UNIVERSIDAD DE QUINTANA ROO

Division de Ciencias Sociales y Econdmico
Administrativas

Analisis de la sostenibilidad fiscal de la deuda publica
directa del Gobierno del estado de Quintana Roo de
1995 a 2006.

TESIS
Para obtener el grado de
MAESTRO EN ECONOMIA Y
ADMINISTRACION PUBLICA

Presenta
Eduardo del Moral Cima

Director de Tesis

Dra. René Leticia Lozano Cortés

Chetumal, Quintana Roo, México, noviembre de 2008.



UNIVERSIDAD DE QUINTANA ROO

Division de Ciencias Sociales y Economicas Administrativas

)
(I
i Tesis elaborada bajo la supervision del comité de Tesis del
programa de Maestria y aprobada como requisito para obtener el grado de:

MAESTRO EN ECONOMIA Y ADMNISTRACION PUBLICA

COMITE DE TESIS

Director:
Dra. René Leticia Lozano Cortés
Asesor :
Dr. Luis Fernando Cabrera Castellanos
Asesor::

Dr. Frederick H. Wallace

Chetumal, Quintana Roo, México, noviembre de 2008



Agradecimientos:

A mi esposa, ya que sin su paciencia, tolerancia y apoyo,
hubiera sido imposible siquiera pensar en este trabajo.

A la profesora René Lozano, sin cuya orientacion,
asesoria y supervision, no hubiera sido posible darle
forma y contenido a este proyecto.

A Beto, hermano, quien sin dudar apoy6 en todo lo
demas que se necesito para hacer realidad este documento.

A los profesores Fernando Cabrera 'y Fred Wallace, quienes
ademas de honrarme con ser parte del comité, contribuyeron de
forma substancial en mi formacion académica.

A todos ellos, muchas gracias.



ANALISIS DE LA SOSTENIBILIDAD FISCAL DE LA DEUDA PUBLICA
DIRECTA DEL GOBIERNO DEL ESTADO DE QUINTANA ROO DE 1995 A
2006.

iNDICE

INTRODUCCION. ... .o, 4
CAPITULO I. Los Bienes Publicos y su Financiamiento................c..cccceeveinnne. 5
1.1 Ambiente Institucional para la Administracion Macroecondémica................ 5
1.2 Tipos de Bienes Publicos y sus Caracteristicas................ccooiviiiiinnnn. 6

1.3 Produccion y Distribucidn de Bienes Publicos en Condiciones de Eficiencia
como parte de las Funciones del Gobierno...............cooiiiiiiiiiii i 7

1.4 Financiamiento de la Produccion de Bienes Publicos..........ovvvvveei ... 8

CAPITULO Il. El Problema de la Deuda Publica como medio de Financiamiento

de la Provisién y Distribucion de Bienes Publicos..............coooiiiiiiinl 10
2.1 La Vieja DisScuSiON TeOMCA. ......ouieieii e 10
2.2 Funciones de la Deuda PUbIica...........c.oooiiiiiiiii e 13
2.2.1 Funciones Macroeconomicas Primarias..............cccoooiiiiiiiiiiiienennn. 14
2.2.2 Funciones Estructurales. ... 14
2.2.3 Funciones Instrumentales Domeésticas.............c.cooviiiiiiiiiiiiinen. 15

2.2.4 Funciones de Distribucion Intergeneracional de Costos y Beneficios...... 15

2.2.5 Funciones de Politica Interna. ..., 16
2.2.6 Funciones Financieras InternacionalesdelaDeuda............c.cooovveeo..... 16
2.2.7 Funcion de Atencidn a Emergencias. ..o 16

2.2.8 Funciones de Contencion y Reestructuracion por Crisis Econdmicas.....17

2.3 El Problema de la Deudaa Nivel Local...........ooooiiii i, 17



CAPITULO Illl. El Problema de la Sustentabilidad Financiera de la Deuda de los

Gobiernos Subnacionales......... ..o 19
3.1 El Control de los Préstamos Subnacionales..............c.cooooiiiiiiinnnnnee, 19
3.1.1 Confianza en la Disciplina del Mercado...............cccooiiiiiiiiiiiiinnen. 21
3.1.2 Enfoques Basados en Reglas.........cooiiiiiiiiiii 22
3.1.3 Controles Directos del Gobierno Central sobre el Endeudamiento
SUDNACIONAL. ... . 22
3.2 El Rescate Financiero de los Gobiernos Subnacionales......................... 23

BUIOPEaA. ... 25
3.3 Deuda Subnacional.............ooiiii 26
33T EN @l MUNO. ... 26
332 ENMEXICO. .. eeneeie et 29
3.3.2.1 Cambios Regulatorios en MéxiCo.............cooiiiiiiiiiiiie 31
3.3.2.1.1 Consecuencias del Cambio Regulatorio................c.cooiiiiiiinnn. 33
3.3.2.2 Calificaciones Crediticias €n MEXiICO...........cccvieiiiiiiiiiiiiiiiieen 34
CAPITULO IV. Analisis de la Evidencia Empirica en Quintana Roo............... 40
4.1 SUPUESTIOS TEOIMCOS. ...ttt e eeeeee 40
4.2 Resultados EsSperados..........coiiiiiiiiiiii i 41
4.3 Sostenibilidad de la Deuda Publica segun Albi, Gonzalez-Paramo y

ZUDITT. e 43
4.3.1. Analisis ECONOMELIICO. ... ...uiuii i 43
4.3.2 Indicador de Sostenibilidad de la Deuda.................cooiiiiiiiiiii, 45
4.4 Sustentabilidad Fiscal de la Deuda Publica segun Piekarz..................... 47
4.4.1 AnalisisS ECONOMELIICO. ... ..uueiie i 47
4.5 Sostenibilidad Fiscal de la Deuda Publica segun Croce y Juan-Ramon.....49

4.5.1 AnAliSiS ECONOMIIICO. ... et 49



4.5.2 Indicador de Sostenibilidad delaDeuda............oovveiieiiiiiiiiiiiiiiianen, 50

4.5.3 Indicador de Sostenibilidad de la Deuda Alternativo.................cccooe.... 54
4.5 4 Analisis Econométrico Utilizando el Indicador de Sostenibilidad de la
Deuda de Croce y Juan-RamoON............coooiiiiiiiiiii e 56
CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES. ... i, 58
FUENTES DE CONSULT A . ..o e, 61
ANEXO ECONOMETRICO . ... 64

ANEXO ESTADISTICO........oiii e 88



INTRODUCCION

El objetivo de este trabajo es conocer si fiscalmente hablando la deuda publica
directa del Gobierno del estado de Quintana Roo fue sostenible durante el
periodo comprendido de 1995 a 2006.

Luego de una revision de la bibliografia relacionada con el tema de la deuda
publica, iniciamos con un marco teoérico que se extiende a lo largo de los tres
primeros capitulos de este documento. En el capitulo | ponemos en contexto
nuestra area de estudio y abordamos el tema de los bienes publicos o sociales,
tipos, caracteristicas y su financiamiento. También se explican los ambitos de
competencia de las funciones economicas de asignacion, redistribucion y
estabilizacién, asi como el teorema de la descentralizacion y los efectos de
desbordamiento en la produccion y consumo de bienes publicos locales,
ademas de los efectos de congestion.

En el Capitulo Il se trata el problema de la deuda publica como medio de
financiamiento de provision y distribucion de bienes publicos, en donde
hablamos de la vieja discusion tedrica entre los defensores de la teoria
ricardiana y los defensores de la teoria tradicional de la deuda publica, se
analizan las multiples funciones de la deuda publica a nivel macroeconémico y
las diferencias respecto a la deuda publica a nivel local. Aqui veremos la
importancia de la deuda publica local y la distribucion de la carga que conlleva
como una pauta equitativa inter e intra generacional.

En el Capitulo Il se aborda el problema de la sustentabilidad financiera de la
deuda de los gobiernos locales, en donde se menciona la regla de oro del
endeudamiento, su nivel optimo, las implicaciones de un endeudamiento
desordenado, la irresponsabilidad moral de un rescate financiero y las
experiencias del endeudamiento local en diferentes paises del mundo y
México.

Luego de la revision tedrica de la deuda publica en los capitulos anteriores, en
el Capitulo IV analizaremos la relacidn econométrica existente entre las
variables que integran cuatro ecuaciones matematicas propuestas por Albi,
Gonzalez-Paramo y Zubiri (2000), Piekarz (2002) y Croce y Juan-Ramon
(2003), utilizando datos estadisticos para el estado de Quintana Roo de
publicaciones oficiales, los cuales se detallan en el Anexo Estadistico al final
del trabajo. A efecto de obtener resultados confiables, utilizaremos dos
indicadores de la sosteniblidad fiscal propuestos por los mismos autores y un
indicador que derivaremos de los anteriores como aportacion al analisis.

Finalmente, en las Conclusiones y recomendaciones se expondran las
principales ideas que nos ha dejado este largo proceso de estudio.
Posteriormente, el documento es complementado con un Anexo de las pruebas
para detectar heterocedasticidad, mulicolinealidad y autocorrelacién de las
regresiones economeétricas utilizadas.



CAPITULO I. LOS BIENES PUBLICOS Y SU FINANCIAMIENTO.

En este capitulo iniciaremos con el apartado 1.1.- Ambiente institucional para la
administracibn macroecondémica, en donde se explicaran los ambitos de
competencia de las funciones de asignacion, redistribucion y estabilizacion; en
el punto 1.2 abordaremos la importancia de los bienes publicos o sociales, los
tipos de bienes de este tipo, asi como sus caracteristicas. En el apartado 1.3
mencionaremos la importancia del teorema de la descentralizacion y los
efectos de desbordamiento en la produccion y consumo de bienes publicos
locales, asi como los efectos de congestion. Por ultimo, en el punto 1.4
trataremos el problema del financiamiento de la produccién de bienes publicos
y su diferencia respecto al financiamiento de bienes privados. En este punto
también se toca la asignacion de tributos dependiendo el nivel de gobierno de
que se trate.

1.1 AMBIENTE INSTITUCIONAL PARA LA ADMINISTRACION
MACROECONOMICA.

Usando la trilogia de funciones publicas de Musgrave, llamada asignacion,
redistribucién y estabilizacion, Shah (1999) manifiesta que la primera de estas
funciones puede ser asignada a los niveles inferiores de gobierno, mientras que
las dos ultimas son mas apropiadas para su asignacion al gobierno nacional.
Por tanto, la administracion macroeconémica —especialmente la funcion de
estabilizacién— es vista claramente como una funcién central. Las razones de
Shah (1999) por las que la funcién de estabilizacion es considerada como no
apropiada para su asignacion subnacional’ son las siguientes:

(a) Elevar el monto de la deuda publica generaria mayores costos a nivel
regional pero los beneficios de dicha estabilizacién se “regarian” mas
alla de las fronteras regionales por lo que los resultados en términos de
estabilizacion serian pobres;

(b) La monetizacion de la deuda local crearia presiones inflacionarias y
pondria una amenaza a la estabilidad de precios;

(c) La estabilidad monetaria requiere que tanto la politica fiscal como la
monetaria sean aplicadas sélo por el centro; y

(d) Los choques ciclicos son usualmente nacionales en sus efectos
(simétricos en todas las regiones) por lo que requieren una respuesta
nacional.

La politica monetaria esta relacionada con el control sobre el nivel y tipo de
cambio de variables nominales tales como el nivel de precios, los agregados
monetarios, el tipo de cambio y el PIB nominal. El control sobre estas variables
nominales para proporcionar un ambiente macroecondmico estable es

" El término subnacional se usa para sefialar drdenes de gobierno estatales y municipales. Proviene de la
traduccion literal del inglés (Hernandez Trillo, 1997).



considerado comunmente como una funcion central y la politica monetaria esta
centralizada en todos los paises, sean unitarios o federales. Shah (1999)

En un pais unitario, el gobierno central asume la responsabilidad exclusiva por
la politica fiscal; mientras que en los paises federales, se convierte en una
responsabilidad compartida por todos los niveles de gobierno. En estos ultimos
paises el Gobierno Federal usa sus poderes de persuasion (transferencias) y
sancién moral a través de reuniones conjuntas, para inducir un enfoque
coordinado en la politica fiscal. La asignacion de responsabilidades bajo un
sistema federal también pone alguna atencién en la conduccion de las politicas
de estabilizacion. Esto se hace, frecuentemente, asignando las fuentes de
ingresos y responsabilidades de gasto mas estables y ciclicamente menos
sensibles, a los gobiernos subnacionales. Tal asignacion intenta aislar a los
gobiernos locales de los ciclos econdmicos y el gobierno nacional asume la
prominencia en la conduccién de la politica de estabilizacion. En los paises
federales grandes tal aislamiento es usualmente posible sélo para el nivel mas
bajo de gobierno (municipios), ya que el nivel intermedio (estados y provincias)
comparte responsabilidades con el Gobierno Federal en proporcionar servicios
ciclicamente sensibles, tales como la asistencia social. Estos ambitos de
gobierno intermedio tienen permitido el acceso a bases de ingresos sensibles
al ciclo econdmico, que actuan como estabilizadores automaticos internos.
Shah (1999).

1.2TIPOS DE BIENES PUBLICOS Y SUS CARACTERISTICAS.

Si tenemos dos agentes, A y B, en donde ambos consumen un bien, de tal
forma que no exista exclusién y rivalidad, estamos ante un bien social.

Los bienes sociales son aquellos en los que la participacién de un agente en
los beneficios del consumo no reduce los beneficios obtenidos por todos los
demas. Los mismos beneficios estan a disposicion de todos y sin mutua
interferencia. Por lo tanto, no resultaria eficiente aplicar la exclusion, incluso en
el caso de que se pudiera hacer con facilidad. Puesto que la participacion de A
en los beneficios del consumo no perjudica a B, la exclusion de A seria
ineficiente. El empleo eficiente de los recursos requiere que el precio sea igual
al coste marginal, pero en este caso el coste marginal (el coste de admitir un
usuario adicional) es cero, y éste deberia ser el precio. Musgrave (1992).

Musgrave (1992) pone como ejemplo de bienes sociales puros, los beneficios
proporcionados por la defensa nacional o las medidas para prevenir la
contaminacion del aire, en donde la exclusion seria imposible y ademas
ineficiente, ya que la participacién de A no perjudica a B. Pero adicionalmente
esta el caso de los bienes mixtos, que se financian mediante una combinacién
de pagos privados y subvenciones.

Ahora bien, el que las necesidades se experimenten individualmente no supone
negar la existencia de la interaccion social, pues los gustos dominantes y los
valores culturales influyen en las preferencias individuales y a su vez estan



determinadas por ellas. Los bienes preferentes son aquellos que satisfacen
estas necesidades. Musgrave (1992).

1.3 PRODUCCION Y DISTRIBUCION DE BIENES PUBLICOS EN
CONDICIONES DE EFICIENCIA COMO PARTE DE LAS FUNCIONES DEL
GOBIERNO.

Musgrave (1992) indica que como diferentes consumidores pueden no
consumir la misma cantidad de bienes privados, sus Tasas Marginales de
Sustitucion de bienes privados por bienes sociales pueden diferir, y como la
Tasa Marginal de Transformacion es igual para todos, la eficiencia se da
cuando se igualan la Tasa Marginal de Transformacion en la produccién y la
suma de las Tasas Marginales de Sustitucion en el consumo de los bienes
sociales para los consumidores; es decir, TMT =RMS, + RMS;; lo cual es

diferente en el caso de los bienes privados, en donde la produccion es eficiente
cuando TMT =RMS.

Caramés Viéitez (2004) indica que los beneficios de un numeroso grupo de
actividades gubernamentales no alcanzan mas que a territorios de dimensién
inferior al pais en su conjunto. Muchos bienes publicos soélo benefician a
residentes en determinadas zonas, por lo que resulta razonable pensar que
niveles de gobierno mas proximos a esos espacios y a esas personas,
administrarian con ventaja aquellos bienes y servicios publicos. En esa légica,
la descentralizacion del gobierno permitiria una mejor adaptacion de la
actividad publica a las preferencias de la sociedad.

Sin embargo, puede ocurrir que el tamafo de la jurisdiccion que ofrece los
bienes publicos locales sea inferior al ambito geografico de sus beneficios
reales, en donde si un municipio financia un conjunto de equipamientos del que
también disfrutan los residentes en otros municipios limitrofes, aparecen
“benefits spillovers”, frente a los cuales una serie de ciudadanos se comportan
como pasajeros clandestinos. Caramés Viéitez, (2004).

Estos efectos de desbordamiento pueden ser de produccion y de consumo. En
el primer caso, si una jurisdiccion, por ejemplo, lleva a cabo politicas muy
efectivas contra la contaminacion, o contra la delincuencia, las comunidades
vecinas veran mejorar sus condiciones ambientales y de convivencia, sin haber
participado en los costes. E incluso un fendbmeno de la misma naturaleza,
puede acabar beneficiando a jurisdicciones mas alejadas si, como en el
supuesto de un gasto en formacion, eleva la capacidad laboral de residentes
que acaban emigrando a otros lugares, no necesariamente contiguos. Los
efectos desbordamiento tipo consumo, a su vez, tienen lugar cuando los
residentes en las jurisdicciones limitrofes se desplazan a la que ofrece el bien
colectivo, lo disfrutan y regresan a sus domicilios, no participando en la
financiacion. Caramés Viéitez (2004).

De acuerdo con Caramés Viéitez (2004), estos efectos “spillover” ponen de
manifiesto una produccion subdptima, manteniéndose el oferente ajeno a los
beneficios marginales conseguidos por las jurisdicciones vecinas. Aun en el



supuesto en que se acuda a algun sistema de tarifas, este tipo de bienes y
servicios, al contener una parte “colectiva”, no permite una traslacion perfecta
de su financiacion via precios.

Por otra parte, Caramés Viéitez (2004) sefala que la forma de vida actual ha
contribuido a hacer del planeta un mundo congestionado: vias de
comunicacion, ciudades, transportes, lugares de ocio, equipamientos
culturales, etc. Un efecto de congestion aparece cuando numerosos usuarios
utilizan simultaneamente un mismo bien colectivo y se entorpecen
mutuamente. Esto es, a medida que el numero de beneficiarios efectivos del
servicio aumenta, su calidad disminuye, con lo que estamos ante una des
economia externa con la particularidad de que todos los usuarios son, a la vez,
actores y victimas.

En la provision de numerosos bienes y servicios publicos locales se producen
efectos de congestion, con sus correspondientes costes, frecuentemente
vinculados a fendmenos de movilidad y al propio efecto desbordamiento. Asi
ocurre, por ejemplo, con el trafico de vehiculos en las vias saturadas, en donde
la velocidad de desplazamiento decrece en funcion del numero de vehiculos
por unidad de distancia, lo que produce, ademas de costes privados?, costes
marginales de congestidon, que se pueden identificar con los aumentos en el
tiempo de viaje ocasionados por un vehiculo adicional® Caramés Vigitez (2004).

De acuerdo con Caramés Viéitez (2004), existe una idea bien asentada en la
teoria tradicional del federalismo fiscal, que sostiene que la eficacia asignativa
se consigue adecuando la oferta de bienes y servicios publicos a las demandas
diferenciadas sentidas por la poblacién. Esa caracteristica espacial de los
bienes publicos da, en palabras de Musgrave, una razén “a priori” para la
existencia de jurisdicciones multiples de extensiones diferentes.

En términos del llamado teorema de la descentralizacion (Oates, 1972), para
un bien publico cuyo consumo esta definido para subconjuntos geograficos del
total de la poblacién, y cuyos costes de provision en cada jurisdiccion son los
mismos para el gobierno central que para los respectivos gobiernos locales,
sera siempre mas eficiente* que los niveles de output pareto-eficientes sean
provistos por los gobiernos locales, que por el gobierno central. Caramés
Viéitez (2004).

1.4 FINANCIAMIENTO DE LA PRODUCCION DE BIENES PUBLICOS.

El mercado sélo puede funcionar en una situaciéon donde se aplica el “principio
de exclusién”, esto es, donde el consumo de A depende de que A pague el
precio, en tanto que B, que no paga, queda excluido. No puede producirse el
intercambio sin derechos de propiedad y éstos requieren la exclusion. Dada
esta ultima, el mercado puede funcionar como un sistema de subasta. El

% Como pueden ser los costos operativos de cada vehiculo. Caramés Viéitez (2004).

* A los que habria que afiadir los costes de contaminacion, el ruido y los posibles accidentes. Caramés
Viéitez (2004).

* O al menos igual de eficiente. Caramés Viéitez (2004).



consumidor debe pujar por el producto, revelando con ello sus preferencias al
productor, y éste, sometido a las presiones de la competencia, se guia por tales
signos para producir lo que los consumidores desean. Musgrave (1992).

Este proceso puede funcionar en un mercado de bienes privados porque los
beneficios derivados de los mismos fluyen hacia el consumidor particular que
los paga. Asi, los beneficios se internalizan y el consumo es rival. Al mismo
tiempo, la naturaleza de los bienes es tal que la exclusién es facilmente
factible. Se entregan los bienes cuando se paga el precio, pero no antes. De
otro lado, si el consumo es no rival y la exclusion es inapropiada o inaplicable,
se produce un fallo del mercado y resulta necesaria una provisidon
presupuestaria. Musgrave (1992).

Es asi que en cuanto a los bienes sociales, aunque el coste marginal de admitir
usuarios adicionales es cero, el coste de proporcionar el servicio no lo es. Este
coste tiene que cubrirse de algun modo y debe determinarse la cantidad de
servicio que se debe proporcionar. Como el mecanismo de mercado no puede
funcionar debe usarse un proceso politico para obtener la revelacién de
preferencias y proporcionarle los recursos fiscales necesarios para pagarlos,
mediante la votacion sobre las decisiones relativas a impuestos y gastos.
Musgrave (1992).

De acuerdo con Caramés Viéitez (2004), las reglas clasicas “musgravianas”
para la asignacion de tributos son las siguientes:

a) Los gobiernos subcentrales deberan disponer de impuestos en aquellos
sectores en los que hay una movilidad interjurisdiccional reducida.

b) Los impuestos progresivos® deben asignarse a nivel central.
c) Los impuestos con fines estabilizadores deberan ser centrales.

d) Los impuestos subcentrales deben ser estables desde el punto de vista
ciclico.

e) Las bases imponibles que se reparten muy desigualmente entre las
jurisdicciones subcentrales, deberan ser atribuidas al gobierno central.

f) Las tasas y otras cargas al usuario pueden ser utilizadas por todos los
niveles de gobierno.

El impuesto sobre la propiedad constituye el ejemplo clasico de tributo con
bases relativamente inmoviles. De acuerdo con Caramés Viéitez (2004), los
impuestos al consumo, a su vez, serian apropiados en funcién del tamaifio de la
jurisdiccion, desaconsejandose en los municipios, pero siendo viables en los
estados, en razén de la menor movilidad y de la exportacion fiscal menos
probable. Sin embargo, el desarrollo tecnoldgico® matiza esa idoneidad del
tributo en los niveles intermedios de gobierno. De la misma forma, si los

> Que tienen como objetivo principal garantizar la redistribucion. Caramés Viéitez (2004).
% En especial la posibilidad de comprar a través de la red. Caramés Viéitez (2004).



ciudadanos, las empresas y el capital financiero tuviesen alta movilidad, la
atribucion a las jurisdicciones subnacionales de la imposicién sobre la renta
presentara muchos problemas.

CAPITULO II. EL PROBLEMA DE LA DEUDA PUBLICA COMO MEDIO DE
FINANCIAMIENTO DE LA PROVISION Y DISTRIBUCION DE BIENES
PUBLICOS.

En este capitulo se inicia con el punto 2.1.- La vieja discusion tedrica, en donde
se trata el debate en relacion con la teoria del consumo entre los defensores de
la teoria ricardiana y los defensores de la teoria tradicional de la deuda publica.
También se toca el tema de la importancia de la deuda publica en los niveles
de gobierno subnacional y la distribucién de la carga como una pauta equitativa
inter e intra generacional. En el apartado 2.2 se analizan las multiples funciones
de la deuda publica a nivel macroeconémico y estructural; mientras que el
problema de la deuda a nivel local se aborda en el punto 2.3, donde se
confrontan los papeles que tiene la deuda publica dependiendo el nivel de
gobierno del que se trate.

2.1 LA VIEJA DISCUSION TEORICA.

En el marco de la economia “clasica”, en la cual la inversibn se ajusta
automaticamente al nivel de ahorro futuro y al nivel de renta de pleno empleo;
cualquier transferencia de recursos desde el uso privado al publico deja al
sector privado con menos recursos. En este sentido estricto, la carga de los
gastos publicos actuales debe ser soportada por la generacion actual. Pero la
retirada de recursos del sector privado puede ser de consumo o de formacion
de capital. En el primer caso, el bienestar de la generacién actual, medido por
su consumo, se reduce y la renta de la generacion futura no resulta afectada.
En el segundo caso, el bienestar de consumo de la generacion actual no es
afectado mientras que la generacion futura heredara un stock de capital mas
pequefo y disfrutara por tanto de una renta inferior. Musgrave (1992).

De acuerdo con Musgrave (1992), el problema de la equidad entre
generaciones surge con mas agudeza en los niveles estatal y local, en los que
se realiza y financia el grueso del gasto en inversion publica.

Suponiendo que un municipio esta a punto de construir una escuela, cuyos
servicios se extenderan durante treinta afos, los gastos en ella exigen un
incremento fuerte y de una sola vez en los gastos totales del municipio. Si
tuviera que ser financiada mediante impuestos, se requeriria un aumento fuerte
en el tipo impositivo, aunque transitorio. Este incremento resultaria poco
conveniente por si mismo, porque a los contribuyentes les pareceria mas facil
vivir con un tipo impositivo mas o menos estable. Por otra parte, y mas
importante, no seria justo situar toda la carga sobre aquellos que pagan
impuestos en este afo en particular. Puesto que el uso de las instalaciones se
extendera a lo largo de treinta anos, solo resultara justo extender la carga a las
sucesivas generaciones de residentes que se beneficiaran del servicio. Al



asignar la carga entre generaciones se aplica el principio del beneficio.
Musgrave (1992).

Al cumplir con este principio, el coste inicial se cubre mediante préstamos. En
afos posteriores, las generaciones futuras, residentes y participantes en los
beneficios, resultan gravadas cada afio en funcion de su participacién actual en
los beneficios. En el proceso la deuda es amortizada y reembolsada en el
momento en que las instalaciones dejan de ser utiles y cada generacion paga
por su participacion en los beneficios. Un ayuntamiento que financie su
construccion de escuelas emitiendo y amortizando deuda a lo largo de la vida
del activo, establece una pauta equitativa de distribucién de la carga no
solamente entre los grupos de edad sino también entre los grupos variables de
residentes, a medida que la poblacién vaya cambiando en respuesta a la
inmigracion y a la emigracion. Musgrave (1992).

El debate sobre la deuda publica se debe a las discrepancias que existen en
relacion con la teoria del consumo, como a continuacion se expone.

De acuerdo con la Teoria ricardiana de la deuda publica, el consumidor
previsor comprende que el endeudamiento publico actual significa unos
impuestos mas altos en el futuro. Una reduccion de los impuestos financiada
con deuda publica no reduce la carga tributaria; simplemente, la reprograma.
No eleva la renta permanentemente del consumidor y, por lo tanto, no aumenta
el consumo. Mankiw (1997).

La equivalencia ricardiana implica que una reduccién de los impuestos
financiada mediante deuda no afecta el consumo. Los hogares ahorran la renta
disponible adicional para pagar la futura deuda tributaria consecuencia de la
reduccion de los impuestos. Este aumento del ahorro privado contrarresta
simplemente la disminucion del ahorro publico. El ahorro nacional —la suma del
ahorro privado y el publico- no varia. Mankiw (1997).

La logica de la equivalencia ricardiana no significa que todos los cambios de la
politica fiscal sean irrelevantes. Los cambios de la politica fiscal influyen en el
gasto de consumo si influyen en las compras actuales o futuras del Estado.
Suponiendo, por ejemplo, que el gobierno baja hoy los impuestos porque
planea reducir las compras del Estado en el futuro. Si el consumidor
comprende que esta reduccién de los impuestos no exige su subida en el
futuro, se siente mas rico e incrementa su consumo. Pero es la reduccién de
las compras del Estado, no la reduccién de los impuestos, la que estimula el
consumo. Mankiw (1997).

Como expone Mankiw (1997), la Teoria ricardiana afirma esencialmente que
cuando la gente decide su consumo, prevé racionalmente los impuestos futuros
que implica la deuda publica. Pero esta prevision de los consumidores es
cuestionada por los defensores de la teoria tradicional de la deuda publica,
como a continuaciéon se menciona.

Los partidarios de la Teoria ricardiana de la politica fiscal suponen que la gente
es racional cuando toma decisiones importantes como la que se refiere a la



cantidad de renta que va a dedicar a consumir y a ahorrar. Cuando el Estado
se endeuda para pagar el gasto actual, los consumidores racionales piensan en
los impuestos futuros que seran necesarios para pagar esta deuda. Por lo
tanto, la teoria ricardiana supone que la gente tiene un grado considerable de
informacion y de prevision. Mankiw (1997).

Un posible argumento a favor de la teoria tradicional de la reducciéon de los
impuestos es que la gente es miope’, debido quizd a que no comprende
totalmente las consecuencias de los déficit presupuestarios del Estado. Es
posible que algunas personas sigan reglas practicas muy simples y que, por
consiguiente, no sean totalmente racionales cuando deciden su ahorro.
Suponiendo, por ejemplo, que una persona actua pensando que los impuestos
futuros seran iguales que los actuales. No tiene en cuenta los futuros cambios
en los impuestos que exigira la politica econdmica actual. Una reduccion de los
impuestos financiada por medio de deuda le lleva a creer que su renta
permanente ha aumentado, aun cuando no haya ocurrido asi. Por consiguiente,
la reduccién de los impuestos provoca un aumento del consumo y una
reduccion del ahorro nacional. Mankiw (1997).

La Teoria ricardiana de la deuda publica se basa en la hipotesis de que el
consumo depende de la renta permanente, que comprende tanto la renta actual
como la renta futura esperada. Y que una reduccion de los impuestos
financiada mediante deuda eleva la renta actual, pero no altera la renta
permanente y el consumo. Mankiw (1997).

Los defensores de la teoria tradicional de la deuda publica rechazan la
hipotesis de la renta permanente porque algunos consumidores se enfrentan a
restricciones crediticias. Si son muchos los consumidores a los que les gustaria
pedir préstamos para consumir pero no pueden, una reduccion de los
impuestos financiada mediante deuda estimula el consumo, como supone la
teoria tradicional. Sin embargo, si las restricciones crediticias no son
importantes para la mayoria de los consumidores y si la hipdtesis de la renta
permanente es valida, es mas probable que los consumidores tengan en
cuenta los impuestos futuros que exige la deuda publica. Mankiw (1997).

De acuerdo con la teoria tradicional de la deuda publica, los consumidores
esperan que los impuestos futuros que implica una deuda a largo plazo no
recaigan en ellos sino en las generaciones futuras. En este caso, la deuda
publica representa una transferencia de riqueza de la siguiente generacion de
contribuyentes, que se enfrenta a una subida de los impuestos, a la generacién
actual, que obtiene la reduccion de los impuestos. Esta transferencia aumenta
los recursos que tiene la generacidén actual durante toda su vida, por lo que
eleva su consumo. Mankiw (1997).

De acuerdo con Robert Barro, la unidad relevante para tomar decisiones no es
la persona, que sdlo vive un numero finito de afios, sino la familia, que pervive.

7 Ademas de los efectos intergeneracionales, los efectos redistributivos asociados a una elevada deuda
presionada por la poblacion pobre que observa los efectos aparentemente favorables de un mayor gasto
son: el aumento de las tasas de interés, lo que implica una reduccion de los salarios, con lo que las
remuneraciones a los capitalistas se ven mejoradas. Ramirez Hassan (2004).



Es decir, una persona decide cuanto va a consumir basandose no solo en su
propia renta sino también en la de los futuros miembros de su familia. Una
reduccion de los impuestos financiada mediante deuda puede elevar la renta
que percibe una persona a lo largo de su vida, pero no eleva la renta
permanente de su familia. En lugar de consumir la renta adicional generada por
la reduccién de los impuestos, el individuo la ahorra y la deja en herencia a sus
hijos, que tendran que hacer frente a la futura deuda tributaria. Mankiw (1997).

El debate sobre la deuda publica es, en realidad, un debate sobre la conducta
de los consumidores. La teoria ricardiana supone que éstos tienen un horizonte
temporal a largo plazo. El analisis de la familia que hace Barro implica que el
horizonte temporal del consumidor, como el del Estado, es, de hecho, infinito.
Sin embargo, es posible que algunos consumidores no tengan en cuenta las
obligaciones tributarias de las generaciones futuras, debido quiza a que no les
preocupan sus hijos lo suficiente como para dejarles una herencia. En este
caso, una reduccién de los impuestos financiada por medio de deuda puede
alterar el consumo redistribuyendo la riqueza entre generaciones. Mankiw
(1997).

2.2 FUNCIONES DE LA DEUDA PUBLICA

A continuacion se analizaran las multiples funciones de la deuda publica a nivel
macroecondmico y estructural, en periodos ordinarios y extraordinarios, para
conocer los multiples roles que a nivel federal tiene la deuda publica, las cuales
se encuentran resumidas en el Cuadro 2.1 y a continuacion se abordan con
mayor detalle.

CUADRO 2.1.- Funciones generales y especificas de la deuda

GENERALES ESPECIFICAS
1. Funciones a) Cubrir el déficit fiscal.
macroecondémicas b) Cubrir el saldo de cuenta corriente.
primarias. c) Intervenciones anticiclicas y estabilizadores automaticos.
a) Complementar el ahorro privado interno.
2. Funciones b) Financiar empresas publicas.
estructurales. c¢) Financiar proyectos de infraestructura.
d) Facilitar operaciones monetarias.
3. Funciones a) Generar bienes publicos para la funcion financiera.
instrumentales b) Crear la estructura intertemporal de tasas de interés completa.
domeésticas. ¢) Valuacion para la curva intertemporal de tasas de interés.

d) Distribucién de la capacidad crediticia entre niveles de gobierno.

4. Funciones de
distribucién a) Transferir en el tiempo capacidad de compra y ahorro.
intergeneracional de | b) Control de riesgos privados con esquemas mutualistas y de seguro.
costos y beneficios. | ¢) Transferencia de capacidad de ahorro entre paises.

a) La composicion de la deuda representa distintos patrones de costo-
beneficio para los grupos sociales.

5. Funciones de b) Reglas y practicas para conducir las politicas basicas de la deuda.
politica interna. ¢) Uso por parte de los distintos niveles del gobierno del ahorro privado
interno.

d) Dar incentivos y/o acciones coercitivas para adquirir deuda.
e) Lograr coherencia ex ante y ex post de las politicas gubernamentales.




6. Funciones a) Permite el funcionamiento de los mercados de divisas.

financieras b) Son los instrumentos usados en las reservas internacionales.
internacionales. c) Guia para la estimacion de riesgos macroeconémicos.

d) Base del ahorro internacional para individuos y empresas.

e) Financiamiento para promover importaciones, inversiones y programas
de estabilizacion.

7. Funcion de a) Atender necesidades extraordinarias del Estado (desastres naturales o
atencion a guerras).
emergencias.

a) Capitalizacion o reestructuraciéon de deudas privadas.
b) Capitalizacion para evitar corridas en el sistema financiero.

y desbalances bancarios.
d) Cobertura de debilidades estructurales (debilidad en un sistema tributario

8. Funciones de desarrollado).

contencion y e) Reduccion del costo de errores de incumplimiento de la politica
reestructuracion por | econdémica.

crisis econdémicas. f) Absorcién de costos por operaciones cuasi-fiscales del banco central, de

la banca de desarrollo y las empresas paraestatales.

g) Cubrir déficits de corto plazo sin incurrir en impuestos inflacionarios.
h) Distribucion intertemporal del costo de la deuda externa con recursos
internos.

i) Financiamiento de ajustes temporales en los procesos de apertura
comercial.

Fuente: Gonzalez-Aréchiga (2004).

2.2.1 FUNCIONES MACROECONOMICAS PRIMARIAS

La primera funcion macroecondmica primaria es cubrir el déficit fiscal, es decir,
financiar el sector publico, incorporando el financiamiento de gasto corriente,
social y de inversion. Aqui se agrupan todas las categorias de gasto en
educacion, reduccién de pobreza extrema, seguridad, pago de pensiones e
inversion en infraestructura. La segunda funcion de este tipo es cubrir el saldo
de cuenta corriente cuando las importaciones de bienes y servicios es superior
a las exportaciones y las transferencias netas (publicas y privadas) de recursos
al exterior. Este saldo refleja las necesidades de divisas del sector privado para
sus actividades comerciales y financieras. La tercera funcién macroeconémica
primaria son las intervenciones anticiclicas y estabilizadores automaticos, cuyo

objetivo es evitar que los choques en las variables exégenas tengan un efecto
adverso sobre el crecimiento del producto, el empleo y la inversién privada. En
esta categoria se incluyen los déficit resultado de la estrategia de acomodar
desbalances no anticipados en las cuentas externas y de inversién de los
actores privados. (Gonzalez-Aréchiga 2004).

2.2.2 FUNCIONES ESTRUCTURALES

La primera funcion estructural es completar el ahorro privado interno; es decir,
contribuir a financiar o proveer aval en proyectos y operaciones del sector
privado, por medio de la banca de desarrollo, del apoyo a importaciones y
exportaciones y por la operacion del microcrédito. La segunda funcion de este
tipo es financiar empresas publicas, incluyendo la nacionalizacion de
ferrocarriles, empresas petroleras y la banca comercial, asi como la

c¢) Confrontacién de los efectos desestabilizadores de ataques especulativos




construccion de plantas eléctricas, redes de distribucidn, plantas petroquimicas,
exploracion de petrdleo, gasoductos, etcétera. La tercera funcidén concierne al
financiamiento de grandes proyectos de infraestructura carretera, hidraulica y
portuaria. La cuarta funcidon estructural es facilitar operaciones monetarias,
incluyendo la constitucion de reservas internacionales y la esterilizacion por la
entrada de divisas asociadas a flujos de capital de corto plazo facilmente
reversibles. (Gonzalez-Aréchiga 2004).

2.2.3 FUNCIONES INSTRUMENTALES DOMESTICAS

La primera funcion instrumental doméstica es la generacion de bienes publicos
para la funcién financiera por lo siguiente: la deuda publica de cada pais es el
referente del “riesgo soberano”® para operaciones de deuda denominadas en
moneda nacional y también se facilita la programacion fiscal y monetaria. La
segunda funcién de este tipo es la creacion de una estructura intertemporal de
tasas de interés completa, que es la base para la evaluacion de la deuda
emitida por gobiernos locales, empresas privadas e intermediarios financieros,
ya que si el valor del dinero se estima de manera confiable en los mercados de
deuda a 10 o 15 afnos, se dispone de una estructura intertemporal de tasas de
interés para la deuda nominal. La tercera funcién se refiere a la valuacién para
la curva intertemporal de tasas de interés de la deuda denominada en moneda
extranjera y listada en mercados internacionales, la cual provee informacién
valiosa sobre las operaciones vinculadas con la deuda y facilitan su calificacion
por entidades calificadoras independientes. La cuarta funcién instrumental
doméstica es la de permitir la liquidez y el balance en la distribucion de la
capacidad crediticia interna entre niveles de gobierno y entre entidades
publicas en un mercado bien definido, ya que se establecen Ilas
responsabilidades subsidiarias entre gobiernos para el pago de obligaciones,
los avales, los mecanismos de transferencia de fondos y la constitucion de
garantias. (Gonzalez-Aréchiga 2004).

2.2.4 FUNCIONES DE DISTRIBUCION INTERGENERACIONAL DE COSTOS
Y BENEFICIOS

La primera funcion de distribucion intergeneracional de costos y beneficios es
transferir en el tiempo capacidad de compra y de ahorro entre particulares, es
decir, transferir ahorro y consumo a los hogares, los individuos y las empresas
que lo requieran. La segunda funcion de este tipo es el control de riesgos
privados con esquemas mutualistas y de seguro, en donde el gobierno
confronta ciclos de desahorro y capacidad excesiva de recaudacién propios del
comportamiento demografico de la poblacién. La tercera funcion de distribucién
intergeneracional de costos y beneficios es la transferencia de capacidad de
ahorro entre paises, ya que el desarrollo de los mercados internacionales de
capitales ha hecho posible la transferencia de exceso de capacidad de ahorro,
no soélo entre generaciones, sino también entre paises, en presencia de
necesidades intergeneracionales diferenciadas. (Gonzalez-Aréchiga 2004).

¥ Los gobiernos soberanos en muchos paises actiian para restringir la habilidad de un deudor para hacer
frente a sus obligaciones de deuda de una manera oportuna. Standard & Poor’s (1997).



2.2.5 FUNCIONES DE POLITICA INTERNA

La primera funcion de politica interna es guiar los patrones de costo-beneficio
de los grupos sociales sobre los servicios del Estado a través del tamanio,
composicion y uso de la deuda. La segunda funcién de este tipo se refiere a las
reglas y practicas para conducir las politicas basicas sobre el monto, origen,
destino, pago de la deuda y distribucion de los servicios financiados. La tercera
funcién es el uso por parte del gobierno federal del ahorro privado interno y el
espacio para el financiamiento de gobiernos subnacionales, empresas y
personas. La cuarta funcion se refiere al grado de libertad econdmica de los
actores privados ante la multiplicidad de roles que desempeia el gobierno
federal en los mercados de capitales, lo cual incluye incentivos y acciones
coercitivas para la adquisicidn de deuda asi como las condiciones de equidad o
desventaja relativa para que emisores privados puedan emitir instrumentos de
deuda y éstos puedan operar en los mercados. La quinta funcién de politica
interna es lograr credibilidad hacia la politica econdémica de la sociedad
mediante la coherencia ex ante y ex post de las politicas gubernamentales y las
condiciones de los mercados en términos de rendimientos esperados y calidad
crediticia. (Gonzalez-Aréchiga 2004).

2.2.6 FUNCIONES FINANCIERAS INTERNACIONALES DE LA DEUDA.

La primera funcion financiera internacional de la deuda es permitir el
funcionamiento de los mercados de divisas y sustentar las operaciones
interbancarias que caracterizan estas transacciones. La segunda funcién de
este tipo se refiere a que los bonos y monedas de las economias grandes y
estables son los instrumentos usados en las reservas internacionales. La
tercera funcion es la aportacion de referentes para la calificacion crediticia de la
deuda publica que se emite en forma de bonos y certificados como activos
financieros mundiales, lo cual es una guia para la estimacion de los riesgos
macroecondmicos y la determinacion del costo de capital de los paises
participantes en los mercados voluntarios de capitales. La cuarta funcion es el
ahorro internacional para individuos y empresas publicas a través de bonos
soberanos basicamente. La quinta funcién financiera internacional de la deuda
es facilitar el ingreso o reincorporacion de los paises de ingreso medio a los
mercados voluntarios de capitales mediante el otorgamiento de créditos y
garantias de los organismos financieros internacionales, ya que ha permitido
financiar ordenadamente necesidades de recursos para promover
importaciones, ampliacion de reservas internacionales, inversiones en
infraestructura y programas de estabilizacién. (Gonzalez-Aréchiga 2004).

2.2.7 FUNCION DE ATENCION A EMERGENCIAS.

La deuda ha sido utilizada para atender requerimientos extraordinarios del
Estado frente a desastres naturales o guerras. (Gonzalez-Aréchiga 2004).



2.2.8 FUNCIONES DE CONTENCION Y REESTRUCTURACION POR CRISIS
ECONOMICAS.

La primera funcién de contencion y reestructuracidén por crisis econémicas es
cuando el gobierno puede contener y compensar las causas de inestabilidad
que resultan del sector privado mediante la capitalizacion y reestructuracion de
deudas. La segunda de estas funciones es cuando el gobierno toma el control y
capitaliza a bancos y entidades financieras para evitar corridas en el sistema
financiero. La tercera funcidon es cuando el gobierno confronta y reduce el
efecto desestabilizador de acciones del sector privado, como pueden ser la
especulacion, la fuga de capitales o los desbalances bancarios e industriales.
La cuarta funcion se refiere a cubrir las debilidades estructurales, como lo es la
falta de un sistema tributario desarrollado. La quinta funcion es la reduccién del
costo de errores de implementacion de la politica econdmica, como los que
ocurren al aplicar una secuencia equivocada de desregulacion, de apertura de
mercados y de la cuenta de capitales. La sexta funcion de este tipo es absorber
los costos generados por “operaciones cuasi-fiscales” del banco central, la
banca propiedad del Estado y las empresas paraestatales. La séptima funcion
es cubrir de manera sustentable los déficit de corto plazo sin recurrir a
impuestos inflacionarios o0 seforeaje excesivo que ponga en riesgo la
estabilidad. La octava funcion es distribuir en el tiempo con recursos internos el
costo de la deuda externa y los ajustes macroecondmicos. La novena funcién
de contencidn y reestructuracion por crisis econdmicas es financiar los ajustes
temporales en los procesos de apertura comercial. (Gonzalez-Aréchiga 2004).

2.3 EL PROBLEMA DE LA DEUDA A NIVEL LOCAL

De acuerdo con Musgrave (1992), la administracién de la deuda es un arte que
exige una profunda valoracién de las perspectivas de mercado con una
anticipacion considerable. Es asi que si se espera que las tasas de inflacién
elevadas sean pasajeras, este autor recomienda a los administradores de la
deuda inclinarse a preferir las emisiones a corto plazo durante un periodo
inflacionario.

El objetivo de la emision de deuda en lugar de dinero (o sustituir la deuda
pendiente de vencimiento por nueva deuda en lugar de monetizarla) es
comprar falta de liquidez. Si la deuda a largo plazo hace que el tenedor tenga
una menor liquidez, el Banco Central podria compensarle la emisién de esta
deuda, incluso en el caso de que el coste del interés fuera algo superior. El
principio de minimizacion de los costes del interés indica adquirir falta de
liquidez en las condiciones mas baratas que sean compatibles con los objetivos
de la politica de estabilizacion. Musgrave (1992).

Las mismas consideraciones que son de aplicacién a la conversion (o canje de
la deuda) son aplicables con respecto a la eleccién del tipo de emision o la
ampliacion de deuda con que se financia un déficit, o la clase de emision que

? Ocurren cuando contablemente se registran como operaciones del banco central, de la banca propiedad
del Estado, de fideicomisos y de otros vehiculos, operaciones que deberian registrarse como operaciones
fiscales por el lado del gasto directo o los impuestos. Gonzalez-Aréchiga (2004).



se ha de retirar cuando se utiliza el superavit para la reduccién de la deuda. En
cualquier caso, la administracién de la deuda puede ser utilizada para apoyar
los efectos expansivos o restrictivos de la politica de estabilizacion corriente.
Por consiguiente, los objetivos de la politica a corto plazo, mas bien que las
expectativas a largo plazo sobre el cambio de tipo y sus implicaciones para los
costes por intereses, pueden constituir el factor decisivo a la hora de
determinar la politica de administracion de la deuda. Musgrave (1992).

A nivel local la deuda publica juega un papel enteramente distinto. A diferencia
de las tareas de politica anticiclica que se reconocen generalmente al nivel de
gobierno central, la funcion del gobierno local es proporcionar niveles de
servicios publicos locales. Rocha Mendoza (2000).

Como se sefialo en el punto 2.1 de este trabajo, programas de capital, tales
como la construccidon de carreteras o escuelas, implican habitualmente costos
muy altos que deben satisfacerse durante periodos de tiempo relativamente
cortos. Por esta razén, resulta frecuentemente dificil financiar estos programas
con los ingresos corrientes. Rocha Mendoza (2000).

Segun Musgrave (1992), el problema de la administracion de la deuda de los
gobiernos estatales y locales es mas parecido al de los inversores privados que
intentan conseguir fondos en el mercado. Por el lado de la demanda, la ocasion
de pedir préstamos por parte de los gobiernos estatales y locales se produce
principalmente cuando se han de financiar gastos sustanciales de capital. Por
el lado de la oferta del mercado de fondos, un gobierno estatal o local no tiene
control sobre las condiciones del mercado monetario en el que ha de obtener el
préstamo. Lo mejor que puede hacer es conseguir los fondos en los términos
mas favorables que encuentre.

De acuerdo con Shah (1999), cinco dimensiones para asegurar una union
econdmica en un sistema federal tienen relevancia en la gobernabilidad
macroecondmica: la preservacion del mercado comun interno; la armonizacion
fiscal; el pago de transferencias y la seguridad social; las transferencias fiscales
intergubernamentales y la equidad fiscal regional.

La primera de ellas sigue siendo un asunto de preocupacion para la mayoria de
los paises que adoptan medidas de descentralizacién. Los gobiernos
subnacionales, en su busqueda por atraer los factores productivos del capital y
el trabajo, pueden adoptar politicas del tipo “empobrece a tu vecino” y en el
proceso levantar barreras para la movilidad de bienes y factores. La
descentralizacion de las funciones regulatorias del gobierno crea un potencial
para que las relaciones economicas entre las unidades subnacionales dejen de
ser armoniosas. De acuerdo con ello, la regulacién de la actividad econdmica,
en ambitos como el comercio y la inversion, es generalmente mejor que se
conceda al nivel del gobierno central o federal mediante garantias
constitucionales para el libre flujo doméstico de bienes y servicios. Shah
(1999).

Una pérdida de los principales instrumentos impositivos o del control sobre una
gran proporcion de gasto publico puede limitar severamente el ambito de



accion del gobierno central; por ejemplo, para elevar los impuestos o reducir los
gastos con el proposito de reducir una demanda interna excesiva,
especialmente si los gastos que quedan en el gobierno central son
relativamente rigidos en el corto plazo, tales como los pagos de intereses de la
deuda publica o de programas ya comprometidos, como las pensiones.
Ademas, en el establecimiento de un presupuesto altamente descentralizado,
las operaciones fiscales de los gobiernos subnacionales pueden tener efectos
macroecondmicos importantes, los cuales, en ausencia de mecanismos de
coordinacion efectiva, pueden afectar los esfuerzos de estabilizacién del
gobierno central. El gasto de un presupuesto equilibrado, incrementado por los
gobiernos subnacionales, puede elevar la demanda agregada y afectar
desfavorablemente la balanza de pago, si el multiplicador promedio para los
gastos subnacionales excede significativamente al de sus ingresos. Aun si el
nivel total de los gastos de los gobiernos subnacionales esta efectivamente
restringido por limites sobre sus poderes de tributaciéon y de contratacion de
creditos, los cambios en su composicion (en favor de rubros que tengan un
efecto multiplicador relativamente mas grande, tales como las obras publicas o
las transferencias a individuos con una proporcion al consumo elevada) pueden
incrementar la demanda agregada, en un momento en que el gobierno central
esta tratando de limitarla. Ter-Minassian (1999).

CAPITULO lil. EL PROBLEMA DE LA SUSTENTABILIDAD FINANCIERA DE
LA DEUDA DE LOS GOBIERNOS SUBNACIONALES.

Este capitulo inicia con el punto 3.1.- El control de los préstamos
subnacionales, en donde se menciona la importancia de la regla de oro del
endeudamiento, el nivel 6ptimo de endeudamiento, la problematica que surge
cuando los entes subnacionales soslayan este nivel 6ptimo y afectan las tareas
de politica anticiclica del gobierno central, con la consecuente necesidad de
establecer limites sobre sus déficits fiscales. En el apartado 3.2 se aborda el
tema del rescate financiero de los gobiernos subnacionales y la
irresponsabilidad moral que se crea. En el punto 3.3 se incorporan las
experiencias del endeudamiento subnacional en diferentes paises del mundo vy,
desde luego, en México. Para este ultimo caso se toca la historia del
endeudamiento de los estados desde 1980 y hasta 2007, pasando por el
rescate financiero del gobierno federal luego de la devaluaciéon del peso en
diciembre de 1994, los cambios juridico-financieros de abril de 2000 que
marcan un hito en la historia del financiamiento a las entidades subnacionales
en el pais, asi como las consecuencias de este cambio regulatorio.

3.1 EL CONTROL DE LOS PRESTAMOS SUBNACIONALES

En relacién a los préstamos como fuente de ingresos de los gobiernos
estatales y locales, el nivel 6ptimo de endeudamiento en estas jurisdicciones
tiene lugar cuando las ganancias marginales de los préstamos para los
ciudadanos igualan a los costes marginales para ellos. Podria aducirse que, si
las autoridades fuesen libres de escoger, se endeudaran hasta ese nivel, y asi



no habra indicacién a favor de tener controles sobre la cantidad de deuda que
pueden emitir. King (1988).

El potencial desestabilizador de las operaciones de los gobiernos
subnacionales es mucho mayor cuando ellos no enfrentan restricciones
presupuestales considerables. Los déficits sustanciales de los gobiernos
subnacionales, especialmente en las ciudades y estados mas grandes, si son
financiados por el crédito de los bancos nacionales o extranjeros, pueden
afectar la politica monetaria y, aun si no son financiados monetariamente,
pueden afectar al sector privado. Ter-Minassian (1999).

Por consiguiente, las consideraciones de administracion macroeconomica del
corto plazo, conducen a la necesidad de establecer limites efectivos sobre los
déficits de los gobiernos subnacionales, consistentes con los objetivos
nacionales de crecimiento, inflacion y balanza de pagos. Los mecanismos para
definir y controlar tales limites varian entre paises, reflejando el marco
institucional de las relaciones intergubernamentales y los balances del poder
politico en cada pais. Naturalmente, los paises unitarios tienden a atribuir
mayores poderes al gobierno central que el que se atribuye al gobierno federal
en las federaciones. En la mayoria de los paises unitarios, donde tipicamente
los gobiernos subnacionales tienen limitadas fuentes propias de ingreso y son,
por tanto, altamente dependientes de las transferencias provenientes del
centro, el centro ejerce una influencia amplia sobre los presupuestos de los
gobiernos subnacionales, proporcionando guias o principios mas o menos
vinculantes para su preparacién, monitoreo y el control de su ejecucién. Ter-
Minassian (1999).

En los paises federales, donde los estados tienen con frecuencia garantizado
constitucionalmente su status como entidades soberanas, o al menos una
mucho mayor autonomia que en los Estados unitarios, el gobierno central
puede no tener la autoridad legal para imponer limites sobre los déficits
presupuestarios de los gobiernos subnacionales. Los intentos por parte del
gobierno central para reducir el crecimiento de los gastos de los gobiernos
subnacionales, reduciendo las transferencias discrecionales que reciben,
pueden ser frustrados si los gobiernos subnacionales se endeudan. Ter-
Minassian (1999).

Los déficits de los gobiernos subnacionales pueden afectar adversamente no
sélo la administracion y actuacién macroeconémica en el corto plazo, sino que
también pueden afectar a la equidad intergeneracional en el largo plazo. La
existencia de deudas sustanciales por parte de los gobiernos subnacionales, no
s6lo la acumulacion de deuda por parte del gobierno central, pueden imponer
una pesada carga del servicio de la deuda en los contribuyentes futuros, que
no estan representados en los procesos electorales de hoy. Ter-Minassian
(1999).

En este sentido, tal y como se explico en el Capitulo Il de este trabajo, las
jurisdicciones subnacionales deben regirse por dos normas cuando financian
su gasto: el gasto corriente debe estar financiado por impuestos y un proyecto



de capital por préstamos’® que deben ser amortizados durante la vida del
proyecto de tal manera que la proporcién de los intereses totales y los costes
de amortizacion que recaigan en cada ano igualen a la proporcion de los
beneficios totales del proyecto de que se goza durante ese afio. Estas normas
impiden la utilizacion de un superavit corriente como fuente de ingresos para
proyectos de capital aunque, desde luego, posteriormente seria necesario un
superavit corriente para amortizar los préstamos contraidos para pagar los
proyectos de capital. King (1988).

Segun King (1988) las normas anteriores son necesarias para garantizar la
equidad intergeneracional que se explica en el Capitulo Il de este trabajo y para
desalentar el gasto y los niveles de deuda excesivos porque, si buena parte de
la carga de armonizar los préstamos recae sobre las generaciones futuras, la
generacion actual podria estar tentada a financiar los proyectos de gasto
corriente y de capital a corto plazo mediante préstamos a largo plazo, y estaria
tentada a elevar este gasto hasta el punto en que los beneficios marginales
fueran iguales a los costes marginales para ellos, aunque los beneficios
marginales pudieran estar por debajo de los costes marginales reales.

3.1.1 CONFIANZA EN LA DISCIPLINA DEL MERCADO

Lane (1993), ha sugerido las siguientes condiciones para que los mercados
financieros puedan generar una disciplina efectiva sobre los préstamos de los
gobiernos subnacionales:

(a) Los mercados deben ser libres y abiertos, sin regulaciones sobre los
intermediarios financieros (tales como requerimientos de reservas o de
composicién de portafolios) que coloquen a los gobiernos subnacionales
en una posicion privilegiada.

(b) Debe estar disponible, para los potenciales prestamistas, la informacion
adecuada sobre el solicitante de crédito, tanto sobre su deuda actual
como sobre su capacidad de repago.

(c) No debe haber una posibilidad de rescate a cargo del gobierno central,
percibida por parte de los prestamistas, en los casos de incumplimiento.
La asuncién de la deuda de los gobiernos subnacionales, por parte del
gobierno central, impone una externalidad sobre los contribuyentes del
resto del pais.

(d) Los prestamistas deben tener estructuras institucionales que aseguren
una adecuada politica de respuesta a las sefiales del mercado, antes de
que se alcance el punto de exclusion de los nuevos préstamos.

' Regla de oro del endeudamiento. Bajo esta regla, el endeudamiento solamente esta permitido para los
proyectos de capital y los gobiernos locales no pueden financiar sus déficits corrientes a partir de esta
fuente de ingresos, excepto para suavizar las fluctuaciones en su flujo de ingresos dentro de un afo fiscal
dado. Shah (1999).



3.1.2 ENFOQUES BASADOS EN REGLAS

Los enfoques basados en reglas contenidas en las constituciones o en otras
leyes tienen las ventajas de la transparencia y la disposicion y evitan las
disputas entre el centro y los gobiernos subnacionales, cuyo resultado
frecuentemente esta determinado mas por factores politicos de corto plazo que
por consideraciones de una sélida administracion macroecondmica. Ter-
Minassian (1999).

Algunas de estas reglas ponen limites sobre el nivel absoluto de la deuda de
estos gobiernos; otras estipulan que los préstamos solamente pueden
contratarse para propositos especificados (tipicamente el financiamiento de
proyectos de inversion); y otras permiten los nuevos créditos solamente hasta
un nivel consistente con un ratio maximo predeterminado del servicio de la
deuda. Ter-Minassian (1999).

3.1.3 CONTROLES DIRECTOS DEL GOBIERNO CENTRAL SOBRE EL
ENDEUDAMIENTO SUBNACIONAL

De acuerdo con Ter-Minassian (1999), estos controles pueden tomar distintas
formas, incluyendo el establecimiento de limites anuales'' sobre la deuda total
de las jurisdicciones', la revisidon y autorizacion de las operaciones de
préstamo individuales™ vy/o la centralizacién de todos los préstamos
gubernamentales, con la autorizacion de los préstamos a los gobiernos
subnacionales exclusivamente para los propositos aprobados'™. Los controles
generalmente vienen acompafiados, no solo de la autorizacién ex-ante de los
préstamos propuesto, sino también del monitoreo ex-post, sobre una base mas
0 menos detallada y oportuna, de las operaciones financieras de los gobiernos
subnacionales.

Ter-Minassian (1999), dice que los controles directos del gobierno central sobre
los déficits y la deuda subnacionales son mas comunes en los paises unitarios
que en las federaciones. En estas ultimas, la indicacion a favor de un control
directo del gobierno central sobre la deuda interna puede entrar en conflicto
con el estatus legal de los gobiernos subnacionales.

Ademas, tales controles alientan la participacion del centro en acciones de nivel
micro y segun Caramés Viéitez (2004), en la medida en que los gustos y las
preferencias de los individuos constituyan diferencias fundamentales para la
asignacion de recursos, los gobiernos locales estaran en mejor situacién para
conocerlas, pudiendo obtener esa informaciéon a un coste menor que el que
soportaria el gobierno central, quien se enfrentaria a informacién incompleta y
muy costosa’>.

'O més frecuentes. Ter-Minassian (1999).

2.0 algunos de sus componentes. Ter-Minassian (1999).

" Incluyendo la aprobacion de sus plazos y condiciones. Ter-Minassian (1999).

'* Generalmente el financiamiento de proyectos de inversion. Ter-Minassian (1999).

'’ Esta ventaja habria que relativizarla con la consideracion de las economias de escala en la recogida de
esa informacion. Caramés Viéitez (2004).



Si consideramos la politica de deuda externa encontramos que ésta se vincula
intimamente con otras politicas macroeconémicas16, las cuales son
responsabilidad del centro'’, por lo que un enfoque bien coordinado para los
mercados extranjeros que busque obtener endeudamiento soberano
probablemente resulte en mejores términos y condiciones que un acuerdo
fragmentado. Ter-Minassian (1999).

Segun Ter-Minassian (1999), el deterioro de la calificacion en el extranjero para
uno o varios de los solicitantes de préstamos subnacionales, puede tener
efectos contagiosos sobre la calificacion de otros solicitantes de préstamos,
tanto publicos como privados. En este caso, los prestamistas financieros
frecuentemente requieren una garantia del gobierno central explicita para
poder otorgar préstamos a los gobiernos subnacionales. Aun en ausencia de tal
garantia, las presiones sobre los gobiernos centrales para que rescaten’® a los
gobiernos subnacionales insolventes, pueden ser casi obligatorias, dado que la
calidad del crédito externo del pais entero estaria en riesgo de dafo por la
insolvencia de estos gobiernos subnacionales. Si los gobiernos centrales tienen
de facto una responsabilidad ultima por el endeudamiento externo de los
gobiernos subnacionales, deberian tener el poder de aprobacién sobre el uso
por parte de estos gobiernos, de esos recursos.

3.2 EL RESCATE FINANCIERO DE LOS GOBIERNOS SUBNACIONALES

Para Gamboa (1997), la transferencia supuestamente compensa a los
gobiernos subnacionales por no explotar bases de tributacién del gobierno
federal para evitar la doble tributacién y para Shah (1999) la descentralizacion
fiscal es un prerrequisito para el acceso a los mercados crediticios por los
gobiernos subnacionales. En paises con bases fiscales altamente
centralizadas, el acceso irrestricto a los mercados crediticios por los gobiernos
subnacionales pone wun riesgo sobre las politicas de estabilizacion
macroecondmicas del gobierno nacional, ya que el sector privado anticipa el
rescate por el nivel superior de gobierno, en el caso de incumplimiento, y no
descuenta los riesgos de manera apropiada.

Las transferencias del gobierno federal para rescatar a un gobierno
subnacional han sido analizadas conforme al llamado “juego de la gallina”*®.
Mientras que el gobierno subnacional acumula cantidades crecientes de deuda,
el gobierno federal se mantiene firme en su compromiso de no responder por
adeudos del gobierno subnacional. Para Gamboa (1997) describir el problema
de esta forma ignora la secuencia de eventos en la cual el gobierno

subnacional primero selecciona su deuda vy, posteriormente, cuando el

' Politicas monetarias, tipo de cambio y administracion de las reservas de divisas. Ter-Minassian (1999).
"7 Especialmente del Banco Central. Ter-Minassian (1999).

'8 Para un mayor detalle de este tema ver el siguiente apartado del presente trabajo.

' En inglés se conoce como “game of chicken”. Gamboa (1997). El principio subyacente es un
importante método de negociacion. Se puede decir que es una estrategia en la que cada una de las partes
retrasa hacer concesiones hasta que el final del periodo de negociacion es inminente. La presion puede
obligar a un negociador a ceder para evitar un resultado negativo. Puede tratarse de una tactica muy
peligrosa, ya que si ninguna de las partes cede se producira una colision.



gobierno subnacional esta por declarar la moratoria de pagos, se pone a
prueba la firmeza del compromiso del gobierno federal de no rescatar a un
gobierno subnacional. La accion tomada por el gobierno subnacional depende
de lo que crea que vaya a hacer el gobierno federal. Por lo tanto, la credibilidad
del gobierno federal es crucial para conocer el desenlace; es decir, los
incentivos que tenga el gobierno federal para rescatar al gobierno subnacional
que se encuentra en dificultades.?°

Gamboa (1997) afirma que si el gobierno federal tiene acceso a fuentes de
ingreso mas amplias puede estar tentado a rescatar a un estado miembro de la
federacion que se encuentre al borde de una quiebra, de ahi que infinidad de
autores consideran que el mercado podria evitar los rescates incrementando
las tasas de interés para aquellos estados que acumulen deudas excesivas,
solucion que perciben como deseable, suficiente y efectiva. Sin embargo, en el
caso de que los rescates ocurran, Gamboa (1997) apoya el establecimiento de
limites fiscales.

Ter-Minassian (1996) por su parte sefala que la disciplina del mercado
crediticio subnacional es soélo una condicién necesaria mas no suficiente para
frenar la conducta irresponsable. La autora analiza evidencia internacional y
concluye que ademas son necesarios algunos controles y limites por parte del
gobierno federal para promover una conducta neutra en el endeudamiento de
los estados. Hernandez Trillo (1997).

Ha habido un movimiento importante en pro de imponer limitaciones®' a la
autoridad de las legislaturas estatales para endeudarse. Las limitaciones con
frecuencia han reflejado reacciones impulsivas hacia un sobreendeudamiento
mal dirigido; su objetivo ha sido el de proteger a los contribuyentes, y el crédito
de los gobiernos, en contra de las reincidencias en el pasado. Rocha Mendoza
(1990).

La necesidad de los limites fiscales se entiende cuando al seleccionar su
deuda y conocer los costos, el gobierno subnacional compara el nivel de
utilidad que recibe cuando paga su deuda con el que recibe cuando incurre en
incumplimiento. En el primer periodo la utilidad de repudio excede a la de
cumplimiento, puesto que no tiene que cargar con el costo de pagar la deuda.
Posteriormente, sin embargo, su utilidad al repudiar es menor a la de pago,
puesto que pierde los beneficios de la inversion futura. Al permitir el quebranto
del gobierno subnacional, el gobierno federal probablemente tendra que
enfrentarse con un aumento en el desempleo regional, por lo que el gobierno
federal puede considerar conveniente efectuar el rescate del gobierno
subnacional. Situacion similar que ocurre en empresas al borde de la quiebra
que reciben asistencia gubernamental para evitar su cierre, puesto que
emplean directa o indirectamente una parte considerable de la fuerza laboral de
la regidn. El problema con el rescate federal es que reduce los incentivos que

% Para el detalle de un modelo que analiza el rescate de gobiernos locales por parte de autoridades
federales ver Gamboa (1997).

2! Para un mejor detalle de estas limitaciones, ver el punto 3.1 “El control de los préstamos
subnacionales” de este trabajo.



tiene el gobierno subnacional para evitar una crisis financiera y aumenta la
probabilidad de que lo rescaten en el futuro. Gamboa (1997).

La irresponsabilidad moral que se crea con el rescate consiste en la
externalidad que la transferencia extraordinaria representa para el resto del
pais, puesto que fondos recaudados a nivel federal se canalizan a esta region,
que atrae recursos de las otras (Gamboa, 1997) y por tanto transfiere el coste
presupuestario de un gasto local a no residentes?.

El endeudamiento y el gasto de los gobiernos estatales y municipales estan
influenciados por el ciclo econémico. Los gobiernos locales tratan de evitar las
altas tasas de interés sobre bonos de largo plazo durante la expansion
mediante el empleo de deuda de corto plazo como financiamiento temporal,
reduciendo los activos liquidos, o recortando algunos gastos corrientes. Sin
embargo, la situacion ha cambiado a medida que se ha hecho mas dificil y mas
caro el mantener gastos de capital con técnicas de financiamiento de corto
plazo. Los gobiernos locales ahora emplean la deuda de corto plazo en su
mayor parte como anticipacion de percepciones tributarias. La combinacion de
altas tasas de interés y bajos niveles de liquidez han forzado a los gobiernos
locales a recortar el gasto de capital. Ahora parece ser que un gasto reducido
de capital es una accion que los gobiernos locales continuaran tomando,
incluso durante las recesiones, especialmente a la luz de limitaciones en la
asistencia federal. Rocha Mendoza (1990).

3.2.1 EL RESCATE FINANCIERO EN ESTADOS UNIDOS, MEXICO, BRASIL
Y LA UNION EUROPEA.

En los Estados Unidos, el gobierno federal se gand la reputacion de honrar su
compromiso de no rescatar gobiernos estatales durante el siglo XIX, mientras
que en Brasil y recientemente en México los rescates han sido una practica
mas habitual Gamboa (1997).

Las diferencias entre los Estados Unidos por un lado, Brasil y México por el
otro, son que fundamentalmente en los Estados Unidos el gobierno federal
tenia pocas y exceso utilizadas fuentes de tributacion, pocos estados eran
incapaces de cubrir sus pagos y los acreedores eran extranjeros; mientras que
en Brasil de 1980 a 1996 y en México en 1995 se cuenta con disponibilidad de
fuentes de tributacion amplias y menos “distorsionantes” por parte del gobierno
federal a la vez que los gobiernos estatales cuentan con bases menos flexibles,
las regiones endeudadas tienen un fuerte impacto en la economia nacional y
los acreedores son por lo general agentes nacionales importantes. De
conformidad con Gamboa (1997), en presencia de instituciones como las
existentes en Brasil y México, el establecimiento de limites al endeudamiento
estatal podria imponer disciplina fiscal entre los estados de un pais federal y
prevenir rescates al gobierno estatal.

** Desbordamiento fiscal. Caramés Viéitez (2004).



En los Estados Unidos, después de que en 1790 el gobierno federal asumio las
deudas que los estados contrataran para la guerra de independencia, se puso
nuevamente a prueba el compromiso de no rescate por parte del gobierno
federal en 1840. Algunos estados fueron incapaces de cubrir sus deudas
después del panico bancario surgido en 1837 y la subsecuente crisis
econdémica. En esa ocasion, el gobierno federal no rescaté a nueve estados®
que cayeron en incumplimiento de pagos. A diferencia de 1790, el gobierno
federal tenia poco margen para proporcionar las transferencias extraordinarias
necesarias para el rescate, debido a que agotd su capacidad para explotar
mayores impuestos sobre importaciones y ventas de tierras publicas que eran
su unica fuente de ingreso. Entre 1839 y 1879 ocurrieron 22 incumplimientos
de estados que en su momento representaban una pequefia parte de la
economia nacional®. Es asi que el temor de padecer nuevamente las
consecuencias del incumplimiento convencio a los habitantes de la mayoria de
los estados a imponer limites constitucionales al endeudamiento®. Gamboa
(1997).

En cuanto a los paises miembros de la Unidn europea, el tratado de Maastricht
establece que en caso de incumplimiento no debe haber rescate por parte de
los bancos centrales nacionales ni de parte del Banco Central Europeo. Shah
(1999).

3.3 DEUDA SUBNACIONAL

3.3.1 EN EL MUNDO

El mecanismo tradicional de los gobiernos locales en los Estados Unidos de
Norteamérica para financiar sus inversiones publicas productivas ha sido el
emitir bonos?® a largo plazo, siguiendo el criterio en lo general respecto a la
vida util del activo financiado, la cual estda muy vinculada con el plazo de
vencimiento de una emisién de bonos. Nufez Barba (2005).

En Canada, buena parte de la disciplina en los préstamos del sector publico
proviene del monitoreo sobre la banca privada para todos los niveles de
gobierno. Segun Shah (1999) los mercados financieros y los electores de las
provincias imponen una fuerte disciplina al nivel subnacional.

En 1993 el gobierno federal de Australia levanto las restricciones sobre los
créditos estatales y un Consejo de Préstamos sirve como agencia coordinadora
en materia de intercambio de informacion y de rendicion de cuentas en el
mercado. Shah (1999).

%3 Florida, Mississippi, Arkansas, Indiana, Illinois, Maryland, Michigan, Pennsylvania y Louisiana, todos
entre 1841 y 1842. Gamboa (1997).

** Estados principalmente del medio oeste, sur y suroeste del pais. Gamboa (1997).

%% Shah (1999) dice que no hay limites constitucionales en los préstamos de los estados, pero sus
constituciones prohiben los déficits operativos.

*% Los gobiernos federal y estatal promueven las emisiones de bonos a través de exenciones en el
impuesto sobre la renta por el pago de intereses. Shah (1999).



En India y Pakistan el endeudamiento a nivel estatal requiere la aprobacion
central, no habiendo en este ultimo pais mecanismos que den un peso al
mandato local en favor de los proyectos de inversion, los cuales tienen que ir
escalando filtros de solidez técnica desde los municipios a las provincias y de
éstas al Consejo Econdmico Nacional. Shah (1999).

En 1995 el senado de Brasil puso los siguientes limites a la deuda estatal: el
servicio maximo de la deuda no debe exceder el 16% de los ingresos netos o el
100% del superavit primario, cualquiera que sea la cantidad menor; mientras
que el crecimiento maximo de en el saldo total de la deuda atribuible a nuevos
préstamos dentro de un periodo de doce meses no debe exceder el nivel del
servicio de la deuda existente o el 27% de los ingresos netos, cualquiera que
sea mayor entre las dos cantidades. Shah (1999).

En cuanto a deuda externa de gobiernos locales, la Ciudad de Rio de Janeiro
(Brasil) y las provincias de Buenos Aires y Mendoza (Argentina) han vendido
bonos municipales a inversionistas de los Estados Unidos y Europa. Shah
(1999).

En Colombia la institucion crediticia municipal no presta directamente a los
gobiernos municipales, sino que opera como una agencia de descuento
auténoma para los bancos privados y del sector publico que otorgan los
préstamos, evalua los proyectos y monitorea el desempeio. El financiamiento
no descansa en la apropiacién de recursos del gobierno central, sino en bonos,
que reciclan los préstamos y créditos extranjeros de fuentes bilaterales y
multilaterales. Shah (1999).

En todos los paises miembros de la Unién Europea las administraciones
territoriales pueden recurrir al crédito, pudiendo formalizar operaciones de
financiamiento publico con las administraciones financieras que elijan o
mediante emisiones en el mercado de obligaciones, dirigidas esencialmente a
la inversién y, en menor medida, a la reestructuracién de la deuda, a
participaciéon en empresas publicas, asociaciones o al financiamiento del déficit
de sociedades que dependan de las administraciones territoriales. Salvo en
casos excepcionales, la deuda no tiene la garantia del Estado. Nufiez Barba
(1998).

El tratado de Maastricht impone dos guias cuantitativas de politica monetaria,
la primera es que el déficit publico debe ser menor al 3% del Producto Interno
Bruto y la segunda, que el ratio de la deuda al PIB no debe ser superior al 60%.
Shah (1999).

En Bélgica, Finlandia, Francia, Paises Bajos y Suecia, no esta sujeto a
autorizacion el recurso a operaciones de crédito. Por el contrario, en Alemania
depende de autorizacion en el seno de la aprobacion del presupuesto y en
Italia depende de autorizacion cualquier endeudamiento que se genere en
determinados sectores, como el agua o la gestion de residuos domésticos.
Nufez Barba (1998).



Por encima de un determinado importe, los Lander de Austria y los condados
de Dinamarca dependen de autorizacion para recurrir al crédito; asi como en
Espana, Luxemburgo y Portugal. Nufez Barba (1998).

Con el objeto de evitar el sobre-endeudamiento de las administraciones
territoriales, las normas difieren segun el plazo de la deuda, siendo la de largo
plazo la que con mayor frecuencia esta sujeta a determinadas condiciones. Es
asi que en cuanto a este tipo de deuda, en Dinamarca el endeudamiento de los
condados tiene un limite del 25% de sus inversiones anuales; en Espafa la
deuda requiere autorizacion si su volumen contratado supera el 5% de los
ingresos ordinarios del municipio en el ejercicio corriente o si la anualidad total
sobrepasa el 25% de los ingresos corrientes del ejercicio anterior; en ltalia el
importe de los intereses de la deuda debera ser inferior al 25% de una parte
determinada del presupuesto corriente del ejercicio anterior; en Portugal la
anualidad de la deuda contratada por el municipio y las mancomunidades
intermunicipales a las que pertenezca dicho municipio tiene como limite
superior el 25% de las transferencias del estado con arreglo al ejercicio en
curso o el 20% de las inversiones en el anterior; en Francia las
administraciones territoriales no pueden garantizar mas del 50% de un crédito y
en el Reino Unido se asigna a las administraciones territoriales un importe
maximo de nuevas operaciones de crédito, dependiendo de sus ingresos, y
durante el ejercicio, excepcionalmente, una partida suplementaria para
determinados proyectos, con lo que el Estado fija por entidad el limite maximo
del saldo vivo total de la deuda y en caso de venta de activos entre 50% y el
70% del producto de la misma esta obligatoriamente afectado al reembolso de
la deuda. Nufiez Barba (1998).

El endeudamiento a plazo inferior a un afo se utiliza en la mayoria de los casos
para cubrir operaciones corrientes, normalmente cumpliendo ciertas
condiciones. En Alemania es necesaria la autorizacion previa si el monto del
crédito supera una séptima parte de los ingresos corrientes del municipio; en
Espafia es necesaria la autorizacion previa si el importe del financiamiento
supera el 35% de los ingresos corrientes del municipio; en Dinamarca una
norma en materia de liquidez exige que la diferencia calculada dia a dia en los
doce ultimos meses entre los activos y las deudas a corto plazo sea igual a
cero; en los Paises Bajos, el endeudamiento a corto plazo de los
ayuntamientos y las provincias tiene fijado el limite superior en el 5.6% y 7.6%,
respectivamente, del saldo vivo total de la deuda y en Portugal el saldo vivo de
la deuda a corto plazo no debe ser mayor del 10% de las transferencias del
Estado correspondientes al ejercicio en curso. Nufiez Barba (1998).

En cuanto a la emisidn de obligaciones en moneda nacional, en Espafia, tanto
los municipios como las provincias estan sujetos a la autorizacién previa del
Ministerio de Hacienda y de la Comision Nacional del Mercado de Valores; en
Italia depende de la autorizacién del Banco Central y se prohibe la emision de
obligaciones a las administraciones que hayan tenido déficit durante tres afos.
Nufez Barba (1998).

En lo que respecta a las operaciones en divisas, esta libre de toda restriccion
en Dinamarca, Finlandia, Suecia y Francia; por el contrario, esta prohibido en



Alemania, Austria, Irlanda, Paises Bajos y Luxemburgo. En Espafa son de
dificil acceso para municipios y provincias en comparacion con las
comunidades autbnomas; mientras que en Italia y Reino Unido, las operaciones
en divisas requieren autorizacion previa. Nufiez Barba (1998).

3.3.2 EN MEXICO

En México, la deuda estatal se ha incrementado sustancialmente desde 1980 y
para 1996 ascendia a 31.3 por ciento del financiamiento total que reciben los
estados de parte del gobierno federal. En términos reales, la deuda estatal se
quintuplico en el periodo 1988 a 1992. OCDE (1998).

De acuerdo con Michel Uribe (1997), el crecimiento en el endeudamiento del
conjunto de las entidades federativas puede considerarse como resultado de la
influencia de factores como:

a) Un ritmo relativamente lento en el crecimiento de los ingresos propios, lo
que genero en la necesidad de buscar fuentes de ingreso alternativas.

b) El fuerte dinamismo en las necesidades de la poblacién, que conduce a
un creciente volumen de gasto publico local.

c) Un entorno macroecondmico estable, caracterizado por niveles de
inflacién y tasas de interés reducidos, que incrementaba el atractivo de
la contratacién de deuda publica local.

d) Un volumen de crédito disponible relativamente elevado, lo que facilitaba
el nuevo endeudamiento de los sectores privado y publico.

e) La ausencia de instrumentos de planeacién financiera de mediano y
largo plazos en las haciendas estatales y municipales, que hubiesen
permitido establecer limites al endeudamiento, de acuerdo a la
capacidad financiera y al tipo de proyectos financiados mediante la
deuda.

f) La insuficiencia del marco juridico que regulaba la deuda publica estatal
y municipal.

Segun Michel Uribe (1997), la conjuncion de factores coyunturales vy
estructurales condujo a que, hacia finales de 1994, el endeudamiento de las
entidades federativas en su conjunto fuera de una magnitud significativa para el
sistema financiero, aunque no de forma homogénea entre ellas (ver tabla 3.1).

TABLA 3.1.- Relacion entre la deuda publica y las participaciones en ingresos
federales por Entidad Federativa (1)

(Porcentaje)
Entidad 1994 2001 2002 2003 2004 2005 | 2006 | 2007(2)
TOTAL 64.5 50.3 52.9 54.7 54.5 51.3 48.7 50.2
Aguascalientes 83.4 9.2 13.7 28.0 21.0 33.8 24.1 61.5




Baja California 82.5 31.7 33.1 38.7 46.2 48.3 49.1 52.2
Baja California Sur | 118.4 54.8 48.5 40.2 34.4 32.6 27.9 28.7
Campeche 100.6 3.6 0.9 0.0 0.8 2.0 0.0 0.0

Coahuila 53.3 14.4 11.8 4.8 4.8 4.9 52 5.1

Colima 61.2 15.3 21.0 27.8 23.5 26.2 35.2 34.6
Chiapas 67.3 12.5 10.8 10.3 11.3 12.7 6.8 7.2

Chihuahua 76.7 23.3 24.3 20.8 19.3 16.1 73.4 85.8
Distrito Federal 23.1 127.6 137.1 152.2 144.7 124.7 99.7 98.4
Durango 93.5 47.0 44.6 57.7 82.7 75.4 61.4 63.6
Guanajuato 26.2 8.0 7.9 13.9 17.2 18.3 16.1 15.9
Guerrero 52.8 371 32.9 41.0 46.8 33.6 34.8 33.9
Hidalgo 3.0 12.6 17.7 31.5 28.5 a7.7 40.3 39.8
Jalisco 113.8 a41.7 44.6 42.8 40.8 47.2 42.0 42.2
México 113.8 123.8 126.7 116.5 107.6 98.1 83.0 86.4
Michoacan 19.9 3.1 2.3 244 21.0 33.8 29.2 29.9
Morelos 23.5 16.0 15.0 24.3 23.5 22.1 15.3 15.0
Nayarit 50.6 6.6 4.5 4.3 11.3 13.0 17.2 22.1

Nuevo Leén 126.4 95.9 87.2 81.7 84.5 88.3 107.8 112.4
Oaxaca 23.6 4.8 6.0 10.2 9.3 7.0 19.1 18.7
Puebla 10.0 13.1 11.9 30.8 31.9 27.1 26.1 26.4
Querétaro 214.5 44 1 41.0 37.1 36.9 35.1 30.8 30.7
Quintana Roo 135.0 47.0 58.2 59.2 69.2 53.5 43.9 40.6
San Luis Potosi 449 21.2 35.2 28.0 60.0 41.3 453 46.3
Sinaloa 81.3 56.3 63.8 56.0 54.5 62.1 52.7 53.8
Sonora 250.4 82.9 76.5 79.5 72.9 66.2 61.8 64.3
Tabasco 28.8 6.2 55 5.0 4.0 5.1 4.4 4.3

Tamaulipas 294 10.9 6.5 10.6 17.3 11.4 7.7 94

Tlaxcala 32.4 0.0 0.0 0.0 0.0 6.5 5.6 2.8

Veracruz 13.6 9.0 214 13.8 25.3 21.6 30.1 31.6
Yucatan 47.9 4.1 17.1 23.7 18.8 13.8 13.8 14.5
Zacatecas 22.7 0.4 7.5 13.2 12.0 8.3 5.0 4.7

(1) A partir de 2005 cambia la metodologia de las estadisticas de deuda publica ya que se
considera la deuda bancaria y bursatil no registrada y reportada a la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico por las entidades federativas, asi como la deuda municipal
avalada y no avalada por los gobiernos de los estados.

(2) Estimacioén para 2007.

Fuente: Elaborado por la Unidad de Coordinacion con Entidades Federativas de la Secretaria
de Hacienda y Crédito Publico y disponible en http://www.shcp.gob.mx

Después de la devaluacion del peso en diciembre de 1994 se dispararon las
tasas de interés y dado los altos niveles de deuda acumulados por los
gobiernos estatales, esta alza obligd a muchos de ellos a solicitar ayuda del
gobierno federal para poder cumplir con el pago de su deuda. El gobierno
federal transfiri6 fondos extraordinarios después de imponer programas de
ajuste a los gobiernos estatales. La otra respuesta del gobierno federal fue a
través de bancos de desarrollo, quienes concedieron términos mas favorables
sobre sus préstamos, difiriendo pagos, extendiendo con ello el beneficio de
tasas de interés preferenciales. Gamboa (1997).

De acuerdo con Michel Uribe (1997), la reestructuracion de la deuda publica
comprendio basicamente los siguientes elementos:

a) La conversion de la deuda a unidades de inversion (UDIS).



b) La implantacion de una tasa de interés real, que en 1995 fluctuaba
alrededor de un 8.5% y en 1997 en 7.5% anual.

c) Se permitio el prepago de alrededor de un 10% del saldo de la deuda
total, debiendo emprender diversas acciones de saneamiento financiero,
tales como la enajenacién de activos no primordiales para la operacion
gubernamental, el incremento en los ingresos propios y la generacion de
ahorros en la aplicacion del presupuesto de egresos.

d) La ampliacion en el plazo de vencimiento de los endeudamientos.
e) El otorgamiento de periodos de gracia de hasta dos anos.

f) La consolidacion de pasivos, que permitid reducir el numero de créditos,
generalizar las condiciones de reestructura y simplificar el manejo de la
deuda publica estatal.

Por su parte, una de las lineas de accion del Programa para un Nuevo
Federalismo 1995-2000 establecia el “proseguir con el programa de apoyo
crediticio a las entidades y municipios que presenten condiciones deficitarias
extremas, mediante criterios que precisen circunstancias, alcances,
condiciones y responsabilidades.”

El mecanismo seguido en México implicaba que en caso de que algun estado
no cumpliera con el servicio de su deuda, el banco acreedor solamente tenia
que instruir a la Tesoreria de la Federacion para que le descuente a la entidad
federativa de sus participaciones el monto equivalente al incumplimiento,
situacion que tenia dos implicaciones: en primer lugar, hacia que este tipo de
crédito careciera practicamente de riesgo, lo que conducia a la nula evaluacién
del riesgo del proyecto por parte del banco y; en segundo lugar, cuando las
participaciones federales constituyen la principal fuente de ingresos de las
entidades federativas, significa que el estado se paralizaria cada vez que
incumpla con el repago del servicio de la deuda. Esto quiere decir que el
gobierno federal entrara al rescate cada vez que se enfrenten problemas
financieros. Hernandez Trillo y Villagbmez Amezcua, (2000).

3.3.2.1 CAMBIOS REGULATORIOS EN MEXICO

En México, la Ley de Coordinacion Fiscal en su articulo noveno establece que
los estados o municipios pueden endeudarse con autorizaciéon de las
legislaturas locales, tanto con la banca comercial como con la de desarrollo, y
permite que los estados puedan garantizar el repago con sus participaciones
federales, las cuales para lo demas son inembargables, no pueden afectarse a
fines especificos, ni estar sujetas a retencion. Asimismo, la Constitucion
Politica de los Estados Unidos Mexicanos en su articulo 117 prohibe la
contratacién de deuda externa por parte de los municipios y las entidades
federativas; sin embargo, la restriccion que este articulo establece en el sentido
de usar los recursos de deuda sdlo para financiar inversion publica productiva,
resulta ambiguo, ya que no se define lo que es este ultimo término. Por ello, las



haciendas locales pueden interpretar dicho término en forma distinta y usar los
recursos de deuda en muy diversas formas. Nuiez Barba (2005).

Para efectos de su autorizacion por parte de las legislaturas estatales no opera
la normatividad constitucional del articulo 117 cuando se trata de empréstitos
que son requeridos para cubrir faltantes de liquidez de corto plazo que son
solventados dentro del mismo ejercicio presupuestal con base en los
presupuestos que para el mismo ejercicio fueron aprobados por parte de los
congresos de las entidades federativas. Sin embargo, normalmente estos
pasivos se encuentran normados a través de las leyes de deuda publica
estatales, para los cuales se determinan ciertos requisitos, destacando entre
otros los siguientes: las restricciones presupuestales, los destinos y su
temporalidad dentro del ejercicio presupuestal con el fin de evitar que su uso
indiscriminado pudiera generar presiones inflacionarias a corto plazo en las
haciendas locales. Nufiez Barba (2005).

Ante el panorama en que las entidades federativas tienen incentivos para
endeudarse y los bancos para prestar, en abril de 2000 se introdujeron cambios
importantes en el esquema juridico-financiero para la contratacién de deuda
subnacional. Fitch Ratings, (2006) destaca los siguientes tres cambios:

a) La eliminacion del esquema de mandato ante casos de incumplimiento,
mediante los cuales la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico pagaba
los adeudos a los acreedores por cuenta de la entidad, descontandole a
ésta, a su vez, el importe correspondiente de sus participaciones
federales. Con ello, la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico dej6 de
fungir como “ejecutor de garantias” en la contratacion de deuda y se
propicio el uso de fideicomisos de administracion y fuente de pago27
para respaldar los financiamientos de las entidades con los acreedores.
De acuerdo con INDETEC (2006) estas modificaciones han permitido
que el acceso del financiamiento de las entidades subnacionales se
determine con base en criterios de mercado y no por mecanismos
discrecionales.

b) Las disposiciones de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico que
modificaron los requerimientos de capitalizacion bancaria aplicables a la
banca de desarrollo y a la banca multiple, en materia de financiamiento a
entidades subnacionales. Estos requerimientos fueron actualizados en
diciembre de 2005 y estan en funcion del uso y mantenimiento de dos
calificaciones de riesgo crediticio por parte de la entidad a la que se
otorga el financiamiento.

c) Las disposiciones de caracter general aplicables a la metodologia de la
calificacion de la cartera crediticia de las instituciones de crédito de la
Comision Nacional Bancaria y de Valores, donde se establece que a
partir de diciembre de 2004, tanto la banca de desarrollo como la banca

" Mecanismo juridico por medio del cual un tercero (el fiduciario) se encarga de administrar una
determinada proporcion de recursos afectados por el gobierno de manera irrevocable, realizando los
pagos de la deuda contraida, estableciendo fondos de reserva y en caso de existir remanentes, devolverlos
a la entidad. Fitch Ratings, (2006).



comercial, deberan constituir reservas preventivas en los créditos
otorgados a entidades subnacionales, en funcion de las calificaciones de
riesgo emisor y/o de la calificacion del financiamiento especifico
otorgado.

De acuerdo con Fitch Ratings, (2006) los propdsitos de los cambios
mencionados son los siguientes:

a) Evitar la afectacion ilimitada de las participaciones federales y posibles
situaciones de sobre-endeudamiento, delimitando una determinada
cantidad o proporcion de dicha fuente de pago para cada financiamiento.

b) Fomentar el uso de fideicomisos de administracion y fuente de pago
para respaldar los financiamientos, sin la intervencién de la Secretaria
de Hacienda y Crédito Publico en casos de incumplimiento.

c) Desalentar posibles apoyos extraordinarios y rescates financieros del
gobierno federal, como ocurri6 después de la crisis nacional de
mediados de la década de los noventas.

d) Diferenciar el riesgo crediticio entre las entidades, situacion que
anteriormente no ocurria, ya que la banca consideraba los
financiamientos a entidades subnacionales como “riesgo federal’.

e) Diversificar las fuentes de financiamiento, abriendo la posibilidad a las
entidades subnacionales de acceder al mercado bursatil de deuda®.

Actualmente, los recursos que generalmente los gobiernos han utilizado para
respaldar sus compromisos financieros son los flujos futuros de participaciones
federales; no obstante, algunos estados han afectado el impuesto sobre
ndminas, un organismo descentralizado municipal afecté sus derechos de
cobro de agua, algunos fideicomisos estatales han emitido deuda bursatil
respaldada por flujos futuros de peajes carreteros y algunos municipios
contemplan la posibilidad de utilizar el impuesto predial. Fitch Ratings, (2006).

3.3.2.1.1 CONSECUENCIAS DEL CAMBIO REGULATORIO

De acuerdo con Fitch Ratings (2006) el nuevo marco que regula el
financiamiento bancario a entidades subnacionales ha permitido:

a) Fomentar la transparencia de los estados y municipios, al mejorar la
calidad y oportunidad de la informacién financiera proporcionada por las
entidades calificadas. Actualmente, la gran mayoria de los estados y
mas del 50% de los municipios calificados poseen auditoria externa.

*% Hasta ahora los instrumentos de mayor uso por parte de los Gobiernos Locales han sido,
principalmente, los Certificados de Participacion Ordinaria, los Pagarés a Mediano Plazo y los
Certificados Bursatiles (Nufiez, 2005).



b) Diferenciar el riesgo crediticio entre las entidades calificadas y respecto
a las no calificadas. Actualmente, por lo menos un 90% de la deuda
subnacional del pais corresponde a entidades que tienen dos
calificaciones de riesgo emisor, lo cual coadyuva a una asignacion mas
eficiente de los recursos disponibles por parte de la banca y de los
inversionistas.

c) Que el mercado bursatil de deuda mexicano se haya constituido en
opcion de financiamiento para las entidades subnacionales,
diversificando con ello sus fuentes de financiamiento, que se
concentraba en la banca de desarrollo.

d) Un mayor grado de especializacion en el marcado que se refleja en una
mayor participacion de la banca comercial y casas de bolsa.

Fitch Ratings (2006) aclara que la evolucion del mercado depende en gran
parte de una estabilidad macroecondmica consistente®®.

3.3.2.2 CALIFICACIONES CREDITICIAS EN MEXICO

El estado de Sonora obtuvo una calificacion de riesgo crediticio por parte de
Fitch Ratings en 1998, dos anos antes de que se reglamentara el uso de las
calificaciones para entidades subnacionales, constituyéndose en el primer
gobierno subnacional mexicano en calificar su deuda publica. Fitch Ratings,
(20006).

Como se puede observar en la Grafica 3.1, desde el cierre del afo 2004 la
totalidad de los estados contaban ya con dos calificaciones y se ha registrado
un crecimiento en el numero de municipios calificados, no obstante tener la
alternativa de recurrir al aval del estado.

% Hernandez Trillo (2000) menciona que cada vez que ocurre un choque exégeno en la economia, el
gobierno federal cuenta con la politica fiscal y de deuda para poder absorber choques en sus presupuestos;
los estados, al contar con escasas potestades tributarias, no pueden hacer uso de la politica tributaria para
ello, por lo que este autor propone un fondo de contingencia de las participaciones federales para los
estados de México para promover la cultura del riesgo y crear incentivos para promover la disciplina
fiscal. Para un detalle de esta propuesta ver Hernandez Trillo (2000) p. 10-17.



Grafica 3.1.- Entidades con 2 calificaciones de riesgo
crediticio.
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Fuente: Elaborado por Fitch ratings, 2006 y disponible en http://www.fitchmexico.com

Las calificaciones de riesgo emisor asignadas por Fitch Ratings, evaluan la
voluntad y capacidad de pago de una entidad para cumplir en forma oportuna y
total con sus obligaciones financieras. Fitch Ratings, (2006).

Como se puede observar en la Tabla 3.2, al 31 de diciembre de 2007 todos los
estados tienen al menos dos calificaciones al riesgo crediticio, especificamente
17 de ellos cuentan con dos calificaciones y las 15 restantes han sido
evaluadas por las tres agencias calificadoras.

TABLA 3.2.- Empresas calificadoras del riesgo crediticio de las entidades
federativas vigentes al 31 de diciembre de 2007.

Entidad

Fitch Ratings

Moody’s Investors

Service Standard & Poor’s

Aguascalientes

Baja California

Baja California Sur

Campeche

Coahuila

Colima

Chiapas

Chihuahua

Distrito Federal

Durango

Guanajuato

Guerrero

Hidalgo

Jalisco

México

Michoacan
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Morelos

Nayarit

Nuevo Leodn

Oaxaca

Puebla

Querétaro

Quintana Roo

San Luis Potosi

Sinaloa

Sonora

Tabasco

Tamaulipas

Tlaxcala

Veracruz

Yucatan

Zacatecas
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de http://www.aregional.com

Como se puede apreciar en la Tabla 3.3, al 31 de diciembre de 2007 90 de los
2,439 municipios de nuestro pais cuentan por lo menos con una calificacién a
su riesgo crediticio. De este grupo, 76 municipios cuentan con dos
calificaciones, 12 tienen una y sélo dos localidades —Toluca, Estado de México
y Solidaridad, Quintana Roo— presentan evaluaciones a su riesgo crediticio de
cada una de las tres agencias calificadoras.

TABLA 3.3.- Empresas calificadoras del riesgo crediticio de los municipios
vigentes al 31 de diciembre de 2007.

Moody’s
Municipio Entidad Fitch Ratings Investgrs St?:)nda,rd &
: oor’s
Service

Aguascalientes Aguascalientes X v v
Mexicali Baja California v X v
Playas de

Rosarito Baja California v X X
Tijuana Baja California v v X

Baja California

Los Cabos Sur v v X
Tuxtla Gutiérrez | Chiapas v X v
Chihuahua Chihuahua v X X
Juarez Chihuahua v v X
Torreén Coahuila v v X
Saltillo Coahuila v v X
Colima Colima X v v
Manzanillo Colima v X v
Durango Durango X v v
Gomez Palacio Durango v v X
Atizapan México v X v




Chalco México v X v
Chicoloapan de

Juarez México v X v
Coacalco de

Berriozabal México v X v
Cuautitlan lzcalli | México v X v
Ecatepec México v X X
Huixquilucan México v X v
Ixtlahuaca México v X v
Metepec México v X v
Naucalpan de México

Juarez v v X
Nicolds Romero | México v X X
Tecamac México v X v
Texcoco México v X v
Tlalnepantla México X v v
Toluca México v v v
Tultitlan México v X v
Zinacantepec México v X X
Celaya Guanajuato v v X
Irapuato Guanajuato v v X
Ledn Guanajuato X v v
Acapulco Guerrero v v X
Pachuca de Soto | Hidalgo v v X
Guadalajara Jalisco v X X
La Barca Jalisco v X v
Puerto Vallarta Jalisco v v X
Tepatitlan de

Morelos Jalisco v X X
Tlajomulco de

Zuiniga Jalisco v v X
Tlaguepaque Jalisco v v X
Tonala Jalisco X v v
Zapopan Jalisco X v v
Zapotlan el

Grande Jalisco v X v
Morelia Michoacan v v X
Uruapan Michoacan v X v
Zamora Michoacan v v X
Zitacuaro Michoacan X v v
Cuernavaca Morelos v v X
Jiutepec Morelos v v X
Tepic Nayarit v X v
Apodaca Nuevo Ledn v v X
General

Escobedo Nuevo Ledn v v X
Guadalupe Nuevo Ledn v v X
Monterrey Nuevo Ledn X v v
San Nicolas de v v X




los Garza Nuevo Ledn

San Pedro Garza

Garcia Nuevo Ledn v X 4
Santa Catarina Nuevo Ledn 4 4 X
Oaxaca Oaxaca X v v
Atlixco Puebla 4 4 X
Puebla Puebla 4 v X
San Andrés

Cholula Puebla 4 v X
Corregidora Querétaro v X X
Querétaro Querétaro X v v
San Juan del Rio | Querétaro 4 v X
Benito Juarez Quintana Roo 4 X v
Solidaridad Quintana Roo 4 v v
San Luis Potosi | San Luis Potosi v v X
Ahome Sinaloa 4 X v
Culiacan Sinaloa v X 4
Guasave Sinaloa 4 X v
Mazatlan Sinaloa 4 v X
Cajeme Sonora v v X
General Plutarco

E. Calles Sonora v X X
Guaymas Sonora v v X
Hermosillo Sonora v v X
Navojoa Sonora v v X
Nogales Sonora v X v
Puerto Pefiasco | Sonora 4 X v
San Luis Rio

Colorado Sonora 4 4 X
Centro Tabasco v X v
Matamoros Tamaulipas v v X
Reynosa Tamaulipas v X v
Tampico Tamaulipas v X v
Coatzacoalcos Veracruz X X v
Cordoba Veracruz v X X
Veracruz Veracruz v v X
Xalapa Veracruz v X X
Mérida Yucatan X v 4

Fuente: Elaboracién propia con base en datos de http://www.aregional.com

Para Bojorquez Ledn (1998) la calificacion de la deuda es un andlisis que se
realiza con base, entre otros elementos, en estados financieros auditados y
desempenfa la funciéon de evaluar el grado de riesgo de un crédito. Es la
expresion de la opinion acerca de la probabilidad y riesgo relativo, de la
capacidad e intencion de un emisor de un titulo de crédito de efectuar su pago,
en el plazo y en los términos acordados en el contrato de emision.




La calificacion de deuda se basa en el analisis consistente de elementos
cuantitativos y cualitativos. Este analisis comprende el estudio de razones y
proyecciones financieras, asi como del entorno econémico de la hacienda local,
su posicion en el concierto econdémico de las entidades federativas, asi como
su capacidad productiva, la seguridad publica, dotacion de servicios publicos,
facilidades a la inversién publica y privada, entre otros aspectos®®; todo lo
anterior se toma en cuenta conjuntamente con el tipo y plazo de la emisién de
deuda de que se trate y de las garantias que la respalden. Bojorquez Ledn
(1998).

La calificacion tiene una determinada vigencia, lo que significa que las
condiciones cambiantes de la administracion publica local o del entorno
econdmico determinaran la permanencia o reconsideracion de la calificacion.
Por ello, durante el proceso de revisidn y seguimiento el emisor mantiene
informada a la empresa calificadora de su situacion financiera, asi como de
cualquier evento o cambio en las circunstancias de administracion, operacion y
entorno socioecondmico. Bojérquez Ledn (1998).

Una calificacién no significa que la empresa calificadora haya realizado alguna
auditoria ni que atestigue la autenticidad de la informacion proporcionada por el
emisor. Una calificacion no puede ser considerada como una recomendacién
de compra, venta o retencion de algun instrumento en particular ni tampoco
como una garantia de pago de las obligaciones contraidas. Bojorquez Ledn
(1998).

La calificacion se tramita previa peticién de la entidad emisora a la empresa
calificadora®’, quien la otorga mediante el pago de los honorarios
correspondientes. Esta empresa calificadora es una Sociedad Andénima
autorizada para desempefar tal actividad por la Comision Nacional Bancaria y
de Valores. Bojorquez Ledn (1998).

Las calificaciones crediticias constituyen un elemento de “mercado” que
coadyuva a evitar que se presenten situaciones de endeudamiento excesivo,
en virtud de que a mayor apalancamiento financiero de una entidad
subnacional, con una alta carga financiera derivada del mismo, el mercado lo
reflejara con reticencia a adquirir mas deuda de dicha entidad, o en caso de
tomarla, lo hara con un perfil de riesgo mas alto, que se reflejara en las
condiciones financieras de su contratacion. Nufiez Barba (2005).

30 Para una recopilacion de estudios econométricos de los determinantes de las calificaciones soberanas
efectuadas por las agencias de evaluacion de riesgos ver Piekarz (2002) p. 1-16.

3! Actualmente estan autorizadas por la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico y la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores para operar en México las siguientes: Moody’s Investors Service, Fitch Ratings y
Standard & Poor’s. Fuente: www.aregional.com



CAPITULO IV. ANALISIS DE LA EVIDENCIA EMPIRICA EN QUINTANA
ROO.

En este capitulo partimos con el punto 4.1.- Supuestos tedricos, los cuales se
obtuvieron luego de la revision teodrica de la deuda publica en los capitulos
anteriores; en el apartado 4.2 se asientan los resultados esperados en la
busqueda del objetivo de conocer la sostenibilidad fiscal de la deuda publica
directa del Gobierno del estado de Quintana Roo de 1995 a 2006. En el punto
4.3 se analiza la relacion econométrica existente entre las variables que
integran una ecuacidn matematica propuesta por Albi, Gonzalez-Paramo y
Zubiri (2000), utilizando datos estadisticos para el estado de Quintana Roo de
publicaciones oficiales y un indicador de la sostenibilidad fiscal. En el apartado
4.4 se examina la relacion econométrica existente entre las variables que
integran una ecuacion matematica propuesta por Piekarz (2002); en el punto
4.5 se estudia la relacibn econométrica existente entre las variables que
integran una ecuacion matematica propuesta por Croce y Juan-Ramoén (2003),
y un indicador de la sostenibilidad fiscal. Finalmente, se deriva un indicador
como aportacion al analisis de la sostenibilidad fiscal y establecemos la
relacion econométrica existente entre las variables de una ecuacion a la que lo
incorporamos.

4.1 SUPUESTOS TEORICOS

Como se sefiala en el punto 1.4 de este trabajo, en cuanto a los bienes
sociales, aunque el coste marginal de admitir usuarios adicionales es cero, el
coste de proporcionarlo no lo es. Este coste tiene que cubrirse de algun modo y
debe determinarse la cantidad de servicio que se debe proporcionar. Como el
mecanismo de mercado no puede funcionar debe usarse un proceso politico
para obtener la revelacion de preferencias y proporcionarle los recursos
fiscales necesarios para pagarlos, mediante la votacion sobre las decisiones
relativas a impuestos y gastos. Musgrave (1992).

Dado que, como se establece en el punto 3.1 de este trabajo, los tomadores de
decisiones en el estado de Quintana Roo pudieron estar tentados a financiar
los proyectos de gasto corriente y de capital a corto plazo mediante préstamos
a largo plazo, estando tentados como dice King (1988) a elevar este gasto
hasta el punto en que los beneficios marginales fueran iguales a los costes
marginales para la(s) generacién(es) que abarca(n) el periodo de analisis,
aunque los beneficios marginales pudieran estar por debajo de los costes
marginales reales, nos dimos a la tarea de analizar la sostenibilidad de la
deuda publica del estado de Quintana Roo por el periodo con el que se cuenta
informacion publica disponible a la luz de dos indicadores propuestos en la
bibliografia consultada.

Es pertinente aclarar la diferencia existente entre los conceptos riesgo pais y
sustentabilidad. El primer concepto es definido por las empresas calificadoras
de la deuda como la capacidad y voluntad del soberano para cumplir con sus
compromisos financieros en tiempo y forma.*? El segundo concepto significa

32 Para un detalle de este concepto a nivel subnacional ver el punto 3.3.2.2 de este documento.



deuda que puede sostenerse en su estado sin caer en incumplimiento.
(Piekarz, 2002). Para Rabanal (2005) el concepto de sostenibilidad fiscal se
basa en la necesidad de un gobierno por conseguir recursos necesarios para
cubrir el déficit fiscal. Para efectos del presente trabajo, usaremos
indistintamente los términos sustentabilidad y sostenibilidad.

A pesar de que a nivel local la deuda publica juega un papel enteramente
distinto a la deuda a nivel central, como sefialamos en los punto 2.2 y 2.3 de
este trabajo, las ecuaciones analizadas para la deuda a nivel de naciones
suponemos es aplicable a nivel estatal, especificamente para el estado de
Quintana Roo, debido a que independientemente de las tareas de politica
anticiclica que se reconocen generalmente al nivel de gobierno central, como
menciona Rocha Mendoza (2000), finalmente cuidar el monto del déficit fiscal
es una meta que ningun nivel de gobierno debe soslayar si quiere mantener
una estabilidad financiera que le permita cumplir con sus funciones.

4.2 RESULTADOS ESPERADOS

Ramirez Hassan (2004) afirma que el sector publico no se preocupa por pagar
la totalidad de su deuda en un horizonte temporal determinado, sino en
establecer un limite superior al nivel de endeudamiento, el cual no debe ser
superado si no se quiere que las empresas calificadoras del riesgo den los
elementos que los acreedores percibirian para aumentar la tasa de interés, lo
cual generaria un comportamiento explosivo en la trayectoria del grado de
endeudamiento. Con el presente analisis esperamos obtener indicadores
concretos que nos permitan saber si la politica de gasto del gobierno del estado
de Quintana Roo de 1995 a 2006 se mantuvo sin el riesgo de caer en
incumplimiento en el pago del servicio de la deuda publica contratada.

Los indicadores de la sostenibilidad de la deuda publica que se analizaran en el
periodo muestral no tienen aplicabilidad en el futuro, pues realizaremos un
analisis expost. Sin embargo, los resultados obtenidos nos daran una tendencia
de la politica de deuda aplicada por el gobierno del estado de Quintana Roo e
incluso los resultados nos podria ayudar a determinar si esta politica puede
mantenerse sin el riesgo de caer en incumplimiento en el pago del servicio de
la deuda publica contratada.

La restriccion del periodo de estudio se debe a la limitacion en cuanto a la
disponibilidad de los datos requeridos; por lo que, a efecto de obtener
resultados confiables, utilizaremos dos indicadores.

Tabla 4.1.- Nombre de las variables utilizadas y su significado.

Variable Nombre en regresion Comentario

Producto Interno Bruto Nominal PIBNOM Producto Interno Bruto de
Quintana Roo a precios
corrientes en valores basicos.

Tasa de Crecimiento CRECIMIENTO Variacion del Producto
Interno Bruto de Quintana
Roo a precios de 1993 en
valores basicos.




Balance primario

BALANCEPRIMARIO

Es el Ingreso Total menos el
Gasto primario; en donde el
Gasto primario es igual al
Gasto total menos el pago de
intereses de la deuda
publica. También se le
conoce como superavit
primario.*®

Deuda directa

DEUDADIRECTA

Saldo al 31 de diciembre de
cada afio de la deuda publica
contratada directamente por
el gobierno del estado de
Quintana Roo.

Tasa de interés real de la deuda publica
directa

TASADEINTERES

Tasa de interés nominal de la
deuda publica directa menos
la inflacién nacional.

Balance primario
PIB Nominal

BPPIBNOM

Coeficiente del superavit
primario para Quintana Roo.

Deuda directa
PIB Nominal

DPPIBNOM

Coeficiente de
endeudamiento para
Quintana Roo.

PIB Nominal
Poblacion

PIBPERC

Producto Interno Bruto de
Quintana Roo a precios de
1993 en valores basicos per
capita.

Indicador de la Sostenibilidad Fiscal®

ISF

Es la diferencia entre los
siguientes componentes: 3 y
A, en donde B mide el margen
existente entre la tasa de
interés real y la tasa de
crecimiento en el tiempo t. A
mide la proporcién que existe
entre: a) la desviacion del
coeficiente del superavit
primario con respecto al
coeficiente primario que
mantendria el coeficiente de
endeudamiento en su valor
meta y b) la desviacion del
coeficiente de
endeudamiento con respecto
a su valor meta.

Tasa de inflacion

INFLACION

Obtenida a partir del Indice
Nacional de Precios al
Consumidor a finales de cada
ano.

(Obra Publica + Bienes Muebles e Inmuebles)

Producto Interno Bruto Nominal

INVPIBNOM

Coeficiente de inversion
estimada para Quintana Roo

Tasa de crecimiento de la renta nominal

CRENOM

Variacion del Producto
Interno Bruto de Quintana
Roo a precios corrientes en
valores basicos.

33 A pesar que en los reportes de las Empresas Calificadoras de la deuda publica del Gobierno del Estado
de Quintana Roo se utilizan como ingresos para sus analisis los conceptos plasmados en la Ley de
Ingresos que anualmente aprueba el H. Congreso del Estado de Quintana Roo, para este trabajo se decidio
utilizar la totalidad de los conceptos del Estado de Origen y Aplicacion de Recursos de la Cuenta Publica
del Gobierno del Estado en apego a la base devengado del Sistema de Estadisticas de Finanzas Publicas

(2001). Mismo tratamiento se dio para los egresos.

** Indicador propuesto por Croce y Juan-Ramén (2003).




Tipo de interés nominal INTNOM Tasa de interés nominal de la
deuda publica directa.
— Tasa de Producto del Coeficiente de
Tipo de crecimiento endeudamiento para
interés - delarenta Quintana Roo por el
Qominal nominal Coeficiente de resultado de dividir: a) el Tipo
endeudamiento | PIEKARZ de interés nominal menos la
. Tasa de para Quintana Tasa de crecimiento de la
1 + crecimiento Roo. renta nominal, entre b) la
de larenta unidad mas la Tasa de
— nominal crecimiento de la renta
nominal.

4.3 SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA PUBLICA SEGUN ALBI, GONZALEZ-
PARAMO Y ZUBIRI

De acuerdo con Albi, Gonzélez-Paramo y Zubiri (2000), una politica de
endeudamiento permanente es sostenible si el volumen de deuda en
circulacién crece a largo plazo a un ritmo inferior o igual a la tasa de
crecimiento de la renta nacional. En caso contrario, el coeficiente de
endeudamiento presionara el ahorro y el capital nacional, hasta generar
expectativas de impago, por lo que nadie adquirira voluntariamente la deuda,
obligando al gobierno a suspender pagos o a introducir impuestos.

Tanto la OCDE como los organismos de la Unidon Europea han venido
prestando cada vez mas atencion a los indicadores de sostenibilidad al analizar
la politica presupuestaria de un pais. Es por este motivo que se introdujeron
limites sobre el déficit y la deuda publica® en el Tratado de Maastricht®®. Albi,
Gonzalez-Paramo y Zubiri (2000).

Del analisis de la sostenibilidad de la deuda publica de Albi, Gonzalez-Paramo
y Zubiri (2000), se plantea la siguiente regresion que relaciona la Deuda
Publica Directa, el Balance Primario, el PIB Nominal, la tasa de crecimiento de
la renta nominal y la tasa de interés nominal para el Estado de Quintana Roo.
Especificamente con esta regresion pretendemos explicar el coeficiente de
endeudamiento (relacion deuda directa respecto al PIB nominal) con el
crecimiento de la renta nominal, la tasa de interés nominal y el coeficiente del
superavit primario (relacion Balance primario respecto al PIB nominal), para
posteriormente analizar la sostenibilidad de la deuda publica directa del
Gobierno del Estado de Quintana Roo (punto 4.3.2).

4.3.1 ANALISIS ECONOMETRICO

La ecuacién que planteamos es:

3> Para un detalle de estas restricciones ver el punto 3.3.1 de este trabajo.
36 Criterios que hubieron de satisfacer los paises que el 1 de enero de 1999 constituyeron la Union
Econémica y Monetaria. Albi, Gonzalez-Paramo y Zubiri (2000).




DPPIBNOM = o + ,CRENOM + £,INTNOM + 3,BPPIBNOM +e

Donde:

DPPIBNOM, es el coeficiente de endeudamiento (relacion deuda directa
respecto al PIB nominal).

CRENOM, es el crecimiento de la renta nominal.
INTNOM, es la tasa de interés nominal de la deuda.

BPPIBNOM, es el coeficiente del superavit primario (relacion Balance primario
respecto al PIB nominal).

De manera anticipada esperamos que el crecimiento de la renta nominal
(CRENOM) tenga signo positivo, lo que indicaria una relacion directa entre el
crecimiento nominal y la deuda contenida en la variable dependiente
DPPIBNOM, el cual es el coeficiente de endeudamiento (relacién deuda directa
respecto al PIB nominal).

Esperamos que la variable tasa de interés nominal de la deuda (INTNOM)
tenga signo negativo, lo que indicaria una relacion inversa entre la tasa de
interés y la deuda contenida en el coeficiente de endeudamiento.

Finalmente, esperamos que la variable BPPIBNOM, que es el coeficiente del
superavit primario (relacion Balance primario respecto al PIB nominal), tenga

signo positivo, lo que indicaria una relacion directa entre el coeficiente del
superavit primario y la deuda contenida en el coeficiente de endeudamiento.

Resultados:

Variable dependiente: DPPIBNOM

Variable Coeficiente | Valor del | Valor de Ia
coeficiente probabilidad

C P 0.005737 0.0168

CRENOM | g 0.037844 0.0283

INTNOM 1 3, -0.038111 0.0187

BPPIBNOM | 5, 5.289978 0.0107

La R? es 0.58

Interpretacion:



El R? de 0.58 nos indica que las variables explicativas de la regresion explican
en un 58% la variacion en la variable explicada. Las variables utilizadas
resultaron estadisticamente significativas.

Se obtuvo el signo esperado en la variable del crecimiento nominal, lo que
indica que existe una buena probabilidad que el crecimiento (decrecimiento)
nominal de la renta en el estado de Quintana Roo contribuya al incremento
(decremento) de la deuda publica directa del gobierno del estado ponderada
por el PIB Nominal. Esto quiere decir que en Quintana Roo la deuda esta en
funcion del ciclo econdmico nominal local.

También se obtuvo el signo esperado en la variable tasa de interés nominal de
la deuda, lo que indica que cuando la tasa de interés nominal se eleva, la
proporcion de la deuda en relacion al PIB nominal disminuye, lo cual nos
muestra que en la medida que el costo de la deuda aumente, tiende a disminuir
la contratacion de deuda, y por lo tanto disminuye el coeficiente de
endeudamiento (relacion deuda directa respecto al PIB nominal). Esto es
consistente con la recomendacion de Musgrave (1992) en el sentido que los
administradores de la deuda deben inclinarse a preferir préstamos a mas corto
plazo durante un periodo inflacionario®. Aqui cabe mencionar lo dicho en el
punto 2.3 de este trabajo, en lo que se refiere al problema de la administracion
de la deuda de los gobiernos locales, el cual es mas parecido al de los
inversores privados que intentan conseguir fondos en el mercado. Por el lado
de la demanda, la ocasion de pedir préstamos por parte de los gobiernos
locales se produce principalmente cuando se han de financiar gastos
sustanciales de capital. Por el lado de la oferta del mercado de fondos, un
gobierno estatal o local no tiene control sobre las condiciones del mercado
monetario en el que ha de obtener el préstamo. Lo mejor que puede hacer es
conseguir los fondos en los términos mas favorables que encuentre.

Finalmente, se obtuvo el signo esperado en el coeficiente del superavit
primario, lo que indica que en la medida en que el balance primario del
gobierno como proporcion del PIB nominal aumenta, también aumenta la
relacion deuda/PIB.

A continuacion se realizaron las pruebas para detectar heterocedasticidad,
multicolinealidad y autocorrelacién, las cuales se muestran en el Anexo
Econométrico.

4.3.2 INDICADOR DE SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA

Luego de corroborar la relacién de la Deuda Publica Directa, el Balance
Primario, el PIB Nominal, la tasa de crecimiento de la renta nominal y la tasa de
interés nominal para el Estado de Quintana Roo, pasamos a analizar la

37 Se propone como linea de investigacion un analisis de la importancia de la deuda a corto plazo para el
Gobierno del estado de Quintana Roo, la cual esta prevista en la Ley de Deuda Publica del estado de
Quintana Roo, no requiere autorizacion de la Legislatura local y puede ser utilizada para solventar
necesidades urgentes (Articulo 6°).



siguiente ecuacion que Albi, Gonzalez-Paramo y Zubiri (2000) proponen para
evaluar la sostenibilidad de la deuda:

dp*=d(c —i)/(1 + c) (1)%®

Donde (dp*) es el coeficiente del déficit primario critico, (d) el coeficiente de
endeudamiento, (c) la tasa de crecimiento de la renta nominal e (i) la tasa de
interés nominal.

Si dp; > dp* de modo permanente, la deuda es insostenible, ya que su volumen
crece continuamente. La ecuacion (1) tiene las siguientes implicaciones:

a) Si la tasa de interés nominal es mayor que la tasa de crecimiento de la
renta nominal, la sostenibilidad de la deuda requiere de un superavit
primario (dp* < 0). Si existiese déficit, la deuda se auto generaria a un
ritmo insostenible.

b) Sila tasa de interés nominal es menor que la tasa de crecimiento de la
renta nominal, la economia puede permitirse un déficit primario
permanente, siempre que su nivel sea inferior o igual al coeficiente del
déficit primario critico. Albi, Gonzalez-Paramo y Zubiri (2000).

Al sustituir los valores del estado de Quintana Roo para el periodo 1995 a 2006

en la ecuacion anterior, se obtienen los resultados de la tabla 4.2.

Tabla 4.2.- Determinacidon de la sostenibilidad de la deuda del estado de
Quintana Roo.

Afo dp* dpi®

1995 0.00280602 -0.00350515
1996 -0.00033648 -0.00110582
1997 -0.00069376 -0.00072355
1998 0.00073162 -0.00085502
1999 -0.00002750 -0.00046615
2000 -0.00007042 -0.00034304
2001 -0.00041364 -0.00049649
2002 0.00021066 -0.00064925
2003 -0.00040907 -0.00087384
2004 -0.00067386 -0.00096290
2005 0.00001227 -0.00113307
2006 -0.00031833 -0.00078884

Como se puede apreciar en la tabla 4.2, durante todo el periodo analizado el
coeficiente del déficit primario no supera el valor critico, por lo que la deuda es
sostenible.

3% Para un detalle de la derivacion de esta ecuacion de la restriccion presupuestaria del gobierno ver el
apartado “Sostenibilidad de la deuda ptblica” de Albi, Gonzalez-Paramo y Zubiri (2000).
3% En donde dp; es el negativo del coeficiente de superavit primario.



Incluso para los afios 1996, 1997, 1999, 2000, 2001, 2003 y 2004 la tasa de
crecimiento de la renta nominal fue mayor que la tasa de interés nominal (Ver
Anexo estadistico), lo que ofrecié un margen para un cierto nivel de déficit.

4.4 SUSTENTABILIDAD FISCAL DE LA DEUDA PUBLICA SEGUN PIEKARZ

Piekarz (2002) se ocupa del concepto de sustentabilidad financiera de la deuda
publica de la economia Argentina, el cual consiste en la proposicion de que la
deuda publica es sustentable si el valor presente de la misma es igual al valor
presente de los superavit primarios futuros.

Toda vez que el proposito de este trabajo es un analisis expost, pasamos a
analizar la ecuacion de sustentabilidad fiscal utilizada por el mismo autor.

La ecuacion propuesta por este autor es similar a la de Albi, Gonzalez-Paramo
y Zubiri (2000), con la diferencia que es pertinente para situaciones de
superavit fiscal. La ecuacion es la siguiente:

sp=d(i—c)/(1+c) (2)
Donde (sp) es el coeficiente del superavit primario, (d) el coeficiente de
endeudamiento, (i) la tasa de interés nominal y (c) la tasa de crecimiento de la
renta nominal.

Ya que en el apartado de la “Sostenibilidad de la deuda publica de Albi,
Gonzalez-Paramo y Zubiri” se corrobor6 la relacion de la Deuda Publica
Directa, el Balance Primario, el PIB Nominal, la tasa de crecimiento de la renta
nominal y la tasa de interés nominal para el Estado de Quintana Roo,

procedemos a correr una regresion que relaciona el resultado de la ecuacién
(2) para el caso del estado de Quintana Roo durante el periodo de estudio.

4.4.1 ANALISIS ECONOMETRICO

La ecuacién que planteamos es:

BPPIBNOM =« + fB,PIEKARZ +¢

Donde:

BPPIBNOM, es el coeficiente del superavit primario (relacién Balance primario
respecto al PIB nominal).

PIEKARZ, es el producto del coeficiente de endeudamiento para Quintana Roo
(relaciéon deuda directa respecto al PIB nominal) por el resultado de dividir: a) el



Tipo de interés nominal menos la Tasa de crecimiento de la renta nominal,
entre b) la unidad mas la Tasa de crecimiento de la renta nominal.
sp=d(i—c)/(1+c)

PIEKARZ

De manera anticipada esperamos que el signo de la variable independiente
PIEKARZ sea positivo, debido a que el autor plantea una igualdad entre el
Balance primario, ponderado con el PIB Nominal, y la deuda directa del
gobierno del estado de Quintana Roo, ponderada con el PIB Nominal, la Tasa
de interés nominal y el crecimiento de la renta nominal.

Resultados:

Variable dependiente: BPPIBNOM

Variable Coeficiente | Valor del | Valor de 1la
coeficiente probabilidad
C a 0.000896 0.0000
PIEKARZ | p, -0.754735 0.0003
La R?es 0.74
Interpretacion:

El R? de 0.74 nos indica que la variable explicativa de la regresion explica en
un 74% la variacion en el Coeficiente del superavit primario. La variable
utilizada resulta estadisticamente significativa.

No se obtuvo el signo esperado en la variable explicativa PIEKARZ, con lo que
la evidencia empirica en Quintana Roo no corrobora la igualdad planteada en la
ecuacion analizada por este autor. La ecuacién analizada en el punto 4.3.1 nos
arrojo una relacion directa entre el coeficiente del superavit primario (relacion
Balance primario respecto al PIB nominal) y el coeficiente de endeudamiento
(relacidon deuda directa respecto al PIB nominal); sin embargo, el resultado de
utilizar esta ultima variable como dependiente y ponderarla con la Tasa de
interés nominal y la Tasa de crecimiento de la Renta Nominal no arroja una
relacion directa con el coeficiente del superavit primario, por lo que la
particularidad de la economia local quiza no contribuye a corroborar la igualdad
planteada por el autor, ya que incluso utilizando datos reales no obtuvimos
mejores resultados.

A continuacion se realizaron las pruebas para detectar heterocedasticidad,
multicolinealidad y autocorrelacién, las cuales se muestran en el Anexo
Econométrico.



4.5 SOSTENIBILIDAD FISCAL DE LA DEUDA PUBLICA SEGUN CROCE Y
JUAN-RAMON*

De la ley del movimiento del coeficiente de endeudamiento analizada por Croce
y Juan-Ramoén (2003), se plantea la siguiente regresion que relaciona la Deuda
Publica Directa, el Balance Primario, el PIB Nominal, la tasa de crecimiento y la
tasa de interés real para el Estado de Quintana Roo:

4.5.1 ANALISIS ECONOMETRICO

La ecuacién que planteamos es:

DPPIBNOM = « + 5,CRECIMIENTO + ,TASADEINTERES + ,BPPIBNOM +e

Donde:

DPPIBNOM, es el coeficiente de endeudamiento (relacion deuda directa
respecto al PIB nominal).

CRECIMIENTO, es el crecimiento real de Quintana Roo.
TASADEINTERES, es la tasa de interés real de la deuda.

BPPIBNOM, es el coeficiente del superavit primario (relacién Balance primario
respecto al PIB nominal).

De manera anticipada esperamos que el crecimiento de la economia
quintanarroense (CRECIMIENTO) tenga signo positivo, lo que indicaria una
relacion directa entre el crecimiento real y la deuda contenida en la variable
explicada DPPIBNOM, el cual es el coeficiente de endeudamiento (relacion
deuda directa respecto al PIB nominal).

Esperamos que la variable tasa de interés real de la deuda (TASADEINTERES)
tenga signo negativo, lo que indicaria una relacion inversa entre el tipo de
interés y la deuda contenida en el coeficiente de endeudamiento.

Finalmente, esperamos que la variable BPPIBNOM, que es el coeficiente del
superavit primario (relacion Balance primario respecto al PIB nominal), tenga
signo positivo, lo que indicaria una relacion directa entre el coeficiente del
superavit primario y la deuda contenida en el coeficiente de endeudamiento.

%0 Estos autores utilizaron valores trimestrales de la década de los noventa para 12 paises de América,
Europa y Asia. Para una recopilacion de otros indicadores de sostenibilidad presentados por estos autores
ver los Apéndices IV y V de Croce y Juan-Ramon (2003). Para una recopilacion de indicadores de
sostenibilidad fiscal expost y exante aplicados a la economia peruana ver Rabanal (2005).



Resultados:

Variable dependiente: DPPIBNOM

Variable Coeficiente | Valor del | Valor de 1la
coeficiente probabilidad
C a 0.007999 0.0016
CRECIMIENTO | g, 0.055286 0.0064
TASADEINTERES | g, -0.031079 0.0311
BPPIBNOM B 2248902 0.0263
La R? es 0.74
Interpretacion:

El R? de 0.74 nos indica que las variables explicativas de la regresion explican
en un 74% la variacion en la variable explicada. Las variables utilizadas
resultaron estadisticamente significativas.

Se obtuvo el signo esperado en la variable crecimiento real de la economia, lo
que indica que existe una alta probabilidad que el crecimiento (decrecimiento)
real de la economia en el estado de Quintana Roo contribuya al incremento
(decremento) de la deuda publica directa del gobierno del estado ponderada
por el PIB Nominal. Esto quiere decir que en Quintana Roo la deuda esta en
funcién del ciclo econdmico real local.

También se obtuvo el signo esperado en la variable tasa de interés real de la
deuda, lo que indica que cuando el tipo de interés se eleva, la deuda
disminuye. Esto es consistente con la percepcion de Rocha Mendoza (1990) en
el sentido que ahora un gasto reducido de capital es una accion que los
gobiernos locales toman durante las recesiones, especialmente a la luz de
limitaciones en la asistencia federal.

Finalmente, se obtuvo el signo esperado en el coeficiente del superavit
primario, lo que indica que el servicio de la deuda esta contemplado en el
presupuesto de egresos, lo cual se refleja en el superavit primario.

A continuacion se realizaron las pruebas para detectar heterocedasticidad,
multicolinealidad y autocorrelacién, las cuales se muestran en el Anexo
Economeétrico.

4.5.2 INDICADOR DE SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA

Luego de corroborar la relacidon de la Deuda Publica Directa, el Balance
Primario, el PIB Nominal, la tasa de crecimiento y la tasa de interés real para el
Estado de Quintana Roo, pasamos a analizar una ecuacién complementaria de
la ley del movimiento del coeficiente de endeudamiento utilizada por Croce y
Juan-Ramén (2003).



Croce y Juan-Ramon (2003) proponen la siguiente ecuacion para determinar el
coeficiente del superavit primario (sp ) que prevaleceria una vez lograda la
convergencia hacia el coeficiente de endeudamiento meta (d ).

sp =(B -1)d (3)

en donde B* es el factor de descuento entre la tasa de interés real de la deuda
publica directa del gobierno de Quintana Roo y la tasa de crecimiento de la
economia del estado que prevaleceria una vez lograda la convergencia hacia el
coeficiente de endeudamiento meta.

Al igual que en el analisis comparativo multinacional de Croce y Juan-Ramén
(2003), B es la mediana de la distribucion de los valores 3 observados, pero en
este caso, del estado de Quintana Roo, obtenido como se detalla en la tabla
4.3.

d" es igual al valor mas bajo del coeficiente de endeudamiento de los paises
incluidos en el periodo analizado por Croce y Juan-Ramén (2003), por lo que
en el caso del estado de Quintana Roo, este valor es el que se detalla en la
tabla 4.3.

Tabla 4.3.- Determinacion de valores meta de las variables que se utilizan para
el estado de Quintana Roo™*.

Afio 5 - (1+r) d SPt
Y o(+g)
1995 1.07163293 0.01165807 0.00350515
1996 0.97962302 0.01428414 0.00110582
1997 0.96806811 0.01247385 0.00072355
1998 1.13135817 0.00871349 0.00085502
1999 1.09727877 0.00586773 0.00046615
2000 1.06006554 0.00499007 0.00034304
2001 1.00744473 0.00863907 0.00049649
2002 1.03450173 0.01096662 0.00064925
2003 0.98894518 0.01179677 0.00087384
2004 0.96376415 0.01445315 0.00096290
2005 1.04206893 0.01030004 0.00113307
2006 1.02146879 0.0096624 1 0.00078884
B'=1.02798526 d'=0.00499007 sp =0.000139648

Notas: r=tasa de interés real de la deuda directa del gobierno de Quintana Roo.
g=tasa de crecimiento de la economia de Quintana Roo.

*! Para un detalle de la derivacion de esta ecuacion de la limitacion presupuestaria del sector publico ver
el Apéndice III de Croce y Juan-Ramon (2003).

2 Barro sefiala que en estado estable '< 1 conlleva r < g, lo que podria producir una acumulacién
excesiva e ineficiente de capital. Croce y Juan-Ramoén (2003). Bajo el contexto de los modelos de
crecimiento, los agentes podran aumentar su utilidad a través de un mayor consumo, es decir, la reduccion
del capital existente se traducira tanto en un mayor consumo presente como futuro. (Ramirez Hassan,
2004).




Grafica 4.1.- Deuda publica directa/PIB Nominal.
Estado de Quintana Roo.
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Un margen persistentemente elevado entre la tasa de interés real y la tasa de
crecimiento se traduce en un mayor nivel de endeudamiento publico. En
igualdad de circunstancias, el valor que se prevé de [ debe ser
aproximadamente de 1 en las economias desarrolladas, superior a 1 en las
economias en que el capital es relativamente escaso y los costos de
intermediacién financiera son elevados, y muy superior a 1 y mas volatil en un
contexto de incertidumbre econdémica y politica que genera expectativas de
creciente inflacion y suspension de pagos. Croce y Juan-Ramon (2003).

Para el caso del estado de Quintana Roo durante los afos de 1996, 1997, 2003
y 2004 la economia tuvo un comportamiento teéricamente ineficiente. Para el
resto de los afos los valores de B son poco mayores a 1, siendo 1998 el afio
cuyo valor de B es el mas alejado de la unidad, lo que anticipadamente nos
esta indicando que en este afio probablemente existid un mayor nivel de
endeudamiento que el resto del periodo estudiado, aunque también es posible
que el elevado valor sea resultado unicamente de una alta tasa de interés real,
que efectivamente es el caso, ya que como podemos darnos cuenta en el
Anexo estadistico, en 1998 tuvo lugar la mas alta tasa de interés real del
periodo analizado.

Para medir la reaccion de la politica en el tiempo t, Croce y Juan-Ramon (2003)
proponen la siguiente ecuacion.

sp, —sp’
_ P TSP 4
O ()

At denota la intensidad de la politica fiscal adoptada frente a las desviaciones
de los coeficientes de superavit primario y de endeudamiento con respecto a la
meta fijada en el tiempo t y por afadidura, las distintas perturbaciones que
afectan estas variables, asi como los cambios en las politicas tributarias y de
gasto. Croce y Juan-Ramén (2003).



Teniendo como supuesto que el coeficiente de deuda en el tiempo t-1 es mayor
que el coeficiente de deuda a largo plazo fijado como meta para ese coeficiente
(dw.1>d’), Croce y Juan-Ramon (2003) proponen la diferencia del factor de
descuento y el parametro de reaccion de la politica (Bt - At) como indicador de la
sostenibilidad fiscal (ISF;), detallado en la ecuacion 5.

l1+r,  sp,—sp
ISFt:(ﬁt_/lt):[1+gt _dpt _S*J (5)
t t-1

Los valores de ISF; menores a la unidad indican una situacion fiscal sostenible,
en tanto que los valores que son constantemente superiores o iguales a la
unidad indican insostenibilidad. Croce y Juan-Ramon (2003).

La ecuacion 5 claramente nos indica que las mejoras en la orientacion de la
politica fiscal (aumentos de A) mejorarian el indicador de la sostenibilidad fiscal
(ISF), e incluso podria traducirse en futuras mejoras del margen entre la tasa
de interés y el crecimiento (reducciones de ). Croce y Juan-Ramén (2003).

Por el contrario, un deterioro del superavit primario (disminuciones de A\)
produciria insostenibilidad fiscal, e incluso podria provocar un mayor margen
entre la tasa de interés y el crecimiento (aumentos de ).

En la Tabla 4.4 se detallan los valores de ISF; para el estado de Quintana Roo

durante el periodo de analisis.

Tabla 4.4.- Determinacion del indicador de |la sostenibilidad fiscal para el estado
de Quintana Roo. **

ARo )\t (Bt - )\t)
1995 0.78975440 0.28187853
1996 0.15740396 0.82221906
1997 0.07179846 0.89626965
1998 0.10673393 1.02462425
1999 0.11008762 0.98719115
2000 0.32676418 0.73330136
2001 NA NA

2002 0.16251203 0.87198971
2003 0.13680026 0.85214492
2004 0.13320016 0.83056399
2005 0.11727462 0.92479431
2006 0.15178060 0.86968820

* Para el afio 2001 no existe solucién para la ecuacion 2, razén de la condicion (d..;>d") de Croce y Juan-

Ramon (2003).




Grafica 4.2.- Indicador de sostenibilidad fiscal.
Estado de Quintana Roo.
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Como se puede apreciar en la ultima columna de la Tabla 4.4, el indicador de la
sostenibilidad fiscal del estado de Quintana Roo en el periodo de analisis revela
una situacion fiscal sostenible, con excepcion del afio 1998.

4.5.3 INDICADOR DE SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA ALTERNATIVO

A continuacion realizaremos un ejercicio para determinar los afios en los que el
Gobierno del estado de Quintana Roo estuvo mas cerca de tener una situacion
fiscal insostenible.

Para lo anterior, tomaremos de referencia un valor de B=1, el cual no tiene
aparentemente posibilidad de maniobra por parte de las autoridades locales y
la unidad se convierte en una situacion “ideal” de una economia, ya que es el
factor de descuento entre la tasa de interés real de la deuda publica directa del
gobierno de Quintana Roo y la tasa de crecimiento de la economia del estado,
y es deseable que ninguna de ellas sea mayor que la otra (ver pie de pagina
42); mientras que el valor de A;, cuyas variables que integra son susceptibles de
maniobra, conservara los valores obtenidos anteriormente (ver ecuacion 4 y
Tabla 4.4). Los nuevos indicadores de la sostenibilidad fiscal obtenidos seran
confrontados con su media aritmética, el cual nos servira de “umbral’, para
determinar los anos en los que el Gobierno del estado de Quintana Roo estuvo
mas cerca de tener una situacion fiscal insostenible. Los datos obtenidos se
muestran en la Tabla 4.5.



Tabla 4.5.- Determinacion del indicador de la sostenibilidad fiscal “umbral”’ para
el estado de Quintana Roo™*

Ano Bt At (Bt - )\t)
1995 1 0.78975440 0.21024560
1996 1 0.15740396 0.84259604
1997 1 0.07179846 0.92820154
1998 1 0.10673393 0.89326607
1999 1 0.11008762 0.88991238
2000 1 0.32676418 0.67323582
2001 1 NA 0.75536189
2002 1 0.16251203 0.83748797
2003 1 0.13680026 0.86319974
2004 1 0.13320016 0.86679984
2005 1 0.01030004 0.88272538
2006 1 0.00966241 0.84821940
UMBRAL 0.7909376
Grafica 4.3.- Indicador de sostenibilidad fiscal
modificado. Estado de Quintana Roo.
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Como se puede apreciar en la Grafica 4.3, salvo en los afos 1995, 2000 y
2001, en los demas afos del periodo de analisis el indicador de la
sostenibilidad fiscal modificado del estado de Quintana Roo revela los afios en
los que la orientacion de la politica fiscal del gobierno mas cerca estuvo de
tener una situacion fiscal insostenible. Esto quiere decir que se debe dar
especial atencion al monto del superavit fiscal como una meta que los entes
encargados de manjar el gasto publico no deben eludir si se quiere mantener
una estabilidad financiera que permita al gobierno local cumplir con sus
funciones. El no contar con un superavit fiscal que permita hacer frente a los

44 . ey, * r . ;7
Debido a la condicién (di.;>d ) de Croce y Juan-Ramoén (2003) no existe solucion para A, en 2001, por
lo que se utiliz6 la media aritmética del dato anterior y posterior a fin de contar con una grafica continua.




compromisos crediticios sera una senal que las empresas calificadoras de la
deuda mandaran a los acreedores, los que para compensar el riesgo lo
reflejaran en la tasa de interés y esto podria generar un comportamiento
explosivo en la trayectoria del grado de endeudamiento.

454 ANALISIS ECONOMETRICO UTILIZANDO EL INDICADOR DE
SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA DE CROCE Y JUAN-RAMON

Ahora queremos encontrar la relacion existente entre el logaritmo del PIB real
per capita, el logaritmo del indicador de sostenibilidad fiscal de Croce y Juan-
Ramon, el logaritmo de la inflacidn y el logaritmo de la razén de inversion
estimada respecto al PIB Nominal (coeficiente de inversion).

La ecuacién que planteamos es:

log(PIBPERC) = a + B,ISF + 5, INFLACION + S, INVPIBNOM +e

Donde:

PIBPERC, es el PIB Real per capita de la economia quintanarroense.
ISF, es el indicador de sostenibilidad fiscal de Croce y Juan-Ramon (ISF).
INFLACION, es la inflacién nacional.

INVPIBNOM, es la razén de inversion estimada respecto al PIB Nominal
(coeficiente de inversion).

De manera anticipada esperamos que el logaritmo del indice de sostenibilidad
fiscal de Croce y Juan-Ramoén (ISF) tenga signo negativo, lo que indicaria una
relacion inversa entre el logaritmo del indice mencionado y el logaritmo del PIB
real per capita (PIBPERC). Esto debe ser asi porque disminuciones del indice
de sostenibilidad fiscal de Croce y Juan-Ramon son consistentes con mejoras
del margen entre la tasa de interés y el crecimiento, la cual es una
caracteristica de las economias desarrolladas.

También esperamos que la variable logaritmo de la inflacion (INFLACION)
tenga signo negativo, lo que indicaria una relacion inversa entre esta variable y
el logaritmo del PIB Real per capita.

Finalmente, esperamos que el logaritmo de la razon de inversion estimada
respecto al PIB Nominal (INVPIBNOM) tenga signo positivo, lo que indicaria
una relacion directa entre el logaritmo del coeficiente de inversion estimada
(INVPIBNOM) y el logaritmo del PIB Real per capita.



Resultados:

Variable dependiente: log(PIBPERC)

Variable Coeficiente | Valor del | Valor de la
coeficiente probabilidad
C o 10.26735 0.0000
ISF B, 0.000922 0.7174
INFLACION Ji3 0.020737 0.2019
INVPPIBNOM B 0.046509 0.2136
La R% es 0.21
Interpretacion:

El R? de 0.21 nos indica que las variables independientes de la regresion
explican en un 21 % la variacién en la variable dependiente.

No se obtuvo el signo esperado en el indice de sostenibilidad fiscal de Croce y
Juan-Ramoén, lo que indica que en la evidencia empirica disminuciones del
indice en mencion no son consistentes con mejoras del margen entre la tasa de
interés y el crecimiento, lo cual es contrario a los resultados obtenidos por
estos autores en su analisis multinacional.

Tampoco se obtuvo el signo esperado en la variable de inflacion, lo que indica
una relacion directa entre la tasa de inflacion y el PIB real per céapita.

Finalmente, se obtuvo el signo esperado en el coeficiente de inversion
estimada, lo que indica una relacion directa entre este coeficiente y el PIB real
per capita.

A continuacion se realizaron las pruebas para detectar heterocedasticidad,
multicolinealidad y autocorrelacion, las cuales se muestran en el Anexo
Econométrico.



CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

En México, las entidades subnacionales requieren de la autorizacidn para
recurrir al crédito en el seno de la aprobacion del presupuesto por parte de la
legislatura estatal. Considero que establecer limites y controles es necesario
para, de acuerdo con Shah (1999), limitar la demanda publica por inversiones
de capital durante los periodos de auge econdmico y estimularla durante los
periodos de crisis econdémica.

Es necesario reformar el articulo 117, Fraccion VIII, de la Constitucién Politica
de los Estados Unidos Mexicanos, para que sea explicito el alcance del destino
de la deuda publica local. Que no solamente sea para efectuar obras que
generen directamente ingresos, sino incluso para el financiamiento de servicios
publicos que en forma indirecta generen recursos publicos. Ademas, como
propone Nunez Barba (2005), se puede incluir dentro del destino permitido para
estos recursos el refinanciamiento o reconversion de pasivos, como se
contempla en el orden federal en términos del articulo 73 fraccion VIl
constitucional.

El articulo 9° de la Ley de Coordinacion Fiscal ni su reglamento contienen una
definicion del concepto de “inversiones productivas”, por lo que seria
importante incluir dicha definicion con el propdsito de darle una mayor precision
y sustento legal a las inversiones que son factibles de llevar a cabo utilizando
recursos provenientes de la contratacién de obligaciones y empréstitos de las
entidades federativas y municipios.

Bojérquez Ledn (2004) propone que seria conveniente reformar el articulo 117
para permitir contraer obligaciones y empréstitos con extranjeros siempre que
el lugar de pago sea en territorio nacional y la forma de pago sea en moneda
nacional. Esta propuesta debe ser valorada porque estados y municipios
acuden a la Bolsa de Valores para allegarse recursos y la prohibicion de la
normatividad constitucional provoca que sus valores emitidos compitan en
desventaja con respecto a otros titulos emitidos por empresas privadas y por el
gobierno federal, los cuales si pueden ser adquiridos por inversionistas o
fondos extranjeros.

En el mes de mayo de 2008 hubo un acercamiento por parte de representantes
del KFW Entwicklungsbank (Banco de Desarrollo KFW), parte del
Bankengruppe de Alemania con la Secretaria de Desarrollo Urbano y Medio
Ambiente del estado de Quintana Roo, ofreciendo financiamiento a proyectos
regionales para el manejo integral de residuos a tasas menores a la Tasa de
Interés Interbancaria de Equilibrio; sin embargo, a pesar de la urgente
necesidad en la zona norte y sur del estado de contar con una solucién al
problema de la basura, la limitacion legal expuesta en el parrafo anterior no
permite aprovechar esta oportunidad, por lo que es recomendable revisar la
posibilidad de reformar el articulo 117 de la Constitucion Politica de los Estados
Unidos Mexicanos para contemplar el financiamiento del exterior a entes
subnacionales en bienes o servicios publicos en donde ni la iniciativa privada ni
el sector publico ofrecen mejores condiciones crediticias para satisfacer estas
necesidades de financiamiento.



Desde luego, considero que la reforma al articulo 117 constitucional debiera
contemplar la posibilidad de que el gobierno federal intervenga en caso que
considere que se estén afectando sus esfuerzos de estabilizacién
macroeconomica.

Por otra parte, a fin de hacer frente a un eventual choque exdgeno en la
economia nacional, seria conveniente que los entes subnacionales analicen la
posibilidad de contratar coberturas ante incrementos de la tasa de interés que
instituciones bancarias como BBVA Bancomer, S.A. o Santander Serfin, S.A.
ofrecen para asegurar una determinada tasa como maxima.

La importancia del analisis de la evidencia empirica en el estado de Quintana
Roo de este trabajo es evidenciar la introduccion de objetivos egoistas al
interior de los entes encargados de manipular el gasto publico, agentes con
grados de informacion mayor en busca de objetivos especificos que no tienen
que ver con las funciones de bienestar social.

Ramirez Hassan (2004) menciona que un gobierno en turno con alta
probabilidad de pérdida de elecciones por parte del partido politico en el poder
puede estar tentado a acumular deuda y atar asi las manos del siguiente
gobierno con un sesgo deficitario, como muy probablemente ocurrio en 2005
cuando el gobierno del Municipio de Benito Juarez, Quintana Roo, suspendid
los pagos de su deuda publica y el estado de Quintana Roo entr6 como aval de
su deuda pendiente®.

Al evidenciarse estos comportamientos egoistas, estoy de acuerdo con
Ramirez Hassan (2004) en la importancia de fomentar instituciones aisladas
del entorno politico coyuntural, la constitucion de un sistema judicial que
penalice ejemplarmente los comportamientos impropios de los agentes
hacedores de politica econémica y lograr que el aparato legislativo sea
eficiente, al asumir el costo los diferentes grupos de interés cuando se deba
reducir el déficit fiscal. Dada la dificultad que esto ocurra de manera altruista,
debiera elevarse a la constitucion del estado y en la Ley de Deuda Publica del
estado de Quintana Roo los limites al endeudamiento publico.

Sin embargo, un sesgo deficitario puede estar originado por inconsistencias
temporales de politicas fiscales o proyectos de capital mal encaminados que se
realizaron en periodos pasados y que en la actualidad tienen un gran costo al
interior de las finanzas publicas, para lo cual el indicador de la sostenibilidad de
la deuda publica analizado puede servir para, en caso de contar con datos
oportunos de buena calidad, ser el foco rojo que nos indique la necesidad de
verificar la orientacion de la politica fiscal y elaborar estrategias para corregir
las finanzas publicas.

Independientemente de cualquier escenario, el indicador analizado ayuda a
determinar si, dada la capacidad de recaudacion de ingresos fiscales y la
estructura de financiamiento, la politica de gasto puede mantenerse sin el

* Por Esto! de Quintana Roo (2005).



riesgo de caer en incumplimiento en el pago del servicio de la deuda publica
contratada.

Adicionalmente, la ley del movimiento del coeficiente de endeudamiento d;
(deuda/PIB Nominal):d, = g,d, , — ps,, en donde B: mide el margen existente

entre la tasa de interés real y la tasa de crecimiento en el tiempo t y ps; es la
razon superavit primario/PIB Nominal, nos puede ayudar, al despejar ps;, a
determinar las necesidades fiscales que se requieren*® dada la deuda existente
(dt) de una manera flexible y tomando en cuenta la fase del ciclo econémico de
la economia (B:). Incluso si se deseara considerar la deuda contingente de
manera previsora, unicamente se tendria que considerar el monto de esta
deuda al determinar el coeficiente de endeudamiento.

A pesar de que los resultados obtenidos al evaluar la sostenibilidad de la deuda
publica del gobierno del estado de Quintana Roo en términos generales nos
indican un periodo 1995 — 2006 sostenible fiscalmente hablando, los resultados
deben tomarse con reserva, ya que lo ideal seria contar con datos trimestrales
y de buena calidad, ya que, por ejemplo, Croce y Juan-Ramén (2003)
menciona que para el caso de Argentina el calculo oficial del déficit fiscal
durante la década de los noventa fue alterado para crear la impresion de que
se actuaba con responsabilidad en materia fiscal e inspirar confianza entre los
inversores. En el caso de los datos utilizados para el estado de Quintana Roo
unicamente podemos decir que se utilizaron aquellos que se publican de forma
oficial.

% Para ver el detalle de un algoritmo exante que considera la cancelacion de la deuda piiblica en un
horizonte temporal determinado bajo un escenario de estado estacionario ver Ramirez Hassan (2004).
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ANEXO ECONOMETRICO

4.3 SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA PUBLICA SEGUN ALBI, GONZALEZ-
PARAMO Y ZUBIRI

PRUEBA PARA DETECTAR MULTICOLINEALIDAD
CORRELATION MATRIX

DPPIBNOM CRENOM INTNOM BPPIBNOM

DPPIBNOM 1.000000 0.101806 0.040643 0.359015
CRENOM 0.101806 1.000000 0.714536 0.133077
INTNOM 0.040643 0.714536 1.000000 0.689999
BPPIBNOM 0.359015 0.133077 0.689999 1.000000

La relacidn entre las variables explicativas crecimiento de la renta nominal
(CRENOM) y coeficiente del superavit primario (BPPIBNOM) es de 0.13. Pero
como la relacion entre las variables crecimiento de la renta nominal (CRENOM)
y la tasa de interés nominal de la deuda (INTNOM) es de 0.71 y la relacion
entre las variables tasa de interés nominal de la deuda (INTNOM) y coeficiente
del superavit primario (BPPIBNOM) es de 0.69, nos indica posible presencia de
multicolinealidad en la regresion.

El determinante de la matriz de correlacion es 0.13, lo que es cercano a cero y
nos indica posible presencia de multicolinealidad en la regresion.

PRUEBA DE REDUNDANT VARIABLES

Redundant Variables: CRENOM INTNOM BPPIBNOM

F-statistic 3.725829  Prob. F(3,8) 0.060754
Log likelihood ratio 10.49155  Prob. Chi-Square(3) 0.014818

Ho: Las variables independientes no son significativas conjuntamente.

La probabilidad 0.06 > 0.05 permite no rechazar la hipotesis nula.



PRUEBA DE NORMALIDAD DE LOS RESIDUOS

24

Series: Residuals
Sample 1995 2006
Observations 12

Mean -1.07e-18
Median 0.000108
Maximum 0.002638
Minimum -0.003161
Std. Dev. 0.001907
Skewness -0.142695
Kurtosis 1.940458

Jarque-Bera  0.602039
Probability 0.740064

-0.004 -0.002 0.000 0.002

Ho: U ~ Normal.

Como la probabilidad 0.74 > 0.05 no se rechaza la hipétesis nula de
distribucion normal de los errores.

PRUEBAS PARA DETECTAR HETEROCEDASTICIDAD

PRUEBA DE WHITE

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 2.320185 Prob. F(6,5) 0.186939
Obs*R-squared 8.828938 Prob. Chi-Square(6) 0.183429

Ho: Homocedasticidad.

La probabilidad 0.18 > 0.05 permite no rechazar la hipétesis nula de varianza
de los errores de la regresidon constante a lo largo de las observaciones.
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Las graficas de los valores absolutos de los errores vs las variables
independientes no parecen mostrar un patrén, por lo que podemos descartar la
presencia de heterocedasticidad.
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Las graficas del cuadrado de los errores vs las variables independientes no
parecen mostrar un patrén, por lo que podemos descartar la presencia de
heterocedasticidad.



PRUEBAS PARA DETECTAR AUTOCORRELACION

Al observar el valor de la Durbin-Watson stat de 1.93 nos sehala posible
ausencia de Autocorrelacion.

BREUSCH-GODFREY SERIAL CORRELATION LM TEST

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.034008 Prob. F(2,6) 0.966749
Obs*R-squared 0.134507 Prob. Chi-Square(2) 0.934958

Ho: Ausencia de autocorrelacion.

La probabilidad 0.97 > 0.05 permite no rechazar la hipotesis nula.
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El residual esta entre 2 y -2, lo que nos indica posible ausencia de
Autocorrelacion.
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La gréfica parece indicar que no hay correlacién de los residuos en el tiempo.

4.4 SUSTENTABILIDAD FISCAL DE LA DEUDA PUBLICA SEGUN PIEKARZ

PRUEBA DE NORMALIDAD DE LOS RESIDUOS

5
Series: Residuals
Sample 1995 2006

4 Observations 12
Mean -1.54e-19
Median -2.66e-05
Maximum 0.000576
Minimum -0.000593
Std. Dev. 0.000424
Skewness -0.002963
Kurtosis 1.469318

Jarque-Bera  1.171511
Probability 0.556685

-0.0005 0.0000 0.0005



Ho: U ~ Normal.

Como la probabilidad 0.56 > 0.05 no se rechaza la hipétesis nula de
distribucion normal de los errores.

PRUEBAS PARA DETECTAR HETEROCEDASTICIDAD

PRUEBA DE WHITE

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 0.282102 Prob. F(2,9) 0.760627
Obs*R-squared 0.707894  Prob. Chi-Square(2) 0.701912

Ho: Homocedasticidad.

La probabilidad 0.76 > 0.05 permite no rechazar la hipétesis nula de varianza
de los errores de la regresion constante a lo largo de las observaciones.
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La grafica de los valores absolutos de los errores vs la variable independiente
no parecen mostrar un patrén, por o que podemos descartar la presencia de
heterocedasticidad.
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La grafica del cuadrado de los errores vs la variable independiente no parece
mostrar un patrén, por lo que podemos descartar la presencia de
heterocedasticidad.

PRUEBAS PARA DETECTAR AUTOCORRELACION

Al observar el valor de la Durbin-Watson stat de 1.1 nos sefiala posible
presencia de Autocorrelacion.

BREUSCH-GODFREY SERIAL CORRELATION LM TEST

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1.014011  Prob. F(2,8) 0.405041
Obs*R-squared 2.426826  Prob. Chi-Square(2) 0.297181




Ho: Ausencia de autocorrelacion.

La probabilidad 0.41 > 0.05 permite no rechazar la hipétesis nula.
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El residual esta entre 2 y -2, lo que nos indica posible ausencia de
Autocorrelacion.
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La grafica parece indicar que no hay correlacidén de los residuos en el tiempo.

4.5 SOSTENIBILIDAD FISCAL DE LA DEUDA PUBLICA SEGUN CROCE Y
JUAN-RAMON

PRUEBA DE REDUNDANT VARIABLES

Redundant Variables: CRECIMIENTO TASADEINTERES BPPIBNOM

F-statistic 7.494536 Prob. F(3,8) 0.010372
Log likelihood ratio 16.05297  Prob. Chi-Square(3) 0.001106

Ho: Las variables independientes no son significativas conjuntamente.

La probabilidad 0.01 < 0.05 permite rechazar la hipotesis nula.



PRUEBA DE NORMALIDAD DE LOS RESIDUOS

5
Series: Residuals
Sample 1995 2006
4 ] Observations 12
Mean 3.34e-19
3 Median 5.70e-05
Maximum 0.002332
Minimum -0.003162
2 Std. Dev. 0.001513
Skewness -0.469531
] Kurtosis 2.815202
Jarque-Bera  0.457993
0 Probability 0.795331
-0.004 -0.002 0.000 0.002

Ho: U ~ Normal.

Como la probabilidad 0.8 > 0.05 no se rechaza la hipétesis nula de distribucién
normal de los errores.

PRUEBA PARA DETECTAR MULTICOLINEALIDAD
CORRELATION MATRIX

DPPIBNOM CRECIMIENTO TASADEINTERES BPPIBNOM

DPPIBNOM 1.000000 0.296447 -0.520335 0.359015
CRECIMIENTO 0.296447 1.000000 0.298969 -0.580956
TASADEINTERES  -0.520335 0.298969 1.000000 -0.393215
BPPIBNOM 0.359015 -0.580956 -0.393215 1.000000

Como la relacién entre las variables explicativas crecimiento de la economia
(CRECIMIENTO) y tasa de interés real (TASADEINTERES) es de 0.3, entre
crecimiento de la economia (CRECIMIENTO) y el coeficiente del superavit
primario (BPPIBNOM) es de -0.58 y la relaciéon entre tasa de interés real
(TASADEINTERES) y el coeficiente del superavit primario (BPPIBNOM) es de
-0.39, nos indica ausencia de multicolinealidad en la regresion.

El determinante de la matriz de correlacion es 0.56, que nos confirma ausencia
de multicolinealidad.



PRUEBAS PARA DETECTAR HETEROCEDASTICIDAD

PRUEBA DE WHITE

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 1.168749 Prob. F(6,5) 0.441547
Obs*R-squared 7.005200 Prob. Chi-Square(6) 0.320367

Ho: Homocedasticidad.

La probabilidad 0.44 > 0.05 permite no rechazar la hipétesis nula de varianza
de los errores del modelo constante a lo largo de las observaciones.

VALOR ABSOLUTO DE LOS ERRORES

.0032

.0028

.0024 -

.0020 -

.0016 -

VABSE

0012 -

.0008

.0004 °

0000 . | |
.08 -04 00 04 08 .12

CRECIMIENTO




.0032

.0028 -

.0024 -

.0020 -

.0016

VABSE

0012 -

.0008

.0004 -

.0000

T T T
.00 .04 .08 12 .16 .20 24
TASADEINTERES

.0032

.0028 -

.0024 -

.0020

.0016

VABSE

0012 -

.0008 -

.0004 -

00004 o
0000 .0008

I I I
0016 .0024 .0032

BPPIBNOM

Las graficas de los valores absolutos de los errores vs las variables
independientes no parecen mostrar un patrén, por lo que podemos descartar la
presencia de heterocedasticidad.
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Las graficas del cuadrado de los errores vs las variables independientes no
parecen mostrar un patrén, por lo que podemos descartar la presencia de
heterocedasticidad.

PRUEBAS PARA DETECTAR AUTOCORRELACION

Al observar el valor de la Durbin-Watson stat de 2.1 nos sefiala posible
ausencia de Autocorrelacion.

BREUSCH-GODFREY SERIAL CORRELATION LM TEST

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 0.484840 Prob. F(2,6) 0.637992
Obs*R-squared 1.669539 Prob. Chi-Square(2) 0.433974

Ho: Ausencia de autocorrelacion.

La probabilidad 0.63 > 0.05 permite no rechazar la hipdtesis nula.
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El residual esta entre 2 y -2, lo que nos indica posible ausencia de
Autocorrelacion.
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La grafica parece indicar que no hay correlacion de los residuos en el tiempo.

4.5.4 ANALISIS ECONOMETRICO UTILIZANDO EL INDICADOR DE
SOSTENIBILIDAD DE LA DEUDA DE CROCE Y JUAN-RAMON

PRUEBA DE REDUNDANT VARIABLES

Redundant Variables: LOG(ISF) LOG(INFLACION) LOG(INVPIBNOM)

F-statistic 0.719535 Prob. F(3,8) 0.567797
Log likelihood ratio 2.866554  Prob. Chi-Square(3) 0.412661

Ho: Las variables independientes no son significativas conjuntamente.

La probabilidad 0.57 < 0.05 permite no rechazar la hipdtesis nula.

PRUEBA DE NORMALIDAD DE LOS RESIDUOS

3.2
Series: Residuals
2.8 Sample 1995 2006
Observations 12
2.4
Mean -9.71e-16
2.0 Median -0.004999
16 Maximum 0.037022
Minimum -0.031157
12 Std. Dev. 0.022663
Skewness 0.251277
0.8 Kurtosis 1.869292
0.4 Jarque-Bera  0.765532
Probability 0.681973
0.0 . s e
-0.04 -0.02 0.00 0.02 0.04

Ho: U ~ Normal.

Como la probabilidad 0.68 > 0.05 no se rechaza la hipétesis nula de
distribucion normal de los errores.



PRUEBA PARA DETECTAR MULTICOLINEALIDAD
CORRELATION MATRIX

LOG(PIBPERC) LOG(ISF) LOG(INFLACION) LOG(INVPIBNOM)

LOG(PIBPERC) 1.000000 0.054814 0.146947 0.147406
LOG(ISF) 0.054814 1.000000 -0.311745 0.227242
LOG(INFLACION) 0.146947 -0.311745 1.000000 -0.781910
LOG(INVPIBNOM) 0.147406 0.227242 -0.781910 1.000000

Como la relacién entre el logaritmo de las variables explicativas indice de
sostenibilidad fiscal de Croce y Juan-Ramon (ISF) y la inflacién (INFLACION)
es de -0.3, entre el logaritmo de este indice (ISF) y el logaritmo de la razén de
inversion estimada respecto al PIB Nominal (INVPIBNOM) es de 0.22 y la
relacion entre el logaritmo de la inflacion (INFLACION) y el logaritmo del
coeficiente de inversion estimada es de (INVPIBNOM) es de -0.78, nos indica
ausencia de multicolinealidad en la regresion.

Sin embargo el determinante de la matriz de correlacion es 0.35, que nos
estaria indicando posible presencia de multicolinealidad.

PRUEBAS PARA DETECTAR HETEROCEDASTICIDAD

PRUEBA DE WHITE

White Heteroskedasticity Test:

F-statistic 0.749068 Prob. F(6,5) 0.636743
Obs*R-squared 5.680490 Prob. Chi-Square(6) 0.459916

Ho: Homocedasticidad.

La probabilidad 0.64 > 0.05 permite no rechazar la hipétesis nula de varianza
de los errores del modelo constante a lo largo de las observaciones.
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Las graficas de los valores absolutos de los errores vs las variables
independientes no parecen mostrar un patrén, por lo que podemos descartar la
presencia de heterocedasticidad.
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Las graficas del cuadrado de los errores vs las variables independientes no
parecen mostrar un patrén, por lo que podemos descartar la presencia de
heterocedasticidad.



PRUEBAS PARA DETECTAR AUTOCORRELACION

Al observar el valor de la Durbin-Watson stat de 1.71 nos sehala posible
ausencia de Autocorrelacion.

BREUSCH-GODFREY SERIAL CORRELATION LM TEST

Breusch-Godfrey Serial Correlation LM Test:

F-statistic 1.050926  Prob. F(2,6) 0.406163
Obs*R-squared 3.113144  Prob. Chi-Square(2) 0.210858

Ho: Ausencia de autocorrelacion.

La probabilidad 0.41 > 0.05 permite no rechazar la hipdtesis nula.
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El residual esta entre 2 y -2, lo que nos indica posible ausencia de
Autocorrelacion.
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La grafica parece indicar que no hay correlacidén de los residuos en el tiempo.



ANEXO ESTADISTICO

Datos de las finanzas del Gobierno del Estado de Quintana Roo.

Miles de pesos Porcentaje
ANO Ingreso total 1/ | Gasto total 2/ | Pago de 3/ Gasto Balance Inversion 4/ Deuda 5/ |TIE 6/ Tasa 7/
deuda publica primario primario estimada directa de interés
1995 1,108,627 1,108,627 72,195 1,036,432 72,195 49,718 240,119] 51.36 53.86
1996 1,668,512 1,668,512 30,888 1,637,624 30,888 181,066 398,989 29.92 32.42
1997 2,442,263 2,442,263 26,318 2,415,944 26,318 206,920 453,726] 20.48 22.98
1998 3,593,427 3,593,427 39,936 3,653,491 39,936 366,517 406,985] 36.69 39.19
1999 4,427,309 4,427,309 26,524 4,400,785 26,524 282,758 333,871 18.75 21.25
2000 5,105,104 5,105,104 23,934 5,081,170 23,934 550,557 348,159 18.39 20.89
2001 6,086,401 6,086,401 40,362 6,046,039 40,362 657,175 702,319 7.94 10.94
2002 6,613,041 6,613,041 57,100 6,555,941 57,100 690,930 964,484 8.26 10.26
2003 7,405,393 7,405,393 86,300 7,319,093 86,300 846,590 1,165,043 6.4 8.4
2004 9,036,591 9,036,591 110,000 8,926,591 110,000 965,391 1,651,102 8.93 10.28
2005 10,175,788 10,175,788 142,300 10,033,488 142,300 910,686 1,257,000 8.72 10.07
2006 11,821,394 11,821,394 111,700 11,709,694 111,700 1,258,034 1,251,792 7.34 8.69
FUENTE: CUENTAS PUBLICAS DEL GOBIERNO DEL ESTADO DE QUINTANA ROO (salvo que se indique otra fuente).
NOTAS: 1/ Corresponde al Total de Recursos obtenidos del Estado de Origen y Aplicacion de Recursos del 1 de enero

al 31 de diciembre de cada afio.
2/ Corresponde al Total de Recursos aplicados del Estado de Origen y Aplicacion de Recursos del 1 de enero
al 31 de diciembre de cada afio.

3/ Corresponde Unicamente al pago de intereses de la deuda publica directa del Gobierno del Estado en cada afio.

4/ Corresponde a los conceptos de Obra publica y bienes muebles e inmuebles del Estado de Origen y Aplicacion
de Recursos del 1 de enero al 31 de diciembre de cada afio.

5/ Para los afios 1995 y 1996 los datos fueron tomados del Andlisis de Crédito de Quintana Roo de noviembre de 2000 emitido por
Fitch México. Para los afios 1997 a 2001 fueron tomados del Comunicado de Prensa emitido por Duff and Phelps de México para
Quintana Roo de 2002. Para los afios 2002 a 2006 fueron tomados del Andlisis de Crédito de Quintana Roo de 2008 emitido por

Fitch México.

6/ Valor de la Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio a finales de cada afo. Fuente: www.inegi.gob.mx (indicadores financieros)
7/ Tasa de interés nominal de la deuda publica directa a finales de cada afio. Fuente: Estimaciones propias.




Datos socioecondmicos del Gobierno del Estado de Quintana Roo.

PIB Nominal Tasa 1/ PIB Real Tasade 2/ 3/ Inflacion 4/ Tasa de interés real | Poblacion 5/
ANO (Miles de nominal (Miles de crecimiento INPC anual de la deuda directa (Miles de
pesos) (Porcentaje) pesos) (Porcentaje) (indice) (Porcentaje) (Porcentaje) personas)

1995 20,596,828 24.01 14,779,986 -4.92 43.471 51.97 1.89 695.62
1996 27,932,297 35.61 15,798,823 6.89 55.514 27.70 4.72 734.57
1997 36,374,165 30.22 17,505,022 10.80 64.240 15.72 7.26 774.73
1998 46,707,476 28.41 18,656,961 6.58 76.195 18.61 20.58 816.30
1999 56,899,489 21.82 18,521,526 -0.73 85.581 12.32 8.93 859.67
2000 69,770,372 22.62 19,556,595 5.59 93.248 8.96 11.93 904.78
2001 81,295,699 16.52 20,680,948 5.75 97.354 4.40 6.54 950.68
2002 87,947,261 8.18 20,902,720 1.07 102.904 5.70 4.56 996.38
2003 98,759,501 12.29 22,071,342 5.59 106.996 3.98 4.42 1,041.58
2004 114,238,197 15.67 24,066,662 9.04 112.550 5.19 5.09 1,086.37
2005 122,038,413 6.83 24,651,052 2.43 116.301 3.33 6.74 1,131.01
2006 129,552,796 6.16 25,251,925 2.44 121.015 4.05 4.64 1,175.75

FUENTE: BANCO DE INFORMACION ECONOMICA DEL INEGI disponible en www.inegi.gob.mx (salvo que se indique otra fuente).

NOTAS: 1/ Elaboracién propia con base en el PIB nominal.

2/ Elaboracion propia con base en el PIB real.
3/ Indice Nacional de Precios al Consumidor a diciembre de cada afio. Base segunda quincena de junio 2002 = 100.

4/ Elaboracion propia en base al INPC a diciembre de cada afio.

5/ Estimaciones del Consejo Nacional de Poblacion, con base en la actualizacion de las estimaciones de poblacion
de México y de cada entidad federativa 2006. Disponible en: www.conapo.gob.mx
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