Resumen. El uso eficiente de los recursos publicos por parte de los gobiernos
tiene el potencial de proveer mejores servicios e infraestructura en las
localidades, y con ello, contribuir al desarrollo de ecosistemas productivos
qgue mejoran las condiciones de vida y el bienestar de su poblacién. No
obstante, la falta de un marco que regule las decisiones del endeudamiento
publico puede generar efectos contrarios a los esperados. En México, uno de
los avances mas importantes en la regulacién de deuda subnacional se
presenté con la implementacion de la Ley de Disciplina Financiera de las
Entidades Federativas y los Municipios. El trabajo analiza el efecto que la
entrada en vigor de esta ley ha generado en el costo del financiamiento.
Ademas, se analiza si la diferencia en el grado de competencia entre los
distintos procesos de contratacion de crédito afecta el costo de los
financiamientos adjudicados. Por ultimo, se evalla que factores determinan
que las instituciones de crédito participen o no en los procesos a los que son
invitadas. Para esto, se utiliza una base de datos Unica en su tipo que
concentra informaciéon tanto de los créditos reportados por los
intermediarios regulados a la CNBV como de las actas de fallo de todos los
procesos generados a partir de la entrada en vigor de la Ley. Los resultados
sugieren que la entrada de este marco normativo ha logrado reducir el costo
del financiamiento para las entidades gubernamentales, y dicha reduccién
es mayor conforme se incrementa el grado de competencia en los procesos
llevados a cabo para la contrataciéon del financiamiento. Asi, una adecuada
seleccion de los intermediarios en los procesos por invitacion y un
incremento de los requisitos minimos establecidos para los procesos
competitivos podrian incrementar los ahorros en las finanzas publicas en
beneficio de la poblacion.
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Abstract. The efficient use of public resources by governments has the
potential to provide better services and infrastructure in the localities and
contribute to the development of productive ecosystems that improve the
living conditions and welfare of their population. However, the lack of a
framework that regulates decisions on public indebtedness can generate
effects contrary to those expected. In Mexico, one of the most important
advances in the regulation of subnational debt was presented with the
implementation of the Law on Financial Discipline of the States and
Municipalities. The work analyzes the effect that the entry into force of this
law has had on the cost of financing. In addition, it is analyzed whether the
difference in the degree of competition between the different credit
contracting processes affects the cost of the financing. Finally, it is evaluated
what factors could determine whether credit institutions decide to
participate or not in the processes to which they are invited. For this, a
database is used that concentrates information of the credits reported by the
regulated intermediaries to the CNBV and the minutes of decision of all the
processes generated from the entry into force of the Law. The results suggest
that the introduction of this regulatory framework has managed to reduce
the cost of financing for government entities, and this reduction is greater as
the degree of competition in the processes carried out to contract financing
increases. Thus, an adequate selection of intermediaries in processes by
invitation and an increase in the minimum requirements established for
competitive processes could increase savings in public finances for the
benefit of the population.
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l. Introduccién

El uso eficiente de los recursos puUblicos por parte de los gobiernos es una
tarea que esta en constante analisis y observacién, en particular, por los
efectos que ello puede generar en el desarrollo econémico de una regiéon y
en el bienestar de su poblacién. El gasto de los distintos niveles del gobierno
tiene el potencial de proveer mejores servicios e infraestructura en las
localidades, lo cual, permite el desarrollo de ecosistemas productivos y
mejorar las condiciones de vida, incentivando la actividad econémica e
incrementando los ingresos de los hogares. Lo anterior, permite la formacién
de un circulo virtuoso, ya que, estos ingresos impulsan el consumo y
propician un mayor desarrollo del sector productivo, generando mayor
recaudacion de impuestos e inversion publica.

En la teoria econémica, el analisis sobre si las expansiones fiscales
pueden generar un impacto significativo en el desarrollo econémico regional
ha sido un tema ampliamente estudiado en la literatura econémica. Desde
la teoria keynesiana, se establecia que ante entornos en donde la demanda
agregada presenta un nivel de debilidad que no permite un equilibrio con la
oferta y, por lo tanto, el crecimiento sostenido de la actividad econémica, el
gasto publico puede ser una herramienta que permita alcanzar el equilibrio
de los factores productivos, el pleno empleo y potenciar el crecimiento de la
economia (Keynes, 1936). Sin embargo, los problemas generados en diversas
economias a causa de los altos niveles de endeudamiento de su sector
publico han llegado a poner en duda la conveniencia de impulsar el
crecimiento econémico mediante el incremento de los déficits publicos. En
particular, la eficacia del gasto publico para impulsar el desarrollo puede
verse afectada por la falta de prudencia de los gobiernos al incrementar sus
déficits, el destino del gasto, la transparencia y, en general, con su grado de
disciplina fiscal (Hemming, Kell, & Mahfouz, 2002).

En este sentido, la falta de un marco que regule las decisiones del
gasto publico puede generar efectos contrarios a los esperados. En
particular, las expansiones del gasto del gobierno generadas a través de
incrementos acelerados de sus déficits, sin un marco normativo que regule
y supervise los niveles de deuda, y el destino de los recursos, podrian
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conducir a una alta prociclicidad del gasto (Kumar & Ter-Minassian, 2007).
Mientras que un impulso fiscal en periodos de estabilidad econédmica puede
potenciar el crecimiento en el corto plazo, un gobierno con altos niveles de
endeudamiento durante una crisis puede exacerbar los efectos negativos de
ésta al no contar con margen para implementar medidas contraciclicas.
Debido a lo anterior, en las ultimas décadas, diversos paises han
implementado marcos normativos que buscan impulsar la prudencia fiscal,
particularmente, sobre los niveles de deuda subnacional (estados,
municipios y sus organismos).

El acelerado crecimiento de la deuda subnacional en algunos paises
de América Latina detoné la creacién de marcos juridicos que permitieran
mayor control y transparencia sobre el nivel y uso de este tipo de recursos.
En el 2000, en Brasil se implementé la Ley de Responsabilidad Fiscal
derivado del alto endeudamiento y el descontrol que existia en el gasto
publico (Dillinger, 2002). En Colombia surgieron la Ley 358, la cual establecié
limites al endeudamiento, y la Ley 617, que contemplaba limites al gasto. En
Argentina se publicé la Ley de 2004, que formalizé los mecanismos de
control de la deuda, motivados por la recesién econémica de 1998 (Melamud,
2008). Por su parte, en la Unién Europea existen reglas numéricas sobre los
niveles de endeudamiento. En Australia, Canadd, Nueva Zelanda y Reino
Unido se monitorean las estrategias de politica fiscal y se obliga a reportar y
publicar los resultados fiscales de los gobiernos subnacionales (Jiménez &
Ruelas, 2016). La eficacia de estas leyes radica en la amplitud de su cobertura,
y en general, en que éstas consideren a todos los niveles de gobierno del pais
(Liu & Webb, 2011).

En el caso de México, desde 2013 comenzaron los trabajos para lo
que posteriormente se convirtiera en la Ley de Disciplina Financiera de las
Entidades Federativas y los Municipios (LDF), la cual representa el marco
juridico que regula el desarrollo de la deuda subnacional. Al igual que en
otros paises, el desarrollo de este marco juridico estuvo impulsado por el
crecimiento de los niveles de endeudamiento de algunos gobiernos
subnacionales (Senado de la Republica, 2013) (Centro de Estudios de las
Finanzas Publicas, 2016a). Si bien los niveles agregados de la deuda
subnacional de México no representaban un riesgo que pudiera afectar la
sostenibilidad de las finanzas publicas del pais (Hurtado & Zamarripa, 2013),
el nivel de endeudamiento que habian alcanzado algunas entidades
federativas, y la velocidad con que habian llegado a éste, si podrian poner en
riesgo la sostenibilidad de las finanzas publicas locales. Ademas, las
diferencias existentes en el costo de la deuda entre las entidades hacian ver
la necesidad de fomentar esquemas que permitieran un uso mas eficiente
de los recursos publicos (Martinez, 2018).



A diferencia de las leyes implementadas en otros paises, la LDF
incluyé normas relativas al cumplimiento de un balance sostenible, reglas de
presupuesto y ejercicio del gasto, sistemas de monitoreo del
endeudamiento, y mayor transparencia y acceso a la informacién (Centro de
Estudios de las Finanzas Publicas, 2016b) (Martinez, 2018). Este marco juridico
buscaba establecer las bases de un desarrollo sostenible del mercado de
deuda subnacional, mediante tres objetivos generales: i) alcanzar finanzas
publicas sostenibles; ii) transparentar el uso de los recursos publicos y el nivel
de la deuda local, y; iii) reducir el costo del financiamiento para el sector
publico (Martinez, 2018). Sobre este ultimo punto, es donde se centrara el
andlisis del presente trabajo.

En particular, la LDF incorporé un proceso competitivo en el cual se
buscaba que las entidades gubernamentales puedan acceder a las mejores
condiciones del mercado, al propiciar la competencia entre los
intermediarios financieros al momento de contratar deuda. De esta forma, la
LDF generd un experimento natural en donde el grado de competencia en
el mercado de deuda subnacional se incrementé de un periodo a otro, lo
cual, serd utilizado como mecanismo de identificacion para evaluar si el
incremento en la competencia en el otorgamiento de financiamiento a
gobiernos subnacionales trae consigo mejoras en las condiciones del crédito.
El primer objetivo de este estudio es evaluar si estos cambios en el grado de
competencia tuvieron algun impacto en el costo del financiamiento, lo cual
se traduciria en mayor cantidad de recursos disponibles para continuar con
la provisiéon de bienes y servicios.

Si bien, podria parecer intuitivo que ante mayor competencia los
precios (en este caso la tasa de interés y/o comisiones) sean menores, existen
diversos factores en la implementacion de estos procesos competitivos que
pudieran generar que esto no ocurra. Por ejemplo, si las tasas que se
otorgaban previamente a la entrada en vigor de la LDF ya representaban las
mejores condiciones que el mercado podria ofrecer, es de esperar que éstas
no presenten reducciones en el periodo posterior a la ley; el nivel de
competencia que se implementa en cada proceso competitivo podria variar
debido a las decisiones de los gobiernos solicitantes, lo cual se podria traducir
en que los beneficios de este nuevo marco de competencia no se traduzcan
en mejores ofertas de financiamiento; por ultimo, debido a que es decisién
de los solicitantes a qué intermediarios financieros se invita, existe la
posibilidad de que algunos de estos no tengan interés en participar debido
a su modelo de negocio, el perfil de riesgo de la entidad o los costos que
dicha participacién podria generarle. En este sentido, en los procesos por
invitacién, una inadecuada seleccidén o una cantidad insuficiente de
competidores en cualquier proceso podria generar que la tasa conseguida
no sea la que represente las mejores condiciones del mercado.



Con base en lo anterior, el segundo objetivo de este analisis es
evaluar si las diferencias en el proceso competitivo llevado a cabo por los
solicitantes de crédito tienen algun efecto en el costo del financiamiento
adquirido. En particular, se analiza si en los procesos por invitacion en donde
se incluyé a mas intermediarios financieros de los que solicita la LDF se
obtuvieron condiciones mas favorables que en aquellos en donde
Unicamente se cumplieron los requisitos minimos; y si los procesos
competitivos donde se recibe al menos dos ofertas obtienen mejores
condiciones financieras que aquellos donde se recibe sélo una, cuando la
LDF permite el caso de recibir sélo una oferta. Por Ultimo, el tercer objetivo
del trabajo es analizar cudles son los factores que podrian estar influyendo
en la decision de un intermediario de participar o no en un proceso
competitivo al cual ha sido invitado. Lo anterior, permitirad entender qué tipo
de intermediarios son mas propensos a atender estas invitaciones y con ello
incrementar las posibles ofertas en cada proceso. Asimismo, ayudara a
evaluar qué cambios en la actual regulacién podrian incrementar los
beneficios potenciales de la competencia.

Para el estudio de los objetivos sefialados, se utilizan los datos del
financiamiento otorgado a entidades gubernamentales (estados y
municipios) recopilados periédicamente por la CNBV, los cuales permitiran
evaluar si a partir de la implementaciéon de la LDF se ha observado algun
cambio en los niveles y dispersion de las tasas de interés que se otorgan a
estos entes cuando contratan deuda. Por otra parte, se desarrollé una base
de datos que contiene la informacién proveniente de todas las actas de fallo
de los procesos competitivos llevados a cabo desde la entrada en vigor de la
LDF y hasta 2019. Esta base contiene tanto la postura que resulté ganadora,
como las del resto de los intermediarios, e identifica los casos en que estos
declinan la invitacién. De esta forma, es posible analizar si las diferencias
entre las tasas obtenidas por los estados y municipios en los procesos
competitivos obedecen a las caracteristicas del grado de competencia que
estos hayan implementado al momento de la contratacién. Ademas, conocer
a los intermediarios que declinaron participar en algun proceso, y contar con
informacion detallada del financiamiento en cada proceso, permitira analizar
qué factores podrian estar inhibiendo un mayor grado de competencia en el
mercado de deuda subnacional.

Los resultados sugieren que el marco de competencia
implementado a raiz de la entrada en vigor de la LDF ha tenido un efecto
significativo en la reduccién del costo del financiamiento contratado por las
entidades federativas y los municipios. Ademas, en aquellos procesos en
donde se invité a un mayor numero de competidores de los que marca como
minimo la LDF, y aquellos procesos donde se recibe al menos dos propuestas
en firme, las tasas observadas fueron menores. Asi, incrementar el nidmero



minimo de participantes que se solicita para realizar un proceso competitivo
podria potenciar los efectos de este esquema de competencia. Finalmente,
se encuentra que el considerar el modelo de negocio de los intermediarios
financieros a los que se invita es importante para procurar una mayor
participacion. Ademas, factores como la cantidad de calificaciones con que
cuenta un crédito o acreditado parecen estar influenciando la decisién de
participar en los procesos competitivos, lo cual podria estar relacionado con
los criterios de calificacion referidos en el marco regulatorio aplicable a las
instituciones de crédito.

El resto del documento se estructura de la siguiente manera. En la
segunda seccidn, se presenta una descripcidén general de las causas que
dieron origen a la LDF, y un breve resumen de las caracteristicas de los
procesos competitivos. La tercera seccidén presenta una descripcion
detallada de las fuentes de datos y las variables consideradas. La
metodologia utilizada se muestra en la cuarta seccién. La quinta seccion del
documento hace un resumen de los principales resultados. Finalmente, la
sexta seccién concluye con algunas consideraciones sobre los hallazgos.

Il. La Ley de Disciplina Financiera en México

Evolucién de la deuda subnacional en México y origen de la LDF

El uso del financiamiento por parte de las entidades gubernamentales en
México presenta aln una baja penetracién a nivel agregado. En particular, el
financiamiento contratado por los estados representé solo el 7.6% (Grafica 1)
de sus ingresos totales en 2018, mientras que para los municipios el
porcentaje se ubicé en 4% en el mismo afo (Grafica 2). Si bien, esto muestra
qgue en general no se observa una dependencia del financiamiento respecto
del total de los ingresos, también refleja la dependencia que estas entidades
tienen de los recursos provenientes de la Federacién. En 2018, las
participaciones representaron 34.7% de los ingresos totales de los estados,
mientras que para los municipios alcanzaron 38.3% del total. Ademas, al
considerar a las aportaciones, los recursos provenientes de la Federacién
representaron 80.3% de los ingresos totales que recibieron los estados y 72.1%
para los municipios.

Si bien los niveles de la deuda subnacional no habian presentado un
riesgo para la sostenibilidad de las finanzas publicas del pais en los ultimos
afos (Hurtado & Zamarripa, 2013), la rapidez con la que algunas entidades
federativas aumentaron su nivel de endeudamiento a partir de la crisis
financiera de 2008-2009 llamé la atencién de la Auditoria Superior de la
Federacién, quien sefalé el riesgo que dicho comportamiento podria
representar en el futuro para el correcto desarrollo las finanzas publicas de



aquellas entidades (Auditoria Superior de la Federacién 2011 y 2012; Centro
de Estudios de las Finanzas Publicas 2016a).

Gréfica T: Ingresos de las entidades gubernamentales
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Fuente: Elaboracién propia con datos del INEGI.

Entre 2010 y 2016, la deuda subnacional agregada se incrementé de
2.2% del PIB a 4.0% (Panel A de la Grafica 2), una tasa de crecimiento
acumulada de 80.7%. No obstante, el nivel de endeudamiento subnacional
se mantenia por debajo de lo observado tanto en economias avanzadas
como respecto a otras economias en desarrollo de la regiéon (Organizacién
para la Cooperacién y Desarrollo Econémicos 2015;2016). En 2013, once
estados tenian niveles de deuda superiores al 100% de sus ingresos por
participaciones federales. Para el periodo de 2011 a 2014, la deuda como
porcentaje de las participaciones era mayor a 200% para Chihuahua, Nuevo
Ledn y Quintana Roo y mas de 300% para Coahuila (Panel B de la Grafica 2).
Los niveles de endeudamiento de esas entidades mostraron la necesidad de
la existencia de un marco juridico que permitiera ordenar y transparentar el
desarrollo del mercado de la deuda subnacional.

De esta forma, en 2016, se publicé la Ley de Disciplina Financiera de
las Entidades Federativas y los Municipios (LDF), la cual establecid las bases
del marco juridico bajo el cual se rige el desarrollo de la deuda subnacional
en el pais. A diferencia de las leyes implementadas en otros paises, la LDF de
México incluyé normas relativas al cumplimiento de un balance sostenible,
reglas de presupuesto y ejercicio del gasto, sistemas de monitoreo de
endeudamiento y mayor transparencia y acceso a la informacién (Martinez
2018; Centro de Estudios de las Finanzas Publicas, 2016b). Uno de los primeros
beneficios de este nuevo marco normativo fue que permitié conocer el total
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de la deuda de las entidades gubernamentales, y los acreedores con quien
se contratd!!

Gréfica 2: Evolucion de la deuda subnacional
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Fuente: Elaboracién propia con datos de la SHCP.

A partir de esto, es posible analizar los cambios en el nivel de
endeudamiento segun el sector financiero que lo provee. Por ejemplo, de
2016 a 2020, la participacién del financiamiento otorgado por la banca de
desarrollo se incrementé de 19% a 32%, mientras que la participacién tanto
de la banca multiple como del mercado de valores se redujeron, en el caso
de los estados. Para los municipios, no se observaron cambios importantes
en la estructura de su financiamiento en dicho periodo (Grafica 3).

Gréafica 3: Financiamiento por tipo de acreedor
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Fuente: Elaboracién propia con datos de la SHCP.

1Si bien existe el registro del financiamiento que contrataban los estados y municipios previo
a la LDF, no se tenia la obligacion de registrar la totalidad de los financiamientos en
algunas entidades federativas, de conformidad con cada Ley de Deuda Publica local.



Objetivos de la Ley de Disciplina Financiera

La LDF fue aprobada el 16 de marzo del 2016 y publicada en el Diario Oficial
de la Federacién (DOF) el 27 de abril de 2016 (DOF, 2016a). Tiene como objeto
establecer los criterios generales de responsabilidad hacendaria y financiera
que regiradn a los entes publicos, para un manejo sostenible de sus finanzas
publicas (Articulo 1, LDF). Se fundamenta en 5 ejes principales: disciplina
financiera, donde se establecen limites al crecimiento en los gastos de
servicios y directrices para el uso de los excedentes de ingreso y fiscalizacién
de los recursos; sistema de alertas, donde se establecen limites para la
contratacién de nuevos financiamientos y obligaciones? deuda estatal
garantizada, donde se busca que los entes publicos puedan obtener
garantia de la Federacion y reducir el costo de los financiamientos3; registro
publico unico, donde se transparenta la totalidad de los financiamientos y
obligaciones financieras; y por dltimo, contratacion de deuda.

En relacién con la contratacién de deuda, se establecié el requisito
de contar con un andlisis previo de la capacidad de pago y la obligacién de
pagar las deudas de corto plazo antes de culminar el periodo de la
administracién. Asimismo, con el objetivo de promover la competencia entre
los intermediarios financieros que participan como acreedores de las
entidades gubernamentales, se establecié la obligacién de realizar un
mecanismo que les permitiera contratar la deuda en las mejores condiciones
del mercado.* Como se sefiala en los objetivos, sobre los efectos que ha
generado este cambio en la forma de contratar deuda por parte de las
entidades gubernamentales se centrara el andlisis del presente trabajo.

Los procesos competitivos de la Ley de Disciplina Financiera.

Para la contratacién de deuda debe realizarse un proceso competitivo entre
los intermediarios del sistema financiero. Dicho proceso, comienza con la
invitacion a los intermediarios financieros, los cuales deberan decidir si
participan en dicho proceso, para lo cual, deberan presentar una oferta a la
solicitud de financiamiento que haya realizado la entidad. La oferta debe
especificar, entre otros conceptos, el monto, plazo, perfil de amortizaciones,

2 Al momento de la elaboracién de este trabajo, el dltimo resultado del sistema de alertas
muestra para los estados, en 2020, a 27 en endeudamiento sostenible, 4 en
endeudamiento en observacién (Coahuila, Chihuahua, Nuevo Ledén y Quintana Roo),
ninguno en endeudamiento elevado y 1sin informacién (Tlaxcala). Para los municipios, en
2019, muestra a 31 en endeudamiento en observacién, 1 en endeudamiento elevado
(Cuautla, Morelos) y el resto en endeudamiento sostenible o sin informacién. El limite de
financiamiento anual que podrdn contratar los entes puUblicos con fuente de pago de
Ingresos de libre disposicion (ILD) es: 15% de sus ILD bajo endeudamiento sostenible, 5%
de sus ILD bajo endeudamiento en observacion y cero bajo endeudamiento elevado.

3 Hasta el cuarto trimestre de 2019, ningln ente publico ha solicitado deuda estatal
garantizada.

4 Para una mayor descripcién de los antecedentes, detalles y objetivos de la LFD véase
(Martinez, 2018).



fuente de pago, y en su caso, los instrumentos que permitan mejorar el perfil
de riesgo de la entidad, como garantias de pago oportuno. Lo anterior, tiene
el objetivo de promover un entorno de competencia entre los intermediarios
financieros, ya que para ganar el proceso deberan ofrecer mejores
condiciones de financiamiento que el resto de los intermediarios
participantes.

En particular, se deberd establecer un proceso competitivo con al
menos 2 invitados y la obligacién de recibir al menos una oferta irrevocable
para aquellos financiamientos cuyo destino es liquidez® y para aquellos
créditos cuyo destino es inversion publica productiva y/o su
refinanciamiento® cuando el monto solicitado es menor a 40 millones de
UDIS para estados y 20 millones de UDIS para municipios. Si el destino del
financiamiento es inversién publica productiva y/o su refinanciamiento y el
monto del crédito es mayor a 40 millones de UDIS para los estados y 20
millones de UDIS para los municipios, se requiere realizar un proceso
competitivo con al menos 5 invitados y la obligacién de recibir al menos 2
ofertas irrevocables. Se deberd realizar una licitacién publica para los
financiamientos cuyo destino es inversién publica productiva y/o su
refinanciamiento y monto solicitado mayor a 100 millones de UDIS, tanto
para estados y municipios.

La temporalidad de las ofertas no debera diferir en mas de 30 dias
naturales y deberdn tener una vigencia minima de 60 dias naturales. Se
debera presentar las respuestas de aquellas instituciones que decidieron no
presentar una oferta. En caso de no tener el minimo de ofertas establecidas,
el proceso se declara desierto, pudiendo realizar un nuevo proceso donde se
requiere solamente una oferta irrevocable como minimo. La oferta ganadora
serd la que establezca los menores costos financieros. Si una sola oferta no
cubre el monto requerido, se consideran las siguientes mejores ofertas hasta
cubrir el monto solicitado. Se debera realizar un documento del analisis
comparativo de las propuestas, el cual debe ser publico en las paginas
correspondientes de los entes gubernamentales.

Las reestructuras o refinanciamientos que mejoren la tasa de
interés y no incrementen el saldo insoluto y el plazo, no otorguen plazo de
gracia y no modifiquen esquema de amortizacién, no requerirdn proceso
competitivo ni autorizacién del congreso local. Las emisiones bursatiles no

5 Créditos de liquidez: crédito quirografario a plazo menor a un afo, cuyo destino es cubrir
necesidades de corto plazo. No se requiere de la aprobacién del congreso local.

6 Se necesita aprobacién de los congresos locales para las obligaciones financieras cuyo
destino es inversién publica productiva y/o su refinanciamiento. La autorizacién debera
especificar por lo menos el monto, el plazo, el destino, la vigencia de la autorizacién y la
fuente de pago o garantia, en su caso.



requieren de proceso competitivo, pero se debe realizar un documento que
exprese las razones por las cuales el mercado bursatil es una opcién mas
adecuada. En el caso particular de la licitacién publica, se debera realizar un
proceso publico y de manera simultanea. Para ello, las propuestas
presentadas deberdn entregarse en una fecha, hora y lugar previamente
especificados y seran dadas a conocer en el momento en que se presenten.
A diferencia de los otros procesos, en las licitaciones publicas no se tiene la
obligacion de presentar las negativas de participacion de las instituciones
(Figura1).

Figura 1: Esquema ilustrativo de los procesos competitivos
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IPP: Inversion Publica Productiva y su refinanciamiento.

Fuente: Elaboracién propia con datos de la LDF.

Aunque es de esperar que los resultados de la implementacién de
estos procesos competitivos se traduzcan directamente en menores costos
al momento de contratar nuevo financiamiento, esto pudiera no ocurrir por
diversas razones. Por ejemplo, si las tasas que se otorgaban previamente a la
publicacion de la LDF ya representaban las mejores condiciones que el
mercado podia ofrecer, un mayor numero de participantes no
necesariamente deberia mejorar dichas condiciones. Por otra parte, no todos
los intermediarios financieros podrian estar interesados en otorgar el
financiamiento que alguna entidad gubernamental solicite debido a su
propio perfil de riesgo, o a su modelo de negocio, lo cual, podria ocasionar
que el proceso competitivo no genere los beneficios esperados.

Asimismo, debido a que es la propia entidad la que define a qué
intermediarios invitard a participar en los procesos que no conllevan una
licitacion publica, una mala seleccibn o una cantidad insuficiente de
competidores podria generar que aun la tasa ganadora pudiera no ser la
mejor tasa del mercado. De esta forma, cobra relevancia analizar si la
implementacién de este tipo de procesos ha generado reducciones en el
costo del financiamiento, y de ser el caso, la magnitud del ahorro que esto ha



permitido. Ademas, entender los factores que pueden potenciar dichos
beneficios permitird elaborar propuestas que mejoren el disefio de los
procesos competitivos.

Ill. Datos

Para el desarrollo de este trabajo, y el andlisis de los tres objetivos sefalados
inicialmente, se construyé una base de datos que permite analizar las tasas
de interés que obtenian las entidades gubernamentales previo a la entrada
en vigor de la LDF y compararlas con aquellas obtenidas en periodos
posteriores, considerando la informacién detallada de las caracteristicas del
crédito solicitado y del proceso competitivo que, en su caso, se hubiera
realizado.

En primer lugar, se emplean los datos del financiamiento otorgado
a entidades gubernamentales por las instituciones de banca comercial,
banca de desarrollo y Sociedades Financieras de Objeto Multiple Reguladas
(Sofom ER), los cuales son enviados a la Comisién Nacional Bancaria y de
Valores (CNBV) mensualmente. En segundo lugar, se utiliza la informacién
proveniente de los procesos competitivos de cada crédito que se ha
otorgado posterior a la entrada en vigor de la LDF y hasta 2019, la cual debe
ser publicada en los portales de internet de cada entidad federativa,
municipio u organismo, de conformidad con el Articulo 26 fraccién V de la
LDF. Finalmente, se consideran las bases de datos del Registro Publico Unico
de la SHCP, para obtener informacién del nivel de endeudamiento de las
entidades gubernamentales; las calificaciones de los créditos y/o las
entidades, publicadas por las agencias calificadoras; los registros de gastos e
ingresos de los estados y municipios publicados por el INEGI, asi como otros
indicadores que permitirdn controlar por caracteristicas especificas de cada
entidad.

Informacién de reportes regulatorios de la CNBV

A partir de los reportes regulatorios periédicos RO4 C-0453 y RO4 C-0454 que
los intermediarios financieros envian a la CNBYV, se obtuvo la informacién de
las condiciones financieras que fueron otorgadas en los financiamientos
contratados por estados y municipios.” Las observaciones corresponden a
cada crédito contratado por los entes publicos ante la banca comercial, la
banca de desarrollo o las Sofomes ER durante el periodo de enero de 2010 a
diciembre 2019.

La base de datos contiene informacién sobre las caracteristicas del
crédito, como son: periodo y caracteristicas de la originacién, el plazo, la tasa

7 En adelante, cuando se habla del financiamiento de los estados y municipios éste considera
el de sus organismos.



otorgada, el monto del crédito, si éste cuenta con alguna garantia de pago,
asi como el acreedory el acreditado.? A partir de dicha informacién es posible
separar los créditos que se otorgaron previo a la publicacién de la LDF de los
gue se otorgaron posteriormente. Por lo cual, es posible distinguir aquellos
financiamientos que estuvieron sujetos a algun proceso competitivo.
Asimismo, se tiene informacién del destino del crédito, lo cual permite
diferenciar los resultados entre créditos de inversién publica productiva y/o
su refinanciamiento, y créditos de liquidez.?

Gréfica 4. Sobretasas efectivas por destino y tipo de ente publico
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Fuente: Elaboracién propia con datos de la CNBV.

Con esta informacidn, se calcula la sobretasa de interés efectiva, la
cual se obtiene de la tasa efectiva cobrada menos el nivel de la Tasa de
Interés Interbancaria de Equilibrio a 28 dias (TIIE28) en el periodo reportado.
A la tasa resultante se le agregan los puntos porcentuales generados por las

8 Se especifica el tipo de alta del crédito (crédito nuevo, reestructura o renovacioén). En el
andlisis sélo se consideran los créditos nuevos, ya que las otras opciones de alta no
conllevan un proceso competitivo.

2 No se consideran en el andlisis los programas de asistencia social, asi como créditos otorgados
por la banca de desarrollo al amparo de los programas FONREC, FONDEN o PROFISE, ya
que estos no conllevan un proceso competitivo.



comisiones del crédito, conforme a los Lineamientos para el Calculo del
Menor Costo Financiero de la SHCP.'® Como se puede observar (Grafica 4), en
el caso de los estados, tanto para los créditos de inversiéon publica productiva
y su refinanciamiento, como para los de liquidez, la moda de la distribucién
se recorrié a la izquierda posterior a la entrada en vigor de la LDF. Ademas,
en ambos casos, se observa un incremento en la curtosis de la distribucién,
presumiblemente por una reduccion en la dispersién de las tasas otorgadas
a las entidades gubernamentales. En el caso de los municipios, este
comportamiento solo parece observarse en los créditos de inversién publica
productiva.

El andlisis grafico parece sugerir que la implementacién de los
procesos competitivos en la contratacién de financiamiento ha generado
que las entidades publicas que contrataron deuda después de la
implementaciéon de la LDF obtuvieron un menor costo en relacién con los
créditos contratados previamente. No obstante, hasta este punto no es
posible determinar si dicha reduccién en algunos tipos especificos de
financiamiento se pudo deber a diferencias en el perfil de riesgo de las
entidades o a variaciones en las caracteristicas de los créditos solicitados.

Actas de fallo de los procesos competitivos

Adicionalmente, se utiliza la informacién proveniente de las actas de los
procesos competitivos de cada crédito que se ha otorgado a estados y
municipios a partir de la entrada en vigor de la LDF, las cuales tienen que ser
publicadas en los portales de internet de cada entidad federativa, municipio
u organismo; y es entregada anualmente por las instituciones de crédito a la
CNBV, quien a su vez envia la informacién a la Comisién Federal de
Competencia Econdmica (COFECE)." De esta manera, se conformé una base
de datos Unica en su tipo, la cual comprende el periodo de enero de 2017 a
diciembre de 2019, e incluye informacién de 533 procesos competitivos
distintos en los que participaron entidades gubernamentales, las cuales
realizaron 1651 invitaciones a intermediarios financieros.

Mediante esta base, es posible diferenciar entre los procesos en los
cuales se promovié una mayor competencia a la requerida por la ley de
aquellos que cumplieron Unicamente con los requisitos minimos, lo cual se
utiliza como mecanismo de identificaciéon para evaluar si un mayor grado de
competencia entre los intermediarios financieros puede generar
reducciones en el costo del financiamiento. Ademas, debido a que la base de
datos permite diferenciar los resultados de cada una de las invitaciones
realizadas para participar en algln proceso competitivo, es posible analizar
si existen factores que pudieran estar inhibiendo la participacién de los

10 Véase (Diario Oficial de la Federacién, 2016b).
" Articulo 46 Bis de la Circular Unica de Bancos (CUB)



intermediarios en estos procesos competitivos. En particular, se utilizara la
informacién de aquellos intermediarios que decidieron no presentar alguna
oferta (no participar en el proceso) como mecanismo para identificar si las
caracteristicas del financiamiento podrian estar ocasionando una falta de
participacion.

En particular, a partir del andlisis de las actas de fallo de cada uno
de los procesos competitivos realizados a partir de la entrada en vigor de la
LDF, es posible obtener las caracteristicas especificas del crédito que se esta
solicitando. Estos incluyen la fecha del proceso y del acta de fallo, el plazo,
monto, destino y fuente de pago del crédito, si el crédito considera alguna
garantia de pago o calificacién objetivo, entre otros. Adicionalmente, es
posible obtener informacién de los procesos y de sus participantes, por
ejemplo: quiénes fueron los intermediarios financieros invitados, qué
intermediarios decidieron no participar y cudles fueron las posturas
ganadoras. Con esto, se construye la sobretasa efectiva ganadora de cada
financiamiento.”?

Asi, es posible construir indicadores que permiten diferenciar en
qué procesos se impulsé la competencia por encima de lo que establece la
LDF e identificar aquellos en donde solo se cumplieron los requisitos
minimos. Esta diferenciacion se utilizard como mecanismo de identificacion
para determinar si un mayor nivel de competencia genera menores costo de
financiamiento para los estados y municipios. En primer lugar, se puede
diferenciar si en el proceso se invitdé a un nimero mayor de competidores, o
bien, si se invitd al minimo que marca la LDF. En segundo lugar, se
diferenciard entre los procesos en donde se obtuvo sélo una oferta
irrevocable de aquellos en donde se presentaron al menos dos.
Adicionalmente, se puede identificar si participé la banca de desarrollo y si
es el primer crédito contratado por el ente desde la implementacién de la
LDF. Respecto a los intermediarios invitados se considera el poder de
mercado que estos tienen en el otorgamiento de financiamiento a entidades
gubernamentales.®

El analisis de la informacién recopilada de las actas de fallos muestra
que, en una parte importante de los procesos, podria no estarse alcanzando
los niveles de competencia deseados. En 83% de los procesos se tenia la
obligacién de invitar al menos 2 competidores (Panel A de la Grafica 5).
Asimismo, del total de los procesos, en 42% se invité a mas intermediarios de
los que establece la LDF mientras que en 46% se invitd Unicamente a los que

2 En los procesos donde el crédito se adjudicé a mas de una institucion financiera, se considera
la sobretasa efectiva ponderada por monto adjudicado.

13 Se define el indicador poder de mercado de una institucion de crédito como el porcentaje
que dicha institucién tiene respecto del total de la cartera de crédito otorgado a los
estados, municipios y sus organismos en el periodo en cuestion.
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la ley requiere. El 11% restante corresponde a una licitacién (Panel B de la
Grafica 5).

Grafica 5: Frecuencia de los procesos competitivos

A. Tipo de proceso competitivo B. NUmero de invitados por proceso
competitivo
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Fuente: Elaboracién propia con datos de las actas de fallo de procesos competitivos de

los estados y municipios.
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En relacién con los procesos que se tenia la obligaciéon de invitar al
menos a 2 competidores y recibir al menos una oferta irrevocable, en el 57%
se recibid sélo una oferta. Es decir, en la mayoria de este tipo de procesos no
hubo la posibilidad de comparar ofertas de intermediarios (Panel A de la
Grafica 6). Se observa que los créditos derivados de procesos en donde se
invitd a mas intermediarios de los que solicita la ley tienen en promedio
menores tasas de interés (Panel B de la Grafica 6). No obstante, este analisis
dista de ser concluyente, ya que la diferencia en las tasas podria deberse a
otras caracteristicas como el plazo, el monto y el destino del crédito.

Grafica 6: Caracteristicas de los procesos competitivos con al menos 2

invitados
A. NUmero de ofertas recibidas en B. Sobretasa promedio segin numero
procesos con al menos 2 invitados de invitados en procesos
2.21%
43%
1.50%
0.90%
= Sélo una oferta Mas de una Conforme LDF Mas invitados  Licitacion

Fuente: Elaboracion propia con datos de las Actas de fallo de procesos competitivos de
los estados y municipios.



Otras fuentes de informacién

Adicionalmente, se utilizan otras fuentes de informacién que permitirdn
controlar tanto por las diferencias intrinsecas entre las entidades
gubernamentales como por la situacién financiera que éstas mostraban al
momento de solicitar el financiamiento. En particular, se considera la
calificacion crediticia de los entes gubernamentales y/o el crédito, en caso de
contar con ella, y que es publicada por las calificadoras autorizadas por la
CNBV."* Ademas, del INEGI se obtuvo informacién referente a los ingresos
anuales (impuestos, derechos, productos, aprovechamientos,
participacionesy aportaciones federales, cuotas y aportaciones de seguridad
social, financiamientos, disponibilidad inicial y otros ingresos), asi como, la
informacion relativa a los egresos anuales (servicios personales, materiales y
suministros, servicios generales, transferencias, bienes muebles e inmuebles,
inversién publica, inversiones financieras, deuda publica, disponibilidad final
y otros egresos). Lo anterior, permitié construir indicadores sobre el estado
financiero tanto de estados como de municipios.

Considerando que es esperable que los intermediarios financieros
tomen en cuenta las diferencias en el desempenfio financiero de estados y
municipios para estimar su nivel de riesgo y determinar el costo del crédito,
se construyeron indicadores de desempeno de las finanzas publicas de los
entes gubernamentales. En particular, se estimaron los siguientes
indicadores: carga de servicio de deuda (servicio de deuda entre ingresos de
libre disposiciéon); dependencia de participaciones (ingresos por
participaciones entre ingresos totales); porcentaje de gasto corriente (gasto
corriente entre gastos totales); ahorro (balance financiero mas inversion
total, entre gastos totales), y; carga de gasto corriente (ingresos de libre
disposicién entre gasto corriente).’

Adicionalmente, se calcula la carga del saldo de la deuda (saldo de
la deuda a diciembre del afio referido entre ingresos de libre disposicién) de
cada ente gubernamental con la informacién de los saldos de los

4 Si la operacién ni el acreditado se encuentran calificados, se considera la operacién como no
calificada. Cuando se cuenta con mas de una calificacion de la operacién o el acreditado,
se considera lo establecido en el Titulo primero bis, Capitulo Ill, Seccién segunda, Apartado
D de la Circular Unica de Bancos (CUBY); Calificaciones externas del crédito.

15 Las definiciones se pueden verificar y consultar en (Centro de Estudios de las Finanzas
Publicas, 2018).

Ingresos totales = ingresos - disponibilidad inicial - financiamientos.

Egresos totales = egresos - disponibilidad final.

Ingresos de libre disposicion = impuestos + derechos + productos + aprovechamientos +
participaciones + contribuciones y aportaciones de seguridad social.

Gasto primario = egresos totales - servicio de deuda.

Balance primario = ingresos totales - gasto primario.

Balance financiero = balance primario - servicio de deuda.

Inversion total = inversiones financieras + inversién publica + bienes muebles e inmuebles.

Gasto corriente= egresos - inversion total — disponibilidad final - deuda publica.



financiamientos, obtenida de las estadisticas trimestrales del resumen de
financiamientos de entidades federativas, municipios y sus organismos que
reporta la SHCP en su RPU. Finalmente, se utiliza el indice de marginacién
publicado por el Consejo Nacional de Poblacién (CONAPO)*, y el PIB per
céapita (PIB per capita estatal para el caso de las entidades federativas, y
produccion bruta total del censo econédmico 2018 sobre poblacién en el caso
de los municipios) para controlar por las diferencias en el nivel de desarrollo
de la poblacién.

IV. Metodologia

Como se sefnald en las secciones anteriores, este trabajo cuenta con
tres objetivos: i) evaluar si la implementacién de la LDF generé un efecto en
el costo del financiamiento que se contraté después de su entrada en vigor;
ii) analizar si las diferencias en el grado de competencia de los procesos
competitivos llevados a cabo para contratar nuevo financiamiento por parte
de los entes gubernamentales pueden afectar el costo del mismo; vy iii)
determinar qué factores podrian estar influenciando la decisién de los
intermediarios financieros de participar en los procesos competitivos a los
que son invitados.

Regresion discontinua para impacto de la LDF en la tasa de interés

Derivado de que la LDF representa una ley que afecta a todos los individuos
(en este caso las entidades gubernamentales) a partir de su periodo de
implementacién, no es posible construir grupos de control que permitan la
evaluacién clasica del impacto del programa implementado. Ademas, es
necesario tener en cuenta que el cambio en el marco juridico bajo el cual se
desarrolla el mercado de deuda subnacional pudo afectar el proceso de
valoracion del riesgo crediticio que realizan las propias instituciones
financieras, lo cual, podria generar sesgos en las estimaciones de no tenerse
en cuenta. Asimismo, a raiz del establecimiento del sistema de alertas y de la
imposicion de los limites a la contratacién de nuevo financiamiento, se
podria generar que las Unicas entidades con capacidad de acceder al
mercado de crédito fueran aquellas con niveles de endeudamiento bajos y,
por lo tanto, con mejor capacidad de pago. Asi, una disminucién en las
sobretasas efectivas posterior a la LDF pudiera estar explicada por la
exclusién de las entidades gubernamentales con mayor riesgo de crédito y
no necesariamente como el resultado del impulso a la competencia entre los
intermediarios financieros. Para tomar en cuenta todo lo anterior, se utiliza
la metodologia de la regresién discontinua.

6 Se considera Grado I: grado de marginacion muy bajo y bajo; Grado Il: grado de marginacién
medio y Grado lll: grado de marginacién alto y muy alto.



De manera general, en las evaluaciones de impacto se busca medir
el cambio en una variable de interés (Y) que puede ser causado por el
establecimiento de un programa especifico (Ravallion, 2005). El problema
principal de dicha evaluacién es determinar qué habria sucedido con dicha
variable si el programa no hubiese existido (Khandker, Koolwal, & Samad,
2010). En particular, Y; representa el valor de la variable de interés para el
individuo i, y D; indica si el individuo recibié el tratamiento del programa. Si
YT es el valor de la variable de interés de los individuos que recibieron el
tratamiento del programa (D; = 1) y Y el valor para los individuos que no lo
recibieron (D; = 0), el problema clasico de la evaluacién de impacto se puede
resumir en estimar:

G; = YiT - Yic 1

Sin embargo, el problema radica en que para cada individuo i, en un
periodo fijo t, solo se observa el valor de Y ,o bien, el valor Y, pero nunca
ambos. En particular, la observacién Unica para cada individuo puede
definirse como:

Y, = DiY[ + (1= DYYE 2

En este sentido, si se asume que existe una relacién lineal entre una
serie de variables exdgenas (X) y la variable de interés (Y) es posible plantear
lo siguiente:

Y[ = BTx] + ¢ 3

Y6 = BOXE +ef

A partir de la ecuacion 2 se puede deducir que Y; = X;(8T — B°)D; +
X:B¢ + ¢;, donde ¢; = D;(e] — £f) + £f. Es decir:

Y, = ATE +D; + X;B¢ + ¢; 4

Donde ATE =E(Y|D; =1)—EY£|D;=0)=X(T —B¢) es el efecto
promedio del programa. El problema de la estimacién de la ecuacién 4 es
que la covarianza Cov(D;,€;) podria ser distinta de cero y no cumplir con los
supuestos de la estimacién de minimos cuadrados ordinarios, es decir,
podrian existir caracteristicas no observables de los individuos que se
relacionan con la asignacién del tratamiento D;, y en consecuencia, dicha
asignacién no es aleatoria. Otro problema surge cuando las caracteristicas
observables de los individuos determinan la asignacién del tratamiento,
afectando la aleatoriedad de la asignacion (Khandker, Koolwal, & Samad,



2010). Para conceptualizar lo anterior, el efecto promedio del programa se
puede entender como sigue:

ATE = E(Y[|D; = 1) — E(¥{|D; = 0)
= E(Y/ID; = 1) = E(ID; = 1) + E(YFID; = 1)
—E(YS|ID; =0) =TOT + B

Donde TOT = E(Y[|D; =1) — E(Yf|D; = 1)y B = E(Yf|,D; = 1) — E(YF|, D; = 0).

TOT se define en la literatura como el efecto promedio del
tratamiento en los tratados, mientras que B es el cambio que hubo en los no
tratados a raiz del programa. Por lo tanto, el efecto del tratamiento del
programa, ATE, serd igual al efecto del tratamiento en los tratados, TOT, si la
asignacion del tratamiento es aleatoria y si tanto los que participaron en el
programa como los que no lo hicieron tienen la misma probabilidad de
recibir el tratamiento:

ATE =TOT si B=0 6

Derivado de lo anterior, el problema de la evaluacién de impacto se
centra en buscar la forma de eliminar el sesgo B. La estimacion directa de
ATE = EQ(YT|D; =1) —E(Yf|D; =0) (modelos before-after) es util en
evaluaciones donde los programas tienen una cobertura universal o en las
cuales no existe un grupo de control, ya que se estima el cambio en la
variable de interés Y antes y después del programa (Khandker, Koolwal, &
Samad, 2010).

En el caso especifico del problema analizado en este trabajo, puede
realizarse mediante la metodologia de la regresion discontinua. Dicha
metodologia fue presentada por (Thistlethwaite, 1960), y tiene el objetivo de
determinar el efecto del tratamiento sobre una variable de interés Y,
asumiendo que existe una regla de asignacién del tratamiento que es una
funcién discontinua en un punto del tiempo (Hahn, Todd, & Klaauw, 2001). El
fundamento de la regresion discontinua es que, en una localidad cercana al
punto de discontinuidad, la estimacién del impacto es consistente con los
disefios aleatorios (Lee & Lemieux, 2010). Por lo tanto, para el caso especifico
de este trabajo, si se considera a Z; como el tiempo y z, el periodo cuando se
implementé la LDF, en una localidad del punto de corte z, es posible asumir
que no hay un cambio estructural en la dindmica de los procesos crediticios
de los intermediarios financieros, por lo cual, el efecto promedio del
tratamiento en una localidad del punto de corte z, viene dado por:

= lim EY;|Z;=2)— lim EY;|Z; =2)=y* —y~ 7
z-zyt z-2y~



Derivado de lo anterior, si se asume una especificacién lineal entre
las variables de interés y las variables de control como se refiere en (Imbens
& Lemieux, 2007) y (Lee & Lemieux, 2010), el efecto de la LDF en las
condiciones financieras de los créditos contratados por los entes publicos, t,
puede estimarse mediante la siguiente expresion:

Yi=txDi+ (Z;— 20 )B1 + Di(Z; — 20 )B. + XiB+ W8+ My + fi + ¢ 8

Donde Y; es la sobretasa efectiva de los financiamientos, Z; es el
tiempo, z, es el periodo que corresponde a abril de 2016; X; son las variables
de control relativas al crédito, W; controles de las finanzas publicas, M; las
variables macroeconémicasy f; son efectos fijos a nivel de entidad federativa.

Propensity score matching para los efectos del grado de competencia

Para analizar el efecto en la sobretasa efectiva que tiene el invitar a un mayor
numero de competidores de los que marca la LDF y recibir al menos dos
ofertas en los procesos que recibieron sélo una, se utiliza la metodologia
propensity score matching (psm). La metodologia psm, propuesta por
primera vez por (Rosenbaum & Rubin (1983), estima el efecto que produce la
variable de tratamiento D a la variable de interés Y. En particular, si ¥ es el
valor de la variable de interés de los individuos que recibieron el tratamiento
del programa (D; = 1) y Y¢ el valor para los individuos que no lo recibieron
(D; = 0), l]a metodologia psm estima el efecto al comparar Y7 yY¢ de los
individuos con similar probabilidad de tratamiento, la cual se define para
cada individuo por un conjunto de variables observables X;. Es decir, bajo el
supuesto de que la variable de interés es independiente de la asignacién de
tratamiento: (Y7, YY) 1 D;|X;y por lo tanto, la asignacion de tratamiento esta
definida sélo por las variables observables; y, bajo la condicién de que los
individuos tratados se pueden comparar con algun individuo de control con
similar probabilidad de tratamiento: 0 < P(T; = 1|X;) < 1, se demuestra que
comparar individuos a través de su probabilidad de tratamiento, P(X), es tan
efectivo como comparar individuos con caracteristicas observables
similares, X. Por lo tanto, se estima el efecto en la Unica variable distinta, la
variable de tratamiento, a través de TOTysy = E(YE|,D; = 1, P(X)) — E(YE|,D; =
0,P(X)), en donde se compara cada individuo tratado con un individuo de
control con similar probabilidad de tratamiento'.

En este andlisis, para el primer caso se define la variable de interés
Y como la sobretasa efectiva ganadora del proceso competitivo y la variable
de tratamiento ,D; es aquella asociada a invitar a un mayor nimero de
competidores de los que marca la LDF. El grupo de tratamiento (D; = 1) son

17 Para un mayor detalle de la metodologia propensity score matching, véase Khandker,
Koolwal, & Samad (2010).



aquellas entidades gubernamentales que invitaron a un numero mayor de
competidores de los que marca como minimo la LDF, mientras que el grupo
de control (D; = 0), son aquellas que invitaron al numero exacto que marca la
LDF. Las variables observables X son las caracteristicas del crédito,
indicadores de finanzas publicas del ente gubernamental, PIB per capita,
grado de marginacion, afio de otorgamiento del crédito y la participacién de
la banca de desarrollo en el proceso. Para el segundo caso, se define la
variable de interés Y como la sobretasa efectiva ganadora del proceso
competitivo y la variable de tratamiento ,D; como la variable asociada a
recibir mas de una oferta cuando la LDF establece la obligacién de recibir
sélo una. Por lo anterior, el grupo de tratamiento (D; =1) son aquellos
procesos que recibieron al menos dos ofertas irrevocables, mientras que el
grupo de control (D; = 0), son aquellos que recibieron sélo una. Las variables
observables X son las caracteristicas del crédito, indicadores de finanzas
publicas del ente publico, PIB per céapita, grado de marginacién, aflo de
otorgamiento del crédito y si el ente gubernamental invité a un numero
mayor de instituciones de los que marca como minimo la LDF.

Regresion logistica de los determinantes de participar en el proceso

Para analizar las caracteristicas que hacen mas propensas a las instituciones
de crédito a ofrecer un crédito y no rechazar la invitacién al proceso
competitivo, se utiliza una regresién logistica:

ln(:—;i):X,vB+WiG+Miy+Viw 9

Donde p; es la probabilidad de que la variable dummy asociada a si
la instituciéon de crédito realizé una oferta, tome el valor 1. Es decir, la
probabilidad de que la institucion de crédito participe.; X; son las variables de
control relativas al crédito, W; controles de las finanzas publicas, M; las
variables macroecondémicas y V; son las variables que definen el poder de
mercado de la institucidon de crédito, si la fuente de pago del crédito son los
recursos del Fondo de Aportaciones para la Infraestructura Social (FAIS) y el
numero de calificaciones del acreditado y/o del crédito, en su caso. Cada
observacién corresponde a cada invitacién realizada a una institucién de
crédito para participar en un proceso competitivo.

V. Resultados
Efecto de la implementacion de la LDF en el costo del financiamiento

En una primera etapa, se utiliza la estimaciéon mediante regresion
discontinua para estimar el efecto sobre la sobretasa de interés efectiva que
reciben las entidades gubernamentales al contratar financiamiento con los
intermediarios del sistema financiero. En el caso de los financiamientos



destinados a inversién publica productiva, y su refinanciamiento, por parte
de los municipios, se encuentra que los procesos competitivos pudieron
reducir la sobretasa de interés efectiva hasta en 57 puntos base, en
promedio, con respecto a los créditos que se obtenian previo a la
implementacion de dichos procesos (Tabla 1).

Tabla 1. Efecto de la LDF en los créditos para inversién publica productivay
su refinanciamiento

Variable Estados Municipios
T -0.07 -0.09 -0.01 -0.57%* -0.57%* -0.57%*
Constante 4.20%* 597+ 6.00%+* 4.02%* 3.80%* 391
Z-20 -0.01 -0.00 -0.01 0.00 0.00 0.00
D(Z-zo) 0.00 0.01 0.01 -0.03** -0.03** -0.03**
Caracterfsticas del crédito
Monto 0.01 0.01 0.00 -0.20%* -0.20%* -0.21%*
Plazo afios -0.01 -0.01 -0.01 -0.02* -0.02% 0.02%*
No revolvente -0.55** -0.57%* -0.55** -0.35%* -0.37%* -0.34*
Tasa variable -2.40% -2.40% -2.48% 0.55%+ 0.55%+ -0.54*+*
Banca mdiltiple 0.61%* 0.65*+* 0.67** 2.00%* 2.00%* 2.00%*
SOFOM 2.35%* 238" 233 5.80%* 5.80%* 5.8%*
Garantfa de Pago Oportuno* -0.38 -0.41 -0.40
No calificado 0.37** 0.40% 0.40%
Calificacién AAA -0.76%* -0.78** -0.82%
Calificacién AA -0.47* -0.46%* -0.48%+* omn 012 012
Calificacién A -0.44% -0.43%* -0.43%* -0.15 -0.15 -0.15
Calificacién BB -0.35 -0.36 -0.37 0.39% 0.40%* 0.41%*
Calificacién B -0.33 -0.51 -0.42 -0.06 -0.07 .0.01
Calificacién C 136 120 118
Callificacién D 0.87 0.86 0.92
Finanzas publicas
Carga servicio deuda -0.01 -0.01 0.00 0.00
E:Efc?::ggi:e:e -0.02 -0.02 0.00 0.00
Ahorro -0.00 -0.00 -0.00 -0.00
Porcentaje de gasto corriente -0.00 -0.00 0.01 0.00
Carga de gasto corriente -0.01 -0.02 -0.00 -0.00
Variables macroeconémicas
Carga deuda 0.00 -0.00
PIB per cépita estatal 0.79 0.13
Grado marginalidad medio 247 -0.03
Grado marginalidad alto 0.97 -0.05

1. Resultados interpretados en puntos porcentuales.
2. Nivel de significancia: ** p-value< .01, ** p-value< .05, * p-value< .1.

3. En las variables dummies, se omite cuando toman los siguientes valores: Revolvente,
Tasa fija, Banca de desarrollo, Sin Garantia de Pago Oportuno, Calificacién BBB y Grado
de marginalidad bajo.

* En el periodo analizado sélo se ha otorgado una Garantia de Pago Oportuno a los
municipios. Esta fue otorgada al municipio de Monterrey, Nuevo Ledn en el afio 2016. No
se consideré debido a que sélo es una observacion.

Ademas, la estimacidén presenta robustez ante las variaciones en la
especificacion. Los resultados sugieren que los créditos otorgados por la
banca de desarrollo a estas entidades suelen tener menores sobretasas que
los otorgados por la banca multiple o las Sofomes ER. Los créditos que no
cuentan con la calificacién de una agencia calificadora acarrean un mayor



costo. Destaca que, los indicadores sobre la sostenibilidad de las finanzas
publicas no parecen afectar la sobretasa otorgada a los municipios, sin
embargo, esto puede deberse a que durante el periodo de estimacién dichos
indicadores no han presentado fluctuaciones importantes o a que la
calificacién del crédito y/o la entidad resume la informacién y el efecto por
dichas variables. Por su parte, las caracteristicas del financiamiento solicitado
juegan un mayor papel en la determinacion del costo de la deuda
contratada.

En el caso de los estados, no se encuentra un efecto significativo en
la sobretasa de interés efectiva de los créditos cuyo destino es inversién
publica productiva y/o su refinanciamiento. Aunque el resultado podria
parecer contraintuitivo, las sobretasas que las entidades federativas recibian
para los financiamientos de dicho destino, aun previo a la implementacién
de la LDF eran considerablemente menores a las que obtenian los
municipios, lo cual, podria sugerir que el atractivo perfil de crédito que la
mayoria de las entidades federativas tienen podria haber generado que las
tasas que se obtenian ya se ubicaban dentro de las mejores condiciones del
mercado. Por otra parte, los créditos otorgados por la banca de desarrollo
también muestran menores tasas que las otorgadas por la banca comercial
y los intermediarios no bancarios regulados, aunque la diferencia es menor
que en el caso de los municipios.

Por su parte, en la deuda contratada cuyo destino es cubrir
insuficiencias de liquidez a corto plazo, tanto por parte de los estados como
de los municipios, se observa una reduccion en la sobretasa efectiva a partir
de la entrada en vigor de la LDF (Tabla 2). En el primer caso, la disminucién
es de entre 72 y 83 puntos base, mientras que en el segundo se ubica entre
26 y 28 puntos base. En este sentido, la implementacién de los procesos
competitivos parece haber mejorado las condiciones en este tipo de
financiamientos. Se encuentra que la banca comercial otorga, en promedio,
sobretasas entre 143 y 147 puntos base menores que los intermediarios no
bancarios. La banca de desarrollo no participa en estos financiamientos de
corto plazo. Ademas, debido a la naturaleza del financiamiento (corto plazo),
las calificaciones crediticias no parecen jugar un papel determinante en el
costo, pero la carga de la deuda si parece ser considerada. Aunque, las
caracteristicas del financiamiento solicitado son las que parecen afectar en
mayor medida la sobretasa ofrecida.

Con el objetivo de dimensionar la magnitud de los beneficios que se
generaron a raiz de la entrada en vigor de los procesos competitivos
establecidos en la LDF, se estimé el ahorro promedio, en términos
monetarios, que se generd por la reduccién en el costo del financiamiento.
En particular, y asumiendo que aun sin haber obtenido esas menores



sobretasas las entidades hubieran contratado el crédito con las mismas
caracteristicas, se estima que el ahorro generado por la LDF entre mayo de
2016 y diciembre de 2019 alcanzé un monto de 2,312 mdp a valor presente del
31de diciembre de 2019.8 Si bien, esta cantidad pudiera parecer pequeia con
respecto a los niveles de endeudamiento de algunos estados, este monto es
equivalente a la suma del ingreso total por participaciones que tuvieron los
512 municipios que menos recursos recibieron en 2018 por concepto de
participaciones.

Tabla 2: Efecto de la LDF para los créditos de liquidez a corto plazo

Variable Estados Municipios
T -0.83% -0.82% -0.72%* -0.26%* -0.27%* -0.28%
Constante 4.28%* VAL 737 6.22%* 6.47+* 6.7+
Z-20 0.01% 0.01% 0.00 -0.07%* -0.07%* -0.07%*
D(Z-zo) -0.04*+* -0.04*+* -0.03** 0.00 0.00 0.00
Caracterfsticas del crédito
Monto -0-04** -0.05%* -0.06%** -0.15%* -0.15%* -0.15%*
Plazo meses 0.04%* 0.04%* 0.03** 0.08*** 0.08*** 0.08***
No revolvente -0.52** -0.53** -0.51%* -0.37%* -0.36%* -0.36%*
Tasa variable -0.28% -0.27%* -0.24* -0.55** -0.55** -0.54*+*
SOFOM 143+ 1.46% 1.45%* 143+ 1.45%* 1470+
No calificado 0.43 0.69** 0.33 0.06 0.06 -0.01
Calificacién AAA 0.53 0.58 158
Calificacién AA -0.30%* -0.32% -0.32%
Calificacién A -0.01 -0.00 0.03 -0.18* -0.22% -0.24*
Calificacién BB -0.22 -0.16 -0.15 -0.10 -0.12 -0.13
Calificacién B -0.09 -0.09 0.95
Calificacién C -0.90 -1.23 -115 0.26 0.30 0.14
Calificacién D 1107+ 1.07+* 1.22%*
Finanzas publicas
Carga servicio deuda -0.00 -0.00 0.00 0.00
E:ﬁi?::ggi:e:e -0.06% -0.08** -0.00 00
Ahorro -0.01 -0.01 -0.00 0.00
Porcentaje de gasto corriente -0.02* -0.01* -0.01* -0.01*
Carga de gasto corriente 0.01 0.01 0.00 0.00
Variables macroeconémicas
Carga deuda 0.01%* 0.01%*
PIB per cépita estatal -1.02 -0.31*
Grado marginalidad medio 0.53 -0.04
Grado marginalidad alto 1.38* -0.16*

1. Resultados interpretados en puntos porcentuales.
2. Nivel de significancia: ** p-value< .01, ** p-value< .05, * p-value< .1.

3. En las variables dummies, se omite cuando toman los siguientes valores: Revolvente,
Tasa fija, Banca de desarrollo, Calificacion BBB y Grado de marginalidad bajo.

Efectos del aumento del grado de competencia en los procesos
Para evaluar el efecto que el grado de competencia puede tener en el costo

del financiamiento de las entidades gubernamentales, se estima el
propensity score matching. En particular, en el caso donde la variable de

8 El ahorro considera sélo el tiempo que lleva de vida cada crédito, por lo que los créditos recién
contratados tendran una contribucién minima.



tratamiento es si el ente gubernamental invité a un ndmero mayor de
competidores respecto al minimo que marca la LDF, la distribucién de la
asignacion del tratamiento para el grupo control y el grupo de tratamiento
cumple con la condicién de que su interseccién es no vacia (Panel A de la
Grafica 7), por lo que existe un subconjunto comparable entre ambos grupos.
La distribucién al realizar el matching a través de similares probabilidades de
asignacion de tratamiento son similares en ambos grupos (Panel B de la
Grafica 4). Derivado de lo anterior, y a que las medias de las variables
continuas observables del grupo de control y tratamiento son
significativamente iguales™ (Tabla 3), la comparacién es factible. El efecto
estimado en las condiciones financieras de los créditos contratados en
procesos donde se invitaron a un mayor nimero de competidores es de -1.29
pp2° en la sobretasa efectiva.?

Gréfica 7: Distribucién de la asignacién del matching

A. Distribucién sin matching B. Distribucién con matching
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Fuente: Elaboracién propia con datos de las Actas de fallo de procesos competitivos de
los estados y municipios.

De la misma manera, cuando la variable de tratamiento es si se
recibié al menos dos ofertas cuando la LDF establece un minimo de una, la
distribucioén de la asignacién del tratamiento para el grupo control y el grupo
de tratamiento cumple con la condicién de que su interseccién es no vacia y
la distribucién de ambos grupos al realizar el matching son similares.
Derivado de lo anterior, y a que las medias de las variables continuas
observables del grupo de control y tratamiento son significativamente

® Hay una excepcién en la variable monto/participaciones, la cual rechaza la hipétesis nula de
igualdad de medias con una significancia es de 0.047.

20 No se consideran licitaciones publicas debido a que no son procesos de invitacién directa.
No se consideran entidades federativas debido a que en el 87% de los procesos de dichas
entidades se invité a un niumero mayor de competidores, por lo que el matching con el
13% del grupo control (16 observaciones), no reflejaria un resultado robusto. Por lo anterior,
el resultado refleja el ahorro en la sobretasa efectiva de los municipios para todos los

destinos del crédito.
2| a diferencia de medias de la variable de interés es significativa a un nivel de 0.006.



iguales? (Tabla 3), la comparacién es factible. El efecto en la sobretasa del
crédito es una reduccién de -1.71 pp cuando se recibe mas de una oferta.z?

Tabla 3: Diferencia de medias de variables explicativas continuas

A. Invitar a mas competidores que los solicitados en la LDF

Monto/Participaciones -60.6**
Plazo (meses) -28.5

PIB per capita .0281

Dependencia participaciones -0.26%
Carga servicio de duda -1.72%
Carga saldo de deuda 0.91%
Carga de gasto corriente -2.73%
Ahorro 1.90%
Porcentaje de gasto corriente -0.91%

B. Recibir al menos dos ofertas en firme

Monto/Participaciones -177.0*
Plazo (meses) 0.03

PIB per capita .0281

Dependencia participaciones 0.58%
Carga servicio de duda -4.6%
Carga saldo de deuda -2.98%
Carga de gasto corriente 1.73%
Ahorro 2.36%
Porcentaje de gasto corriente -0.55%

Nivel de significancia: *** p-value< .01, ** p-value< .05, * p-value< .1.
Fuente: Estimaciones propias.

Determinantes de la participacion de las instituciones de crédito

Se realiza al andlisis de los factores que podrian estar influenciando la
participacion de las instituciones de crédito en el mercado de deuda
subnacional. Los resultados sugieren que los determinantes mas relevantes
de las instituciones de crédito para realizar una oferta en un proceso
competitivo y no rechazar la invitacién son: el tipo de acreditado (estado o
municipio), el tipo de destino del crédito, el monto del crédito ajustado por
las participaciones que recibe el acreditado, los indicadores de finanzas
publicas del acreditado como la dependencia de participaciones y los
ingresos de libre disposicion/gasto corriente, el grado de marginacion, el PIB
per capita, el poder de mercado de la institucidon de crédito invitada, si la
fuente de pago del crédito es a través de recursos del Fondo de Aportaciones
para la Infraestructura Social (FAIS) y si el ente gubernamental y/o crédito
cuentan con al menos dos calificaciones crediticias (Tabla 4).

En particular, las instituciones de crédito son menos propensas a
realizar una oferta en créditos con mayor monto ponderado por
participaciones, asi como en aquellos procesos cuyo contratante tiene
menor tamafo de economia (PIB per capita), menor maniobra de operaciéon
de sus recursos (ingresos libre disposicidon/gasto corriente) y mayor
dependencia de la federacién (dependencia de participaciones), ya que

22 Hay una excepcién en la variable monto/participaciones, la cual rechaza la hipétesis nula de
igualdad de medias con una significancia es de 0.011.
23 La diferencia de medias de la variable de interés es significativa a un nivel de 1.46e-13.



dichos créditos resultan mas riesgosos para ellas. En relacién con el destino
del crédito, los procesos para liquidez y refinanciamiento tienen mayor
probabilidad de recibir una oferta respecto de créditos para inversion publica
productiva, ya que, en estos Uultimos, el seguimiento crediticio y el
cumplimiento de obligaciones contractuales son mayores cuando se
involucra la construcciéon de obra publica. EI mecanismo de pago de los
estados para créditos de inversiéon publica productiva y su refinanciamiento
es a través de fideicomisos. En ellos, se instruye irrevocablemente a la
tesoreria de la federacion (TESOFE) a transferir las participaciones afectadas
para el pago del crédito. Sélo los municipios con la capacidad de contratar
un fideicomiso tienen este mecanismo de pago. Por lo anterior, es mas
probable que los estados reciban una oferta que los municipios?+.

Tabla 4: Efectos marginales de los determinantes

Variable Efectos marginales
Modelo1 Modelo 2 Modelo 3

Caracteristicas del crédito
Monto/Participaciones -0.1 -0.1%* -0.1*
Plazo meses 0. 0.1 0.
Inversién publica productiva -9.6%* S04 -1.6%**
Liquidez -5.6 -4.6 -4.7
Primer crédito -1.3 -0.6 -1.0
2018 -35 -3.0 -33
2019 -12 -0.7 -0.4
Estado 15%+* 317 25%x*
Poder de mercado 1.8%+* 1.8 *** 1.8%+*
Garantia de Pago Oportuno* 7.4 9.3 9.8
Finanzas publicas
Dependencia de participaciones -0.6*** -0.6***
Carga de saldo de deuda -0.1 -0.1
Ingresos libre disposicion / gasto corriente 0.4%** 0.4%**
Porcentaje de gasto corriente -0.1 0.1
Carga de servicio de deuda 0.1 0.1
Otras
Grado marginacién Il 7.5%
Grado marginacién Il 0.1
PIB per capita 10,0+
FAIS -15%* -15.3** -15%*
Una calificacién del ente gubernamental -0.3 6.4 1.5

Al menos 2 calificaciones del ente

* koK kK
gubernamental y/0 del crédito 73 105 n9

Nota: Resultados interpretados en puntos porcentuales. Representan el
promedio de los efectos marginales en cada observacién para las variables
continuas, y cambios discretos sobre el nivel base para las variables dummy.
Nivel de significancia: ** p-value< .01, ** p-value< .05, * p-value<.l.

Fuente: Estimaciones propias.

El modelo de negocio de las instituciones de crédito, reflejado a
través del poder de mercado de la institucién en créditos gubernamentales,
juega un papel importante para su participacién en los procesos
competitivo. Hay evidencia de que los entes gubernamentales invitan a la
banca de desarrollo a procesos de liquidez, cuando su ley organica no

24 E] hecho de que un Estado tenga mayores recursos y/o finanzas publicas mas sanas que los
municipios, es considerado en las otras variables explicativas.



contempla este destino; se invita a instituciones de crédito a participar en
créditos para inversién publica productiva, cuando dichas instituciones no
otorgan créditos para dicho destino, y si lo hacen para refinanciamiento y
liguidez. La variable de poder de mercado refleja la importancia de invitar a
instituciones de crédito cuyo modelo de negocio contemple el otorgamiento
de crédito a estados y municipios, y contemplen en su cartera créditos con
el destino solicitado.

En relacién con los créditos cuya fuente de pago son los recursos del
FAIS, todos los créditos otorgados a municipios han sido a través de la banca
de desarrollo. Ademads, el 94% de esos créditos corresponden al primer
crédito contratado por los municipios después de la implementacién de la
LDF. Asimismo, del total de créditos otorgados a municipios con un grado de
marginacion alto y muy alto, el 78% tienen como fuente de pago los recursos
del FAIS. Derivado de los anterior, la banca multiple es propensa a no realizar
ofertas de crédito cuya fuente de pago son los recursos FAIS,?> debido de que
la mayoria de dichos créditos corresponden a municipios que contratan por
primera vez un crédito con grado de marginacién alto y muy alto. Este hecho
se refleja en que el 96% de los procesos cuya fuente de pago es el FAIS, sélo
hubo una oferta, la cual resulté ganadora. Dicha oferta proviene de la banca
de desarrollo, quien otorga los créditos referidos, generando una inclusién
financiera de los municipios que no cuentan con historial crediticio y/o cuyo
grado de marginacién es alto y muy alto, a través del programa Banobras-
FAIS25,

Finalmente, en cuanto a la variable que mide si el ente
gubernamental y/o el crédito cuenta con al menos dos calificaciones
crediticias?’, una posible razén de que las instituciones de crédito son mas
propensas a realizar una oferta cuando el ente gubernamental cumple con
este criterio, es el menor costo de capitalizaciéon por riesgo de crédito que
tienen dichos créditos.?¢ Debe notarse que todos los estados que contrataron

25 Este comportamiento esta correlacionado con el apartado de la seccién de resultados donde
se menciona que el 88% de los procesos de créditos cuyo destino es inversién publica
productiva y su refinanciamiento, sélo se recibié una oferta. En este caso, la de la banca de
desarrollo.

26 “E|l Programa Banobras-FAIS es un esquema financiero que permite la anticipacion y
potenciacién de los recursos del FAIS, para apoyar el desarrollo de obras, acciones sociales
basicas e inversiones en beneficio de sectores de la poblacién que se encuentren en
pobreza extrema y localidades con alto o muy alto nivel de rezago social”. Fragmento de
la pagina https://www.gob.mx/banobras/acciones-y-programas/programa-banobras-fais

27 Se considera en primera instancia la calificacion especifica del crédito, de no existir la del
acreditado, de conformidad con el Capitulo Il Secciéon Il Apartado D Calificaciones
externas del crédito de la CUB.

28 La CUB refiere que, para el calculo por capitalizacién por riesgo de crédito a través del
Método Estandar, se considere una ponderacion de crédito de 20%, 50% o 115% si los
créditos se encuentran registrados ante la SHCP y cuentan con calificaciones de al menos
dos instituciones calificadoras, cuya ponderacién depende del nivel de calificaciéon del
ente gubernamental respecto a la otorgada al gobierno federal. Asimismo, considera una
ponderacién de 150% si no se encuentran registrados ante la SHCP o no cuentan con al



un crédito en el periodo de andlisis contaban con al menos dos calificaciones
del crédito y/o del ente gubernamental, por lo que el resultado es propio de
los municipios.?® Este hecho se refleja en que el 59% de los procesos cuyo
contratante es un municipio, sin considerar aquellos cuya fuente de pago
son los recursos FAIS, sélo se obtuvo una oferta. Por lo anterior, los
municipios contratantes de crédito que no tienen los suficientes recursos
para contratar los servicios de una institucién calificadora, o aquellos que
cuentan con los recursos, pero deciden no contratar el servicio, son mas
costosos para las instituciones de crédito en cuanto a la capitalizacién por
riesgo de crédito, por lo cual, desincentiva su participacion.

VI. Consideraciones finales

Promover un entorno de competencia entre los intermediarios financieros
que participan en el mercado de deuda subnacional, en conjunto con la
implementacién de reglas que permitan mayor transparencia tanto en el uso
de dichos recursos como sobre los niveles de endeudamiento de las
entidades gubernamentales, parecerian haber generado un escenario
propicio para el desarrollo de este mercado, lo cual, se ha traducido en una
reduccion del costo del financiamiento contratado por los gobiernos
subnacionales, generando mayor eficiencia en el uso de los recursos
publicos. En particular, el cambio normativo en el que se desarrolla el
mercado de deuda gubernamental subnacional actualmente ha generado
mejores condiciones de financiamiento, lo cual se traduce inmediatamente
en menores costos. De esta forma, es posible contar con mas recursos
disponibles para la provisién de bienes y servicios y, con ello, continuar
promoviendo el desarrollo de las localidades. No obstante, los resultados de
este trabajo sugieren que existen areas de oportunidad que podrian
explorarse con la intencién de potenciar los beneficios para las finanzas
publicas.

En relacién con los procesos competitivos, aumentar el grado de
competencia, medida a través de invitar a un numero mayor de
competidores de los que marca la LDF o establecer la necesidad de recibir
mas de una oferta irrevocable en los procesos cuyo destino de crédito es
liquidez, podria generar mayores reducciones en la sobretasa efectiva
promedio de los créditos contratados. De esta forma, incrementar el nimero
minimo de competidores que marca la LDF podria traducirse en menores
costos financieros para los entes gubernamentales, sin repercutir en los

menos dos calificaciones de dos instituciones calificadoras (Art. 2 Bis 16). Debe notarse que,
a raiz de la LDF, todos los financiamientos y obligaciones financieras se deben registran
ante la SHCP.

29 En el 82% de los procesos cuyo contratante fue un municipio, el ente y/o crédito no contaba
con el criterio de contar con al menos dos calificaciones.



costos asociados por conceptos administrativos o de consultoria para la
contratacién del crédito.

En relacién con los procesos que la LDF establece la obligacién de
recibir sélo una oferta irrevocable. Establecer mecanismo para que al menos
se reciban 2 ofertas, y con ello tener la opcién de decidir cudl es la mejor,
podria llevar a una reduccién en la sobretasa efectiva del crédito adjudicado.
No obstante, debe tomarse en cuenta que homologar el minimo de ofertas
requeridas en todos los procesos por invitacién, podria retrasar los tramites
de contrataciéon del crédito, en el caso de que las instituciones financieras no
tengan los incentivos suficientes para participar, por lo que, es necesario
estudiar los efectos que este tipo de cambios pudieran implicar para la
operacién. Debido a lo anterior, es necesario ampliar el analisis desarrollado
en este trabajo para explorar mecanismos viables que incentiven una mayor
participacion y competencia entre los intermediarios financieros.

El analisis desarrollado sugiere que una eleccién adecuada de los
intermediarios que se invitan a cada proceso competitivo podria
incrementar la participacién de estos, e incentivar un mayor ambiente de
competencia, lo cual se esperaria que se traduzca en mejores condiciones de
financiamiento para los entes gubernamentales. Asimismo, profundizar el
analisis sobre los efectos que el actual marco regulatorio de las instituciones
de crédito pudiera tener sobre la participacién de los intermediarios
financieros en este mercado ayudara a que se continde impulsando el buen
desarrollo y profundidad del mercado de deuda subnacional en el pais, con
el objetivo de que los recursos publicos sean aprovechados de forma
eficiente en beneficio de la poblacién.
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