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En el presente capitulo se tratan algunos aspectos que Standard &
Poor’s considera relevantes para el analisis del desarrollo de un sistema
sostenible de financiamiento subnacional. En América Latina, México es
el pais que mas ha avanzado en afios recientes en el desarrollo de un
mercado local de financiamiento subnacional, mientras que Colombia
ocupa un segundo lugar. Aunque este capitulo se basa principalmente
en la experiencia observada en los estados y municipios de México,
también hace referencia a algunos casos en otros paises donde Standard
& Poor’s califica entidades subnacionales y proyectos de infraestructura.
También se incluyen comentarios sobre alternativas de financiamiento de
proyectos de infraestructura con la participacion conjunta de los sectores
publico y privado, y se resefian experiencias sobre algunos instrumentos
financieros cuyo desarrollo podria ser relevante en el ambito regional en el
mediano y largo plazo. Amodo de conclusion, se resaltan las tendencias y
perspectivas de Standard & Poor’s sobre las calificaciones subnacionales
y la aplicacién que se ha hecho de nuevos instrumentos financieros en
este sector en América Latina.

. ANTECEDENTES DEL SISTEMA DE FINANCIAMIENTO SUBNACIONAL
EN MEXICO

Dado que en décadas pasadas la mayoria del financiamiento a estados
y municipios era otorgado por instituciones bancarias, existen pocas
fuentes disponibles de informacion estadistica fidedigna sobre los
volumenes y las caracteristicas de dicho financiamiento. Segun una
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anécdota que no ha podido ser corroborada, en la década de 1970
un banco mexicano extendié un crédito quirografario (sin garantia) a
un estado y supuestamente, al vencimiento, el gobernador se negdé a
pagarlo sin motivo alguno. Se dice que desde entonces los bancos en
México comenzaron a otorgar préstamos a estados y municipios con
garantia de las llamadas participaciones federales.' Independientemente
de si ese es 0 no el origen de los créditos bancarios garantizados con
participaciones, la realidad muestra que desde hace varias décadas el
financiamiento subnacional en México se realiza de esa manera. Los
bancos se acostumbraron a recurrir al gobierno federal para cobrar los
créditos que estados y municipios no pagaban a tiempo, y la Secretaria
de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) programaba tales pagos a fin de
evitar interrupciones en los flujos de operacion de las entidades. Para los
acreedores no habia diferencia entre deudores, ya que era el gobierno
federal el que administraba el pago en ultima instancia, aunque no lo
garantizaba explicitamente. Con tal antecedente, y después de que el
sistema bancario mexicano se estatizara en 1982, no causa asombro que
los bancos ponderaran el riesgo de los créditos subnacionales como si
fuera riesgo soberano (con 0% de capital en riesgo), aun cuando no lo era.

1.1. El marco regulatorio a partir de 1999
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Aprovechando la preparacion para la implementacion de las reglas de
capitalizacion de Basilea?, y el esfuerzo de descentralizacion puesto en
marcha desde mediados de los afios noventa, la SHCP vio la oportunidad
de corregir la administracién del riesgo de créditos concedidos a entidades
subnacionales.

1 En México estas participaciones federales representan una proporcién importante
de los ingresos que reciben los estados y municipios del gobierno federal. Estas
transferencias no estan etiquetadas y en la mayoria de las entidades con ellas se
cubren compromisos de gasto corriente.

2 En 1988 se publicé el primero de los Acuerdos de Basilea, en los que patrticiparon los
gobernadores de los bancos centrales de paises como Alemania, Bélgica, Canada,
Espana, Estados Unidos, Francia, Italia, Japon, Luxemburgo, Paises Bajos, Reino
Unido, Suecia y Suiza. En el primer acuerdo se formulaban recomendaciones sobre
la idea de establecer un techo al valor de los créditos que una entidad bancaria
pueda otorgar en funcién de su capital. Este acuerdo se adoptaba a modo de
recomendacién y cada pais signatario era libre de incorporarlo en sus marcos
regulatorios a discrecion.
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Como en México los estados son “libres y soberanos” y los municipios
“libres” segun la Constitucion, la SHCP, como entidad federal, no podia
dictar reglas dirigidas en forma directa a los mismos. Entonces triangulo
la regulacién a través de la emision de reglas de capitalizacion para la
banca, las cuales fueron publicadas en el diario oficial de la Federacion
en 1999. El objetivo de tales reglas era ponderar gradualmente los riesgos
de créditos subnacionales sin afectar sobremanera la canalizacion del
crédito a estados y municipios, que en esas fechas era incipiente. Ese
primer ejercicio —que podria percibirse como muy benévolo para el
sistema bancario— estableci6 la ponderacion de los riesgos conforme al
nivel de calificacién obtenida por la entidad subnacional de al menos dos
calificadoras de crédito autorizadas para operar en el mercado nacional.
El requerimiento de contar con dos calificadoras se impuso para evitar
la busqueda de una sola calificacion alta por parte de las entidades
subnacionales. En el cuadro 14.1 se puede observar la forma de definir
el porcentaje de ponderacién con base en las calificaciones.

Cuadro 14.1 Porcentaje de ponderacion con base en las calificaciones

deriesgo

Banca comercial Banca de desarrollo

Nivel de calificacién  Porcentajede  Nivel de calificacion Porcentaje de

(escala nacional - ponderacion de (escala nacional - ponderacion de
CaVal- de S&P) riesgo CaVal- de S&P) riesgo
mxAAA 20 mxAAA 0

mxAA 20 mxAA 0

mxA 50 mxA 50
mxBBB 50 mxBBB 50

mxBB a mxD 115 mxBB a mxD 115

No calificado 150 No calificado 150

Fuente: Standard & Poor’s (2009).

Para agosto de 2004 los reguladores mexicanos establecieron requisitos
de creacién de reservas® para los créditos otorgados a las entidades
subnacionales (cuadro 14.2).

3 Disposiciones de caracter general aplicables a la metodologia de la calificacién de
la cartera crediticia de las instituciones de crédito, publicadas en el diario oficialde
la Federacion el 20 de agosto de 2004.
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Cuadro 14.2 | Requisitos de
reservas para

créditos
subnacionales

Escala nacional Porcentaje de
de S&P reservas
mxAAA 0,5
mxAA+ 0,5
mxAA 0,5
mxAA- 0,99
mxA+ 0,99
mxA 2,5
mxA- 2,5
mxBBB+ 5,0
mxBBB 5,0
mxBBB- 10,0
mxBB+ 10,0
mxBB 20,0
mxBB- 20,0
mxB+ 50,0
mxB 50,0
mxB- 50,0
mxCCC 75,0
mxCC 75,0
mxC 100,0
mxD 100,0

Fuente: Standard & Poor’s (2009).

Si bien el impacto inmediato de dichas regulaciones para los bancos
ocasiond un encarecimiento del crédito para las entidades subnacionales,
la incorporacién del requisito de calificacion tuvo efectos mas positivos
de lo que se esperaba. Los estados y municipios con mayor solvencia
crediticia fueron los primeros en solicitar calificaciones, ya que dependian
en gran medida de los créditos otorgados por la banca de desarrollo a
un precio alto (por ser el Unico acreedor importante), y su motivacion
inmediata era reducir el costo de financiamiento. Pero en un periodo
relativamente corto, mas estados y municipios solicitaron calificaciones
de riesgo crediticio no solo para reducir el costo del financiamiento,
sino también para compararse con otras entidades en términos de su
calidad crediticia. En el grafico 14.1 se observa la evolucién del nimero
de calificaciones de Standard & Poor’sa estados y municipios de México
desde 1999 hasta el 31 de diciembre de 2007.
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Grafico 14.1 Evolucion del nimero de calificaciones de Standard &
Poor’s a estados y municipios de México

T T T T T T T T T
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Estados ==---- Municipios

Fuente: Standard & Poor’s (2009).

Il. LA EXPERIENCIA DE MEXICO PARA FINANCIAR PROYECTOS DE
INFRAESTRUCTURA A PARTIR DE CASOS INTERNACIONALES

Entodo el mundo se ha registrado una tendencia creciente de los gobiernos
a financiar obras publicas mediante iniciativas de financiamiento privado
(PFI, por sus siglas en inglés), entre las que se encuentra la modalidad
de proyectos de prestacién de servicios PPS). En gran parte, dichas PFI
surgen para mitigar las cargas de deuda que enfrentan los gobiernos
cuando tienen diversas necesidades de financiamiento de infraestructura
o0 servicios publicos. Por lo tanto, las PFI se consideran alternativas viables
para financiar —en la mayoria de los casos con éxito— proyectos de
infraestructura vial, sanitaria, educativa, de seguridad e hidraulica, entre
otros. Entre los paises que han estado utilizando PFI figuran Alemania,
Australia, Canada, China, Corea del Sur, Espafia, Estados Unidos,
Francia, Grecia, India, Irlanda, Italia, Japén, Nueva Zelanda, Paises
Bajos, Portugal, Reino Unido y Sudafrica.

En el Reino Unido, por ejemplo, ya se han registrado 865 proyectos bajo
PFI por un monto que excede los € 40.000 millones. Si se analiza la
distribucion de financiamiento por sector en el caso del Reino Unido, 25%
corresponde a transporte, 20% a salud, 15% a educacion y un porcentaje
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igual para defensa, mientras que el 25% restante se distribuye entre otros
sectores como vivienda y medio ambiente.

En Canada la experiencia en los esquemas de PPS ha sido muy
exitosa. Durante los ultimos cuatro afios se han disefiado estructuras
subnacionales (provinciales) en el sector de transporte y de salud,
principalmente en provincias como Alberta (AAA/Estable/A—1+), British
Columbia (AAA/Estable/A—-1+), Ontario (AA/Estable/A—1+) y Quebec
(A+/Positiva/A—1+). El esquema de PPS o de asociacién publico-privada
(APP) se basé en el modelo britanico de PFI. Sin embargo, se realizaron
ciertas modificaciones contractuales para ajustar el esquema a las
condiciones del mercado local y para poder establecer los objetivos de
autorizacion de concesiones. Algunos ejemplos bajo el esquema APP
son:; Golden Ears Bridge con una calificacién de grado de inversion de
‘BBB’ en escala global asignada por Standard & Poor’s, ademas de otros
proyectos como el Hospital General de Vancouver, Kicking Horse Canyon,
Bennettt Bridge y Canada Line.

El éxito de las APP en Canada se debe a que el gobierno entiende que
la asociacion con el sector privado puede ser benéfica, especialmente
por dos razones: i) se pueden obtener recursos para financiamiento de
manera mas rapida por parte del sector privado, y ii) el gobierno puede
transferir ciertos riesgos al sector privado en areas donde este tiene mayor
experiencia. Tal es el caso del Centro de Convenciones de Vancouver,
donde se presentd un exceso de costos importante durante la etapa de
construccidn, que no tuvo que absorber el sector publico, ya que el sector
privado asumio mediante contrato el riesgo de construccion y terminacion
del activo a un precio fijo, conocido como “llave en mano”.

En Ameérica Latina se han identificado PFI en Argentina, Brasil, Chile y
México. Aunque la regién tiene menos experiencia en PFI, Standard &
Poor’s considera que si se desarrollan los marcos legales adecuados
en cada pais, pueden constituir una alternativa financiera valiosa
tanto para los gobiernos nacionales como para los subnacionales. Es
evidente que todavia existe una amplia brecha entre las necesidades
de infraestructura en los paises latinoamericanos y la capacidad de
sus gobiernos para atenderlas. Las calificaciones de riesgo crediticio
son una herramienta util al momento de buscar mejores condiciones de
financiamiento, tanto directo como a través de PFI. Por ejemplo, si un
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proyecto de infraestructura que se va a licitar cuenta con una calificacion
de riesgo crediticio, se podria brindar al inversionista privado informacion
concreta con respecto al riesgo de dicho proyecto. Y en un escenario en
el que el inversionista privado busca financiamiento externo, la calificacion
crediticia del proyecto puede ser un elemento importante a considerar.

El Ministerio de Obras Publicas de Chile utiliza el esquema de “ingresos
minimos garantizados” (IMG) para ofrecer a los inversionistas privados un
trafico especifico, y por lo tanto un ingreso estable. Esta es una modalidad
particular en la que hay una participacion conjunta del gobierno con
un inversionista privado para financiar obras o servicios publicos. Por
ejemplo, la Sociedad Concesionaria Costanera Norte S.A. (calificacion
subyacente de Standard & Poor’'s —SPUR, por sus siglas en inglés—
‘BBB+/Estable’) y Talca-Chillan Sociedad Concesionaria S.A. (SPUR,
‘BBB/ Revision Especial Negativa’) son algunas de las autopistas que
utilizan el esquema de IMG y que han obtenido calificaciones en grado
de inversion por parte de Standard & Poor’s. Hasta ahora, los proyectos
calificados bajo este esquema en Chile han tenido un buen desempefio,
lo que se refleja en un cumplimiento permanente de sus obligaciones
financieras.

2.1. El caso de México

Con base en la experiencia internacional antes descrita, sobre todo en
la del Reino Unido, en México ha surgido un interés creciente por parte
del gobierno federal y de los gobiernos estatales para financiar obras y
servicios publicos bajo distintas modalidades de PFI. En este sentido, es
importante tener en cuenta que el Programa Nacional de Infraestructura
2007-2012 estima que el requerimiento de inversion para el periodo sera
de aproximadamente Mex$ 2 billones 532.000 millones* (Banco de México,
2008), lo que representa un promedio anual de Mex$ 422.000 millones.
Con la excepcion de los hidrocarburos, el sector de telecomunicaciones
y transporte es el que concentra una mayor proporcion de la inversion
planeada en el mencionado sexenio. Ademas, se ha expresado desde el
gobierno federal que si se excluye al sector energético, se espera que el
42% de la inversion se cubra con recursos publicos y el 58% restante con
recursos del sector privado (Presidencia de la Republica de México, 2007).

4 US$1 = Mex$ 10.395 al 12 de junio de 2008.
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Si se consideran estos planes, se puede observar que principalmente
en el ambito federal se han desarrollado las siguientes alternativas de
financiamiento, con base en la modalidad de APP: i) los llamados “nuevos
esquemas de concesiones”, ii) los proyectos de prestacion de servicios
(PPS), y iii) los esquemas de aprovechamiento de activos. Son estas
modalidades en las que Standard & Poor’s ha tenido una experiencia
cercana en cuanto a la evaluacion crediticia de diversos proyectos.

Nuevos esquemas de concesiones

Mediante el programa de nuevas concesiones, la Secretaria de
Comunicaciones y Transportes (SCT) otorga una concesion a 30 afios
para construir, operar y mantener tramos viales, en la cual se realiza un
aporte inicial con recursos publicos a través del Fondo de Infraestructura
(Finfra, fideicomiso establecido en el Banco Nacional de Obras y Servicios
Publicos S.N.C-Banobras). Asimismo, el gobierno asume un compromiso
de aportacién subordinada (CAS) para cubrir el servicio de la deuda. La
concesién se otorga al licitante que menor apoyo econémico solicite al
gobierno.

El primer tramo licitado bajo este esquema fue el Libramiento de
Matehuala, con un monto de inversidon cercano a los Mex$ 430 millones.
Este tramo fue “bursatilizado” durante 2005 por un monto de Mex$ 550
millones con el respaldo de XL Capital Assurance (BBB—/ Revisién
Especial Negativa/—) mediante una pdliza de seguro de garantia
financiera. La calificacién inicial otorgada al Libramiento de Matehuala
en 2005 en escala nacional (CaVal) por parte de Standard & Poor’s fue
de ‘mxAAA’ con perspectiva estable.

Proyectos de prestacion de servicios (PPS)

El esquema de proyectos de prestacion de servicios (PPS) constituye
una buena alternativa para atender las necesidades de servicios publicos
con mejor calidad, ya que supera las debilidades que en ocasiones se
presentan tanto en el modelo de inversion publica directa (donde el sector
publico es responsable del gasto y control del activo), como en el modelo de
concesiones (donde se limita la participacion del gobierno en actividades
operativas y administrativas del activo).La SCT ha desarrollado cerca de
13 proyectos con base en la modalidad de los PPS, de los cuales seis ya
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se han adjudicado y los demas siguen en licitacion o en preparacion. Bajo
este esquema, el marco regulatorio resulta de suma importancia en la
evaluacion crediticia de los proyectos de infraestructura. Es fundamental
resaltar que aun no existe una reglamentacion estandarizada para este
esquema, por lo que cada proyecto que se realice en el nivel federal
debe ser revisado y autorizado por la SHCP de manera independiente.
El sector que ha presentado mayor actividad bajo este esquema ha sido
el de vias por intermedio de la SCT. Sin embargo, existen proyectos en
los sectores de salud y educacion que siguen avanzando, a pesar de que
muestran un ritmo de crecimiento mas lento. Hasta la fecha, Standard &
Poor’s no ha participado en la calificacion de ningun APP en los niveles
federal o estatal en México.

Aprovechamiento de activos

En el caso del esquema de aprovechamiento de activos, el gobierno
desincorpora las autopistas de cuota del Fideicomiso de Apoyo para el
Rescate de Autopistas Concesionadas (FARAC) y otorga en concesién
autopistas de cuota existentes a fin de generar inversidon para la
construccion de carreteras libres o de cuota. De esta manera obtiene una
contraprestacion del sector privado con la cual paga al FARAC, mientras
otra parte de dichos montos se destina a inversién vial. En 2007 la SCT
recibié una transferencia de recursos por Mex$ 44.051 millones al concluir
el proceso de licitacion del primer paquete de carreteras del FARAC.
Dicho monto se utilizé de la siguiente forma: Mex$ 19.300 millones para
el pago de indemnizacion al FARAC, Mex$ 500 millones para gastos,
y Mex$ 4.000 millones para apoyo al presupuesto de egresos de la
federacion. Por ultimo, Mex$ 20.251 millones se transfirieron al Fondo
de Inversion de Infraestructura (Finfra), que incluye la terminacién de la
autopista Durango-Mazatlan. Actualmente se encuentra en licitacién el
segundo paquete del FARAC denominado “Autopistas del Pacifico” y se
espera que el tercero se licite en los proximos meses; este ultimo abarca
la construccién del Libramiento de Reynosa y del Puente Internacional
Rio Bravo Donna, que requiere una inversion de Mex$ 800 millones y en
el que se otorgara la concesion de la autopista Reynosa-Matamoros y
del Puente Internacional Reynosa-Pharr. En el caso de las carreteras, se
considera que el hecho de contar con una calificacién de riesgo crediticio
puede fortalecer las oportunidades de financiamiento al que acceda el
proyecto si este resulta ser viable.
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En el ambito subnacional, los estados y municipios de México han
desarrollado paulatinamente cierta sofisticacién en la utilizacion de las
calificaciones de riesgo crediticio, particularmente en proyectos vinculados
al sector vial, y han logrado en muchos casos niveles altos de calificacion.
Esto demuestra que se trata de proyectos autosostenibles y que por lo
tanto no tienen un impacto negativo sobre las calificaciones crediticias
de las entidades donde se desarrollan.

A continuacion se describen algunos ejemplos:

Autopistas del Estado de Chihuahua (mxAA+/Estable). Durante
noviembre de 2002 el gobierno del estado de Chihuahua (mxA+/
Estable) emiti6 un programa de certificados bursatiles por Mex$
2.500 millones con vencimiento en 2012 denominados en unidades
de inversién (UDI). La deuda se califico en la categoria ‘mxAA, lo cual
indica una muy fuerte capacidad de pago tanto de intereses como
de principal y difiere en tan solo un pequefio grado de las calificadas
con la maxima categoria (mxAAA). La estructura financiera de
esta carretera es muy sdlida, ya que contempla diferentes fondos
de reserva para cubrir posibles caidas en el trafico. Es importante
resaltar que el flujo de efectivo generado por los tramos no fue
transferido al fideicomiso emisor, razén por la cual el gobierno del
estado de Chihuahua asume la responsabilidad de recaudar los
peajes para posteriormente entregarlos a dicho fideicomiso. De
esta manera, se considera que para cumplir con las obligaciones
asumidas con el fideicomiso, dichos ingresos y egresos deberan
estar estipulados en la Ley de ingresos y presupuesto del estado.
Por lo tanto, el cumplimiento de las obligaciones asumidas por el
gobierno de Chihuahua frente al fideicomiso emisor esta sujeto a
la aprobacion anual por parte del Congreso del estado tanto del
presupuesto de egresos (que incluye los gastos de mantenimiento
de los tramos viales) como de la Ley de ingresos (esta contendra en
cada ejercicio fiscal el monto de los ingresos a percibir por concepto
de cuotas de peaje). Las tarifas y sus futuros incrementos estan
sujetos a la aprobacién anual del Congreso de Chihuahua, lo que
no se ha considerado por ahora como un aspecto negativo, dado
que hay un solido historial de aprobaciones por parte del Congreso
estatal para el ajuste de tarifas. Cabe senalar que el hecho de que
las autopistas tengan una alta calificacién crediticia se considera un
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factor positivo para la calificacién del estado de Chihuahua. Y como
las autopistas tienen una calificacion superior a la de la entidad, no
se las considera un contingente financiero hasta que se demuestre
lo contrario.

Carreteras de Cuota Puebla (CCP) (mxAAA/Estable). CCP es
un organismo publico descentralizado encargado de operar las
carreteras de cuota que existen en el estado de Puebla (mxA+/
Estable), asi como también las que en el futuro se construyan. En
2004 CCP emitio certificados bursatiles por Mex$ 520 millones con
vencimiento en 2019. La estructura financiera contempla una linea
de liquidez incondicional e irrevocable otorgada por Banobras, S.N.C.
(mxAAA/Estable/mxA—1+), lo que brinda un alto nivel de liquidez a
la emision. Esta linea se mantiene fija durante el plazo de la emisién
(80,4 millones de UDI, equivalentes a aproximadamente Mex$ 280
millones), de manera que su cobertura aumentara con respecto al
saldo insoluto de la deuda, en caso de no utilizarse. Inicialmente
la linea de liquidez equivalia al 53% del monto original emitido; sin
embargo, por ser una linea fija, actualmente representa el 60%
del saldo insoluto, lo que otorga liquidez adicional a la estructura
financiera. Se espera que la linea de liquidez llegue a cubrir el 100%
de la deuda en 2013. Por otro lado, la estructura también cuenta
con una reserva del 5% del monto original de la emisién que fue
financiado con los recursos de la misma. Igualmente se establecio
un fondo de reserva para el servicio de la deuda, fondeado con los
12 meses siguientes de pago de principal e intereses. Por ultimo,
se cuenta con un fondo preventivo que atrapara los remanentes
después del pago del servicio de la deuda en caso de que se
presente un evento preventivo. Es por ello que la calificacion
otorgada por Standard & Poor’s es la mas alta en la escala nacional,
esto es: ‘mxAAA.

Autopista Monterrey-Cadereyta (mxAAA/Estable). La Red Estatal
de Autopistas (REA) es un organismo publico descentralizado de la
administracion publica del estado de Nuevo Ledn con personalidad
juridica y patrimonio propios. Fue creada conforme a las leyes
aplicables en ese estado, que tiene a su cargo en forma exclusiva
la planificacién, proyeccion, promocion, conservacion, construccion,
explotacion, administracion y operacion de todo el sistema estatal de
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autopistas de cuota de la entidad, incluida la autopista Monterrey-
Cadereyta. Durante 2004 este organismo emitio Mex$ 2.400
millones a 25 afos a través de un fideicomiso cuyo patrimonio esta
constituido por los derechos de cobro de las cuotas de peaje y los
flujos de efectivo derivados de la explotacion de la autopista. La
estructura cuenta con el respaldo de MBIA Insurance Corporation
(AA/Revision Especial Negativa/—) a través de una péliza de seguro
de garantia financiera que cubre los pagos de principal e intereses
a los tenedores, en caso de que la autopista no genere suficiente
flujo de efectivo para cubrir la totalidad de pago de los certificados
bursatiles. La estructura contempla un interés sobre los derechos
de cobro de peaje de la autopista durante los proximos 28 afios.
Asimismo, cualquier efectivo excedente (después de cubrir las
obligaciones programadas) se emplea para realizar los prepagos
de principal (estructura flujo cero). Dadas las fortalezas de esta
estructura, la emision logré colocarse con un costo de deuda en
tasa fija del 5,7%, es decir, 40 puntos base por encima de los bonos
soberanos.

lll. ALGUNAS CONSIDERACIONES SOBRE LOS PPS EN EL AMBITO
SUBNACIONAL MEXICANO

Tradicionalmente, los estados y municipios de México han utilizado
transferencias federales, recursos propios o deuda publica como
recursos validos para financiar obras o servicios publicos. Desde
2003, cuando el gobierno federal comenzé activamente a considerar
e impulsar los PPS, algunos estados empezaron a analizar esta forma
de financiamiento para no aumentar su saldo de deuda directa. Sin
embargo, cada vez que se ha tratado de utilizar PPS para financiar
obras publicas, el marco juridico que rige a la mayoria de los estados
y municipios de México se ha presentado como un factor limitante.
Es decir, los marcos legales aun no se ajustan a las necesidades
gue exponen las nuevas formas de financiamiento de infraestructura
y/o servicios publicos en la forma de PPS. Por ello, cabe senalar que
se requeriria realizar una revision de los distintos ordenamientos
juridicos locales, como las constituciones de los estados, las leyes
de adquisiciones, las leyes de presupuesto, la contabilidad y el gasto
publico de los estados, las leyes de deuda publica y los reglamentos
especificos de dichas leyes. En el caso de los estados que ya han
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modificado sus marcos juridicos, dichos cambios estuvieron orientados
principalmente a hacer mas clara la legislacion sobre los compromisos
multianuales que se generan con un PPS, asi como también sobre las
obligaciones o expectativas puntuales a cubrir en la relacion sector
publico-sector privado.

Cabe mencionar aqui el caso del estado de México (mxBBB/Positiva), cuya
legislatura aprobo en julio de 2006 una serie de reformas y adiciones a la
Constitucion Politica del Estado, asi como también a otros ordenamientos
juridicos, en aras de crear incentivos para el desarrollo de los PPS.
Dicha reforma estipula que la autorizacién de cada PPS esta sujeta a la
aprobacién de la legislatura del estado. Una vez autorizados, la legislatura
debera aprobar en afios posteriores las asignaciones presupuestarias
necesarias para cumplir con las obligaciones contratadas. En algunos
casos se contempla la posibilidad de afectacién de ingresos especificos
como fuente de pago alterna, garantia o ambos, para hacer frente a las
obligaciones que se contraigan. En el Libro XVI del Cédigo Administrativo
de la Participacion Publica-Privada en PPS se regulan las acciones
relativas a los proyectos que se lleven a cabo bajo la modalidad PPS, asi
como también los contratos que con ese caracter se celebren.

Un aspecto importante a considerar en el caso del estado de México es
que se contempla que cuando la legislatura apruebe un proyecto, las
dependencias y entidades deberan darle preferencia frente a nuevos
compromisos en sus presupuestos de egresos. Ademas, se establecieron
criterios de seleccién de los PPS que han sido considerados apropiados.
Por ejemplo, el resultado del analisis de impacto fiscal futuro de cada
proyecto debera ser congruente con la sanidad de las finanzas publicas.
También se considera un analisis costo-beneficio que debe ser positivo, es
decir, que el beneficio neto resulte mayor si se realiza bajo la modalidad
PPS comparada con la manera tradicional de contratacién del estado.
En términos generales, Standard & Poor’s considera que la adecuacion
legal que realiz6 el estado de México para realizar PPS es una de las
mas completas en el nivel subnacional. Otros estados que han promovido
reformas son Aguascalientes, Tamaulipas, Durango, y se cree que les
seguiran otros en los préximos afos para intentar utilizar los PPS como
herramientas de financiamiento de sus necesidades permanentes en
materia de infraestructura y servicios publicos no cubiertos.
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Ahora bien, Standard & Poor’s considera que los PPS no son en todos los
casos la forma mas conveniente o factible de financiar las obras publicas
o los servicios que tienen que prestar los estados y/o municipios. Cada
entidad subnacional tendra que evaluar su flexibilidad financiera para
enfrentar obligaciones multianuales sin que se ocasione un perjuicio al
presupuesto anual o a sus obligaciones financieras de largo plazo. En
términos generales, en el caso de los estados y municipios que tienen
margenes operativos muy bajos, se considera mas dificil que puedan
sustentar PPS que impliquen rentas anuales elevadas. Los estados
que han comenzado a implementar PPS en los ultimos cuatro afios en
México han mostrado relativa prudencia en el momento de elegir el tipo
de proyectos que buscan financiar bajo dicha modalidad. Sin embargo, no
existe un fuerte historial en sectores especificos como Australia, Canada
o Reino Unido. Dado que se espera que los PPS comiencen a emplearse
con mas frecuencia, al menos en lo que corresponde a los estados de
México, Standard & Poor’s analizara caso por caso el impacto que cada
PPS podria tener sobre las entidades subnacionales que califica en el
pais. Mientras que los PPS no entrafien montos importantes comparados
con las deudas publicas de los estados y municipios, no se estima un
impacto adverso sobre las calificaciones crediticias de las entidades
subnacionales. Asimismo, si dichos PPS contaran con calificaciones
de riesgo crediticio que demuestren solidez financiera y prueben ser
proyectos autosostenibles, el impacto seria nulo.

IV. APLICACION DE NUEVOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS POR LAS
ENTIDADES SUBNACIONALES

Antes de abordar el tema de las tendencias y perspectivas de
financiamiento subnacional en América Latina, vale la pena reflexionar
acerca de una premisa mas elemental: ¢ deberian todas las entidades
subnacionales endeudarse por su cuenta en los mercados locales? En
el pasado ha habido experiencias negativas en el manejo de deuda por
parte de ciertos estados o provincias en América Latina, que inclusive han
comprometido las finanzas publicas de sus paises. Asi que la respuesta
es afirmativa, pero solo en determinados casos. Son claras las ventajas
para que un gobierno subnacional acceda al mercado de capitales, ya
que puede financiar inversiones de capital a plazos y costos competitivos
comparados con los créditos bancarios. La estabilidad macroecondmica
en varios paises de América Latina ha logrado aumentar gradualmente
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la disponibilidad de recursos para colocaciones locales, y ha ido creando
alternativas de financiamiento para las entidades subnacionales. Sin
embargo, el manejo de deuda exige un nivel de institucionalizacidn
minimo por parte de los gobiernos subnacionales, ademas de marcos
juridicos, regulatorios y fiscales propicios para poder sostener esquemas
de endeudamiento que no comprometan las finanzas publicas locales
ni las nacionales.

Junaid Ahmad (1999), economista del Banco Mundial, elaboré un muy
buen resumen de las areas en las que cada pais deberia trabajar para
descentralizar la potestad de la obtencién de crédito de los gobiernos
locales con base en las experiencias de Argentina y Brasil, entre otros
paises en desarrollo. Sin embargo, son pocos los paises que han
avanzado de manera notable en todos los rubros que Ahmad menciona en
su articulo, entre los cuales figuran temas de transparencia, contabilidad
y leyes de quiebras.

En el caso de México, podria esperarse que el mercado madure
paulatinamente y que en el mediano plazo se puedan realizar, por ejemplo,
emisiones quirografarias (sin garantia) en el mercado local de capitales
para financiar las necesidades en infraestructura. Sin embargo, este
es un proceso en el que intervienen varios participantes del mercado
y no depende solamente del hecho de que las entidades cuenten con
una calificacién de riesgo crediticio. Una calificacion crediticia ayuda a
proporcionar informacion al mercado, pero es insuficiente en ausencia
de un marco regulatorio y de informacion clara para dar confianza a un
acreedor o inversionista. De hecho, hay estados y municipios de México
que han mantenido calificaciones crediticias altas en la escala local
por mas de cinco afos y no han realizado emisiones en el mercado de
capitales, aun cuando existen proyectos de infraestructura importantes
que deben financiar.

Cabe recordar que en el caso de México, a junio de 2008 los 31 estados
contaban al menos con una calificacién de riesgo crediticio, mientras
que de los casi 2.500 municipios en el pais, solamente 71 estaban
calificados. En el caso de los estados, Standard & Poor’s observa que
existen mayores posibilidades de que utilicen instrumentos financieros
novedosos, ya que cuentan con cierto grado de sofisticacién, en muchos
casos comparable con estandares internacionales. Sin embargo, la
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probabilidad es menor en el caso de los municipios, debido principalmente
a la falta de institucionalizacion de buenas practicas administrativas y de
continuidad en los planes de desarrollo y politica financiera, aunada a
factores politicos. Se espera que el historial de calificaciones en escala
nacional que se ha generado en México se convierta en una buena
base para futuras bursatilizaciones, y que se afiance la confianza de los
inversionistas en el sector publico subnacional.

En paises como Argentina y Colombia, se espera que las calificaciones
con las que cuentan, principalmente a escala global, sigan permitiendo
que las provincias y las ciudades puedan realizar obras publicas bajo
condiciones favorables de financiamiento. El mercado local que mas
emisiones subnacionales podria realizar en el mediano plazo es el
colombiano, pero la volatilidad que se aprecia en las calificaciones
crediticias otorgadas a las entidades subnacionales por parte de
calificadoras locales indica que se debe fortalecer el marco institucional
para ofrecer un grado mayor de confianza al inversionista en este sector.
En el caso de Brasil, la evolucién del mercado de capitales local permitira
el acceso de entidades subnacionales y facilitara la inversion en proyectos
de infraestructura.

Finalmente, se debe destacar el impacto tan positivo que tuvo en el
desarrollo del mercado de financiamiento subnacional en México el
proyecto que liderd el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) y en el
que participaron Standard & Poor’s y Banobras en 2002. El BID solicitd
a Standard & Poor’sla elaboracién de manuales de diagnéstico y buenas
practicas para estados y municipios de México, basados en la experiencia
de la calificadora en los ambitos nacional e internacional. Las entidades
que adoptaran el uso de dichos manuales tendrian en un principio acceso
a ciertos tipos de recursos bajo el Programa de Fortalecimiento a Estados
y Municipios (Fortem). Independientemente del uso que algunos estados
y municipios hicieron del programa, los manuales generaron gran interés,
inclusive en entidades que no participarian en el mismo.

Dado que los manuales incluian parametros de referencia cuantitativos
y cualitativos, los estados y municipios los utilizaron para ubicarse por
si mismos en las tablas de medicion, y trabajaron por motivacion propia
a fin de mejorar su ubicacién el afo siguiente. Tal fue el entusiasmo
de las entidades por emplear dichos manuales, que ellas mismas
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solicitaban actualizaciones para guiar sus acciones o para saber como
se podian comparar en el contexto nacional en los afios siguientes.
Infortunadamente la actualizacién de los manuales ocurrié solo algunos
afos después, de modo que se perdid un poco de la inercia positiva del
inicio. La nueva version ha comenzado a circular activamente entre los
funcionarios publicos y se espera que siga siendo una herramienta util.

En opinidn de los autores de estas paginas, estas son algunas de las
acciones con las que el BID puede contribuir de manera muy significativa
a la modernizacion administrativa de las entidades subnacionales en
América Latina. La implementacion de manuales similares en paises
que buscan desarrollar un mercado de financiamiento subnacional puede
acelerar la implantacién de mejores practicas contables y de gestién,
entre otras, que faciliten la evaluacion de riesgos para los inversionistas
que inician su exposicion en esta clase de activos financieros. Este tipo
de experiencias tiene el potencial de sentar bases institucionales solidas
para que las entidades se fortalezcan y luego logren utilizar instrumentos
financieros sofisticados.
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