el mejor perfil de la deuda
de las entidades federativas y los mu-
nicipios, a fin de elevar el nivel en la
prestacion de los servicios publicos
locales.

Objetivos Especificos:

* Reestructurar la deuda con el pro-
posito de que disminuya su carga
financiera y liberar recursos para
el gasto social, infraestructura y la
prestacion de servicios publicos.

* Lograr un mejor perfil en la deu-
da local, de tal forma que permita
disminuir el servicio de la misma
(pago de capital mas intereses en el
ano), asi como mejorar la califica-
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cién de la deuda publica

* Comparar las diversas fuentes de
financiamiento que actualmente
existen en el mercado, con el ob-
jeto de fortalecer la inversion pro-
ductiva.

Estrategias de accion:

* Diagnostico: andlisis de la situa-
cién actual de la deuda local

* Analisis de los posibles esquemas
de reestructuracion y su costo fi-
nanciero

* Definicién de esquema para rees-
tructurar la deuda.

2.1 Diagndstico. Consideraciones
Generales sobre la Situacion
Actual de la Deuda Publica
Local

El diagnédstico de la situaciéon de
cada entidad federativa debe realizarse
con base en su propia informacion Y
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“Es recomendable comparar el costo del
financiamiento tomando en cuenta también
los gastos inherentes al contrato de crédito
o0 emision: a este concepto se le denomina
costo del capital”

por lo tanto, de acuerdo a las circuns-
tancias de cada caso particular:

* Recuento de la deuda contratada
con la banca comercial, banca de
desarrollo o mercado bursatil: pla-
zos, periodo de gracia (en su caso),
tasas (sobre Unidades de Inversion
o tradicionales).

* Condiciones generales de contra-
tacion: garantias otorgadas, perio-
dos de amortizacion, comisiones,
etc.

* Otras obligaciones de pago: PPS,
créditos de corto plazo, cadenas
productivas, adeudos con organis-
mos publicos federales y cuentas
por pagar a proveedores.

Obviamente, para realizar un diag-
nostico general sobre la situacion de la
deuda publica de las entidades federa-
tivas, se requeriria informacion inte-
gral y fidedigna, con el objeto de ex-
traer los aspectos comunes y asi poder
emitir algunas conclusiones.

2.2 Analisis de los Posibles
Esquemas de Reestructuracion y
su Costo Financiero

En la etapa de andlisis de los po-
sibles esquemas de reestructuracién y
su costo financiero, se deben tomar en
cuenta los siguientes factores de deci-
sion:

* Estudio del mercado de crédito
nacional

* La tasa de interés aplicable al
financiamiento

* Los gastos adicionales

* Elplazo al cual se contraten los
recursos

* Eltiempo que se tarde la fuente
de financiamiento en resolver
la solicitud de crédito y en en-
tregar los recursos

* Las condiciones generales se-
gun las cuales se otorgue el fi-
nanciamiento

Cabe sefalar que algunos factores
de decision son plenamente cuanti-
ficables, a los cuales les llamaremos
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“factores cuantitativos”, mientras que
otros no es posible cuantificarlos o lo
son menos, a los que les llamaremos
“factores cualitativos”. Sobre cada uno
de ellos, cabe aclarar que metodolo-
gicamente no existe mayor problema
para determinarlos, siempre que se
disponga de la debida informacién.

Enseguida se formulardn algunos
comentarios breves al respecto:

2.2.1 Factores Cuantitativos

2.2.1.1 La tasa de interés aplicable
al financiamiento

En la medida en que se disponga
de informacion, es posible comparar las
tasas de interés aplicables a las distintas
fuentes de financiamiento. Sin embargo,
no es la tasa de interés aplicable al em-
préstito el tinico elemento que se debe to-
mar en cuenta. Es mas: en determinadas
circunstancias puede no ser el factor mas
importante, sino un elemento mas que
debera tomarse en cuenta dentro de un
amplio espectro de factores de decision.

2.2.1.2 Los gastos adicionales

Aqui intervienen una serie de
factores que alteran el costo total del
dinero, razén por la cual el costo al
que realmente se contratan los recur-
sos casi siempre es superior a la sim-
ple tasa de interés que se pacta en los
contratos. Ejemplos: comisiones, costo
de coberturas, avales, asesorias finan-
cieras y legales, calificacién de riesgo
crediticio, entre otros.
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En razéon de tales costos, no es
conveniente comparar a las diferen-
tes fuentes de financiamiento basando
el andlisis unicamente en el costo del
dinero representado por la tasa de in-
terés a la cual se contratan los recur-
sos (ya sea con base de referencia en
los CETES+ X puntos, o bien, TIIE+
X puntos), sino que es mas adecuado
comparar el costo del financiamiento
tomando en cuenta también los gas-
tos inherentes al contrato de crédito o
emision; a este concepto le denomina-
mos el “costo del capital”. Insistimos
en que este término difiere radical-
mente de la tasa de interés pactada en
el contrato, cualquiera que sea la base
de referencia.

El célculo del costo del capital en
el largo plazo siempre sera una aproxi-
macion; pero esta tarea arroja resulta-
dos satisfactorios, sobre todo cuando
a las diferentes opciones crediticias se
les aplica escenarios de inflacion se-
mejantes y en ese caso so6lo cambian
las condiciones en que se contratan los
recursos y la mecanica para realizar
los pagos en cada fuente de financia-
miento.

En este documento nos intere-
sa demostrar el efecto que ocasionan
en el costo del capital los gastos in-
herentes al financiamiento (comi-
siones, asesorias, gastos fiduciarios,
gastos notariales, calificaciones, etc.),
ya que dichos gastos representan uno
de los elementos mas importantes de
los “factores cuantitativos” para elegir
fuente de financiamiento.



ADRIANA FLORES GARZA

Secretaria de Hacienda del Estado de Morelos e integrante

del Grupo de Deuda y Empréstitos de la CPFF

Para ello, a continuacién expone-
mos el procedimiento para calcular la
tasa de interés que representa el costo
del capital (r) a largo plazo. Esta tasa es
la que satisface la igualdad de la ecua-
Cidn siguiente:

Formula 1:

w Pago(j)

En donde:

P = Monto del préstamo solicitado

G = Gastos totales inherentes al
préstamo

n = Numero de periodos de vigen-
cia del préstamo

r = Eslaincognita que representa el
costo del capital

Cabe senalar, que mediante esta
féormula podemos encontrar el costo
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del capital tanto en términos nomina-
les como reales, segun los pagos estén
expresados en pesos corrientes o en
pesos constantes (es decir, sin descon-
tar o descontando el efecto que la in-
flacion tenga sobre los pagos).

Por el momento, lo que mas nos
interesa es extraer algunas conclusio-
nes del procedimiento anterior:

* Mientras mas altos y mas nume-
rosos sean los gastos inherentes al
crédito, mds alto serd el costo del
capital de esa alternativa de finan-
ciamiento. Por desgracia, en la rea-
lidad este factor es mds importante
de lo que suele pensarse.

e QObviamente, mientras mas alta sea
la tasa de interés pactada en el con-
trato de crédito, también sera mas
alto el costo del capital de la fuente
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“El Plazo es un elemento central para
elegir una fuente de financiamiento,
ya que deberd estar de acuerdo con
la capacidad de generacion de flujos

monetarios del (los) proyecto(s)”

de financiamiento, ya que mayores
seran los pagos (que incluyen pago
de capital mds intereses).

Concretamente, en la emision de
deuda en el mercado de valores, se
calcula que los costos y gastos inicia-
les (comisiones, asesorias, gastos no-
tariales y fiduciarios, etc.) equivalen
aproximadamente al 1.5 por ciento
del monto total emitido, aunque debe
reconocerse que algunos de tales cos-
tos son fijos, es decir, sirven para otras
operaciones de financiamiento.

Por ejemplo, el Fideicomiso de
Administraciéon y Pago es un fideico-
miso maestro, lo cual significa que se
encuentra disefiado para que median-
te dicho instrumento puedan cubrirse
no unicamente las deudas derivadas
de la emision de los certificados, sino
que su propdsito es funcionar como
mecanismo de pago de todas aquellas
deudas contraidas por el Estado o Mu-
nicipio que se encuentren garantiza-
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das con participaciones fideicomitidas
y que cumplan con los requisitos que
se establecen en el fideicomiso para ser
consideradas como tales.

2.2.2 Factores Cualitativos

No obstante el peso especifico tan
alto que tienen los factores cuantitati-
vos (tasa de interés mas gastos inhe-
rentes al crédito), para tomar decisio-
nes relacionadas con reestructuracion
de pasivos también deberan tomarse
en cuenta factores cualitativos:

a) El Plazo. Este es un elemento cen-
tral para elegir una fuente de fi-
nanciamiento, ya que el plazo de
los recursos contratados debera
estar de acuerdo con la capacidad
de generacion de flujos moneta-
rios del (los) proyecto(s), con el
objeto de pagar oportunamente el
importe del principal mas los cos-
tos financieros (intereses) durante
el periodo de amortizacion.



b)

<)

Dentro de este factor cualitativo
se incluye el plazo de gracia que
en ocasiones se incluye dentro del
contrato de crédito y que consiste
en otorgar un periodo de tiempo
en el que Unicamente se pagan los
intereses, sin abonar al principal.

El Monto de los Recursos Nece-
sarios. Se toma en cuenta como
opcién de financiamiento gene-
ralmente aquella que tenga ca-
pacidad para satisfacer el monto
total de los recursos deseados o
al menos una parte importante de
los mismos.

Servicios Adicionales.- A pesar de
la relevancia de los factores, tanto
cuantitativos como cualitativos,
en el momento de seleccionar una
fuente de financiamiento también
cuentan los servicios o productos
adicionales que una determinada
fuente de financiamiento puede
ofrecer. Por ejemplo:

* La facilidad de obtener crédi-
tos a corto plazo para cubrir
faltantes temporales en el flujo
de tesoreria.

* Otorgar financiamientos con
menores requisitos y garantias.

* Posibilidad de financiar o ab-
sorber total o parcialmente
gastos iniciales (calificacion
de la deuda, gastos de asesoria,
entre otros).

* Otros servicios adicionales
que la fuente de financiamien-
to puede ofrecer.
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3.- CONCLUSIONES

Actualmente, es posible el finan-
ciamiento para inversiones publicas
productivas tanto de parte del sector
bancario (banca multiple y banca de
desarrollo), como del sector del mer-
cado de valores.

* Corresponde a cada entidad federa-
tiva o municipio estudiar las condi-
ciones generales que esta fuente de
financiamiento ofrece y comparar-
las con otras opciones crediticias.

* En este documento se ha intenta-
do exponer los factores cuantitati-
vos y cualitativos que sirven para
elegir fuente de financiamiento,
con independencia de que sea una
fuente tradicional o novedosa.

* En general, para determinar el costo
del financiamiento, es preciso anali-
zar los “factores cuantitativos” (tasa
de interés, comisiones, gastos inhe-
rentes al financiamiento, principal-
mente), lo mismo que los “factores
cualitativos” (plazo, periodo de gra-
cia, tiempo de tramitacion y facili-
dades para obtener los recursos).

* Finalmente, el propodsito de este
documento no es proponer una
u otra fuente de financiamiento
como la mejor opcidn, sino que
se entiende que cada entidad fe-
derativa o municipio debera elegir
a la institucion financiera que se
apegue a sus propias necesidades y 151
circunstancias.

César Bojorquez Leon es maestro en economia y
consultor-investigador en materia financiera de IN-
DETEC, e-mail: cbojorquezl@indetec.gob.mx
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