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Costo de la deuda
del sector subnacional

La economia mexicana en su conjunto durante 2022 vi-
vid los estragos de una alta inflacion y, por ende, un alza
sostenida de las tasas de referencia, que si bien para 2023
podria empezar a ceder, significo mayores pagos en el
servicio de la deuda para todos los sectores. El sector de
los estados y municipios no fue la excepcidn.

Si comparamos los datos del saldo de las obligaciones
de deuda consolidadas de las entidades federativas, -una
medida amplia de la deuda que incluye obligaciones de
municipios y organismos- se puede apreciar como prac-
ticamente todos tuvieron que pagar varios puntos mds
por concepto de pago de servicio de la deuda.

Dentro del sector, esto implica dedicar mayores recur-
sos de los ingresos de libre disposicion al pago de obliga-
ciones, lo que de manera directa impacta en el flujo dis-
ponible para dedicarse por ejemplo a Obra Pablica, Segu-
ridad, Mantenimiento, etc. Si a esto sumamos el fend-
meno inflacionario que incrementd bienes y servicios en
general, concluimos que durante todo el afio las entida-
des tuvieran una dificil planeacidn.

Entre el cierre de 2021 y 2022, la tasa de referencia
pasd de un 5.50% a un 10.50%. La tasa promedio ponde-
rada del sector subnacional al 3T de 2021 pasé de un 5.3%
a 9.2%. Aun cuando algunos estados tenian coberturas
sobre alguna parte de su deuda, en realidad son poco los
subnacionales que contaron con este tipo de previsiones.

Las diez entidades que enfrentardn la mds alta tasa
promedio ponderada (9.8%) son: Zacatecas (HR A), Cam-
peche (HR AA), Baja California (HR BBB), Durango (HR
Ds), Tamaulipas (HR A), Coahuila (HR A-), Yucatin (HR
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AA), Sonora (HR A-), Morelos (HR A) y Puebla; que, si
bien en términos relativos no son el top de las entidades
mas endeudadas, las hace susceptibles de estas variacio-
nes economicas. Aungue también vale la pena hacer no-
tar si comparamos el 3T 2021 contra 3T 2022 las entida-
des que tuvieron mayor crecimiento fueron Chiapas,
Chihuahua y Estado de México con aumentos de 4.9, 4.8
y 4.7 puntos porcentuales respectivamente.

Las tres entidades que tuvieron menor impacto por el
incremento en las tasas de referencia fueron Oaxaca (HR
A), Ciudad de México (HR AAA) v el Estado de Nuevo
Ledn (HR A+), las cuales reportaron cambios interanuales
al 3T de 15, 21y 2.5 puntos porcentuales. Lo anterior se
debié a una combinacién de factores, por ejemplo, en
Ciudad de México y Nuevo Ledn ayudo en gran parte co-
berturas de tasa en sus obligaciones de largo plazo, mien-
tras que en Oaxaca ayudo la curva de amortizacion de
sus obligaciones y la altima reestructura en el estado.

Si bien se espera que el ritmo de las participaciones
federales tenga un efecto positivo en el sector subnacio-
nal, con un crecimiento promedio nacional de 4%, este es
un valor promedio. Entidades como Quintana Roo, Naya-
rit y Baja California se verdn favorecidas, pero habrd un
buen nimero de estados en donde este crecimiento sera
bastante mas discreto, por lo que la administracion de los
recursos publicos seguird cobrando importancia en 2023.

Derivado de esto, estimo que la mayor parte de las
operaciones este afio sean de refinanciamiento, ya que
muchas entidades las hicieron en promedio alrededor de
hace 4-5 afios y las curvas de amortizacion empezarin a
ejercer mayor presion; esto, sumado a todavia un esce-
nario alto en tasas, harian suficiente incentivo para que
estados vy municipios mejoren el perfil de su deuda.



