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PREFACIO

Las campanas de la iglesia en la ex Hacienda de Claveda suenan. La misa en el IPADE ha
terminado, y asi concluye la primera etapa del largo proceso de aprendizaje que opté por
flevar a cabo a finales de 1989. Recibo orgullosamente mi diploma, y al entergarselo a mi
padre ¢ me dice “muy bien, pero todavia no eres licenciado. Falta la tesis mijito™. La tesis,
pienso, “eso es nada mis un tramite”. O al menos asi me lo hicieron ver mis amigos de
generaciones anteriores. Recuerdo sus palabras, *1a tesis es un tramite que solo te sirve para
titulante”.

Salgo de la pomposa ceremonia y la realidad me pega “tengo que empezar a pensar en un
tema para mi tesis”. Bueno, lo deberia de haber pensado antes, porque la universidad,
considerando el alto grado de responsabilidad que caracteriza a los jovenes estudiantes, me
dio dos semestres de seminarios de tesis para que la concluyera. Pero ni yo, mi la mayaria de
mis compafieros aprovechamos ese tiempo para avanzar en nuestros proyectos. Creo que ni
la empezamos, pero ¢so si, todos pasamos fa materia con flamantes dieses.

En fin, ahora si va en serio. Pero, jde que voy a hacer la tesis? Cuando todavia estudiaba,
pensaba en hacerla sobre las reformas al sistema de seguridad social en México. (Por qué?
Pues siempre he sentido una alta vocacion de servicio hacia mi pais, y siento que cualquier
aportacién que pudiera hacer para garantizar mejores niveles de salud en México contribuiria

a mejorar los niveles de vida en este pais carente de muchos cosas mas. Ademas, como el

N .

es tan tendria mucho campo de accion para Hevar a cabo mi

investigacion.



- Sin embargo, ¢l proyecto no me llenaba'y cada vez me daba cuenta de lo complejo que

" podria ser, Como refcrencl de todas las  reformas - que- se’ llevafon a:cabo en México

durante los ulnmos aﬂos la de salud fue una de las dos que no’se pudleron realizar. La de

Jusucm fuc la otra.’ Esto pone en perspectiva la problematica del asuruo. y lo dificil que seria

para una sola persona resolverlo

Por todo cslo “decidi-dejar el primer. proyecto a’los cxpertos y buscar algo nuevo. Pero

Lqué? Muchas ‘cosas me lnlcrcsaban pcro dc dlns yase hubia eserito mucho. “El TLC, la .

Cahdud Total el Jusl in Tlme, Ios Productos Denvados los Eurcbonos”. Todos cran temas

ya muy cscntos ysi algo me quedaba muy claro antes de empezar la tesis es que ésta

dcbem lcncr un allo grado dc originalidad, porque nunca me ha gustado ser un seguidor.

)

Sumido cn mis teﬂe:ﬁones, no cncontraba cl tema, Muchas veces, jando hacia la
escucla yv.'l'rabnjo, me perdia en los profundos pensamientos de un pasante semi-frustrado,
pcrd 'pro’n’to despertaba al caer en un bache de la calle, o al tener que frenarme por las
inunﬁacioncs en ¢l periférico. ¢De qué haré mi tesis? era la pregunta de diario. Pero no
encontraba respuestas.

Un dia, llegando al trabajo, cf Dr. Vulehz’uél;x me pasé un documento para hacer un resumen.
“La Ampliacion de las Fuentes de Financiamicnto a los Gobiernos Subsoberanos” era ¢l
titulo. Suena interesante. Lo cmpiézo a leer, y al pasar los pamafos que hablan sobre ¢l

desarrollo regional, pasa un p iento por mi mente ;por qué estoy en el servicio piblico?

Recuerdo, *mi conviccién por contribuir al desarrollo del pais”. Mas me interesa el articulo.
Contimio Ia lectura y trata sobre los avances realizados a nivel federal para desarrollar al
pais, y pienso en el bache y las inundaciones del periférico. ¢Desarrollo? Entonces jpor qué

la mayoria de los scrvicios en la comunidad donde vivo no parecen estar desarrollados? Es



mas, parecen retroceder diariamente: cscascz de agua; fallas de fuz; embotellamicntos

producto de infraestructura de transporte insuficiente; calles demacradas; falta de seguridad,

" ‘. .o ™

atencion a los ancianos, a los pobres, etc. ;jPor qué?

Termino el documento, y al entregar ¢! resumen me guedan muchas interrogantes. jPor qué
no ha habido financiamiento al desarrolio regional? ;No es ésta la clave para cl desarvollo de
un pais? Al menos asi 1o he entendido desde hace mucho tiempo y no porque haya entrado a
clases de economia avanzada. Basta con fijarse en los niveles de desarrollo de paises como
Estados Unidos, donde los municipios toman la mayoria de las decisiones sobre la

pl ion y financiamiento de su desarrollo, para pensar que el federalismo en la toma de

decisiones clave sobre la plancacion del desarrollo es el punto de partida del avance superior
de los paises industrializados.

Trato de buscar literatura scbre desarrollo regional en México, y no encuentro muchas cosas
relevantes. Lo que encuentro (Niveles de Bienestar en México de INEGI, entre otros) me
dice que e} desarrolio regional es muy inequitativo y deficiente Por qué? Pienso en mis
clases de finanzas y recuerdo que las empresas crecen cuando tienen recursos para hacerlo.
Enlonces, si las regiones en México no han tenido un crecimiento significativo, esto se debe
atribuir 2 la falta de recursos. Busco literatura sobre financiamiento al desarrofto regional, y
no encuentro nada.

Entonces, ;de qué voy a hacer mi tesis? Ya estaba muy claro. Mi compromiso actual de
contribuir al desarrollo de mi pais me hacia ver que el nicho donde era necesario enfocar los
esfuerzos para dotar al pais con una politica de desarrollo ccondmico integral es el

desarrollo regional. Y debido a que mis intereses tienden a enfocarse mas al perfil financiero



que al econoémico, me resaltaba la necesidad de encaminar mis esfuerzos a las fuentes de

financiamiento para el desarrollo regional.

Asi, c ¢ la i igacion, b do detectar las fuentes de financiamiento a la
infracstructura subsoberana en México. Para mi sorpresa, encontré que dichas fuentes son
casi inexistentes, lo cual haria todavia mas interesante mi investigacion, ya que tendria que

proponer una fuente de financiamiento adicional que permitiera la ejecucion de proyectos

fdad

alt jos para las c del pais. La respuesta a esta nueva fuente de
financiamiento es el desarrollo de un mercado de bonos municipales.

Asi, al acabar mis estudios, espero que mi paso por las aulas de la universidad a la que le
agradezco muchas cosas, no haya sido en vano. Por esto, en mi tesis, busco un tema
aplicable a la problematica actual de nuestro pais, para tratar de aterrizar a un caso real las
tantas teorias que aprendi en mis dias universitarios. Espero haber sido lo suficientemente

constructivo, cualidad de la que en la actualidad se carcce en muchos ambitos de la vida en

nUEstro pais.



NTRODUCCION

La falta de capitales en México ha limitado severamente el desarrolio nacional,
especificamente el regional. L.os bajos niveles de ahorro en el pais se han traducido en una
escasez de recussos para financiar proyectos a largo plazo. El desarrollo en México ha
dependido de nuestra capacidad para atraer capitales extranjeros que sustituyan la carencia
de recursos propios. Estos capitales foraneos se han destinado en su mayoria a inversiones
temporales en papel accionario y de deuda de empresas, asi como hacia valores

guber les, limitando los recursos disponibles para financiar proyectos de larga

maduracion.  Asimismo, debido a que los pocos capitales disponibles para proyectos de
infraestructura se han destinado a proyectos de caracter federal que normalmente por su
tamafio son mas rentables, ¢l desarrollo regional en México se ha visto limitado
considerablemente durante las bltimas décadas, propiciando sezagos economicos muy

significativos en diversas regiones del pais.

Lo anterior apunta a {a necesidad de contar con fi de fi para

proyectos de desarrollo regional en nuestro pais  Es sario instry un )
para el financiamiento exclusivo de estos proyectos.  En paises desarrollados, este
mecanismo se ha constituido mediante 1a bucsatilizacion de créditos otorgados a los
gobiernos estatales v municipales. Para el caso de México, este esquema seria muy benéfico,
debido a la escasez de capitales para proyectos de estos niveles de gobierno, asi como al
aivel restringido y selectivo def crédito que otorga el Banco de México.

La presente investigacion se enfoca en explicar Ia necesidad de bursatilizar los créditos

estatales y municipales en México. Como se menciond en ¢f prefacio, dado a que mis



intereses son mas de caracter financicro que econdmico, csta investigacion asume que los
niveles de desarrollo en el pais son deficientes y, por lo tanto, se enfoca en buscar un
mecanismo financiero que pueda contribuir a mejorar los niveles de desarrollo regional en
Meéxico. Por esto, la hipotesis de este trabajo de investigacion se centra en que ¢s necesaria

la creacion de una fucnte de financiamiento adecuada para ¢l desarrollo de infraestructura

subsoberana en México, ya que las fuentes de fi iamient

Lofici
'-l

SOp

Lo anterior resulta en la necesidad de crear un mercado de instrumentos financicros que
representen obligaciones crediticias subsoberanas con el fin de resolver la carencia de
recursos a esos niveles de gobierno y asi poder financiar proyectos de infraestructura en las
diversas regiones del pais. El objetivo de crear cste tipo de mercado es ampliar
significativamente las fuentes de recursos para proyectos subsoberanos, buscando al mismo

q

tiempo abaratar los costos de obtener dichos recursos y ar mej icione

crediticias para los estados y municipios mexicanos.

En el primer capitulo se busca detectar si los recursos existentes para financiar proyectos a
nivel estatal y municipal verdaderamente son escasos, para lo cual se identifican las fuentes
de financiamiento actuales para este tipo de proyectos. Al mismo tiempo, se hace una
comparacion entre estas fuentes de financiamiento y las disponibles a nivel federal, para
determinar la creciente distancia entre las posibilidades de desarrollo federal y regional.
Finalmente, en el primer capitulo se trata de determinar la inefectividad de las fuentes de
financiamiento regional en México, al evaluar el alto costo financiero que imponen a los
Estados y Municipios mexicanos y los términos desfavorables que representan en relacion a

garantias y plazos.



Asi, el primer capitulo centra sus esfucrzos en comprobar la hipotesis de esta investigacion,

es decir que las fuentes de financiamiento a Ja infraestructura subsoberana son deficientes.

En el segundo capitulo se busca identifi

una fuente de financiamiento adicional para los

proyectos de infraestructura subsoberana. Sefiala hacia 1a bursatilizacién de Yos créditos

estatales y como ¢l esq optimo para ampliar las fuentes de recursos de

n
estos niveles de gobiemo y al mismo tiempo obtener fos mejores términos crediticios

existentes en el mercado. Para estos efectos, se centran los esfuerzos en describir las

experiencias obtenidas en el mercado de bonos les estadounid debido a que

éste ha probado ser el mas desarrollado y eficiente del mundo. Se busca dar una explicacion

de los instrumentos que conforman este tipo de mercados; los avances que se han gestado en

materia fi iera, legal e institucional dentro de los mismos; los tipos de inversionistas que

los conforman y las caracteristicas de los de mej iento crediticio que se han

1

desarrollado en los mercados municipales con el fin de dotar con mayor liquidez a los

insty >s municipal Asf, el segundo capitulo contribuye a la comprobacion de la
hipotesis al demostrar que existe una fuente de financiamiento optima para las necesidades
de desarrollo regional en México.

El tercer capitulo tiene como objetivo describir los conceptos basicos de la teoria general de
aperacion de los mercados de bonos, con el fin de identificar su aplicacion al mercado de
bonos municipales. Primero, se trata de conceptualizar la conformacion de los mercados de
bonos internacionales, para lo cual se describen los componentes del mercado de bonos

estadounidense, el mas desarrollado del mundo. Se ubica al mercado municipal dentro de

{os mercados de bonos, y se calcula su participacién dentro de la totalidad del mercado. En



segundo lugar, se expone la metodologia para cl calculo del precio y rendimiento de un
bono, conceptos que constituyen la base para la operacién de los bonos en cualquier
mercado. Se relacionan estos conceptos con la operacion del mercado de bonos
municipales, para contar con las bases de operacion ¢ inversion en dichos mercados una vez

que operen en nuestro pais. La contribucion del tercer capitulo a la hipdtesis es mediante la

descripcion de los fund ) iticos que sustentan la operacion de un mercado de
bonos municipales.

El cuarto y ultimo capitulo tiene como objetivo describir el entomo necesario para que se
pueda desarrollar un mercado de bonos municipales en México. Nuestro pais, al contar con
bases culturales, econémicas y sociales muy distintas a cualquier otro pais, necesita llevar a
cabo una serie de adecuaciones en distintos ambitos legales, financieros y economicos, para
asi poder desarrollar este tipo de mercados. [Este capitulo identifica a los proximos
participantes cn el desarrollo de infracstructura subsoberana en México, los cuales

protagonizardn la operacion del mercado municipal al canalizar y hacer uso de los recursos

para financiar las idades regionales. D s, se d los probl mas grandes

& P

para desarrollar un mercado de bonos municipales en nuestro pais, los cuales se relacionan
con las capacidades administrativas de los gobiernos cstatales y municipales, asi como el
marco legal mexicano y la ineficiencia de nuestro sistema financiero. Con base en estos
problemas, se proponen soluciones a corto, mediano y largo plazo, que coadyuvaran a la
instrumentacion eficiente de un mercado municipal en México. Finalmente, dada la falta de
capacidad administrativa estatal y municipal, se exponen ideas sobre instituciones necesarias

para la instrumentacion eficiente de un mercado de deuda subsoberana en Meéxico, y s



propone el desarrollo gradual de este mecanismo mediante la utilizacion de un proyecto

piloto que ayude a sentar las bases ias para la aceptacion en cl mercado de los
instrumentos subsoberanos. Asi, ¢l ltimo capitulo contribuye a 1a comprobacion de ia
hipotesis al buscar adecuar el entomo mexicano a la nueva opcidn propuesta para el

financiamiento al desarrollo regional en nuestro pais.



CAPITULO 1. OPCIONES ACTUALES DE
FINANCIAMIENTO A LA INFRAESTRUCTURA
SOBERANA Y SUBSOBERANA EN MEXICO, Y

EVALUACION DE SU EFICIENCIA.!

'Algunas ideas on csta tesis provi de Jus i lizadas por ¢l Aspen México/US Global Forum
en Acapuleo, Aspen y Querétaro. Marshall Kaplan, Decano de ia [‘_scucln d-. Admmmm:mn Nhha de la
Universidad de Colorado, y la Dra. Alma Rosa Moteno, Alta I de B po de

expertos mexicanos para tlevar a cabo estas reuniones, entre ellos: Ing. Antonio Saldivar Ferndndez d-.l Vullu,
Banamex, Marco Antonio Solis Watson, Banamex, Lic. Gonzdlo Gil White, Banamex; Lic. Ragl Ayala Aceves,
Banamex; Lic. Jaime Deschamps Gonzdlez, Banamex;, Dr. Alejandro Valenzucla del Rio, SHCP, Lic. Roberto
Gerardo Lopez Jiménes, SHCD, Lic. Francisco Javier Gala Palacios, Banobras, César Peralta Gomez, Banobras y
Dr. Alejandro Villagomer, CIDE



1.1. DESARROLLO DE INFRAESTRUCTURA EN MEXICO
DURANTE LOS ULTIMOS ANOS.

11.1. ENTORNO ECONOMICO PARA EL DESARROLLO DE
INFRAESTRUCTURA EN MEXICO DURANTE LOS ULTIMOS ANOS.

Durante las Gltimas décadas, el desarrollo de infraestnuctura en nuestro pais se vio

sever limitado debido a la de recursos que existia en todos los niveles de

gobierno en México. En la década de los ochenta la economia mexicana presentaba una
situacion de estancamiento prolongado, con altas tasas de inflacion y un gran deterioro del
nivel de vida de la poblacidn. La elevada transferencia neta de recursos al exterior era una
de fas principales causas de csta problematica, lo cual era resultado de una carga excesiva
de deuda externa. La deuda neta total consolidada con ¢l Banco de México representaba
69% del PIB en 1988, lo que ocasionaba transferencias de recursos al exterior por mds de!
90% del gasto programable del sector pablico. Esta situacion significod que los recursos
disponibles para los gobiernos locales y regionales fueran insuficientes y alcanzaran tan
solo para cubrir el minimo de sus necesidades. A veces ni siquicra los gastos corrientes de

estas entidades podian ser financiados con los recursos que recibian.

En aios recientes, la economia mexicana ha venido experimentando una seric de reformas

comenzadas vn 1983, pero intensificadas desde diciembre de 1987 con la firma del Pacto

de Solidasidad Economica, con la finalidad de ajustar las variables econdmicas para fograr

un crecimiento sostenido y mayores niveles de bienestar para la poblacion.

La Reforma Econdmica en México se llevo a cabo en dos frentes. Por un lado, consistid

en un proceso de cstabilizacion econdmica y por otro, en una reforma estructural



profunda. El proceso de estabilizacion de la economia mexicana implicd la aplicacién de

politicas de ajuste econdmico tanto ortodoxas como heterodoxas.

Pol

?.- El ajuste en el ambito fiscal y monetario era fundamental para
que se pudiera llevar a cabo una reforma estructural a fondo. Por esto, las politicas de
ajuste ortodoxas se enfocaron principalmente en: a) correccion del déficit fiscal;, b)

conduccion de una politica monetaria prudente, y c) estabilidad cambiaria.

Politicas Hetergdoxas’ - El proceso inflacionario acelerado que vivia nuestro pais a
finales de los ochenta requeria de soluciones inmediatas. El gobierno reconocio la
dificultad de controlar los precios sin [a aplicacion de un plan de choque. Por lo tanto,
las politicas heterodoxas se enfocaron a la coordinacion de las acciones entre ¢l
gobierno, campesinos, organizaciones laborales y el sector empresarial mediante un
pacto social, donde se establecieron mecanismos de fijacion de precios que debian
ajustarse a [a inflacion esperada, con el propasito de romper la inercia inflacionaria que
prevalecia en nuestra cconomia. Esto permitio que pasaramos de inflaciones mayores a

150% a niveles de un digito a mediados de los noventa.

Las reft estn [ on y apoyaron el proceso de ecstabilizacion. E!

objetivo de estas reformas no fue tan solo la estabilizacion de la economia en el corto

plazo, sino que formaron parte de una reorientacion basica de la estrategia de desarrollo

del pais, enfocada a incrementar el papel de las fuerzas del mercado en la economia.

? Dr. Guillermo Oniz Martinez. Discurso ante comuntdad (inenciera de Londres, 1994,

3 Jem.



Asi, los rubros que mas destacan de la reforma estructural por su influencia en el proceso

de desarrollo de infraestructura nacional fueron:

o Reforma Presupuestal- La estabilidad de precios y el establecimiento de las bases
para el crecimiento en nuestro pais sc dieron en gran medida por el contro! de las
finanzas pablicas. Se instrument6 una politica presupuestaria que permitiera el sano
financiamiento del sector publico, limitando ¢l gasto a la disponibilidad del

financiamiento no inflacionario.

El ajuste obtenido en las finanzas publicas de nuestro pais tiene pocos precedentes entre
las economias de la postguerra: el déficit fiscal® que se tenia en 1982 de 17% del PIB
fue reducido a 12.4% en 1988, convertido en un superdvit para 1991 y el objetivo para

finales de siglo es mantener finanzas plblicas equilibradas.

El fortalecimiento de las fi publicas fue producto de una reduccién del gasto

publico de 41.8% del PIB en 1982 a 27.2% cn 1993, mientras que los ingresos publicos

se incrementaron de 27.8% del PIB a 28.2% en el mismo periodo.

E| mejoramiento en los ingresos fue logrado por acciones en dos ambitos y a pesar de
una reduccion durante este periodo en el precio internacional del petréleo. Los

principales componentes de la Reforma Fiscal fueron:

* Banco de México. laformacion secabada de los informes anuales correspondicntes a 1990, 1991, 1992, 1993 y
1994, ast como ¢! Mexican Economy de 1994.

% £l déficit fiscal en su expresién mas simplificads significa la diferencia entre los ingresos ¥ los gastos del gobierno,
cuando estos ullimos son mayores a los ingresos.



a) Revision de las tarifas fiscales (De 1988 a 1994, el IVA pasd de 20 a 10%, el ISR

para personas morales de 35 a 34%, y el ISR para personas fisicas de 65 a 35%).

b) Ampliacion de la base tributaria (de 1.5 mil_lones de causantes en 1988, se pasé a 5.5

millones en 1994).
c) Simplificacion administrativa y eliminacion de tratos favorables.

d) Mayor penalizacidn fiscal (entre 1921 y 1987, procedicron 3 casos por delitos

fiscales, mientras que de 1988 a 1994 esta cifra aumento a 511).

Balance Primario y Necesidades de Financlamiento del Sector Ptblico
{% del PIB)

ce Primario OPSER

1992 1983 1884

Fuente: Secretaria de lacienda y Crédito Piblico.  PSBR - Public Sector Borrowing

Requirements, es decir las Necesidades de Financiamiento del Sector Piblico.

o Reduccién de fa deuda piblica®.- En este rubro, a partir de la crisis de principios de

los ochenta, ¢l clevado monto de transferencias netas al exterior imposibilitéd ¢l

® Jdem.




restablecimi del crecimi econdmico, La reduccion de las transferencias al

exterior era un factor fundamental para el éxito de las politicas de estabilizacion y para

sentar las bases para el crecimiento sostenible.

En cste sentido, el saldo total de deuda del sector ptblico se convirtio en un obstaculo

para la estabilidad y el imiento. Este pr se aminord, por un lado, mediante

¢l fortalecimiento de las fi publicas, que resulté cn una cancelacion anticipada de
deuda publica utilizando los recursos provenientes de proceso de privatizacion de
empresas pablicas’ y, por otro lado, mediante ¢l proceso de renegociacion de pasivos
llevado a cabo con la comunidad financiera internacional que produjo una reduccion en
el principal e intereses de nuestra deuda. En 1989, se llegd a un acuerdo con la
comunidad financiera intemacional que llevo a una reduccion significativa en el servicio
de la deuda. Esto permitié que las transferencias netas al exterior por concepto de
pago de intereses de la deuda externa pasaran a representar tan sélo 2% del PIB,
mientras que el gasto en desarrollo social alcanzd mas del 14% del PIB para mediados

de los noventa.

7 A partir de 1983, se inicid el proceso de privatizacion de alrededor de 1,155 emp del sector publica. El
numero de empresas piiblicas se redujo a 210 para mediados de los noventa  El proceso de desincorporucion
significé ingresos pura ¢l Estado cercanos a los 25,000 mitlones de dolares (md) y destacaron las privatizaciones de
los 18 bancos comerciales y de Telmex por montos de 12,355 md y 6,180 ind, respectivamente. Los recursos

de Japr de publicas se han destinado & la amortizacion de deuda inlerna. Para
estos efectos, se cred ef Fondo de Contingencia, cuyo objetsvo iniciul era canalizar recursos 2l pago de deuda
cuando se presentaran fiuctuaciones bruscas en los precios del petrdico, pero una vez que se conlaron con

de i6n contra cste fend su funcién fue destimar secursos al pago de deuda intema.




Pago de Intereses vs Gasto Social, 1988-1984
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Fuente: Secretaria de Hacienda y Credita Piiblico.

En este contexto, la proporcion de deuda externa al PIB se redujo de 44.5% en 1988 a

14.1% a finales de 1994 y la deuda interna paso de representar 19% del PIB a 7.9% en
el mismo periodo,

Deuda Neda Total Consalidada con el Banco de México, 19881994
{Parcentaje det PIB)

1w 19

"o " "2 1993 "

Fuente: Secretaria de Hactenda y Crédite Pablico.

12




o Reforma financiera®- El sistema financiero (SF) thexiqano suftrié un fuerte rez: zo

durante la década de los ochenta,” a- consecuencia dela ‘nacionalizacién bancaria de

1982. En ese periodo, la mny@)r p‘arte'dé rédito q‘t'u;t@lo’rgaba el SF se destinaba a
cderal, el cual crecia afio con afio debido
licas.:

no de Ios pilares pnra el éxito de la

el sisterna ﬂnancnero. EI proceso de

modermzacnon tendria ue ser (ransparenlc ¢n rela 6n:a los objcuvos quc busc.\bn el

Goblerno I‘edcral

Liberalizacion l'mancxera :
Objetivos: :

Permitir economias de escala
Reducir costos y aumentar la competitividad
Aumentar el grado de especializacion
Evitar duplicidad de tramites

Dar mayor seguridad al publico

La modernizacion del SF se llevd a cabo en virios frentcs y_etapas, comenzando con

una desregulacion del sistema y varias modlﬂcncnones profundas al marco legal. Se

liberalizaron lns tasas de interés, se chmm y Jacai lizacibn compulsiva del crédito asi

como cl cncnjc l«.gal y s esmblccno la ﬁg de’ Grupo F ,ancicro para pcrmitir la

asociacion emre varias enudades ﬁnunclcms una mlsma socncdad_

controladora. - La integracién de grupos ﬁnnncucros ha permitido volucnon hacia un

sistema de banca universal, lo cual se traducird, con el | ‘e mcnorcs,c'bstos‘ d,c .

* Banco de México. | nacio baca de fos i anuales cor licnte l; l990;l99l.|9')2,i093y
1994, ast comis el Mexican Economy de 1994, : RS SY :



intermediacion y, por lo tanto, en mejores tasas en los créditos para proyectos

productivos, asi como aquellos destinados a la infraestructura nacional y regional.
Otros puntos cfave en la modernizacion del SF fucron:

o A partir de 1991 se inicio ¢l proceso de desincorporacion de fos 18 bancos que
pertenecian al Estado. De esta forma, el nimero de accionistas de {a banca muitiple
crecio de 8,000 cn 1982 a mas de 130,000 en la actualidad, lo cual significa mayor
eficiencia en la toma de decisiones. Asimismo, el nimero de intermediarios

financieros ha crecido significativamente desde la privatizacion, generando mayor

comp ia entre los particip y, por lo tanto, una mayor gama de servicios
para los usuarios. Por su parte, para el afio 2000, se espera que la participacion de
los intermediarios financieros extranjeros cn el mercado mexicano sea mayor,

pudiendo llegar a ser 15% para la banca multiple, 20% para las casas de bolsa, 12%

para las compafiias de seguros y 20% para empresas de factoraje y arrendamiento.

® En 1992, se constituyo cl Sistema de Ahorro para cl Retiro (SAR) para contar con
un sistema de fondo de pension para dotar de un ingreso a los trabajadores jubilados.
Hacia finales de julio de 1994, los recursos en ¢} SAR ascendian a 7,000 md.
Asimismo, opera bajo la supervision de la Comision Nacional del SAR, creada en
agosto de 1994 para garantizar su b.uen funcionamiento. Los recursos destinados a
este fondo podran en un futuro ser utitizados para el desasrollo de proyectos de

infraestructura en nuestro pais, incluyendo proyectos regionales.



* Durante los Gltimos 6 aflos se han adoptado varias medidas para modernizar el
mercado de valores. La cjecucion de operaciones se ha simplificado, se ha
promovido {a internacionalizacion del mercado de valores y se ha fortalecido la
regulacion de los intermediarios. Asimismo, para permitir el acceso a las pequefias y
medianas empresas a mayorcs fuentes de financiamiento, se creé el mercado de

valores intermedio el cual comenz6 sus operaciones hace mas de un ato.

s Atendiendo a la finalidad de lograr consi ia y disciplina en el mancjo de las
finanzas piblicas, en agosto de 1993 se promulgaron las reformas a la Constitucion
para dotar de mayor autonomia al Banco Central, de forma que la fijacién de Ia
politica monetaria fuese acorde a la capacidad de crecimiento del pais y a la-
estrategia de control de precios. De esta forma, ¢l Banco Central no pucde st;vr :
obligado por ninguna autoridad a conceder crédito al gébierno si‘r(;slsafinvskl‘iyl‘ucién
considera que hacerlo seria en deterimiento de los objctiv@s de estabilidad de

precios.

Las medidas adoptadas para reformar y modemizar la economia mexicana han buscado

o1 e

Los Itados a la fecha son

sentar las bases para un desarrollo
insatisfactorios, ya que el nivel de desarrollo de nuestro pais atin es ineficiente. Si bien
durante ¢l periodo 1989-1993 ¢f PIB crecio a una tasa promedio anual de 2.9%, y la
inflacién pasé de 15.7% en 1987 a niveles de un digito a mediados de los noventa, la

economia mexicana alin es muy fragil. Es por esto que se deben crear mecanismos, como



¢l mercado de bonos municipales, que extiendan la capacidad de desarrollo de la economia
de nuestro pais, ya que durante ¢l tiempo sc ha comprobado que el gobierno federal carece
de los recursos y capacidad para fomentar ¢l desarrollo regional, por lo cual debe permitir

que cada estado asuma ese tipo de responsabilidades.

Crecimiento vs. Inflacién
19971934

[e== lizq) —@~ wen |

7 1988 1889 1990 1991 1892 1987 1994

Fuenie: Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico

Los esfuerzos para modernizar al pais han requerido de fuertes inversiones cn el desarrollo
de infraestructura adecuada a la nueva realidad econdmica de nuestro pais. Asimismo, sc

han tenido que diseiar mecanismos novedosos para financiar los requerimientos de

proyectos de infraestructura nacional. No obstante, estos ismos son atin deficientc
por lo que se deben contemplar alternativas mas cficientes y competitivas.

1.1.2. MECANISMOS  DE  FINANCIAMIENTO . DE . I’R()YECT()S' DE
INFRAESTRUCTURA FEDERAL. S P

El éxito relativo de la politica de desarrollo de infracstructura de ,M'cxycd‘

afios fue debido a que el Gobierno reconocié su poca capacidad para construir y, financiar
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proyectos de esta lndole Por lo tanto el Goblcmo abno Ia posnbmdad dc que cl seclor :

privado pudiera pamc:par en cl proccso de constmccxén y admxmslracuon de proyectos de

mfraestmctura conces:onad

concesionario Fonnaria un fideicomiso™ dcnlro de una msmucmn ﬂnunclcrn mexicann ‘
(fiduciario) y le cederia los derechos de recaudar los ingresos por concepto del servicio

otorgado.

El fideicomiso podria entonces contratar créditos para financiar ¢l proyecto y los

acreedores actuarian en primera instancia como fideicomitentes, y para su garantia como

? Definicién proparcionnds por d de trabajo del Aspen Forum.
¥Las eyes mexicanas definen al fideicomiso como un acuerdo legal mediante ol cuul una de las partes ({3 ducmnn)
mantiene los desechos legales de alguna propicdad en beneficio de un tercero (fideicomi quien tiene d

& los titulos de propiedad pero en forma limitada por la existencia del contrato de fideicomiso.



fideicomisarios. Al entrar en operacion el proyecto, el fiduciario tendria la responsabilidad
de recaudar los ingresos y administrar su aplicacion, Al finiquitarse el fideicomiso, los
activos del mismo (i.c. la carretera), serian devueltos a la entidad gubernamental que

inicialmente otorgé la concesion'’.

PROYECTOS DE INFRAESTRUCTURA CONCESIONADOS MAS IMPORTANTES: 1988-1994

Ubicacion

Tipo de Proyecto

I, Carreteras

Cd. de México-Guadalajara

Camino de cuota

Cuernavaca-Acapulco

Camino de cuota

Cd. de México-Toluca

Camino de cuota

Cordoba-Veracruz

Camino de cuota

11, Mcjoramiento Ambiental

‘Tijuana/San Diego

Sistema de tratamiento de apuas v fosas sépticas

Ciudad Juirez

Tres plantas de tratamiento de aguas

Nuevo Laredo/Laredo

Planta de tratamiento de aguas

Puerto Valiaria

Instalacion de tratamiento de aguas

Tolucs Planti de tratamiento de aguas
Ledn Planta de tratamiento de aiuas

1L Plantas Generadoras de

Electricidad

Petacalco Seis unidades incineraduras de carbon
Salmalayuca Tnstalacion propulsada por gas
Carbon 11 Unidades termoeléctricas
Huites Planta hidrocléctrica
Mérida {11 Planta hidraeléetrica
Tecate Planta hidroeléctrica

INVERSION TOTAL APROX.

12,000 millonces de délares

Fuente: Secretaria de Comunicaciones v {ransportes.

Dentro de los esquemas de concesion utifizados para el desarrollo de infraestructura en
México, destacan los proyectos denominados “extrapresupuestales™, en los cuales el
Gobierno Federal concesiona la construccion del proyecto y permite que el concesionario

administre el mismo durante un periodo determinado para la recuperacion de su inversion.

de altos ionanios i

* Idens sobre el fideicomiso piblico recaudadas de de? Aspen Forum.,



Para estos ﬁnes se requ:crc de'la. uuhmcl on del “fideicomiso privado”, que sirve para

admlmstrar el origen y la 1phcaclon lransparcme de los recursos. Lcnerados por el

proyecto Asnmsmo, los ﬁnnnc:amlcnlos comrnlados mediante esta-ff gura Jurfdrca no

qucdan reglstrados como deudu pubhca, sino que el fideicomiso asume la totahdad de los

pas:vos

El objctivd de utitizar estos esquemas novedosos es eficientar los recursos presupuestales

dlspomblcs, clim ando el apoyo de la garantia guben i en el fi ’ icinmie o de’

dlchos proyeclos

£n nucstrb pais, destacar ef financiamicnto de proyectos extrapresupuestales en varios

sectores econdmicos, entre ellos:
a) Sector Eléctrico’

Como en otros sectores de infraestructura en México, ¢ desarrollo de la capacidad
gencradora de electricidad se esta expandiendo debido a la relacion innovadora y sinergia
entre ¢l gobicrno, miembros det sector privado nacional e internacional y la comunidad
financiera internacional. Los proyectos se financian mediante ¢l uso de créditos con la
banca internacionat (incluyendo bancos de desarrollo) la emision de papel en los mercados
de capitales intcrnacionales y el uso de créditos de organismos multilaterales (Banco

Mundial y Banco nteramericano de Desarrofio).

2 fdens aobre proyect ] $adas de publicaci lizad los Informes
sobre ln Situacién de las Finnzas Piblicas y la Deuda Publica de la SHCP conuwndxcnlcs 21993y 1994,
"} Idens sobee inversiones en diversos sectores de i ji de di dc trabajo de la

Direccion Genernd de Crédito Piblico de la SHCP y de la Mcmona 19881994 de la SCT,



El esquema mas conocido en este sector para financiar proyectos de infraestructura, como
son la construccion de plantas termocléctricas e hidroeléctricas, es el de construccion,

arrendamiento y transferencia (B-L-T por sus siglas en inglés),

Bajo este esquema, el gobiemo otorga concesiones a empresas del sector privado para
construir y después operar un proyecto durante un periodo preestablecido, con el derecho
de utilizar una parte de las cuotas cobradas por el servicio para el repago de préstamos
contratados. Al final de! periodo de concesion, el gobierno asume la responsabilidad del
proyecto terminado y totalmente pagado. La principal ventaja de este esquema es que con
capital privado como la fuerza principal detras de la construccion de infraestructura, et

financiamiento se vuelve mas eficaz.

Algunos proyectos han sido otorgados a inversionistas foraneos en coparticipacién con el
sector privado mexicano a través de un proceso de licitacion internacional. Mediante ¢!
esquema “lave en mano (turnkey)” los ganadores de la licitacion financian y construyen
las plantas. Posteriormente, recuperan su inversion mediante la renta a la CFE de las
instalaciones a través de una compailia arrendadora o un fideicomiso. La renta se realiza
durante varios afios hasta que la planta es transferida en su totalidad a la CFE una vez
cubiertos la totalidad de los costos. Como minimo se han dado 12 afios de arrendamiento

y las plantas cuentan con una vida promedio de 30 afios.

La lista de plantas generadoras de electricidad en planeacion o en proceso de construccion
en México es bastante larga debido a las necesidades que se han generado por el
crecimiento economico de los dltimos afios y el rezago en este sector durante las hitimas

décadas. El costo invertido hasta la fecha rebasa los 3,000 md.
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b) Sector Carretero'

En este sector también destaca el financiamicnto de proyectos mediante el esquema BLT,
con el cual se han podido construir mas de 5,500 kilometros de autopistas durante el
periodo 1988-1994, ascendiendo ¢l costo de cste programa a mas de 5,300 millones de

délares.

Este esquema ha permitido que el financiamiento de los proyectos provenga de las
compaiiias constructoras con ¢l apoyo de instituciones y mercados financieros locales ¢
internacionales. El gobiemo no garantiza ninguno de los proyectos mas que en lo
referente al flujo estimado de transito. Si el flujo cae por debajo de las predicciones, las
concesiones pueden ser extendidas y si el transito supera las estimaciones, la concesion

puede ser terminada con anticipacion.

Asimismo, ¢l programa de concesion impone mayor grado de responsabilidad a los
contratistas. Debido a que el gobierno no estd pagando por el proyecto, la mejor manera
para que las compaiiias recuperen su inversién es mediante una rapida terminacion del
proyecto. Si no se termina el proyccto a tiempo, no habra ingresos para hacer frente a las
obligaciones, lo cual pone en apuros al concesionario. Esto ha acclerado el desarrollo de

las vias carreteras en nuestro pais.

Al principio, los periodos de concesion en autopistas promediaba 10 afios, pero las altas
cuotas de peaje que tenian que ser cobradas para el repago de los costos de construccion

propiciaron una disminucion en el flujo de trafico estimado. En la actualidad, el gobierno

* Idem.
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favorece’ penodos dc has!u 30 aﬁos. con el fin dc que los costos puedan ser prorrnleados_

durante mayorcs pcnodos y las cuotas pucdan dlsmmulr pnm alraer mas automowhsms

En las autop:sms que prescnlaron problemas ‘de i nancmmxcmo, ¢l Gobierno diselid

mecanismos . de' -reducciones tarifarias,

amphac:on dc ‘perlodos de concesion y

capitalizacion, con la finalidad de resolver los problemas financieros de dichas

concesiones.

LAS 10 CONCESIONES CARRETERAN EN MEXICO MAS GRANDES POR
DISTANCIA DURANTE EL PERIOD() 1988-1994,

Carrvetera Distancin | Concesionario Banco Acreedor
(kms)
México- 340 [CA, Tribasa, GMD | Interacciones, Leliman,
Guadalaiara Salomon, IFC
Mazatlan-Culiacan 292 Autovias Sinaloenses | Bancomer
y L.os Mochis-
Listacion Don
Cucrnavaca- 262 GMD Serfin, First Boston v
Acapuleo sindicito de cinco bancos
Mérida- Cancion 25 Consorcio del Mayab | Bancomer
Torreon-Saltillo 24 1CA Atliantico v Probursa
La Timaja- 23 Promotora de Banobras y Banco del
Cosoleacaque Autopistas del Golfo | Adantico
Arriga-fuixtla y 209 Autopistas Dillon Read Co. & Inc.
Libramientos de Concesionadas de
‘Tonali ¢ Uixtla Chiapas
Cadereyta-Reynosa 175 Impulsora de Banobras y Arka
Autopistas
Monterrey-Nuevo i Viaductos de Peaje | Serfin
Laredo
Guadalajara- 148 Banobras Banobras
Colima
Fuente: Seeretarla de Hacienda y Crédito Piblico.

Entre los proyectos carreteros financiados hasta la fecha, cabe resaltar el caso de Ia

autopista México-Toluca.

Este proyecto marco la pauta en términos de innovacion
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financiera. Fue el primer proyecto financiado-por el sector privado, pero ademas, cuando
el proyecto fue refinanciado en 1992, un totat de 207.5 millones de datares (md) de los
313 md utilizados en ¢l proyecto fueron financiados mediante una emision de bonos en los
mercados de capitales internacionales. La emision a diez afios consistio en Unidades de
Deposito  Global (UDG) emitidos por Nacional Financiera, quien actué como
fideicomisario del proyecto. La esmision fue garantizada por certificados de participacion
amortizables sobre los ingresos por peaje. Los denominados bonos TRIPS (Toll Revenue
Indexed Participation Securities) pagaban un cupon de 11% y su precio fue ajustado para

que rindieran 11.325 por ciento.

Previo a la emision de UDG's, el financiami para autopistas en México sc realizaba

mediante préstamos bancarios de instituciones nacionales. Debido a que la mayoria de los

proyectas que financiaban estas instituci cran de cardcter federal, los Estados y

Municipios contaban con poco acceso a estas fuentes de financiamiento, ya que los
recursos eran escasos y, normalmente, debido a que las entidades locales y regionales
representaban un mayor grado de riesgo, los recursos cran otorgadas a un mayor costo

que al Gobiemo Federal. Asimismo, el p se agudizo do crecio el nimero de

proyectos buscando financiamiento, lo cual causd una falta de liquidez en las instituciones
mexicanas. Esto forzo a Jos concesionarios a utilizar pape! a corto plazo con un costo

muy alto.

La entrada a los mercados de deuda intemacionales permitiac que se aminorara esta
situacion, reduciéndose los riesgos financieros de los proyectos de infraestructura.

Asimismo, permitia que fas instituciones nacionales contaran con recursos para canalizar a
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los proyectos de los Estados y Municipios, aungue todavia a costos muy por encima del

Gobierno Federal. Esta situacion prevalece hasta fa fecha.
c) Proyectos Ambientales'

En paises con tasas de desarrollo aceleradas, la industrializacion normalmente toma

prioridad sobre el medio ambiente. En México, muchas regiones carecen de instalaciones

d Jas para el tratamicnto de aguas negras fy}v agua ﬁotable y existe un alto grado de

transporte ilegal o inapropiado de desechos peligrosos:

Por lo anterior, en el sector ambiental tambié han desarrollado mecanismos novedosos

para el financiamicnto de prquctos de infraestaiciurs, donde destaca ¢! papel jugado por

¢} Banco Mundial y el Bancfo l;ieiamericano de Dcsai;ollb'(BlD).

Una muestra de {o anterior es ¢l programa a.diez aflos para limpiar la frontera con los
EE.UU. La primera parte del programa cubre el periodo 1992-1994 y la segunda 1995-

2000. El plan cubre un drea de 62 millas en ambos lados de la frontera.

La primera fase del programa fronterizo se enfoca a las ciudades hermanas desde
Tijuana/San Diego hasta Matamoros/Brownsville, y su proposito es mejorar las
condiciones de vida de sus habitantes. Para llevar a cabo esta fase, la Secretaria de
Desarrolfo Social (Sedesol) y la Agencia de Proteccion Ambiental estadounidense
diseitaron un programa innovador para controlar los desechos toxicos de grandes
instalaciones industriales en Ciudad Juarez y Tijuana. El financiamiento para la fase !

provino de una variedad de fuentes, incluyendo contribuciones de los gobiernos de ambos

'3 tdem.
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paises a nivel federal, estatal y municipal. La parte mexicana comprometié 460 miliones
de ddlares, incluyendo 50 millones de un crédito del Banco Mundial. Los EE.UU.
comprometieron 380 md. Mientras tanto, el sector privado también ayudé a financiar
algunos de estos proyectos. Por su parte, la segunda fase atin se encuentra en proceso de
disefio.

1.1.3. PAPEL DE LA BANCA DE DESARROLLO EN EL DESARROLLO DE
INFRAESTRUCTURA FEDERAL"

Los bancos que mas han enfocado sus esfuerzos al desarrollo de infraestructura nacional y
regional en México son el Banco Nacional de Obras y Servicios Piblicos (Banobras) y

Nacional Financiera (Nafin).
A) BANOBRAS.

El papel de Banobras en el desatrollo de infraestructura ha sido muy cuestionado, ya que
su funcion primordial ha sido la canalizacion de créditos que resultan altamente costosos,
especialmente aquellos dirigidos a los Estados y Municipios. Las tasas a las que ofrece los
préstamos Banobras normalmente resulta mas alta que las tasas de la banca comercial, por
lo cual ha generado dudas sobre su funcion como banca de desarrollo. Asimismo, cuenta
con esquemas de fondeo de créditos novedosos, como el Fondo de Apoyo a los Estados y
Municipios (FOAEM), mediante el cual se obtienen recursos en el exterior para los

préstamas canalizados a los Estados y Municipios. Sin embargo, su desempeiio ha sido

'* Las ideas sobre la funicion de Ia Banca de D 1l i de publicaci internas de 1a SHCP, Nafin,
Banobrus, SCT y documentos del Aspen Forum.
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deficiente, ya que a final de cuentas se canalizan créditos a costos similares 0 mas caros

que los nacionales."’

Un punto positivo del desempefio de Banobras en el desarrollo de infraestructura ha sido
su participacion en la construccion de diversos tramos carreteros que resultaban poco

atractivos para el sector privado. Entre estos destacan:

AUTOPISTAS CONCESIONADAS A BANORRAS.

Autopista y tramo | Longitud | Carriles Puentes Pasos a | Entronques
total . . desnivel 8
(niimero) | {(ndmero) (numero)

(km) (nimero)

Atlacomuico- 64 2 7 36 0

Maravatio

Guadalajara-Colima 148 4 15 45 5

Tepic-Entronque  San 25 4 24 2 2

Blas

Fuente: Secretaria de Comunicaciones y Transportes,

B) Nacional Financiera (NAFIN)

A partir de que ¢l Estado inicid acciones tendientes a devolverle al sector privado el papel
protagonico cn ef desenvolvimiento econdmico del pais, el financiamiento y operacion de
proyectos de infracstructura ha cobrado particular importancia dentro de la institucién.
Dado ef alto monto que significan y el largo plazo de maduracion de estas inversiones, se
ha hecho un esfuerzo muy importante por parte de promotores, intermediarios financieros,

asi como gobiernos federal y estatales para llevar a cabo exitosamente estos proyectos.

V"Para una descripcion mis detallada del FOAEM y sus funciones, véase capitulo 1, seccitn 122

26




En 1992, Nafin, inicié su participacion en proyectos concesionados por el sector publico y
privado. Las recicentes experiencias de Nafin se han sustentado en una politica de
compartir riesgos con el sector privado. Con esta estrategia se ha logrado agilidad en la
obtencién de recursos de largo plazo para proyectos de larga maduracién. Al mismo
tiempo, Nafin otorga garantias, avales o créditos contingentes, sin distraer recursos que de

manera prioritaria deben canalizarse a la micro, pequeiia y mediana empresa.

En la construccion de autopistas y carreteras, donde se ha dado !a participacién mas activa
de la Institucion, se ha complementado el papel del empresario privado. Nafin ha
participado con un riesgo asumido por 220 md. Asimismo, ofrece servicios actuando
como fiduciaria, ofreciendo servicios de administracion de cartera, ademis de la
constitucion de fideicomisos emisores, con el proposito de bursatilizar los ingresos de las
autopistas. Los funcionarios de Nafin disefian paquetes de bonos y papel comercial y
ayudan en negociaciones para que las compafias mexicanas puedan acceder a los

mercados nacionales e internacionales de capital.

El Banco también ascsora a compaiias que buscan participar en fa licitacion de
construccion de autopistas.  Asimismo, Nafin ha jugado un papel fundamental cn
proyectos innovadores, como la venta de una franquicia para operar la autopista de
Meéxico-Cuernavaca. Esta concesion formo parte de un plan del Gobiemo Federal para
concesionar aproximadamente 2,500 a 3,000 md de autopistas existentes, con el fin de
contar con recursos para construir carreteras y otro tipo de infraestructura cn areas
remotas que no son atractivas para el inversionista privado. Este esquema ¢s conocido

como “double barrel”.
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Nafin abtiene recursos del Banco Mundial y ¢! BID para destinarlos a proyectos de
infraestructura  agropecuaria, desarrollo rural, comunicaciones y transportes, para
programas mineros, de transmision y distribucién de energi; eléctrica, de rehabilitacion y
mantenimiento de infraestructura hidraulica, de desarrollo hidroeléctrico, programas de
desarrollo forestal, agricola e infraestructura para ciencia y tecnologia, capacitacion de

mano de obra y contaminacion ambiental.

Para apoyar este tipo de proyectos, Nafin opera como banco de segundo piso mediante el

otorgamiento de las garantias que permitan captar los recursos de largo plazo para su

primer lugar, por los propios promotores, asi co
Tal es ¢l caso de los apoyos brindados para la CFE en los’

central termoeléctrica de Topolobamp
La responsabilidad mixima por proyecto que asume la Institucién, como garantia, es hasta
del 33% sobre el total de la deuda que contrate para financiar cada proyecto en particular.
Para que Nafin pueda asumir riesgos por arriba del limite anterior, necesita una garantia de
un intermediario financiero privado.

1.1.4. IMPACTO DEL DESARROLLO DE INFRAESTRUCTURA FEDERAL A
NIVEL ESTATAL Y MUNICIPAL,

A pesar del gran esfuerzo realizado para desarrofiar infracstructura prioritaria, las acciones
de los Oitimos afios constituyen el principio de un largo trayecto que debe recorrer nuestro
pais para corregir las carencias en materia de infraestructura que se generaron durante la

crisis de los afios ochenta. Las estimaciones de o Secretaria' de. Comunicaciones y
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Transportes (SCT) sefialan que México necesiara cerca de 35,000 md'® hacia finales de
siglo para hacer frente a sus necesidades de infracstructura, pero segin estimaciones mas
recientes, México requerirs de mis de 100,000 md'® hacia finales de siglo para avanzar

significativamente en materia de infraestructura.

Estas tiltimas estimaciones incluyen las necesidades de los Estados y Municipios que han
sido desatendidas en el proceso de modernizacion del pais. Segin las palabras del Dr.

Jacques Rogozinski, ex Director General de Banobras® *

nuestro pais debe construir
carreteras que conecten a los Municipios con la red carrctera nacional. La falta de
infraestructura Estatal y Municipal y fas deficicncias de la infraestructura existente limita la
habilidad de México para proporcionar niveles de vida adecuados a la poblacion y, en
cierta medida, inhibe el crecimiento econdmico de nuestro pais. El desarrollo de

carreteras locales, sistemas de agua potable y electricidad, entre otros, resultara en una

mejora en el nivel de vida de los ciudadanos mexicanos.”

Por lo anterior, resulta necesario ampliar las fi de fi iamiento de infraestructura a

nivel local y regional en nuestro pais, ya que por un lado son estos niveles de gobierno los
que mejor conocen las necesidades de sus regiones, y por ¢l otro sera a este nivel de

gobierno donde se podran generar los recursos ios para fi iar la vasta d d

de proyectos que se presentarin en México. Es imposible pensar que el Gobierno Federal

" realice la planeacion, ejecucion y financiamiento de todos los proyectos de infraestructura

" Datos del documento final de la reunion de Querdtaro del Aspen Forum
" ldemn.
® Dr. Jacques Rogozinski. Declaraci lizadas cn reuniones del Aspen Forum de Aacpulco ¥ Querétaro.
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que requicre nuestro pais, ya que carece de los recursos, tiempo y capacidad necesarios

para hacerlo,

El proceso de modernizacién Estatal y Municipal en México sera largo v dificil, ya que se
necesita realizar un verdadero proceso de descentralizacion en todos los ambitos
econdmicos, politicos y sociales en México. Para estos cfectos, resulta prioritario ampliar
las fuentes de ingresos de los Estados y Municipios. En la actualidad, mas de! 80% de los
ingresos que reciben estos niveles de gobicrno provienen del Sistema de Coordinacion
Fiscal (SCF), cuya metodologia consiste en centralizar los recursos recaudados por las
entidades federativas y después redistribuirlos de acuerdo a su poblacion y a su nivel de
n

re ion. Medi este ismo, los 31 jos de la Reptiblica reciben el 18.52%

de los recursos recaudados a nivel nacional, y del total que recibe cada cstado,

aproximadamente ¢l 20% se distribuye a Jos municipios.'

De esta forma, ¢f SCF ha servido para eficientar la recaudacion y distribucion de recursos,
pero no ha servido para evitar disparidades en los niveles de desarrollo de las regiones del

pais Es por esto que resulta i0 un ref iento del esquema fiscal actual,

porque al pensar en fuentes adicionales de financiamiento para los Estados y Municipios
mexicanos, paralelamente sc debe de pensar en su capacidad para generar recursos propios
que les permitan acceder a fuentes de financiamiento competitivas. Conforme a las

palabras del Lic.Carlos Bazdrezch, Director del Centro de Investigacion y Docencia

# Datos provenientes del documento fina! del Aspen Forum en Querétago.
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Econémica (CIDE)™, “e! peso de los costos de proyectos locales sera pagado por los

residentes locales en forma de mayores impuestos y cuotas de uso.”

1.2. FUENTES DE FINANCIAMIENTO ACTUALES PARA
PROYECTOS DE INFRAESTRUCTURA A NIVEL ESTATAL Y
MUNICIPAL.*

1.2.1. CREDITOS BANCARIOS.
A) Banca Multiple.

En la actualidad, los proyectos de infraestructura regionales v locales cuentan con pocas

fi de financiamiento. Los gobiernos subsoberanos han podido financiar sus
requerimientos de flujos de fondos a corto plazo y proyectos de capital mediante la

contratacion de créditos bancarios con la banca privada y de desarrollo, utilizando como

rl

garantia de los mismos las partici federales p bajo el SCF. Dec esta forma,

14

se ha dado un desequilibrio en el proceso de desarrollo de! pais, ya que los Estados que
mds recursos tienen son aquellos que pueden financiar proyectos magnos de
infraestructura, dejando a las areas carentes de recursos relegadas del proceso de

desarrollo nacional.

Como garantia de la afectacion de las participaciones federales en caso de incumplimiento

en sus obligaciones, los gobiemos tes y municipales deben regi sus créditos en ¢!

P

“Registro de Obligaciones de las Entidades Federativas y Municipios” que en

cumplimiento con el Articulo 90 del Reglamento de la Ley de Coordinacion Fiscal,

B Carlos Nuzdrezch. Declaruci i en i del Aspen Forum.
¥ Las jdens sobre las fuentes de i bsob deunai igacién personal realizada cn la
Dueecmn de Deuda Publica de la QHCI’ con dmum:nlns de trabajo internos, pnnc:palmcnlc datos del Registro de
iones de Jas Entidades F ¥y del Dey de Andlisis Fi
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administra a la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico (SHCP). La funcion del Registro
es hacer valida fa garantia en caso de incumplimiento y autorizar que las participaciones

tirad

sean dir alos dores.

A pesar de que este mecanismo ha permitido a los gobiernos regionales y locales de tener
acceso a fuentes crediticias significativas, el esquema se encuentra muy limitado,
principalmente porque el monto y niimero de los créditos se encuentran sujetos al nivel de
participaciones fedcrales de las entidades, las cuales varian significativamente afio con afio
y entidad por entidad. Esta irregularidad en la asignacion de las panticipaciones federales

aumenta el riesgo crediticio de los Estados y Municipios, lo cual veces se traduce

en mayores costos financieros.

Asimi has instituciones financieras rech este ismo de garantias debido

a que algunos Estados que han caido en incumplimiento, han presionado a la Federacion
para que las garantias no se hagan efectivas, argumentando que la falta de ingresos
propiciara problemas sociales en la entidad. En estos casos, la Federacion ha tenido que
apoyar a los Estados y Municipios con recursos extrapresupuestales, por razones de

seguridad nacional.
B) Banobras.

Los créditos que otorga Banobras a los Estados y Municipios se realizan en condiciones
menos favorables que los créditos de la banca multiple. La tasa en dichos créditos tiende a
ser mayor a las tasas de la banca privada por el riesgo que conllevan los préstamos, debido

a que Banobras asume créditos que no tomaria !a banca miiltiple por fa poca capacidad de
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recuperacion que representan. Por asto, Banobras eleva los costos financieros, pero al
hacerlo perjudica a los Estados que ticnen menor acceso a créditos bancarios, debido a

que son precisamente estos Estados los que acuden a fos créditos de Banobras.

122, FONDO DE APOYO A 1.OS ESTADOS ¥ MUNICIPIOS.
Banobras cuenta con el sistema de fondeo de créditos internacionales mediante el Fondo

de Apoyo a Estados y Municipios (FOAEM). El objetivo de dicho fondo es conseguir

1 Soc dicti

financiamiento para desarrollo de infraestructura local y regi en al

peso, sin que esto impligue una violacion a los preceptos del Articulo 117 Constitucional,
que prohibe a los Estados y Municipios contratar créditos en moneda extranjera. De esta
forma, Banobras contrae préstamos con instituciones del exterior, y canaliza los recursos,

cn pesos, a las entidades correspondientes.

Debido al riesgo cambiario que implica mantener obligaciones en moneda extranjera, la
SHCP y Banobras contratan coberturas cambiarias para que en caso de que se diera una
depreciacion de nuestra moneda frente al dolar®®, los Estados y Municipios se encuentren

protegidos contra dichas fluctuaciones y no incurran en perdidas cambiarias que

ian significati {os costos financieros de los créditos.

Ast, el FOAEM se ha convertido en un instrumento sumamente importante para cubrir las

idades de financiamiento de infracstructura que requieren los Estados y Municipios
mexicanos, pero su utilizacion atn es muy deficiente debido a que no existe un verdadero
y q

ahorro financiero con este mecanismo. 1L.a suma del costo financiero del crédito

HAqui cabe destacar el hecho de que nuestea moneda sdlo es convertible en dolares, por lo quc aun cuando los
creditos se contraten en monedas distintas al dolar, la pasidad peso/délar seguira do estos pré
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internacional y la cobertura cambiaria en la mayoria de los casos igualan o superan los
costos financieros de contratar los créditos directamente con Banobras (a la tasa de

referencia de Banobras), o con los bancos privados.

1.2.3. PARAMUNICIPAL.
Algunos Estados y Municipio han cc do a fi iar proyectos de

m

infraestructura

¢ la emision de deuda subsoberana garantizada por los ingresos de

ciertos proyectos.

La deuda, en estos casos, cs emitida por una paramunicipal. La paramunicipal es una
entidad corporativa autonoma, similar a los “distritos especiales” o “autoridades” en los
EE.UU. Es creada por el Gobierno Estatal o Municipal para otorgar uno o més servicios

plblicos (i.e. agua potable y drenaje proﬁindo, ﬂlumbrndd pkl'xblicq, caminos locales,: émfc

otros).

Las paramunicipales tienen la capacidad para.co rédn}o‘s (previa autorizacién del
Gobierno Estatal), y también para recaudar y administrar.los ingresis por los servicios que

proporcionen.

El financiamiento de proyectos de infracstructura utilizando el esquema de paramunicipal
ofrece ciertas ventajas a los acreedores. Los presupuestos se desligan de las finanzas del
Municipio, y por lo tanto los ingresos no estan sujctos a las presiones presupuestales de
los gobiernos locales.

1 o,

Frec las par: son sociedades de objeto limitado, es decir que su

funcién es exclusivamente proporcionar un servicio piblico. Esta especializacion les



permite desarrollar expericncia administrativa adecuada para el manejo eficiente del

servicio piiblico que estan otorgando.

T o

El financiamiento y desarrollo de servicios | el uso de par icipales cs
recicnte en México. Hasta ahora, no se puede evaluar si la instrumentacion de dicho
mecanismo ha sido exitoso, pero en la medida en que se perfeccione su utilizacion,

oftrecera mayores oportunidades para el desarrollo de infraestructura en nuestro pais.

1.2.4. CONCESIONES Y FIDEICOMISOS.
Al igual que fa Federacion, los Estados y Municipios mexicanos tienen la capacidad para

concesionar a empresas privadas la administracion de servicios publicos. En los titimos
ailos, las figuras de concesion y fideicomiso han sido utilizadas a niveles locales y
regionales en menor proporcion que a nivel federal. Un gran nitmero de gobiernos locales
han otorgado concesiones a empresas privadas para planear, financiar, construir y
administrar sistemas de agua potable y drenaje profundo. Los contratos cuentan con un
alto grado de certidumbre sobre los costos base y los ingresos que generara el proyecto.

Las garantias se otorgan dependiendo de la disponibilidad y costo de los recursos que se

utilizaran, asi como la demanda que existira sobre ¢ servicio.

La concesion y fideicomiso a niveles Estatal y Municipal cuenta con claras ventajas: a) la
transferencia de elementos claves de la operacion financiera de un proyecto a un
fideicomiso scpara a dicho proyecto de las presiones politicas y presupuestales que
enfrentan los gobiernos Estatales y Municipales; b) la deuda incurrida para financiar el
proyecto no forma parte del presupuesto gubernamental, aliviando asi el apalancamiento

de las entidades regionales y locales que actualmente presentan serios problemas
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fi ieros; ¢) los fideicomisos tienen la capacidad de contratar préstamos en moneda
extrgnjcfa con mayor facilidad y d) los administradores del fideicomiso se preacupan por
el éxito del proyecto, debido a que también son acreedores del mismo (su derecho sobre
los ingresos de! proyecto les otorga certidumbre para invertir en los mismos, ya que no
existen reclamos de terceros sobre los fondos. Esto disminuye considerablemente el

riesgo crediticio).

No obstante, aun falta mucho por abarcar en este sentido debido a que no se ha
contemplado la utilizacion de estas modalidades (concesién y fideicomiso) conjuntamente
con emisiones de papel subsoberano. - El mercado para este tipo de emisiones podria ser
muy amplio, como se ha prcscncmdo en cmlsnones mmllarcs por pnne de concesionarios
del Gobierno Fedeml Las emlsxones de titulos carrctcros sobcranos ha tenido una gran
aceptacion entre los inversionistas forancos, Iog,rando términos de emision muy favorables
en mercados tan diversos y complejos como los de bonos Dragén, Yankee, Matador y
Samural.

1.2.5. FONDO DE FOMENT( A LA INVERSION EN INFRAESTRUCTURA
BASICA.

En virtud de promover In inversion privada en proycctos de infraestructura, se
identificaron tres problemas basicos que frenan el flujo de recursos del sector privado
hacia proyectos de infraestructura: “a) en muchos casos, la tasa de retorno social del
proyecto es superior a la privada, y los inversionistas privados no se intcresan en el
proyecto por la baja rentabilidad; b) las imperfecciones en los mercados financieros y la

falta de madurez de los proyectos, dificultan ¢l acceso a los mercados de deuda y capital,



tanto por el monto de los recursos requeridos como por el upo dc nesgos, y c) exusten
diversos riesgos, tanto regulatorios como de cxpropmcnén o de cumphmlento de c:enos
pronosticos (como aforos minimos en carreteras), ante los cuales el sector privado no
ofrece una cobertura.”™ Asimismo, se reconocio la imposibilidad del sector publico para
invertir en infraestructura debido a restricciones presupuestales y al limite de

endeudamiento autorizado por ¢l H. Congreso de fa Union.

Por lo anterior, se propuso la creacion del Fondo de Fomento a la Inversion en
Infracstructura Basica, mismo que tendra que ir acompafiado de otros elementos que
permitan facilitar la concurrencia de capital piblico y privado, principalmente dar mayor

impulso al Programa de Garantias y Seguros de Banobras.
a) Constitucidon del Fondo de Fomento a (a Inversion en Infraestructura Basica.

El Fondo de Fomento a la Inversion en Infracstructura Basica se constituird como un
fideicomiso en Banobras, con personalidad propia y plena autonomia que le permita tener
la capacidad legal para autorizar o rechazar los diferentes tipos de apoyo a los proyectos

susceptibles de ser financiados por la iniciativa privada.

El Fondo evaluard la viabilidad técnica, legal y financicra de todos los proyectos que
soliciten su apoyo con la aprobacion previa de la Unidad de Inversiones, en coordinacion

con dependencias ejecutorias (SCT) para decidir las condiciones de su participacion, y en

su caso, sugerir como mejorar su estructura financiera. Offecera una gama de apoyos a

través de la suscripcion de deuda y capital, conservando en todo momento la mayor

» Fondo de Fomento a la Inversion. Documento de trabajo de la SHCP.
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flexibilidad para establecer ordenes de prelacion, plazos de rescate, tasas de rendimiento y

cldusulas de premios y recapturas, de acuerdo a las necesidades de cada proyecto.

El Fondo,aportaria capital a los proyectos, en algunos casos a fondo perdido, permitiendo
que se vuelvan rentables para el sector privado, y en otros s¢ haria de manera temporal
como capital de riesgo. De esta forma, los Estados y Municipios contarian con las
garantias nccesarias para ¢l desarrollo de proyectos sin la necesidad de utilizar sus
participaciones federales, sicndo beneficiados aquellos Estados que menor acceso ticnen a

capitat por el poco atractivo de sus proyectos de infraestructura.

El Gobiemno Federal dispone de una serie de activos que pueden ser desincorporados, asi
como de otros activos que generan flujos estables de efectivo que pudicsen ser anticipados

mediante operaciones de mercado y aplicar estos recursos a la capitalizacion del Fondo.

El patrimonio del Fondo se constituira mediante aportaciones de estos activos del sector
publico (carrcteras, accioncs de bancos y otras empresas) y la capitalizacion de los

proyectos scria mediante ia venta y bursatilizacion de dichos activos. Cuando el Fondo

fi a prob} de liquidez, podria suscribir el capital de los proyectos postergando
el pago y entregando promesas en firme de aportaciones futuras, las cuales podran ser

descontadas en los mercados. En un futuro, estas promesas podrian formalizarse en

oficios presup 1 No ot estos compromisos de egresos futuros no se
contabilizarian como deuda publica. En la medida en que las inversiones del fondo
generen flujos de efectivo estables, se podran vender o bursatilizar estos activos, dotando

asi de revolvencia al Fondo.
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b) Impulso al Programa de Garantias de Banobras,

> al

Es importante mencionar que todo este esquema se verd compl do con ¢l i
Programa de Garantias de Banobras, cuyo fin scrd acotar fa inceridumbre respecto de
actos de autoridad vy el cumplimiento de variables clave en el desempeiio de proyectos de

m(‘raes(ructura, facnllmndo asi el acceso de los inversionistas privados a los mercados de

deuda, pcrmmcndo oblemzr tasus plazo condqcnoncs acordes a las necesidades del

proyecto.

ue se 'apoyaria
, ol ‘programa de Banobras

podria dclonar proyeclos por- 35 00

Al sumar las inversiones impulsndas e proycctos tenemos un total de 60,800

mnp de inversiones. Esta cifra, si bien comnbuyc mgmﬁcauvamcme al desarrollo de
infracstructura regional y local, cubte apenas Hna parte de las necesidades. Asimismo, la
propucsta se encuentra limitada al monto de ’los activas del Gobierno Federal que se
decidan utilizar para este fin y al excedente de capitalizacion actual de Banobras. No se

puede vislumbras como un proyecto de largo piazo por estas limitantes.



1.3. PROBLEMAS DE CONTINUAR CON LOS ESQUEMAS DE
FINANCIAMIENTO A LA INFRAESTRUCTURA SEGUIDOS HASTA
LA FECHA.

En la investigacion rcalizada sobre el tema, se pudieron detectar varias razones
fundamentales por las cuales no sc deberia seguir con loa esquemas utilizados hasta la
fecha, Debo destacar que esto es precisan;enle la justificacion de la presente tesis, ya que
de no existir una problematica con la fuentes de financiamiento actuales para los Estados y
Municipios, no seria necesario ¢l desarrollo de un nuevo esquema. Este proyecto seria tan

solo una exposicion de un esquema muy interesante, pero innecesario para México,

13.1. ESCASEZ DE CREDITOS A NIVEL ESTATAL Y MUNICIPAL.
Durante la década de los ochenta, el 80% de los créditos que canalizaba la banca se
destinaban a financiar el déficit del sector piblico. Esta situacion se revirtio desde el

proceso de privatizacion de la banca a principios de los noventa, y ahora casi la totalidad

de los créditos se destinan al sector privado.

Segun datos de la Direccion General de Banca Multiple de la SHCP, la estructura actual
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de la cartera crediticia de la banca mexicana es fa siguiente:®

Estructura de la Cartera Total por Sector Institucional”

28)
Institucion Gob, Gob. Ovrganis- | Sector Sector Sector
Federa) Estatales | mos Ginanciero | privado  no | externo
y Munici- | Pescen- publico y | financiero
pales trali- privado
zados
Nacional I 0.2 0.8 0.5 3.0 93.2 2.3
Nacional II” 0.6 27 0.4 54 89.6 1.3
Mutti- 0.1 0.9 0.6 6.4 91.8 0.2
relionll"
Regional! 0.0 1.0 0.2 0.9 97.9 0.0
| Total Sistema 0.2 1K) 0.5 4.2 92.4 L3
Miles nuevos | 1,079,679 | 6,316,047 | 2,033,141 | 18,937,198 | 415,174,468 | 5,897,912

Fuente: Secretaria de lacienda y Crédite Pablico.

Como se puede observar, la composicion de la cartera crediticia de la banca se encuentra

significativamente desproporcionada.

De los 419,438,445 np canalizados por la banca

hasta la fecha, ¢l 92% se ha destinado al sector privado y tan solo el 1.4% se destind a los

Estados y Municipios.

La principal razon de esto es debido al menor riesgo y mayor

rentabilidad que representan los préstamos al sector privado en relacion a los empréstitos a

los Estados y Municipios.

**Las datos s¢ obtuvicron de los

blergs

solidados de Jos Indi

cj

. ) .
. que publica mensualmente la Direccion de Andlisis Financiero y Supervision de Banca Miltiple

de ta SHCP.

¥Los datos de la cartera crediticia tota) de Ja banca maltiple son a agosto de 1994.

MLa clasificacion de Cobertura Nacional [ se

de de 13 ¥

Estas

fucron

discfiadas por 1a SHCP para sus cfectos propios

Mncluye los bancos Serfln, Mexicano, Inverlat ¢ Internacional.
”lnduyc los bancas det Atldntico, Bancrecer, Banco Unién-Cremi, Bangais, Confia y Mercantil Probussa.
Macluye tos bancos Hanaro, Promey, et Centro, Mercantit det Norte, De Oriente, Obrero y Citibank.
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La politica de asignacion de recursos de la banca mexicana es deficiente y poco visionaria.
Los bancos anteponen sus intereses particulares al desarrollo nacional, y si bien comparto
las teorias que subrayan la obtencion de utilidades como uno de las principales funciones
de’las organizaciones del sector privado, incluyendo a instituciones financieras, este tipo

1 n

de ideologia debe considerar que en la obtencion de g ias per: también se debe

buscar contribuir al desarrollo y bienestar general.

La deficiente asignacion de recursos en nuestro pais ha sido propiciada por un desaliento a
la competitividad en el sector financiero, cn primer lugar como resultado de la
nacionalizacidn bancaria de los ochenta, pero principalmente por la falta de apertura de

nuestro sistema financiero hacia el exterior,

E| Gobierno, y Ia sociedad en gencral, deben impulsar un mayor grado de competitividad
en las instituciones de nuestro pais, para que estas compitan por los recursos disponibles y
los asignen de la manera mas eficiente, favoreciendo los proyectos cuyo objetivo sea
cubrir las necesidades regionales del pais. Para esto, se debe avanzar en la desregulacion
del sector, asi como promover una mayor apertura ¢ incrementar el nimero de
participantes en el mercado, pero con una regulacion y supervision acorde con la
modernizacion del sistema financiero.

1.3.2. ALTOS COSTOS FINANCIEROS EN RELACION AL COSTO DE FONDEO
DE 1A FEDERACION.

Una vez superada la crisis financicra de principios y mediados de los ochenta, a finales de
esa década se comenzaron a dar las bases para que las tasas lideres del mercado

comenzaran a nivelarse  La baja de la inflacion de niveles de tres digitos a un digito
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contribuyd en gran medida a que los rendimientos bajaran sin afectar los niveles de
inversion extranjera y nacional cn el pais. Esto a su vez permitio que las instituciones
financicras mexicanas disminuyeran los costos de sus financiamientos, que a su vez se

tradujo en mayores niveles de desarrollo econdmico.

Sin embargo, a pesar de que los costos de fondeo de la Federacion Qismil‘!uyerohﬁ

significativamente durante principios de la década de ‘los no‘véma,-y Iaé iasés‘ ydey'lhtcr;':s
bancarias permanecieron en niveles extremadamcntc nltos, Io cual pl’oplClO qukc cl‘acccso
al crédito fuera casi exclusivo para las grande; elllpresas. Los avenlumdos pequefios'y
medianos empresarios, asi como Estados y ‘Mqﬁi‘cipioé que contrataron créditos con la

banca, ripidamente comenzaron a ingresar u la cartera vencida de la banca,

Comparacién de costo de fondeo de la Federacion vs, Estados y Municipios

I!cetn 28 ocPP | e QTasa subsoheunal

Arur
B 1EA 1
-I,EI

Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico.

La anterior grafica muestra que las tasas cobradas a los Estados y Municipios exceden

significativamente 2 los costos de fondeo de la Federacion. No obstante, en paises
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desarrollados la tendencia es a la inversa, ya que los gobiernos locales y regionales tienen

acceso a fuentes de financiamiento menos costosas que la Federacion.

Las altas tasas de interés cobradas a los Estados y Municipios han prop'nciﬁdo una
situacién desfavorable en el servicio de su deuda, ya que las proporciones de pago de
intereses en relacion al pago de principal excede en la mayoria de los casos el 50%. Esta
situacion ha presionado los presupucestos de los gobiernos locales y regionales debido al
alto porcentaje del presupuesto que se canaliza al servicio de la deuda. Esto ha limitado la
asignacion de recursos a actividades prioritarias de fas regiones, como salud, imparticion

de justicia, educacion, agua potable, desarrollo rural, entre otros.

Proporciones de Amortizaciin de Intereses de Deuda Total Estatal en Relacion

a la Amortizacion de Principal de Deuda Total Estatal.
Estado Amortizacion de Intereses/Amortizacion
de Capital.
(%)
Aguascali 35
| Baja California Norte 105
Baja California Sur 61
Campech 59
Coahuila 49
Colima 61
Chiapas 1
Chihuahua : ) _ .61
Durango : S 530
Guanajuato = a6l
Guerrero T S |
Hidalgo : ey 1|
Jalisco . -6l
México 61
Michoacan 61
Morelos 10
Nayarit 39
Nuevo Leon 61
Oaxaca [
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Puebla BN r
Querétaro RN PR 175
uintana Roo PRI BT 35
San Luis Potosi - T 3]
Sinaloa a8
Sonora N B YRt 1
Tabasco R EIRRETY 3]
Tamaulip T &1
Tlaxcala T4
Veracruz &1
Yucatan 61
Zacatecas 61
MEDIA NACIONAL 59

Fuente: Secretarin de Hacienda y Crédito Pablico,
13.3. GARANTIAS INEFICIENTES.
Como se menciond anteriormente, las participaciones constituyen la principal garantia de
los créditos que se les otorgan a los Estados y Municipios. El grado de apalancamiento de

un Estado o Municipio se puede medir mediante la” proporcion de la deuda de dicha

1 oty

idad en a las participaci que del nivel de gobierno superior. El

criterio fijado por la SHCP para el apalancamiento Estatal y Municipal, considera que una

tidad ha rebasado su capacidad crediticia cuando su deuda supera en 20% 2 sus

participaciones.

Actualmente, la mayoria de las entidades mexicanas rebasan el criterio de apalancamiento
de 1a SHCP, muchas veces en niveles superiores al 100%, debido a la falta de supervision
por parte del Gobierno Federal en la contratacian de créditos de estas entidades. Esta
irresponsabilidad ha generado problemas criticas para la Federacion, como del caso del
Estado de San Luis Potosi, cuando declard moratoria de pagos a los créditos contratados

con Banamex. Para aminorar los efectos negativos, el Gobierno Federal tuvo que



intervenir liberando al Estado de sus obligaciones mediante una transferencia de recursos

extrapresupuestales.

En este sentido, ¢l Gobierno debera tomar acciones correctivas, ya que continuar con fa
practica de otorgar transferencias extrapresupuestales presionard significativamente el
deficiente presupuesto federal. Sin embargo, se debe ser cuidadoso al tomar acciones en
este rubro, ya que suspender bruscamente este tipo de apoyos podria generar problemas

sociales significativos.

Proporciones de deuds Estatal y Municipal en relacidn a las participaciones.
Estado Deuda Deuda Deuda indirecta/Trans-
‘Total/Partici- directa/Partici- | ferencias a Municipios™
paciones paciones Federales (%)
Federales Brutas Netas”
(%) (%)
Aguascalientes 8 36 145
BCN (1] )] 163
BCS 101 77 198
Campeche 38 x ) 57
Coahuils 42 43 264
Colima 51 3 104
Chiapas 26 29 16
Chihushua 54 39 59
Durango 62 72 19
Guansjusto 21 11 59
Guerrero (1] 39 168
Hidalgo 4 3 7
Jalisco 9% 7 446
Mézico 74 75 70
Michoacin 23 11 69
Morelos 20 8 67

MLa deuda directs s aquella contratada por el Gohncrnn Estatal. !’ar lo lan(o esia proporcion fepresenta el
apalancamicnto neto ded Estado sin incluir las obli las ipaci utilizadas
en este calculo son las participaciones propias de tos Estados al restasle las transferencias « los Mugicipios.

a3 deuda indirecta s agquelln r,onlmladn por los Municipios dc un Lstado por lo que esta proporcién representa el
iento neto de Jos Muni 1as px en esle calculo son jus
tmmﬁ!rmclu de los gobieros estatales a Jos Munici| plo:
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Nayarit 54 47 83
Nuevo Lebn 100 4 486
Oaxaca 26 20 49
Puebla 10 0.3 46
Querétaro 73 70 84
__Qui Roo 13§ 61 431
San Luis Potosi 65 39 168
Sinaloa 69 59 111
Sonora 23 94 788
‘Tabasco 65 39 168
‘Tamaulipas 52 1 116
Tlaxcals 52 34 123
Veracruz 18 1 45
Yucatin 54 St 66
Zacutecas s2 41 99
PROMEDIO 65 39 165
NACIONAL

Fuente: Secretarla de Hacienda y Crédito Piiblico,

1.3.4. FINANCIAMIENTO A CORTO PLAZO PARA PROYECTOS A 1LARGO
PLAZO.

Como se menciono anteriormente, la principal fuente de financiamiento para los Gobiernos
Estatales y Municipales son los créditos de la banca privada y de desarrollo.  Dadas las
caracteristicas de las tendencias de ahorro en México, en donde la mayoria de las fuentes
de fondeo de fa banca son a corto plazo, también los préstamos de estas instituciones, en
general, son a corto plazo, sicndo que idealmente la deuda para financiar proyectos de

infraestructura debiera tener plazos por lo menos iguales a la vida del proyecto.

La causa principal de este fenoémeno son las restricciones legales que existen sobre los
préstamos de fa banca.  Si bien se han dado avances significativos en materia de
desregulacion bancaria, las instituciones mexicanas sc encuentran limitadas para liberar

y

recursos a largo plazo, principal por la ion que dichos créditos tendrian sobre

su base de capital. Cabe recordar que México es muy respetuoso de los criterios del
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Acuerdo de Dasilea en lo referente a la capitalizacion bancaria, en donde se requicre que e
capital represente por lo menos 8% de los activos de las instituciones financieras. Por lo
anterior, los bancos tienden a favorecer los préstamos a corto plazo, ya que representan
utilidades rapidas y renovables en el corto plazo, sin que su posicion de capitalizacion se

vea fuer fectada por dichos pré )S.

El Mercado de Bonos Subsoberanos jugara un papel fundamental en ayudar a resolver la

problematica crediticia actual de los Estados y Municipios. Este do contribuiria a
disminuir el alto grado de apalancamicnto de las entidades locales y regionales,
permitiendo  disminuir los costos de financiamiento de las entidades mexicanas,
principalmente porque las ventajas de los instrumentos subsoberanos (sc explicaran mas
adelante, pero ¢l principal es la exencion de impuestos). atracran un alto nimero de

inversionistas.
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CAPITULO 2. PROPUESTA PARA LA CREACION DE UNA
FUENTE ADICIONAL DE FINANCIAMIENTO A LA
INFRAESTRUCTURA SUBSOBERANA: EMISION DE

INSTRUMENTOS MUNICIPALES.
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2.1. TIPOS DE INSTRUMENTOS MUNICIPALES Y PRINCIPALES
CARACTERISTICAS.'

2.1.1. CONSIDERACIONES GENERALES DE LAS EMISIONES
SUBSOBERANAS.

Los esfuerzos de nuestro pais para responder a las necesidades de infraestructura de los
Estados y Municipios han estado limitados por una falta de instrumentos de deuda y
capital a esos niveles de gobierno. Por lo anterior, se requiere que los Estados y
Municipios desarrollen la capacidad de acudir a los mercados intemmos e internacionales de
capitales, con la finalidad de obtencr recursos para financiar sus proyectos de
infraestructura. Para estos efectos, el Gobierno Mexicano debe permitir la emision de
instrumentos de dcuda a cargo de los Estados y Municipios, es decir, el desatrollo de un

mercado de boros municipales.

Los bonos municipales son emitidos por los gobiernos estatales y locales, y por entidades
gubernamentales tales como *hutoridades” y distritos especiales. Existen bonos cxentos
de impuestos y gravables. Exento de impuesto significa que los intereses generados sobre
dichos instrumentos se encuentran cxentos del impuesto sobre la renta federal, y podran
ser o no gravables a nivel cstatal y local. La mayoria de los bonos municipales que
actualmente circulan en ¢! mercado son exentos de impuestos. Asimismo, cxiste una

variedad de i ) jici con

14

P

caracteristicas de redencion, ricsgos
crediticios y liquidez.
Los instrumentos municipales se emiten por varias razones. Las notas a corto plazo se

colocan en anticipacion a la recaudacion de recursos fiscales o de los recursos

! Las ideas sobre el mercailo de bonos
Analysis and Strategics de Frank J, Faboyzi

de varias en especial ¢) Dond Markets,

50



provenientes de [a colocacion de una emisién de bonos. El monto recibido por la emision
de notas a corto plazo permiten al municipio cubrir desequilibrios presupuestales

estacionales o temporales, En lo que respecta a bonos a largo plazo, los municipios

emiten este tipo de instr para fi iar: 1) proyectos de capital a largo plazo, tales
como escuelas, puentes, carreteras y aeropuertos y 2) déficits presupuestales a largo
plazo, producto de gastos corrientes excesivos.

Nuestro pais permite la exencion del ISR a los intereses generados por invertir en valores
gubernamentales del Gobiemo Federal, y a los intereses de inversiones cn valores
subsoberanos realizadas por personas fisicas; sin embargo, no cxisten instﬁxmcntos

municipales en el mercado a los cuales se les pueda aplicar la exencion descrita. Por lo

anterjor, la deuda subsoberana no ha jugado un papel hortarite en los proyectos estatales

y municipales de infraestructura en México.
La voluntad del Gobierno Federal para otorgar un trato similar a los valores estatales y

municipales permitira que estos fengan acceso a una mayor oferta de recursos para

financiar su infraestructura.

212. TIPOS DE INSTRUMENTOS MUNICIPALES Y  PRINCIPALES
CARACTERISTICAS.
Existen dos tipos basicos de instrumentos de deuda subsoberana: a) Bonos de Obligacion

General y b) Bonos de Ingresos.
A) Bonos de Obligacién General.

Los bonos de obligacion general son instrumentos de deuda emitidos por estados,

municipios, distritos especiales, ciudades, pueblos y distritos escolares. Frecuentemente,
8
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¢l repago de un bono de obligacion general se asegura por la capacidad ilimitada de

fiscalizacién del emisor. Sin embargo, no todas las emisiones de este tipo de bonos se

Al tAad

aseguran de esta forma.  Alg estin r

por fi de ingresos fiscales

limitadas o montos de¢ millaje fiscal? Dichos bonos son comocidos como bonos de

bligacion general limitad Las entidades guber les pequeflas, como distritos
escolares y pueblos, cuentan con pocas fi de i como la propiedad, por lo
p p prop
que sus emisiones de bonos de obligacion general normal son limitados.

Por su parte, los emisores de mayor magnitud, como estados y ciudades grandes, cuentan
con ingresos fiscales diversos, tales como impuestos sobre fa renta para personas fisicas o
morales, impuestos al valor agregado e impuestos a la propiedad. Dada la diversidad de
garantias que pueden ofrecer este tipo de emisores, en muchas ocasiones sus bonos se les
denomina ‘full faith and credit obligations”, es decir que la capacidad de pago esta
garantizada por fa fe que se tiene en el emisor.

Existen algunos bonos cuya garantia no depende tan sélo de la capacidad fiscalizadora de
su emisor, sino también en ciertas cuatas, transferencias, o cargos especiales, que gencran
recursos extraordinarios.  Estos bonos se les denomina ‘double-barreled”, o con doble
garantia.

B) Bonos de Ingresos.

l.a segunda categoria basica de valores municipales son los bonos de ingresos. Dichos

instrumentos son emitidos para financiar proyectos individuales, donde el emisor promete

*Generalmente, las tarifis de {os avaldos cotastrales en paises con sistermas fiscales desarrotiados se evataan de
acuerdo al millaje fiscal, donde un mifle es igual 2 0.001. Entonces, si un municipio ticne nna weifs de milluje de
5 mifles para ls propiedad , ¥ esta estd valuada en $80,000, Ja turifa serin 0.008 por $80,000, es decir $400.
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A A

los ing 8 por la

al tenedor del bono pagar el servicio de la deuda
operacion de los proyectos financiados. Un estudio de factibilidad se realiza antes de la
construccion del proyecto para determinar si es autofinanciable, y por lo tanto no
presentara problemas de pago en sus obligaciones.

En 1970, tan sdlo 33.5% (5,960 millones de dolares) del total de bonos municipates
emitidos cn los EE.UU. durante cse afio eran bonos de ingresos; mientras que en 1989 la

proporcion se modifico a 65.6% (68,580 millones de dolares).’
Estructura del flujo de fondos de las emisiones de bonos de ingresos.

El contrato de} fideicomiso administrador de los recursos® estipula que todos los recursos
del proyecto se depositen en un fondo, denominado fondo de ingresos. Por conducto de
este fondo, se realizan las crogaciones hacia los siguientes: fondo de operacion y
mantenimiento, fondo de pérdidas, fondo de reserva para el pugo de deuda, fondo de

’ ion y rempl i Jondo de reserva de manteniniiento y forndo de superdvit,

Debido a que las operaciones del proyecto tienen prioridad sobre el servicio de la deuda,
el repago de las obligaciones se realiza utilizando los recursos netos del proyecto, es decir
una vez cubiertos los gastos de operacion. De esta forma, los recursos que salen del
fondo de ingresos se depositan primero en cf fondo de operacion y mantenimiento, y
posteriormente en ¢l fondo de pérdidas. Una vez realizadas dichas operaciones, se

procede a las erogaciones para el servicio de la deuda, y al exisitir excedentes de ingresos

%fistos datos provienen del Reporte “Merit] Lynch Fixed Income Strutegy Repart”.
*En el capftulo primero se explico la razén de existencia de diche fideicomiso.
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despuds de cubrir el servicio de la deuda, los recursos se distribuyen a los fondos de

reserva.
El fondo de reserva para el servicio de la deuda tiene como propésito acumular recursos
para cubrir cualquier disminucion futura de ingresos que impida Ia cobertura parcial o total

de las obligaciones. La idad especifica que debera ser depositada se encuentra

delimitada en el contrato del fideicomiso. Por su parte, la funcion del fondo de reserva de

) es efectivo para costos extraordinarios de mantenimiento y

remplazo que puedan surgir.

Después de la distribucion de recursos a los fondos de reserva, se procede a las

. . m

corresp al fondo de renovacidn y remplazamiento, que ticne como

finalidad acumular recursos para reparaciones y remplazamiento de cquipo programadas.

Finalmente, una vez cubiertos los desembolsos de las operaciones, servicio de deuda y
reservas, cualquier sobrante se deposita el fondo de superavit. E! emisor puede utilizar los
recursos de este Gltimo fondo de cualquier forma que considere apropiado.

Existen varias clausulas restrictivas dentro del contrato de fideicomiso administrador de
fondos cuyo objetivo es otorgar mayor proteccion a los tenedores de los bonos, Una
clausula de tarifa, o cuota de uso, dicta la manera en que se realizaran los cargos por el
producto o servicio que se proporcionara con el proyecto. La cliusula puede especificar
que sc establezcan cargos minimos para satisfacer tan solo los gastos y el servicio de la
deuda, o que se cobre una tarifa mas alta para contar con mayores reservas.

Una clausula adicional en los bonos podria especificar si para un proyecto especifico se

permite Ia emision de bonos adicionales con las mismas caracteristicas de la emision
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original, y de ser este el caso, se especifican los requisitos a ser cumplidos para estos

efectos.
Otras cliusulas pued ipular prohibici de venta o transferencia del proyecto
financiado, 0 en su caso, el monto de aseg iento jo, requisitos de contabilidad

y auditoria de los estados financieros del proyecto y requisitos para mantener una sana
operacion de las instalaciones del proyecto.

Para ¢l caso de México, los bonos de ingresos deberan ser la primera alternativa para las
emisiones subsoberanas, debido a la deficiente estructura fiscal actual de los Estados y

Municipios.

Ti1POS DE BONOS DE 1

sRESOS.

a) Bonos de Ingresos Aeropuertos: Los recursos que garantizan el pago de estos
instrumentos provienen del trafico aéreo (tales como cuotas de aterrizaje, cuotas de
concesion y cuotas de abastecimiento de combustible), o de ingresos por arrendamiento de
instalaciones especificas.

b) Bonos de Ingresos Colegiales o Universitarios: Los ingresos que garantizan el pago
de este tipo de bonos normalmente incluyen cuotas de renta de dormitorio, pagos de
colegiaturas y muchas veces los activos de la institucion.

¢} Bonos de Ingresos de Hospitales: La garantia de pago depende de los programas
federales y estatales de reintegro médico, pagos de organizaciones terceras (companias de
seguros privadas) y pagos individuales de pacientes

o) Bonos de Ingresos de Hipotecas Familires:  Estos bonos se garantizan con las
hipotecas familiares y los pagos de dichos préstamos

¢) Bonos de Ingresos Multifamiliares:  Estos bonos normalmente son emitidos para
proyectos de vivienda multifamiliares orientados a personas de edad avanzada o familias
de bajos ingresos.  Algunos bonos de ingresos de vivienda se garantizan con las hipotecas
que tiencn aseguramiento federal, con subsidios federales o con deducciones fiscales
locales

d) Bonos de Ingresos Industriales: Los bonos de ingresos industriales son emitidos por los
gobiernos estatales v locaies 2 nombre de empresas individuales. La garantia de pago de
estos instrumentos depende de la capacidad econdémica del negocio en cuestion.

¢) Bonos de lngresos sobre Flectricidad Phblica:  Estos bonos sc garantizan con los
recursos producidos por plantas eléctricas.  Algunos bonos son de un emisor individual,




que construye y opera las plantas eléctricas y después comercializa la electricidad. Otros
bonos son emitidos por grupos de inversionistas plblicos y privados para el financiamiento
conjunto de fa construccion de una o mas plantas cléctricas.

) Bonos de Recuperacion de Re : Una instalacion de recuperacion de recursos
convierte desperdicios solidos en energia comerciable, productos recuperables y relleno de
tiesras. 1.a mayoria de los recursos que garantizan estos bonos son: 1) cuotas pagadas por.
distribuidores de los desperdicios a las instalaciones, 2) recursos provenientes del
combustible vendido a la compadia cléctrica u otro usuario de a energia y 3) recursos de
1a venta de materiales recuperados, como aluminio o acero.

g) Bonos de Ingresos Maritimos:  E repago de estos bonos puede incluir contratos de
arrendamiento con las compailias beneficiadas, o cuotas de peso a la carga mancjada.

h) Bonos de Ingresos de Instalaciones Deportivas y Centros de Convencion: Estos bonos
se pagan mediante los recursos de eventos deportivos y convenciones flevadas a cabo en
estas instalaciones y, en otras instancias, de recursos externos, como impuestos de hotcles
y moteles locales.

l) l)wm\ de Ingresos sohre Préstamos Estudiantiles: El repago de préstamos estudiantiles)
i

la emision de ecstos bonos normalmente esta garantizado por
agencias Federales y Estatales.
1)) Bonos de Peaje y Gasolina: 1.os recursos recaudados por la emision de este tipo de
bonos son utilizados para construir caminos de cuota, puentes y tancles, de los cuales
provicnen los ingresos para cl repago. Otra fuente de repago son ingresos fuera del
proyecto, tales como impuestos a la gasolina, pagos de registro de automoviles y cuotas
de licencias de mancjo
k) Bonoy de Ingresos de Agua: Estos bonos se emiten para financiar la constniecion de
plantas de tratamicnto de apgua, estaciones de bombeo, instalaciones de recoleccion y
sistemas de distribucion. Los ingresos de estos bonos se generan por la recaudacion de
cuotas de conexion y cargos a los usuarios.

Fuente: Bond Markets, Analysts and Strategies.
Existen otros tipos de instrumentos municipales, entre los que destacan:
A) Bonos Hibridos y Especiales.

Este tipo de instrumentos tienen caracteristicas similares a los bonos de obligacion general
y bonos de ingresos, pero difieren en varios aspectos. Los bonos mas destacados en este
rubro son los bonos asegurados, bonos garantizados con cartas de crédito, bonos de

obligacidn moral, bonos refondeados y bonos para asisitir a ciudades en problemas.
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Los bonos asegurados estan garantizados con polizas de seguros emitidas por compaiias
privadas, asi como por el historial crediticio del emisor. El aseguramiento de bonos
municipales es un compromiso contractual por una compailia de seguros para hacer frente
a los pagos de principal ¢ intereses pactados a la fecha de vencimiento, de darse el caso de
incumplimiento por parte del emisor. Una vez cmitido ¢l bono, el aseguramiento del
mismo se extiende por el periodo de la emisidn, y no podra ser cancelado por la compaiiia

de seguros.

El aseguramiento de bonos municipales existe desde 1971. Para 1991, aproximadamente
25% de las nuevas emisiones realizadas se encontraban aseguradas. Algunas de las
compadijas de seguros mis grandes y financieramente cstables en los EE.UU. han
participado en la industria. En general, los bonos municipales asegurados tienen costos
financieros menores a los bonos sin seguro, debido a que el aseguramiento garantiza la
mejor calificacion crediticia del mercado (AAA); sin embargo, los costos financieros de los
bonos asegurados tienden a ser mayores que los bonos sin seguro con calificaciones

crediticias iguales.’

Algunos bonos municipales se encuentran garantizados por una carta de crédito de un
banco privado que sirve como garantia adicional al flujo de ingresos que pueda generar el
emisor. Por su parte, existen bonos de obligacion moral, que son instrumentos donde se

g

gura ¢l repago i una clausula legal que autoriza, pero no obliga, al Congreso

local para realizar apropiaciones adicionales al presupuesto de la entidad, con el objetivo

de cubrir algin imprevisto o incumplimiento en el pago de las obligaciones.

*Mds adelante se explica a fondo ¢l ascguramiento de los bonos municipales
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Los bonos refondeados (también d inados bonos prefondeados), son bonos que

originalmente podrian ser emitidos como bonos de obligacion general o bonos de ingresos,
pero que se garantizan por un fondo especial constituido con obligaciones del Gobiemo
Federal, que sirven como garantia de pago a los tenedores. Dado a que los bonos
refondeados tienen como colateral obligaciones del Gobierno Federal, constituyen las
obligaciones municipales mAs seguras, pero solo si el fondo especial se estructura

apropiadamente.

Existen tres razones para que un cmisor refondé una emision. En primer lugar, muchos

. fandond,

T 1

son origi emitidos como bonos de ingresos, pero se

refondean cuando los emisores quieren deshacerse de cliusulas restrictivas para la

emision. La creacion de un fondo especial que garantiza ¢l pago de los instrumentos

2 q restrictiva. En segundo lugar, cuando disminuyen

elimina I

las tasas de interés despuds de la emision de bonos municipalcs, se crea una oportunidad
de arbitraje para el emisor, ya que las menores tasas liberan recursos debido a los menores
costos financieros.® Los recursos excedentes se pueden utilizar para adquirir instrumentos
federales. De esta forma, los instrumentos federales constituyen el colateral de los bonos

de ingresos, convirtiéndose en bonos refondead, Finalmente, al, ist son

refondeadas para modificar los plazos de vencimiento de la emision.

¢ Debido a que I tasa de interés pagada por los Gobiemos Municipales es menor que Ia tasa pagada por ¢! Gobieno
Federsl, un emisoy municipal puede realizar operaciones de acbitrajc fiscal. Esto pucde hacerse mediante la
cmisién de un Lano gravable para despuds invertir los recursos en instrumentos del Gobierno Federal. Existen
reglas fiscales que restringen dicho arbitraje. De dasse una violacion a cstas reglas por parte del emisor, la
emision realizada por ¢l Gobiemo Municipal seria gravable. Sin embargo, si posterior a la emisidn del bono, las
tasas de interés disminuyen y el emisor tiene ventaja de llamar *'call” el bono, ¢l establecimniento del fondo de
apoyo nie violaris las reglas fiscales sobre asbitraje,
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Los bonos para apoyar a ciudades en problemas ‘troubled city bailout bonds” son bonos
de ingresos con ligeras modificaciones. Los ingresos para el repago provienen de recursos

) A

que de otra forma h per ido al fondo | de r fiscales de la ciudad

o Estado. Estos bonos fueron creados para salvar a emisores de bonos de obligacion

p que les i

"

general cuando se enf a déficits p piden hacer frente

a sus obligaciones.
B) Notas municipales

Los instrumentos municipales que se emiten por periodos menores a tres afos son

considerados de corto plazo. Estos incluyen Notas Anticipadas de I

puestos (TAN's),

Notas Anticipadas de Ingresos (RAN's), Notas Anticipadas de Transfi ias (GAN's),

Notas Anticipadas de Bonos (BAN's) y Papel Comercial Exento de Impuestos.

Los TAN’s, RAN's, GAN's y BAN’s son instrumentos crediticios transitorios para los
Gobiernos Estatales, Gobiernos Municipales y jurisdicciones especiales.  Usualmente,
estas notas se emiten por periodos de 12 meses o mds, aunque s comin encontrar

instrumentos desde 3 mescs hasta 3 afos.

Los TAN's y RAN’s s¢ emiten antes de [a recaudacion de impuestos, u otros ingresos
esperados por la entidad. Estos instrumentos sirven para nivelar flujos de tesoreria
irregulares de las cntidades emisoras. Por su parte, los BAN's son emitidos en
anticipacion a la emision de bonos a largo plazo, y su finalidad es contar con los recursos

que generara la emision previa a realizarla.

59



E! papel comercial exento de impuestos se emite por periodos de entre 30 y 270 dias.
Generalmente, estos valores cuentan con garantias bancarias, que incluyen cartas de
crédito irrevocables, acuerdos de créditos revolventes o lineas especificas de crédito. Su
funcién también es dotar de recursos transitorios a las tesorerias de los Estados y

.

Municipios.

21.3. CALIFICACIONES CREDITICIAS Y CRITERIOS INTERNACIONALES DE
LAS AGENCIAS CALIFICADORAS.”

Al igual que con los bonos corporativos, la mayoria de los inversionistas dependen de las
calificaciones realizadas por agencias privadas para levar a cabo decisiones de inversion.
Las dos compatias lideres a nivel mundial en cste rubro son Moody's y Standard and
Poor’s, y las escalas de calificacion para los bonos municipales es esencialmente la misma
que la de bonos corporativos. El principio fundamental para la calificacion de valores es si
el proyecto financiado contard con los flujos de ingresos suficientes para satisfacer las
obligaciones contraidas con los tenedores. A partir de este principio, se emanan una serie

de criterios de evaluacion crediticia.

Excala de calificaciones y definiciones para la deudu de fargo plazo.

Moody’s § Standard Definician
and
Poor’s
Aaa AAA Primer grado. 1.a capacidad del deudor para pagar intereses y

capital es extremadamente fucrte

Aa AA Al grado. La capacidad def deudor en este nivel se considera
fuerte para pago de intercses y de capital. La diferencia entre
ésta categoria y la anterior es minima.

Mai i6n sobre las calificaci fiticias proviene de Criterios Intemmacionales de Calificacion de la
agencia calificadora Standard and Poor’s.
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Grado medio alto. Fuerte capacidad para pago de intercses y
de capital, aunque ¢s mas susceptible que la deuda clasificada en
la categoria superior ante efectos adversos, por cambios cn
cire ias y condici -

Baa

BBB

Grado medio (o grado de inversion). Deuda considerada con
una capacidad adecuada para pago de intereses y de capital.
Mientras que normalmente presenta parametros de proteccion
adecuados, condiciones economicas adversas pueden conducir a
un debilitamiento en la capacidad para pagar intereses y capital.

Ba

BB

Grado especulativo. Deuda considerada vuinerable. Enfrenta
mayor incertidumbre o riesgos ante condiciones econdmicas o
financieras adversas, que podrian llevar a una inadecuada
capacidad para cnfrentar oportunamente pagos de interés y
capital.

Mayor nivel especulativo.  Deuda que tiene una mayor
vulnerabilidad al incumplimicnto que otras deudas de grado
especulativo, pero en el presente tiene la capacidad de cumplir
con los pagos de intereses y de principal.  Condiciones
ccondmicas y financicras adversas podrian perjudicar la
capacidad o la buena voluntad de pagar intereses y capital.

Caa

cce

Vulnerabilidad de caer en “default”.  Es absol
dependiente de condiciones economicas y financieras favorables
para cumplir oportunamente con ¢l pagoe de intereses y capital.
En ¢l caso de condiciones econdmicas o financicras adversas no
es probable contar con Ja capacidad de pago.

Ca

cc

Representan obligaciones especulativas en alto grado.

Pertenceen a la clase mis baja de titulos y tales cmisiones son
considcradas como prospectos extremadamente pobres para
aspirar a cualquier posicion real de inversion.

b

Denda considerada en “defardt”. Se espera que no cumpla al
vencimiento.

Fuente: Standard and Poor's y Moody's,

La habilidad de las agencias calificadoras para evaluar la capacidad crediticia de los

valores municipales ha evolucionado a un nivel generalmente aceptable para la industria.

En la mayoria de los casos, las calificaciones proporcionan descripciones adecuadas sobre
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la condicion financiera de Jos emisores, e identifican los € de riesgo crediticio de las

emisiones.

La evaluacion crediticia de los bonos de ingresos se centra en la estructura de los ingresos
que generard el proyecto siendo financiado, asi como la viabilidad del proyecto de

inversion con base en los estudios de factibilidad previamente elaborados.

Por su parte, en la evaluacion de los bonos de obligacion general, las agencias
calificadoras se centran en cuatro categorias de informacion. La primera  categoria

incluye informacion de la estructura de deuda de la entidad, con el objetivo de determinar

¢l peso de la deuda cn fa totalidad del presup ). La segunda categoria se relaciona con
1a habilidad y disciplina politica de) emisor para mantener finanzas publicas sanas. El foco
de atencion en este rubro normalmente son los fondos de operacion del emisor y si ha
mantenido presupuestos equilibrados en los ultimos tres a cinco afios. La tercera

categoria se relaciona con la determinacion de impuestos locales y los ingresos

intergubernamentales disponibles para ¢l emisor, asi como 1a obtencion de informacion

3 d q

historica sobre las tarifas de los pr s fiscales de

p

yenla

algunas fuentes especificas de ingresos. La cuarta y altima categoria de informacion
necesaria para la calificacion crediticia cs la evaluacion del entorno socioecondmico del
emisor. Las cvaluaciones que se realizan en este rubro incluyen las tendencias de la
distribucion y composicion del empleo local, crecimiento demografico, valuacién de bienes

raices y evolucitn del ingreso personal, entre otros.
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A) Criterios de evaluacion para calificar papel subsoberano.

Concepto Anilisis

1.-Riesgo Pais. Para calificar a un gobierno local o regional se debe determinar
la solvencia crediticia del gobierno central de ese pais, ya que
este Ultimo tiene prioridad sobre las reservas de divisas para
dar servicio a la deuda externa. Por cllo, la calificacion del
gobierno soberano rep! a el limite para cualquier
entidad domiciliada en su pals.

2.-Relaciones

intergubernamentales,

® Sistemas de
transferencias de
pagos

El programa de compensacion tributaria es el mas
importante para emitir una calificacidn. Se analizan las
transferencias en términos de estabilidad, monto, composicién,
y marco legal e institucional. En el caso de México, las
cvaluaciones se centrarian en ¢l Sistema de Coordinacion
Fiscal (SCF).

® Acceso a la base
impositiva total.

Hace referencia a la autoridad de un gobierno local o regional
para recaudar impuestos (flexibilidad de ingresos), hay un
demérito en la calificacion cuando existen restricciones del
gobierno central. Aplicado al caso de México, los gobicrnos
locales verian afectadas sus calificaciones fuertemente en el
caso de no hacerse un mayor esfuerzo en el ambito de
descentralizacion fiscal.

¢ Distribucién de
responsabilidad para
proveer servicios
publicos.

Determina la suficicncia de los recursos provenientes de
ingresos para financiar ¢l nivel y tipo de servicios
suministrados, asi como Ia susceptibilidad a los ciclos de
negocios.

s Autoridad para tomar
préstamos.

Autonomia para contratacion de créditos, medidas o
lincamientos de control de los mismos, y grado de intervencion
del gobicrno central en este proceso.

3.-Entorno
administrative.

Es un parametro de la estabilidad futura de un gobierno local o
regional.  Este entorno incorpora las limitaciones legales y las

politicas relativas a emisiones de deuda, impuestos y
presupuestos.
Se consideran las rclaciones laborales, division de

responsabilidades entre funcionarios, experiencia de los
administradores profesionales y la independencia

de la funcion de la auditoria al examinar las contrataciones.
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4.-Estructura y

Los factores que se consideran son la dotacion de recursos, la

crecimiento omi composicion de produccién y empleo, las caracteristicas
demograficas y la suficiencia de la infracstructura.

5.-Desempeiio fiscal y Evalia ¢l tamaiio del presupuesto de la entidad y su estructura,

flexibilidad. la tendencia del crecimiento del presupuesto en relacién al

crecimiento de la poblacion y la base fiscal, la flexibilidad para
ajustar gastos a ingresos y la magnitud de desequilibrios
presupuestados durante varios afios.

6.-Posicién financiera y
politicas.

De cada gobierno local o regional se analizan las précticas
bles, liquidez, el fi ) neto requerido y el peso

de su deuda total.

B) Indicadores base para realizar calificaciones subsoberanas.

1. Indicadores demogrificos:

e Crecimiento de la poblacion.

e Distribucion de la poblacion por grupos de edades, incluyendo aquellos en edad activa
y mayores de 65 aflos, asi como por scctores y actividades.

o Tendencias migratorias.

e Densidad de poblacion.

2. Indicadores econémicos:

® Ingresos per capita

e Crecimiento del Producto Interno Bruto.

e Crecimiento del empleo.

e Tasa de participacion del personal.

e Tasa de paro laboral.
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3, Indicadores financieros:

o Balance de operaciones corrientes en relacion a los ingresos corrientes.

® Balance corriente y de capital como porcentaje de ingresos.

e Crecimiento de los ingresos corrientes.

o Transferencias intergubernamentales como porcentaje de los ingresos corrientes,
e Crecimiento de los gastos corrientes.

o [nversion en capital fijo como porcentaje del gasto total.

® Gastos en porcentaje del Producto Interno Bruto.

® Porcentaje de gastos de capital financiado con recursos propios.

4. Indicadores de deuda:

e Deuda directa como porcentaje del Producto Interno Bruto.

s Deuda directa como porcentaje de lo ingresos corrientes.

Deuda total del gobierno local como porcentaje del Producto Interno Bruto.

Deuda apoyada por impuestos (deuda gubernamental local menos la deuda de las
empresas del gobierno financiada por cuotas y cargos a cstas cmpresas) como
porcentaje del Producto Interno Bruto.

Servicio de la deuda (amortizaciones ¢ intereses) menos intereses como porcentaje de
los ingresos corrientes.
——

Fuente: Standard and Poor's Rating Agency.

Aunque los bonos municipales sicmpre han sido considerados segundos en seguridad de
repago después de los instrumentos federales, existe preocupacion en los mercados
financicros sobre su riesgo crediticio.

La primera preocupacion surgié debido a la crisis financiera de Ia ciudad de Nueva York
en 1975, cuando no pudo hacer frente a sus obligaciones que ascendian a mis de I,’OVOO .

md. A final de cuentas, el apoyo que le otorgd el Gobierno Federal pcrr‘nit'é""ué lé”gii:dgd

hiciera frente oport a sus obligaciones. No obstante, esta-situacién propicid .
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fuertes preocupaciones entre el publico inversionista sobre la potencialidad de
incumplimiento por otros emisores. Por esto, las agencias calificadoras comenzaron a ser
mas estrictas en sus evaluaciones.

Otra razon detrds de las preocupaciones sobre el riesgo crediticio de los instrumentos

municipales es la proliferacion en el mercado de técnicas financieras innovadoras en la

de i »s nuevos. Ademas de los bonos de obligacion general y los bonos
de ingresos, ahora existen otros tipos de valores que no han sido sujetos a revisiones
legales, entre {os que destacan los bonos de obligacion moral y los bonos garantizados por
castas de crédito bancarias. La preocupacion con estos valores es que no existe un
historial legal que pueda sentar un precedente sobre los derechos de los tencdores y las
obligaciones de los emisores. A la fecha, no es posible determinar cual seria el resultado
legal si se probaran estos mecanismos en las cortes, lo cual genera un alto grado de

incertidumbre y por ende mayor riesgo crediticio.

2.1.4. MEJORAMIENTO CREDITICIO 'CREDIT ENHANCEMENT” DE LOS
INSTRUMENTOS MUNICIPALES.

El aseguramiento de los bonos municipales es una garantia irrevocable por parte de una
institucion tercera para hacer frente al servicio de Ia deuda de una emision en el caso de
que el emisor no pueda hacer frente a sus obligaciones. La institucion aseguradora cobra

una cuota al municipio o su repr como pago por este servicio, y en la cual se
P p

incluye un cargo crediticio adicional al emisor por la afectacion que representa al capital y
a la calificacion de la compafila aseguradora el asumir el riesgo de incumplimiento por

parte del emisor. En este sentido, para que las agencias calificadoras asignen una



calificacion AAA a los instrumentos municipales, requicren que el aseguramiento lo

proporcione una compaiiia que también cuente con calificacion AAA.

Como cn cualquier otro mercado, la calificacion crediticia de una emision no es fa tnica
variable mediante la cual sc realizan evaluaciones de inversion. Sin embargo, contar con
una prima de seguro disminuye el riesgo de incurnplimiento de la emision e incrementa su

comerciali y aceptacion en el do, generando un costo financiero menor en el

mercado primario e incr do la liquidez de la emision en ¢l mercado secundario.
p q

El tema predominante en estudios empiricos sobre el ascguramiento de ios bonos

PURSY
P

es si daderamente existe un ahorro al utilizar esta herramienta de

mejoramiento crediticio. El consenso de estos estudios es que ¢} uso de aseguramiento si
reduce fos costos financicros de las emisiones en el mercado primario; no obstante existen
corrientes que todavia cuestionan esta afirmacion. Ronald W. Forbes y Michael H.
Hopewell (1976) y Ronald C. Braswell, E. Joe Nosari y Mark A. Browning (1982) han
argumentado que sus estudios revelan beneficios poco significativos como resultado del
aseguramiento. Por otro lado, Charles W. Cole y Dennis T. Officer (1981) y David S.
Kidwell, Eric H. Sorensen y John M. Wachowicz, Jr. (1987) han demostrado que la
reduccion en los costos financieros conto consecucncia del aséé r'amiemo‘ es basthmq

significativo, y que la mayoria de los bencficios son para los” isor',eSV con’ menor

capacidad crediticia. Recientemente, L. Paul Hsuch y P.R. Chandy. (198
los bonos asegurados con calificaciones crediticias mayores a “A” no_ obtiencn ningan

beneficio adicional al asegurarse.
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De cualquier forma, el aseguramiento de los valores municipales ha evolucionado
favorablemente durante los titimos afios. £n la década de los setenta, el aseguramiento de
bonos era una practica nueva, que habia recibido poca atencidn porque el mercado

experimentaba tasas de incumplimiento menores a 0.005. No obstante, para principios de

fos noventa, los bonos asegurados eran insts tos bastante cc en ¢l mercado.
OF VALORES ES ASEGURADAS EN RELACION AL TOTAL EMITIDO
{millones de dolares)
[— Valumen total emitido (der) TN Volumen total asegurado (det) ~—@=~% asegurado (i2q) l
360000 )

1983 1984 1988 1988 1987 1988 1989 1990 1991 1992

Fuente: Reserva Federal de Atlanta, con datos de la Securities Duta Company.

El crecimiento del volumen de instrumentos asegurados en el mercado municipal
probablemente no hubiera ocurrido si la utilizacion de garantias terceras no hubiera
representado un ahorro significativo a los emisores en términos de menores gastos por
servicio de deuda. Las investigaciones realizadas en este sentido durante los scienta y
achenta muestran que el beneficio promedio para los emisores que utilizan aseguramiento
fue positivo, pero no mayor a 25 puntos base por debajo del rendimiento sin seguro de sus

vatores." Es por esto que atn es muy cuestionada la efectividad del aseguramiento de fos

* Datos det Econtomic Review de 1a Reserva Federal de Atlanta, 1993,
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bonos municipales; sin embargo, en muchas ocasiones es necesaria porque constituye una

de las condiciones contractuales de las emisiones.

DIFERENCIALES DE RENDIMIENTO EN RELACION AL ASEOURAMIENTO DE SONDS
MICIPALES

E___..._. P p {dw) —@—Purcontais de valorse acsgurades (izq) |

12

t

“ssaBsrBE

" 1904 1 1 "7 "e 1 10 m 1

Fuente: Reserve Federel de Atiants, con dates de Moody ‘s Investors Sarvice.

La experiencia obtenida en el mercado de bonos municipales de EE.UU. muestra que el

aseguramiento de bonos tiende a ser mis favorecido cuando la base de inversionistas esta

compuesta por participantes al deo, y no do se confi por inversionistas
institucionales. En la medida en que continie esta tendencia en el mercado de bonos
municipales, seguira siendo favorecido ¢l aseguramiento de los instrumentos municipales.
Para el caso de México, seguramente la composicion de inversionistas seri similar a la de
EE.UU.,, debido a que los valores municipales representarin una ventaja fiscal para los
ingresos de los trabajadores y las empresas, y estos son integrantes hisicos del mercado al
menudeo.

En este sentido, seri de vital importancia evaluar pericdicamente Ia visbilidad de asegurar

los valores municipales, para determinar el ahorro financiero que represents ef



aseguramiento para los emisores. El método para calcular el beneficio neto total del

aseguramiento comi con la estimacion de los factores que influyen los costos
financieros para las emisiones municipales sin seguro. E! siguicnte paso es estimar un
costo financiero sin seguro para una muestra de bonos asegurados emitidos durante un
periodo de tiempo similar. Estos calculos proporcionan el costo para las emisiones

d

g como hubi salido al mercado sin seguro. El costo del seguro ya se

encuentra factorizado en la estimacion del costo financiero total, por lo que el beneficio

neto total del aseguramicnto se calcula de la siguiente forma:

Beneficio Neto=Costo financiero total sin seguro - Costo financieso total con seguro

Si el beneficio neto es, en promedio, positivo, entonces el aseguramiento de los bonos

continua repr do un ahorro financiero para cl emisor.

4

2.1.5. RENDIMIENTO DE 1.0S BONOS MUNICIPALES, CARACTERISTICAS DE
REDENCION Y CONSIDERACIONES ESPECIALES DE INVERSION.

A) Rendimiento de los bonos municipales.

Debido a la exencion de impuestos que ofiecen los bonos el r

otorgado en estos instrumentos es menor a los instrumentos federales con vencimientos

icipales y los

similares. Por lo anterior, la relacidn entre los rendimientos

federales ha variado significativamente con ¢l tiempo, ya que las disminuciones en las tasas

impositivas mejoran la posicion de los valores federales frente a los municipales.

Una forma comun de comparar los rendimientos de los bonos municipales exentos de

impuestos con bonos gravables de la misma naturaleza es utilizando ¢l método de

70




rendimiento equivalente gravable. Este rendimiento se calcula de la siguiente manera:

Rendimiento equivalente gravable= Rendimi to de i

p (1-tasa marginal

impositiva)

Por ejemplo, suponiendo que un inversionista en la categoria de la tasa marginal de 33%
esta considerando la adquisicion de un bono municipal exento de impuestos que ofrece un
rendimiento del 8%. El rendimiento gravable de cste instrumento scria de 11.94%, ya

que:

REG= 0.08/(1-0.33)= 0.1194, 6 11.94%

i di instrumentos

Por otro lado, los diferenciales entre los r de los

municipales se atribuycn a varias razones: a) diferencias entre las calificaciones crediticias
de las emisiones, b) diferencias entre los mercados locales y generales de valores

municipales, y ¢} diferencias entre los vencimientos de los instrumentos.

En este sentido, 1a calidad de los diferenciales de rendimiento de los bonos municipales es
ciclico, a semejanza de los bonos corporativos.® Es decir que la calidad de los
diferenciales se amplian durante periodos recesivos, pero se reducen durante periodos de
expansién economica. En un entorno de mercado débiles, es mas facil para los bonos
municipales de alta calificacion entrar al mercado que los de menor calificacion, por lo que
es usual que los instrumentos de alta calificacion inunden los mercados débiles y al mismo

tiempo exista una escasez de bonos con calificaciones medias y bajas,

%La calidad de diferencinles de rendunicntos sc refiere al mayor atractive que representa un instrumento de igual
rendimicnto que otro, pero con una calificacin crediticia supesior.
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Otro elemento que puede ocasionar cambios en la calidad de los diferenciales es una
sobreoferta temporal de emisiones dentro de un sector de! mercado. Por efemplo, un alto
volumen de emisiones nuevas de bonos estatales de alta calificacion podra disminuir los
diferenciales entre los bonos de ingresos de alta calificacion y los de baja calificacion.
Esto beneficiara a las emisiones de baja calidad, debido a que habra una mejora artificial en

su calificacion.

1 3

En este contexto, algunos valores municip p otorgar r

Airwipnt

s menores a
bonos con la misma calidad crediticia, pero que provienen de otros estados y que operan
en el mercado general'®. Una causa de lo anterior es que algunos estados exentan del
impuesto sobre la renta estatal y local a las emisiones de su region, mientras que gravan las
emisiones foraneas. Consecuentemente, en los estados con altas tasas impositivas, pero
con exenciones fiscales para los instrumentos de la region, existen aitos niveles de

demanda por las emisiones locales, lo cual ocasiona reducciones en los rendimientos de

estos instrumentos con relacion a bonos foraneos.

Las isticas de rendimiento descritas anteriormente ocasionan que en el mercado de

bonos icipales, Jos instr a largo plazo ofrezcan rendimientos superiores que
los instrumentos a corto y mediano plazo. Es por esto yue la curva de rendimiento en este
mercado es normal, ¢s decir con curvatura positiva, mientras que en el mercado de bonos

corporativos y federales, es comun encontrar las cuatro formas de la curva de rendimiento.

"%.os bonos municipales pueden operar en mercados de regiones especificas, o en un mercado general que opera
instrumentos de las diversas regiones del pals en cucstidn.

”



B) Caracteristicas de Redencion,

Los bonos municipales sc emiten con una dc dos posibles estructuras de retiro,
vencimientas seriales o vencimientos de plazos, pudiéndose dar una combinacién de

ambas.

La estructura de vencimi seriales requiere que una porcion de la deuda se retire cada
afio, mientras que los vencimientos a plazos permiten que la obligacion se pague al
vencimiento. En general, fos bonos a plazos tienen periodos de madurez que oscilan entre
los 20 y 40 aftos, con cliusulas especiales de retiro que pueden comenzar entre los § y los

10 afios previos a la fecha de vencimiento.

En este contexto, los bonas municipales pueden ser llamados antes de la fecha de
vencimiento pactada, confosme una opcion que otorga el emisor al inversionista. En un
bono de ingresos, también cxiste una clansula catastrofe de llamado ‘tatastrophe call”,

que permite al emisor Nlamar {a totalidad de la emision en caso de llegar a destruirse la

N » iad

ion siendo i

C) Consid i intes de inversién.

Al igual que el mercado de banos corporativos, el mercado municipal cuenta con banas

cupdn cero,’! y existen dos tipos de esta clase de valores municipales. Unos se emiten a

i s significativos y se liquidan a la par. La diferencia entre et valor a la par y el

precio de compra representa el rendimiento total det bono. Este tipo de bonos cupdn cero

F] bora cupén cero es aquel en donde ¢f pago de principal « infereses se nce una sobn vez al vencimicnto,
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son similares a los cmitidos en los mercados corporativos y federal de instrumentos

gravables.

El sel,undo upo du bonos cupén cero qe dcnommnn ‘Inuluphcndores mumcnpales 0

‘bonos de mtereses compueslos g Estc ‘es un’ bono emitido. a: la par, con pagos de

mlcrcscs prcdclermxnados, quc no s “di nbuycn

vcncnmlemo En este cd, sobrecntcn do 'uc el. enns rncucrda remvcmr los

mtercses hasta'la Fcchn de venclmncnlo

Los bonos cupdn cero del mercado municibé! sz;r';mi‘t\éﬁ prinicipalmente bara'conlnr con
una opcion adicional de financiamiento. También sirven como instrumentos financicros en
épocas de bajos ingresos presupuestales, ya que la emision de titulos con pagos al
vencimiento permiten al emisor contar con recursos sin la necesidad de programar pagos

seriados de intereses.

2.2. TIPOS DE INVERSIONISTAS EN BONOS MUNICIPALES Y
TENDENCIAS DURANTE LAS ULTIMAS DECADAS.

En la década de los setenta, el valor total de las emisiones de los gobiernos estatales y
municipales en EE.UU. ascendia a 200,000 millones de dolares. La mayoria de estos
instrumentos se encontraban en posesion de inversionistas institucionales, mientras que los
im"crsionistlsal menudeo tenian una participacién muy reducida en este mercado.

Actualmente, ¢ perfil del mercado de bonos municipales es bastante distinto. El valor
total de las emisiones se ha incrementado, en términos nominales, en un 600% para
alcanzar 1.2 billones de dolares. Los inversionistas al menudeo poseen el 75% de los

valores en circulacion
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exencion del iSR ﬁ:(ieral
valores, pori lo ﬁu

adquirido este tipo

La composicion: d

relacién a

erudeo; cn particular dos

y 'edujp des0% - .

minimaalternativa, redujeron el valor de la exencion de impuesto inversionisias -

institucionates, pero aumentaron o} "atractivo. de los :\"in'!ore;’ municipales t.‘;r"ara los -
inversionistas al menudeo. Paralelamente, fas reformas ﬁsc§l¢§ &e’ 1986 redujeron cl
atractivo para los inversionistas al menudeo de utilizar otros illstmmcnto5 financieros para
eludir la fiscalizacion del producto de sus inversiones. Esto aumenté atin mas e} atractivo
para que los participantes al menudeo invirtieran en bonos municipales.

Las subsecuentes modificaciones fiscales de 1990 en EE.UU. también sirvieron como

aliciente para invertir cn instrumentos icipales, al darse un ) 2 33% cn la tasa

maxima del ISR. En la actualidad, la tasa cfectiva del ISR federal es mayor a 33% por

s




reformas fiscales subsecuentes, lo cual hace atn mas atractivos [os valores: municipales

para los inversionistas al meriude:

La banca, aparge de cubrir sus ingresos contra gravamenes federales, mantiene inventarios

de inslm_'mehtos ‘estatales y

c) los baricos frecuentemente actilan como generadores de mercado ‘market makers” para
instrumentos municipales, y estas funciones requieren mantener inventarios signilicativos

de estos instrumentos.,

Las compras de instrumentos municipales por parte de compaifias de seguros son
primordialmente para obtener ingresos extraordinarios y optimizar sus ganancias como
agente financiero. La rentabilidad de estas instituciones depende primordialmente de la
diferencia entre ¢l costo de las reclamaciones registradas y los ingresos generados por la
venta de primas de seguros y excedentes de las inversiones. Dada la variabilidad de estos
elementos, las compaiiias de seguros deben cubrirse con instrumentos exentos de
impuestos para optimizar sus ganancias. Este tipo de compaiias estan sujetas a decisiones
penales, el efecto de la inflacion sobre costos de reparacion y remplazo, y los cambios
climatolégicos. Por esto, su planeacion financiera incluye instrumentos que representan

ganancias optimas, como los valores municipales.
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En este sentido, la compra de instrumentos municipales por parte de las compaflias de
seguros es ciclica. Normalmente, existe una intensa competencia de precios después de
afios con altos margenes de rentabilidad. Durante estos periodos de altos ingresos, las
compaiiias de seguros aumentan sus compras de instrumentos municipales para cubsir sus
excedentes de ingresos contra impuestos federales. No obstante, los ingresos no pueden
mantenerse al paso de los reclamos de sus clientes, ya que los incrementos autorizados por
las autoridades en las primas de seguros son minimos, y por esto comienzan a
incrementarse las pérdidas por intermediacion. De esta forma, la disminucion en los
ingresos genera una caida en los inventarios de valores municipales en posesion de estas
compaiiias. El ciclo de rentabilidad se completa cuando se autorizan incrementos en las

tarifas de las primas, y comienzan a aumentar los ingresos de las compafiias de seguros

una vez mas.
BONOS MUNICIPALES EN PODER OEL PUBLICO INVERSIONISTA POR SECTORES DE
DEMANDA
(millorms de dolares)
[—0—-70!:! ——Al menudes —f—Institucional  —)¢—Bancos -*—-Angundovnj
1200000

Piiid

[}
1978 1976 1877 1970 1970 1980 1361 1982 10 1864 1985 1908 1307 1988 168 1980 1901 1092

Fuente: Reserva Federal de Atlanta, con datos de la Reserva Federol de EE.UU.
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BONDS MUNICIPALES EN POSESION DEL PUBLICO INVERSIONISTA POR SECTORES DE
DEMANDA DE INVERSIONISTAS AL MENUDEC
{miliones de dolares)

~—@-—TVotal almenudeo  —{fl}— Personas fisicas  ~—gk— Fondos mutualistas ———— Fondos de mercadn]

de dinero
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Fuente: Reserva Fedvral de Atlanta, con dutos de lu Reserva Federal de EE.UU,

2.3. OPERACION DEL MERCADO DE BONOS MUNICIPALES:
MERCADO PRIMARIO Y SECUNDARIO, REGULACION DEL
MERCADO Y RIESGOS ASOCIADOS CON INVERTIR EN ESTOS
INSTRUMENTOS.

2.3.1. MERCADO PRIMARIO Y SECUNDARIO.
A) Mercado Primario.

Un ntimero significativo de instrumentos municipales entran al mercado cada semana. Los
gobiernos estatales y municipales comercializan sus emisiones en ofertas piblicas a la
comunidad inversionista, 6 colocandolas privadamente: entre. un” grupo- selecto  de

inversionistas.
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ESTA TESIS M§ DEBE
SALIR BE LA BIBLIGTECA

Cuando se

iona 1a oferta pit f' fa emision se suscribe por medio de bancos de

inversion y/o departamcntos dc bonos mumcnpalcs de bancos comerciales. Asimismo, las

ofertas pubhcus pucden‘ levnrse cabo medlamc o(‘cmls compclmvas o negociaciones

itivas se

¢l emisor prepara un boletin oficial que describe Ia cmis

'y proporciona:la informacion

pertinente sobre cl emisor.

B) Mercado Secundario,

del mercado de valores municipales es que las easas de bals reglonules bancos locales y

algunas compaitias de mayor tamaiio’ de Walletrcc nt nen posxc:oncs de cmisores

xcmras que los' emisores de mayor

pequefios (también denominados ‘local cre'dils')‘

tamafio (también ‘general names”) son apoyndos por gnndcs casas de bolsa y bancos,

nor manti diversas r

ieras con los emisores. ‘También

HE mercado over the counter se refiere a las op-.mnuncs dc \1lorcs entre particulares realizadas fucra de un piso de
emafes
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existen corredores que actian como intermediarios en Ia venta de grandes porciones de

bonos municipales entre operadores de mercado ¢ inversionistas institucionales.

Para el ficil funcionamiento del mercado secundario, existe un sistema de informacién,
denominado “The Bond Buyers Munifacts Teletype System”, que diariamente envia una

lista de posturas de compra y venta. Asimismo, algunos operadoses en este mercado

anuncian sus ofertas y precios de valores icipales para cl do al deo en la
publicacion conocida como ‘Blue List”, que j publica Standard & Poor’s
Corporation.

Los bonos municipales generalmente son operados y cotizados en términos de rendimiento

(rendimiento al imiento 6 rendimi al flamado), siendo que el acuerdo para bonos
corporativos y federales es de cotizar los precios como porcentaje del valor a la par,
siendo 100 igual a par. El precio del bono para ¢f caso de los valores municipales se le

denomina precio base. La exepcion son algunos bonos con vencimientos a largo plazo.

Por su parte, los diferenciales de rendimiento en el mercado secundario de bonos
municipales dependen de varios factores. Para inversionistas al menudeo, el diferencial -
puede variar tan bajo como un cuarto de punto ($12.50 por cada $5,000 de valor a fa par)
para valores activamente operados, y hasta cuatro puntos ($200 por cada $5,000 de valor

d,

a la par) para ventas de lotes imp de instr poco negoci Para los

inversionistas institucionales, el diferencial raramente excede fa mitad de un punto (325

por cada $5,000 de valor a la par).
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En el mercado secundario de valores municipales, las compras de bonos se realizan
mediante lotes impares. Un lote impar de bonos para inversionistas al menudeo es de
25,000 délares a la par o menos. Por su parte, para personas morales, cualquier monto

menor a 100,000 délares a la par es considerado un lote impar.

23.2. REGULACION DEIL. MERCADO DE BONOS MUNICIPALES.
Desde los treinta y hasta los setenta, el mercado de bonos municipales se encontraba

relativamente libre de regulacién federal. No aobstante, a principios de los sctenta,

biaron las circt ias. En la medida en que el ingreso personal se incrementd en
EE.UU.,, las personas fisicas comenzaron a aumentar su participacion en el mercado de
bonos municipales, y comenzaron a ser mas cuestionadas las practicas de venta de estos
instrumentos, dcbido a varios problemas que surgicron. Los problemas financieros de
algunos emisores, en especial la ciudad de Nueva York, alertaron a los participantes en el

mercado municipal.

Por lo anterior, en 1975, el Congreso de EE.UU. aprobod las modificaciones a la Ley de
Valores de 1934, para ampliar 1a regulacion en el mercado de bonos municipales. Esta

legislacio di6 la aplicacion de la Ley del Mercado de Valores de 1934 a los

B .

corredores y operadores de instrumentos municipales, incluyendo a los bancos que

suscriben y operan este tipo de valores. La legislacio bié blecioé que se

constituyera un Consejo Regulador de Instrumentos Municipales (MSRB), que contara

4 Y

con 15 miembros y actuara como agencia independi y autor

Tad,
)

La principal
responsabilidad del MSRB scria desarrollar reglas para las actividades de los participantes

del mercado municipal, y las propuestas de este organismo deberian estar sujetas a la
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aprobacion de la Comision de Valores de EE.UU. (SEC). En este sentido, ¢l MSBR no
cuenta con capacidad coercitiva y de inspeccion, ya que estas funciones las manticnen la
SEC, la Asociacion Nacional de Operadores de Valores y algunas agencias reguladoras de

bancos, como la Reserva Federal,

Por otra parte, desde hace muchos afios, cl Congreso de EE.UU. cxentd a los valores
municipales de los requisitos de registro de la Ley do Valores de 1933, y de los requisitos
de reporto periddico de la Ley del Mercado de Valores de 1934. Las razones para llevar a
cabo estas acciones fueron: 1) el respeto a la autonomia municipal; 2) la ausencia de
abusos recurrentes en las operaciones que involucran instrumentos municipales; 3) el
mayor grado de sofisticacion de los inversionistas en este segmento del mercado de
valores (debido a que antes los inversionistas institucionales dominaban este mercado), y
4) el hecho de que histéricamente han existido pocos casos de incumplimiento por parte

de emisores municipales.

Sin embargo, alin en la ia de estos isitos, los suscriptores de valores

.

municipales han insistido en que se dé un mayor grado de revelacion de informacion por
parte de los emisores, debido a las presiones de 1a SEC para aplicar con mayor rigor las
clausulas antifraude de la Ley. Asimismo, los suscriptores de instrumentos municipales

reconocieron la idad de mej la lacion de informacion para una mejor

comercializacion de los instrumentos municipales, ya que los inversionistas en estos

valores se han vuelto mas conscientes de los riesgos crediticios que conilevan.

Debido a cstas presiones, en junio de 1989, la SEC aprobd formalmente la primera regla

de revelacion de informacion, que surtio efecto a partir del primero de encro de 1990. Sin
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embargo, esta regla alin es muy deficiente, por las conflictos politicos y legales que

Tep. , v su aplicacion se cierne a emisi mayores a 1 millon de délares,

2.3.4. RIESGOS DE INVERTIR EN BONOS MUNICIPALES.

El inversionista cn insts d p esta exp > a los mi Tiesgos que

afectan a los bonos corporativos.

Riesgos nsociados con invertir en bonos corporativos y municipales.

TIPO DESCRIPCION

Tasas de interés | El precio de un bono cambiard en direccion opuesta a los cambios en
1as tasas de interds. Las fluctuaciones a la alza en las tasas cesca de la
fecha del vencimicnto de {os bonas significara una perdida de capital
para ¢f tenedor. Este os ef mayor rieso que existe en el mercado.

Reinversion Los pagos que se realizan por concepto de intereses pueden ser
seinvertidos, gencrando garancias adicionales. La variabilidad en las
flujos gencrados por 1a reinversion dependen de la variabilidad de las
tasas del mercado.  El riesgo existe cuando las tasas de interds de
reinversion caen, y los flujos esperados se reducen.  El riesgo de
reinversion aumenta cuando el plazo de vencimiento es mayor,

£l riesgo de seinversion y de tasas de interés son opuestos, es decit
que ¢l precio del bono es afectado por un alza en fas tasas, mientras
que la reinversion del producto del bono se afecta cuando las tasas
bajan,

Liamado “call” Existen tres desventajas para ¢l tenedor de bonos cuando estos tienen
opciones de flamado. En primer lugar, el flujo de caja de un bono
llamable no es predecible.  En segundo lugar, debido 2 que los
emisores llaman los bonos cuando disminuyen tas tasas de interés, ¢l
tenedor esta expuesto a riesgo de reinversion.  Finalmente, e}
potencial de apreciacion de capital se disminuye con la opcion de
tlamado, debido a que ¢ precio de un bono llamable pucde no
presentar grandes incrementos eatve fa emisidn y la fecha de lamado,

Incumplimiento Este resgo (también denonminado siesgo crediticio), se refierc al
riesgo de que el emisor no realice los pagos de principal e intereses a
tiempo Los bonos que tienen este tipo de riesgo operan en el
mercado a menores precios que los de instrumentos comparables def
Tesoro de EE.UU.
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Inflacién

Este riesgo, también denominado de poder adquisitivo, surge de la
variacion de los flujos de caja de un instrumento propiciados por la
inflacion. - Los Unicos bonos excentos de este riesgo son los emitidos a
tasas flotantes.

Tipo de cambio

Los bonos denominados en monedas distintas al dolar y cuyos pagos
se realizan en la moneda local tienen un nivel incierto de flujos de caja
denominados en délares. Estos flujos dependen de la tasa cambiaria
vigente en la fecha de los pagos, y por lo tanto cl riesgo aumenta
cuando existe una variabilidad muy fuerte entre las monedas foraneas
y ¢l dolar.

Liquidez

Este riesgo (también riesgo de comercializacion), depende de la
facilidad en la que se puede vender una emisién cercana a su valor
nominal. La principal medida de liquidez es ¢l tamado del diferencial
entre el precio de oferta y demanda cotizado por un operador. Para
un inversionista que planca mantener un bono hasta el vencimiento,
este riesgo tiene menor importancia.

Volatilidad

Uno de los factores que influyen el precio de los bonos con opciones
es la volatilidad de las tasas de interés. Especificamente, ¢l valor de
una opcidn aumenta cuando incrementan las expectativas de la
volatilidad de las tasas de interés, lo cual disminuye el precio del
bono.

Fuente: Bond Markets, Analysis and Strategies.

Existe un riesgo adicional de invertir en bonos municipales, que se puede denominar riesgo

fiscal, y del cual existen dos tipos. El primer ricsgo es si s¢ presentan reducciones en la

tasa del impuesto sobre la renta federal. En la medida en que se reduce la tarifa fiscal, el

precio del instrumento exento de impuesto disminuye. Las propuestas de modificaciones

fiscales de 1986 propiciaron que los boros municipales se operaran a menores precios.

El segundo tipo de riesgo es que las emisiones que cuentan con exencion fiscal, sean

declaradas gravables por la autoridad federal. Esto puede ocurrir cuando los bonos de

ingresos municipales tienen estructuras complicadas que puedan ser afectadas por acciones

futuras del Congreso, o interpretaciones subjetivas de la Ley por parte del Gobierno
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Federal. La perdida de la exencion fiscal proplcm que el bono mumclpal dlsmmuya en

valor, pudiéndose dar el caso de que sus rendlmlcntos |gualcn a Ios bonos gravablcs
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CAPITULO 3. TEORIA DE OPERACION DE LOS BONOS

APLICABLE AL MERCADO MUNICIPAL.
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3.1. CARACTERISTICAS GENERALES DE UN BONO.

3.1.1. CONSIDERACIONES GENERALES.
Un bono es un instrumento de deuda que obliga al emisor (también denominado deudor)

de repagar al acreedor/inversionista el monto de recursos prestados mas los intereses
generados por el periodo de tiempo del préstamo. Un bono tipico (“plain vanilla™) emitido
en los Estados Unidos especifica: 1) una fecha preestablecida para el repago del principal

del préstamo (fecha de vencimiento), y 2) la cantidad de intereses a ser pagados, los cuales

normal se devengan semcslralmcntc. Asumicndo que ¢l cmisor no cae en

incumplimiento ‘o retira Ia cmlsmn ‘antes dc la f‘echa de madurez sn ¢l inversionista

manticne el bono hasla la fccha del- venc:mlemo e le aseguran ﬂu}os de cfecuvo

constantes.

Las principales caracteristicas de un bono son:

A) Tipo de emisor,

Una caracteristica importante de un bono s la naturaleza del emisor.” Existen tres c_]ascs_

de emisores: a) ¢l Gobierno Federal y sus agencias; b) Gobiemos Nfuhicipnle§~y c)."

corporaciones (domesticas y extranjeras). Dentro de los mercados mumcipal y

corporativo, existen una gran variedad de emisores, cada urio con dlstmlas habuhdades
para cumplir sus obligaciones con los inversionistas. .

B) Plazo de vencimiento.

El plazo al vencimiento de un bono es el numero de ajios prometidos por el cm:sor pnm‘

hacer frentc a sus obligaciones. La madurez o vencimiento de un bono se rcﬁere a la t‘cchn -

en que dejari de existir la deuda y el emisor pagaré al tenedor el pnncnpal de la mlsma En a

"1:,



este sentido, pucden cxlsnr clausulas en’ 0 que pemman al emlsor 0 al tenedor

alterar el plazo de vcm:lmlento Los bonos on vencnmlemos de entre 1y § afios son

considerados de corto plazo, mientras que aquellos cntre 5 y 12 afios son de mediano

plazo yde 12 aﬂos en adclamc son a largo plazo::;
Existen tres mzones 5 de un bono es importante. La mas obvia
es que mdlca cl pcn X I léncdoi‘dcl bono puede esperar para ¢l pago de

los’ cuponcs (intereses) y el ‘nimero ‘de aﬂos para ¢l repago del principal. La scgunda

razén cs debldo a que cl,rendlmlemo de un bono depende del periodo de madurez del
lnslmnlcnlq.‘ "Fu‘lalmen!c. durante la vida de un bono, el precio del mismo fluctuara en la
;jcdida en quc se mddiﬁquen los rendimicntos del mercado. La volatilidad del precio de
“un bono depende de su plazo de vencimicnto. Micntras mas larga sea la madurez del

Aifieaes

bono, mayor serd la volatilidad de su precio en r a las mc de los

P

rendimientos que ofrece el mercado.

C) Principal y tasa de interés.

El valor nominal de un bono es ¢l monto que acepta el emisor repagar al ten_qdor del
instrumento en la fecha de vencimiento. A este concepto también sé le denomina valor de
redencién, valor de madurez o valor a la par.

La tasa de interés (también tasa nominal) es aquella que acepta pagar ¢l emisor cada affo.
El monto anual de pagos de intereses se le denomina cupén. La tasa de interés
multiplicada por el principal del bono da como resultado el monto total del cupon. Por
cjemplo, un bono con una tasa de 8% y un principal dec $1,000 pagar un interés anual de

$80. En los Estados Unidos y Japon, la prictica comiin es que los pagos de intereses scan



en forma semianual. Para los bonos emitidos en Eusopa o ca cl El do, los pagos

se realizan anualmente,

Ademis de indicar el monto por los phgbé de cupdn ‘que un inversionista puede esperar

recibir durante la vida del instrumento, 1a'tasa de interés también indica el grado en que
s5as de imcrés del mercado. Mientras

! precio .como respuesta a las

la tasa del cupén y et plazo de

peribdicamente con relaci

que [a tasa de referencia es u

Asimismo, atin cuanda a'ma;

existen exmsnones cuycs mtm’escs se mucven en dlrecclén opuesln a'los cnmblos en lag’

tasas de mlcrés A cslas emxsmnes se lcs dcnomma ﬂoladores inversos nverst ﬂonters“ y

son frecuentemente usados en el mereado de bonos mumcxpalcs comu mslrumentos dc

cobertura.
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D) Opcioaes
Es muy comin que ¢l contrato de emision de un bono incluya una cliusula que otorgue al
inversionista o al emisor una opcion para llevar a cabo acciones en contra del otro, La

opcidn mas comin en un bono es la de llamado *“call option™, Esta cliusula otorga al

emisor ¢l derecho de retirar la deuda, total o parcial , antes del p

La inclusion de una opcion de llamado permite al emisor alterar ‘la estructura. de

vencimiento del bono y lo beneficia al permitirle reemplazar una emisién vicja con una de

menor costo financiero en resp auna ion en las tasas de interés del mercado.
Por esto, las opciones de llamado son contraproducentes para los intereses 'del
inversionista.

Una emision también puede incluir una cliusula que permita al tenedor modificar el
vencimiento del bono. Las emisiones con clausulas de reventa “put” incluidas en el
contrato de emision otorgan al tenedor del bono el derecho de revender los instrumentos
al emisor en fechas determinadas y con valor a la par. La ventaja para el inversionista es
que si las tasas de interés aumentan después de la fecha de emision, produciendo una
reduccion en el precio del bono, el inversionista puede forzar al emisor de liquidar el bono
a la par y realizar una ganancia por ¢l mayor diferencial entre el precio actual y el valor a
la par.

Por su parte, un bono convertible es una emision que otorga al tenedor el derecho de
intercambiar el bono por un nimero especifico de acciones de una empresa. Esta
caracteristica permite al tenedor aprovecharse de los movimientos en el precio de las

acciones que representen capital del emisor. Asimismo, un bono intercambiable permite al



tenedor intercambiar sus bonos por un nimero especifico de acciones comunes de una
corporacion ajena al emisor.

Algunas emisiones otorgan tanto al emisor como al tenedor ¢l derecho de seleccionar la
moneda en la que se pagaran los flujos de caja. Esta opcion permite que se aprovechen las
fluctuaciones en los mercados cambiarios mundiales.

La presencia de opcionces cn los contratos de emision hacen que la valuacion de bonos sea
compleja. Asimismo, la valuacién de estos bonos se complica mis cuando sc tienen varias
opciones dentro de una sola emisién. Por cjemplo, una emisién puede incluir una clausula
de llamado, otra de reventa y una més de conversion.

3.1.2. SECTORES DEl. MERCADO DE BONOS DE ESTADOS UNIDOS.

El mercado de honos de Estados Unidos es ¢l mas grande del mundo (los mercados fuera

de Estados Unidos incluyen el Euromercado y otros mercados de bonos nacionales).

Composiciin del mercado de bonos estadounidense al 31 de Diciembre de 1990,

(Billones de dolares, basado en el valor a lu par)

Tipo de instrumento Valor del mercado % del totat
Bonos Federales 2,210 254
Bonos de Agencias Federales 309 3.6
Bonos Corparativos 1,506 17.3

Interno (1,387)

Yankee (119)
Bonos Municipales 852 9.8
Bonos Hipotecarios no Bursatilizados 2,783 32
Bonos Hipotecarios Bursatilizados 1,029 1.9
Total del Mercado de Bonos 8,689 100
B Fuente: Bond Muark Analysis and Strateg
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El mercado de bonos municipales ain es significativamente pequefio en relacién a los
demés mercados de EE.UU. Sin embargo, como se mencion6 en el capitulo anterior, este
mercado ha mostrado tasas de crecimiento del 600%, por o que en un futuro este tipo de
mercados sin duda tomaran una relevancia bastante significativa no sélo en Estados

Unidos, sino a nivel mundial.

3.1.3. INNOVACION FINANCIERA EN El. MERCADO DE BONOS.
Desde la década de los sesenta, han surgido una serie de innovaciones financicras en el

mercado de bonos, principalmente con la creacion de productos derivados cuyo valor se
deriva de un indice, o activo. La clasificacion que ha otorgado el Banco de Acuerdos
Internacionales (BIS) a estas innovaciones es la siguiente: a) transferencia de riesgo en el
precio; b) transferencia de riesgo crediticic, cj innovaciones generadoras de liquidez; d)

instrumentos generadores de crédito y €) instrumentos generadores de capital.

Las innovaciones de transferencia d go dc prcc:os son aqucllas que proporcionan alos

paniciﬁantcs del mercado métod o clcmcs pam mane)ar ¢l riesgo en los prccnos [}

tasas de cambiarias entre. mone

3] Por su anc los mstrumcntos de

transferencia de riesgo crediticio reasi 500 de mcumpllmlento dc pago entre los

participantes del mercado.

Las innovaciones generadoras de liquidez  tienen . tres- propésitos -fundamentales: a)
incrementar la liquidez del mercado; b) permitir a los acreditados fondearse con nuevas
fuentes de recursos y ¢) permitir a los participantes del mercado evadir restricciones de

capital impuestas por nuevas regulaciones. Las innovaciones gencradoras de crédito y de
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capital incrementan Ia canﬁdgd de recursos para el endeudamiento y la capitalizacion de

prcscntar una estruclurn de ﬂu;os tan compleja, que se pueden amasar o perder fortinas cn
segundos.. Las innovaciones financieras han dotado de un dinamismo sin precedente al

mercado de bonos.’

3.2, CALCULO DEL PRECIO DE UN BONO

3.21. PRECIO DE LOS BONOS.
E} precio de cualquicr instrumento financiero es igual al valor presente de sus flujos de

caja esperados. Por esto, para determinar el precio se necesita: 1) Estimar los flujos
esperados que aunque para algunos instrumentos finaicieros son scncnllos de calcular para

otros es mucho més ccmphcado y2) Esnmar el r

_-rcqucndo decundo con base

encl rcndlm:cnto dc otros mstmmcntm comparables,’

n}'crsiones alternativas o
substiutas.

Como sé menéiohé pnmcr paso pnra calcular cl prcclo dc un bono es determmnr sus
flujos de caja que para un bono sm opc:én de llamado consusten de 9} Pagos de intereses

pcnodlcos hasta ln fccha de venclmiemo (para slmphﬂcar cl calculo del -precio de Jos
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bonos se asume que los pagos de intereses se realizan cada scis meses y que los intereses

son a tasa fija) y 2) El valor a la par (o al vencimiento) del bono.

Por su parte, el rendimiento requerido de un bono se dctermina con base en los
rendimientos ofrecidos por instrumentos comparables en el mercado, es decir bonos con la

misma calidad crediticia y la misma fecha de vencimiento. El rendimiento requerido

normalmente s¢ expresa como una tasa de interés anual, Cuando los flujos de caja ocurren
en forma seminanual, ef acuerdo en el mercado cs utilizar la mitad de la tasa anual como la

tasa de interés periodica a la cual descontar los ﬂujos.

Una vez obtenidos los ﬂllJOS de caja de Ios bonos ¥ ‘o rcndlmxcnlo rcquendo se ucnen

todas las herramientas para calcular of prcclo del bono. Dudo quc eI prccno'del bono es el

valor presente de sus flujos de caja, ’eslc s¢ determina al sumar los valores presentes de:1):

donde, P = Precio (en $)
n = niimero de periodos {ntimero de afios por dos) -
C = pagos seminanuales de cupdn
r = tasa de interés periddica {rendimiento anual rcquendo enlrc dos)
M = valor a Ia par o al vencimiento

t = tiempo en el que se recibira ef pago
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En este contexto, el valor presente de los pagos de cupones se obticne con la siguiente

formula:

Cl {1-1/(1+1)*n} / )

Para ilustrar como calcular el precio de un bono, se considera un bono a 20 afios con un
cupén de 10%, vator a ta par de $1,000 y un rendimiento requerido de 11%. Los flujos de

caja del bonos serian los siguientes:

1) 40 pagos de cupbn semianuales de $50 (10% de $1,000 entre 2 y 20 ailos por 2).

.2) $1,000 a ser recibidos dentro de 40 periodos de seis meses..

Asimismo, la tasa de rendimiento requerido semi 1N pcriédiéa‘dc éstc insimmemo

seria de 5.5% (11% dividido entre 2), por lo que el valor prescntc de los 40 png.,os dc
cupén semianuales de SSO descontados a 5.5%, ¢s de 5802 3 caiculado de la sxgxucntcr

manera:

C =350
L n=40- ‘
Sr=0058

Valor Presente= $50 ({1 'unossmyo 055]
= 850 [(1 1/8, 51332)/0 055] :
= $50(1:0.117463/0.055)}

-~ =$50(16, 04513)
L Es80231




Por su parte, el valor presente del valor a Ja par de $1,000 recibidas dentro de 40 periodos

de 6 meses, descontados a 5.5%, ¢s $117.46, de la siguiente forma:

Valor Presente> $1,000/(1.055)"40
=$1,000/8.51332
=$117.46
El precio final del bono es igual a fa SQma deylus dos valores prescntes:

Valor presente de lo§ pagg;s_ de cupdn =$802.31
+ Valor presente a la'p" (ialxwyicn'c‘imicnyto) | =$117.46

Precio e =$919.77
Suponiendo que e! rendimiento requ do fucr'éi,dé‘ls;s% (3.4% semianual) y no de 11%, el

de Ia's§g\iicnle forma:

precio det bono entonces seria $1,347.04, dem st
Valor Presente de cupones; . = $50 [{ lél/(i.(§34)“40)/0‘034]
= 850 (21.69029)
= $1,084.51
Valor Presente a la par: = $1,000/(1.034)"40 = $262.53

Por lo tanto, el precio del bono es:

Valor presente de los pagos de cupdn = $1,084.51
+ Valor presente a la par (al vencimiento) =$262.53
Precio =$1,347,04

Si el rendjmicma requerido fuera igual a la tasa del cupdn de 10% (5% semianual), el
precio del bono seria igual a valor a la par, $1,000, como lo demuestran los siguientes

cilculos:



Valor Presente de cupones: = $50{{1-1/(1.050)40}/0.050}
= $50(17.15909)

= $857.95
Valor Presente a 1a par: = $1,000/(1.050)*40 = $142.,05
E{ precio del bono entonces seria;
Valor presente de los pagos de cupén =3$857.95
+ Valor presente a la par (al vencimiento) =$142,05
Precio =$1,000.00

122, CALCULO DEL PRECIO DE UN BONO CUPON CERO.
Algunos bonos no realizan pagos periddicos de intereses, por lo que se les dcnomma

bonos cupdn cero.  Para estos instrumentos, los rendimientas para los inversionistas
consisten en In diferencia entre ef valor a la par y el valor de compra. Ef precio de un bono
eupdn cero se calcula sustituyendo cero para la variable C en la ccuacidn del cateulo del

precio de un bono.

1 P = M/(1+4r)"n 1

Esta ditima ecuacion determina que ¢ precio de un bono cupan cero es simplemente of
valor presente del valor al vencimiento (a la par). Al igual que los bonos con pagos
periodicos de intereses, en el caleulo del valor presente de un cupdn cero, el niimero de
periodos utilizados para ¢l descuento no ¢s el nimero de ailos al vencimiento del bono,
sino dos veces el nimero de afios y la tasa de descuento es fa mitad del rendimiento

requerido anual.
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Por ejemplo, el precio de un bono cupon cero que madura dentro de 15 afios y tiene un

valor a la par de $1,000 y rendimiento requerido de 9.4% es de $252.12, como se

demuestra:
M = $1,000
r = 0.047(0.094/2)
n=130(2%15)

P = $1,000/(1.047)"30
=$1,000/3.96644
=$252.12

3.2.3. RELACION PRECIO/RENDIMIENTO DE UN BONO Y REPERCUSIONES
DE LOS CAMBIOS EN LAS TASAS DE INTERES DEI. MERCADO SOBRE 1.0S
BONOS.

Una caracteristica fundamental de un bono es que su precio cambia en direccion opuesta a
los cambios en su rendimiento requerido. L.a razon de esto es que en la medida en que se
incrementa el rendimiento requerido, el valor presente de los flujos que determinan ¢l
precio del bono disminuyen. Lo opucsto se aplica cuando e! rendimiento requerido
disminuye: el valor presente de los flujos se incrementa, y entonces el precio del bono
también se incrementa. Esto se puede observar cuando se examina el precio de un bono a

20 afios con cupdn de 10%.



Relacidn precio rendimiento de un bano
{Precio an dolares, rendimisnto m %)

ez precio (der) —@— Rendimiento (izq)]

1800
1600
1400
1200
1000

Fuente: Band Markets, Analpsis and Strategies.

En la medida en que cambian las tasas de interés en ¢l mercado, el precio del bono es la
anica variable que puede cambiar para compensar a los inversionistas de los nuevos
rcndlmlcn(os rcqucndos enel mcrcndo Cuando la tasa de cupon es igual al rendimiento

rcquendo, ol precio del bono serd lgual asu valor ala par Por su parte, cuando lay tasas

De csta forma, cuando u bono se vcndc por dcbnj de s su valor a ln par se dlce que se

vende a descuemo La nprcc:aclon de capltal resulxame dc ,mantcner un bono a su

vencimiento represcnta tna formn de pago m!erés nl mverstomsta pnra compensar por una

tasa de cupon que [ mcnor quc el rcnd!mlcmo rcqucndo. Por su- parte, cuando el
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rendimiento requerido en el mercado es menor a Ja tasa de cupén, el bono debera venderse
por arriba de su valor a la par. Un bono cuyo precio se encuentra por arriba de su valor a
la par se dice que se vende a premio. En este caso, ¢l rendimiento requerido por los
inversionistas sera mayor que con bonos a descuento, ya que conforme se acerque la fecha
de vencimiento de} instrumento, habra una depreciacion de capital que significara una

disminucion en el precio del valor.

De esta forma, la relacion entre la tasa de cupon, ¢l rendimiento requerido y el precio se

puede resumir de ta siguiente forma:

£ P

Tasa de cupin < 1

requeri -precio < a par (bono a descuentv)

2

Tasa de cupdn = rendimiento requeri precio = apar

Tasa de cupon > rendimiento requerido--—precio > a par (hono con premio)

Si ¢} rendimiento requerido no cambia entre ¢t tiempo que el bono se compra y ¢l valor al
vencimiento, que pasard con ¢l precio del bono? Para un bono vendiéndose a la par, la
tasa de cupon seria igual al rendimiento requerido. En la medida en que el bono se mueve
més cercano al vencimiento, esle continuard ‘vcndiéndosc a la par. Por su parte, para un
bono vendiéndose a premio o dcst;u:.;qlo, el bkécio no_,pgnnrgneqer‘é‘ constante.” Bl bono a
descuento se incrementa en précio )(':n‘l‘a medida en que ‘se‘t_ic'xcrca al 'v’c\ncimiémo, siempre y

cuando no cambic el rendimiento reque i bono véndiéndose a premio acurre fo

opuesto. Para ambos bonos, ¢l precio'serd :igual “al valor-a !a"par-en la" fecha . de

vencimiento.



Precio de un bona a 20 atos, con cupin de 10% vendierdoss a descuento y pramio durante ef
trancirso de su vida y hasta of vencimiento

CZ222 Precio de un bono i descuento vendiendose para —@~— Precio de un hono con pramio vendiendase para
rendir 12% {izq) rendir 7.8% (der)

1000

%0

900

850

800

2 13 1| 17 16 15 14 13 12 11 16 9 8 7 6 5 4 3 2 1 ¢
Tiermpo en afios

Fuente: Bomd Markets, Analysis and Strategies.

3.2.4. METODOLOGIA PARA LA COTIZACION DEL PRECIO DE UN BONO Y
RAZONES PARA El. CAMBIO EN EI PRECIO DE LOS MISMOS.

£ los cjemplos anteriores, se ha asumido que ¢l valor a la par puede ser de $1,000. No
obstante, un bono puecde tener un valor a la par mayor o menor a $1,000.
Consecuentemente, cuando se cotizan los precios de bonos, los operadores normalmente

lo hacen como porcentaje delf valor a la par, facilitando asi las operaciones financicras.

Un bono vendiéndose a la par se cotiza como 100, significando 100% de su valor a la par.

Los bonos vendiékndbka‘ descuento izarén por débajo de 100, mientras que un bono

por arfiba de 100.

vendiendo a prémio se coti

tes razones por las cuales se puede modificar ef precio de un bono:

. Existe un cambio en ¢l rendimiento requerido debido a modificaciones ¢n la calidad
crediticia del emisor.

2. Existe'un cambio cn el precio de un bono vendiéndose a premio o a descuento, sin un
cambio en ¢l rendimiento requerido, simplemente porque el bono se esta moviendo
hacia su madurez.
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3, Existe un cambio en el rendimiento requerido debido a un cambio en ¢l rendimiento de
bonos comparables (es decir, un cambio en el rendimiento requerido del mercado).

Frecuentemente, alguna de estas condiciones se da en el mercado, por lo que el precio de
los bonos tiende a fluctuar constantemente. La volatilidad del precio de los bonos se
determina por estos tres factores, siendo que en la medida en que un instrumento esté mas

expuesto a cualquiera de estas variables, mayor sera la volatilidad de su precio.

3.2.5. COMPLICACIONES CON EL ESTABLECIMIENTO DEL PRECIO DE UN
RONO.

La estructura descrita hasta ahora para establecer el precio de un bono asume que:
1. El préximo pago de cupones se realiza exactamente en scis meses.
2. Se conocen los flujos de caja.

3. El rendimiento requerido apropiado puede ser determinado.
4, Sélo se utiliza una tasa de interés para descontar todos los flujos.

No obstante, cstas variables pueden cambiar, dindose una afectacion en el precio del
bono. Entre estos cambios destacan:

A) El priximo pago de cupén se realiza en menos de scis meses.

Cuando un inversionista compra bonos entre pagos de cupbn, ¢l inversionista debe
compensar al vendedor del bono por los intereses devengados del tiempo del Gltimo pngp
de cupon a la fecha de compra del bono. Este monto se le denomina inleresés
devengados. £l calculo de los intereses devengados depende del tipo de bono. Para los -
bonos corporativos y municipales, los intereses devengados se basan en afios de 360 dias,
con meses de 30 dias.

E) método aceptado para calcular el precio del bono es el siguiente:

P = (nsumatoria i=1) [C/{(1+r) {1 +r)M-1)-¢ ML er)™(L Er)n-1}], donde
v = Niimero de dias entre la compra del bono y el proximo pago de cupowDias en el
periodo de seis meses
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B) Los flujos de caja podrian ser desconocidos.

Para los bonos sin opcion de llamado, se conocen con certidumbre los flujos de caja
futuros siempre y cuando ¢f emisor no caiga en incumplimiento. Sin embargo, para la
mayoria de los bonos, los flujos de caja son inciertos. Esto es debido a que el emisor
puede llamar el bono antes de la fecha de vencimiento. Para bonos llamables, el flujo de
caja dependera del nivel de las tasas de interés actuales en refacion a la tasa de cupon. Por
cjemplo, el emisor normalmente fHamard un bono cuando las tasas disminuyan
considerablemente por debajo de la tasa de cupon. Asi, se vuelve ecandémicamente viable
retirar la emisitn antes del vencitniento y emitir nuevos bonos a tasas de cupdn menares.
Consecuentemente, los flujos de caja de los bonos que pueden ser llamados antes del
vencimiento dependen de las tasas de interés actuales en ol mercado, El método para

calcular los flujos de caja de los bonos Hlamables se expone mis adelante.

3.3. CALCULO DEL RENDIMIENTO DE UN BONO.

3.3.1. CALCULO DEL RENDIMIENFO O TASA INTERNA DE RETORNO EN
UNA INVERSION.
El rendimiento de cualquier inversion es la tasa de interés que hara que el valor presente

de los flujos de caja scan igual al precio (o costo) de la inversion.  Matematicamente, el

rendimiento (y) es la tasa de interds que satisface la siguicnte ecuacion:

P = {[CF1/(1+y)~ 1 + CFU(1+y)"2 + CF3/(14y)*3 + ... + Cla/(1+y)*n]

6 en forma corta: P = (N sumatoria t=1) {CFt/(1+y)"t}

donde, CF1 = flujo de cajaen el afio t
P = precio de la inversion

N = nimero de afios
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El rendimiento resultante de esta relacion tamblen se le dcnomma tasa mtema de retorno

(TIR). Con base cn esta formula, para obtencr el rendl' >enlo se‘debc rcnhzur un

procedimiento de prueba y ervor, ya que el objctlvo es enconlru la tasa de interé (TIR)

que iguale el valor presente de los flujos de ca;a al precxo

Ejemplificado, gamos que un i o que se.vende a $903.10°

omete realizar

los siguientes pagos anuales:

Afios ) v 'Pragqs‘ anuales prometidos -

_(Qujo'de caja a los inversionistas)

Pag,os anualcs prometldos f'

(nujo dc caja a los lnversmmstas)

R : swo
2 3100
3 $100
4 $1,000 Valor Presente = $931.69

Debido a que el valor presente resultante al utitizar una tasa de 10% supera el precio de
$903.10, se dcbe utilizar una tasa de interés mayor para reducir e valor presente. Si se

utiliza una tasa de 12%, el valor presente es $875.71, calculado de la siguiente forma:
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Afios Pagos anuales promeudos BRI Valor presemc delos ﬂujos

(ﬂu;odeca)aalos inversionistas) ‘decajaalz% N

" Vater presgqté_;’gic los ﬂuqu

deedjaali%.

| , $90.09 <
2 Lsioo. ' SR TTHTS
3 s $73.12
4 $1,000 s Valor Presente = $903.10 ..

Lhilizando 11%, et valor presente de los flujos de caja es igual alrpréfcio de! instrumento

ﬁnancicm, por lo que el rendimiento del instrumento es de 11%.

Se debe recordar que of rendimiento caleulado es ahora et rendmnemo para c! penodo o8

TSR

decir, si los flujos de caja son semianuales, el r 'Para calcular los

rendi tes simples (tosa de interés anunl snmplc) e! rcndmuemo para cl pcnodo~

se multiplica por el nimero de periodos en el aﬁc



3.3.2. METODOS DE MEDICION DEL RENDIMIENTO DE UN BONO.
Un inversionista que compra un bono puede esperar recibir rendimiento de una o todas las

siguientes fuentes:

1. Los pagos penodrcos de cupones realizados por e emisor,

2. Cualquier apreciacion de capital cuando el bono madura, es Namado o vendido
(también se puede dar una pérdida de capital, es decir rendimiento negativo).

3. Ingresos de Ja reinversion de los pagos periddicos de intereses (la caracteristica de
intereses sobre intereses).

Existen tres métodos para el calcuto de rendimiento de un bono que se utilizan por los
operadores de mercado y los administradores de portafolios de inversion: 1) Rendimiento

actual; 2) Rendimiento al imiento y 3) Rendimiento af 1} o

A) Rendimiento Actual

El cileulo del rendimiento actual toma en cuenta sélo el pago de cupén e ignora cualquier

otro tipo de producto financicro que afectari cl rel inversionista, No se lc da

ninguna consideracion a la ganancia de capital que el I sionista pudicra realizar cuando

el bono se compra a descuento y s¢ jene hh;fg el yenci ient »; ni tampoco hay algiin
reconocimiento a la pérdida de capital que el inversionista réhlizan’n si el bono se comprara
a premio y se mantuviera hasta el vencimiento. También se ignora el valor del dincro en ¢l
tiempo.

£l rendimiento actual se relaciona con ¢l pago de intereses anuales al precio de mercado.

La formula para el rendimiento actual es:

Rendimiento Actual = loterés anual (cupén)/Precio

Por cjemplo, el rendimiento actual para un bono a 15 afios con cupon de 7% y valor a la

par de $1,000, vendiéndose a $769.40 ¢s de 9.10%, de la siguiente forma:



Rendimiento actual = $70/ $769 = 0.0910 0 9.10%

B) Readimi al vencimient,

£! rendimiento al vencimiento se calcula de la misma forma que la tasa interna de retorno;
los flujos de caja serian aquellos que realice el inversionista al mantener el bono a su
vencimicnto. Para un bono de pago semianual, el rendimiento al vencimiento se encuentra

primero calculando la tasa de interés periddica (y) que satisfaga la relacion:

P = C/1+y)* 1 + C/1+y) 2 + C/(1+y)"3 + ... + Cl(1+y) n + MA1+y)*n

o P = (n sumatoria 1=1) C/(1+y)*t + M/(1+y)*n

donde, P = precio del bono
C = pago semianual de intereses (en $)
M = valor al vencimiento (en $)
n = nimero de periodos (nimero de afios * 2)

Para un bono pagadero semia , al

-

la tasa de interés periddica o la tasa de

elr

descuento (y), s o af vencimiento. - El rendimiento a la par calcutado |

de esta forma sele denomma rund/mlunlo cqlllva/enll.' de un bn/la

de 30 penodos de 6 meses. .

Para determinar el rcndlmrenlo dentro de la amenor ecua Gn, se deben ihteki!n‘r disu’ntas

tasa de inierés hasta que el valor prcsentc dc los ﬂu_pos dc caja gualc al prec:o de S769 42,

107




El valor presente de los flujos de caja del bono para tasas de interés periodicas es el

siguiente:
Tasa de interés Tasa Valor presente | Valor presente | Valor presente
anual semianual (y) | de 30 pagos de de $1,000 delos flujos de
$35 dentro de 30 caja,
_periodas
9.00 4.50 570.11 267.00 837.11
9.50 4.75 553.71 248.53 802.24
10.00 5.00 538.04 231.38 769.42
10.50 525 532.04 215.45 738.49
11.00 5.50 508.68 200.64 709.32

Cuando se utiliza una tasa semianual de 5%, ¢l valor presente de los flujos de caja es
$769.42, por lo que (y) es igual a 5%, y cl rendimiento al vencimiento para el bono es

10%.

En este sentido, ¢s mucho mas sencillo elr y al v

) para un

bono cupédn cero, ya que la ecuacion anterior se adecua de la siguiente formia:

y=[(M/P)*1/n] -1

Por ejemplo, para un bono cupdn cero a 10 afios con valor al vencimiento de $1,000 y
vendiéndose a $439.18, ¢l rendimicnto es igual a 4.2% de la siguiente forma:

y = [($1,000/$439.18)*1/20] - |

y = [(2.27697)%0.05] - |

y=0.04264.2%
Cabe destacar que el ntimero de periodos es igual a 20 periodos semianuales, lo cual es el

doble del numero de afios. El nimero de afios no se utiliza debido a que se requicre
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calcular un valor de rendimiento comparable con bonos altemativob Para oblener el

rendimi del bono li: i

{o, se dcbe di

(y), es declr quc se tendria 8. 4%._

El calculo del rendimiento at

) toma en cuenta no sélo cl inbrcso actual &

derivado del pago de cupones, sino tambidn

PO .'
1 op

inversionista realizara por mantener el bono al imiento. - Asimi:

vencimiento toma en cuenta la cronologia de los flujos de caja.

" Y.

La relacion entre la tasa de cupon, el 1 yactual y el 1

de la siguiente manera:

Bono vendiendose a: Relacion

Par Tasa de cupon = rendimiento actual = rcndi;nie té al vencimiento
Descuento Tasa de cupdn < rendimiento actual < rer imi
Premio Tasa de cupén > rendimiento actual > fehdixt;iénto al vencimiento

C) Rendimicnto al llamado

Para los bonos que pueden ser Hlamados antes de la fecha de vencimiento, se utiliza ef
rendimiento al lamado para calcular su pago de intereses a los inversionistas. Los flujos
de caja para calcular ¢l rendimicnto al llamado son aquellos que resultarian si la cmision ¢s
retirada en la primera fecha de lamado.' El rendimicnto al Hamado es la tasa de interds
que hard que ef valor presente de los flujos de caja igualen el precio del bono si es retenido

hasta la primera fecha de llamado.

'Los operadores de mercado pucden calcular un rendimicnio al Nlamado para cada posible fecha de
llamado. El procedimicnto par calcular ¢! rendimiento al llamado de cualquicr fecha de Hamado s el
mismo que sc utiliza para la primera fecha de retiro.



Matemitic el rendimi

» al llamado se puede expresar de la sigulentes forma:

P = [CAI+y)" 1 + C/(1+y)"2 + CI1+Y)*3 + .. + C14y) 0 + M*/(1+y)*n*

6 P = (n* sumatoria t=1) (C/(1+y)*t + M*/l+y)*n*

donde, M* = precio al Ilamado (en $)
n* = nimero de periodos hasta la primera fecha de lamado (ntimero de
afios * 2)

Para ilustrar este calculo, se considera un bono a 18 aflos con cupdn de 11% y valora'la

par de $1,000 que se vende a SI 168. 97" La primel"n fecha de llamado para este

instrumento es dentro de 13 aflos y el prec:o de IIamndo cs de $1,055. Los flujos de czun

para este bono en la primera fecha dc

26 agos d_c cupén de $55 cada seis
meses y b) $1,055 pagaderos dentro de 26 mesc L

El valor de (y) es aquel que hard que cl vnlor presente’ de os. flujos de caja a lebl"fcclbln:': de

llamado sean iguales al precio de! bono de $ 1,168,972,  E! prbces’é para encontrar el

rendimiento al llamado es el mismo que para encontrar el r > al vencimiento, es

decir mediante prucba y error. El valor presente para varias tasas de interés periodicas es:

‘Tasa de interés Tasa Valor presente { Valor presente | Valor presente
anual semianual de 25 pagos de de $1,055 de los flujos de
$55 dentro de 26 caja
periodos
8.0 4.00 879.05 380.53 1,259.58 |
85 4.25 855.59 357.50 1,213.09
9.0 4.50 833.06 335.91 1,168.97
95 4.75 81143 315.68 1,127.11
10.0 5.50 790.64 296.71 1,087.35
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Dado a que la tasa de interés periddica de 4.5% hace que el valor presente de los flujos de

caja iguale al precio, 4.5% cs el rendimiento al llamade (y). Por consiguiente, el

rendimiento al lamado lizado en bonos equival es 9%.

3.3.4. CASO ESPECIAL: INVERSION CON UN SOLO FLUJO DE CAJA
FUTURO.
Cuando sélo existe una flujo de caja futuro de la inversidn, no es necesario realizar el

procedimiento largo de prueba y error para determinar el rendimiento. Cuando una
inversion tiene tan sélo un flujo de caja futuro al periodo n(CFn), Ia ecuacion en la cual se

deben sustituir varias tasas de interés para el cilculo del rendimiento se reduce a:

P=C/(1+y)*n

En este caso, es necesario despejar (y), que representa la variable del rendimiento. Asi, se

tiene que:

y = [(CFn/P)*1/n] - 1

Para ilustrar ¢l uso de dicha ecuacidn, s¢ supone que un instrumento financiero que
actualmente se vende en $62,321.30 promete pagar $100,000 dentro de scis afios. El
rendimiento para csta inversion es 8.20%, de la siguiente forma:

y ~ [(100,000/62,321.30)*1/6] - 1

y = (1.60459)71/6 - 1

y=1.082-1

y = 0,082 0 8.2%.
3.3.3. ANUALIZACION DE RENDIMIENTOS.

En ejercicios anteriores, las tasas de interés se anualizaron al multiplicarla por el nimero

de periodos en un aflo, y al resultado se le lamd tasa de interds anial simple. “Por
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jemplo, un 1 iento janual se anualiza multiplicindolo por 2. Asimismo, una tasa

de interés anual se convierte en una tasa semianual al dividirla entre 2.
Este procedimiento simplificado para anualizar la tasa de interés carece de precision. Para
obtener un rendimiento anual efectivo ligado a una tasa de interés periédica, se debe

utilizar 1a siguiente formula:

[ Rendimiento anual efectivo = (1 + tasa de interés periddica)”“m-1 _I
donde, m = frecuencia de pagos por afio.

Por ejemplo, suponiendo que la tasa de interds periddica es de 4% y la frecuencia de pagos
es dos veces por afio, entonces:
Tasa de interés anual efectiva = (1.04)°2 - |
=1.0816-1
=0.0816 68.16%
Si los intereses sc pagan trimestralmente, entonces la tasa de interés peribdica es 2%
(8%/4) y Ia tasa de interés anual cfectiva es 8.24%.

Por este método, también se puede determinar la tasa de interés periddica que producird

una tasa de interés anual determinada. La formula para este caleulo es:

Tasa de interés periddica = [(1 + rendimiento anual efectivo)*1/m] - 1

Por ejemplo, la tasa de interés periddica que produciria un rendimiento efectivo anuat de
12% es:
Tasa de interés periodica = [(1.12)*1/4] - 1
=1.0287 -1
=0.0287 02.87%

3.3.5. CALCULO DEL RENDIMIENTO PARA VALORES CON TASAS
FLOTANTES.

La tasa de cupdn para instrumentos con tasas [lotantes s modifica periédicamente de

acuerdo a un indice especifico. Debido a que el valor futuro de esta referencia no es
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ronocido, es imposible determinar los flujos de caja. Esto significa que el rendimiento al
vencimiento no puede ser calculado para un bono con tasa flotante,

Un método convencional utilizado para estimar el retorno potencial para un valor con tasa
flotante es el margen efectivo del instrumento. Esta medida estima el diferencial o margen
promedio sobre el indice de referencia. El procedimiento para calcular el margen efectivo

es el siguiente:

. Determinar los flujos de caja asumiendo que el indice de referencia no se modifica
durante la vida del instrumento.

. Seleccionar un margen (diferencial).

. Descontar los flujos de caja cncontrados en ¢l paso (1) con la tasa actual det indice mas

el margen seleccionado (2).

Comparar el valor presente de los flujos de caja calculados en (3) con el precio. Si este

valor presente es igual al precio del instrumento, el margen cfectivo es ¢! margen

asumido en (2). Si e} valor presente no es igual al precio del instrumento, regresar al

paso (2) e intentar otro margen distinto.

w N

~

Para un instrumento vendiéndose a la par, el margen efectivo es simplemente ¢! diferencial
sobre ¢l indice. Para ilustrar ¢} célculo, se supone que un instrumento con tasa flotante a
seis afios que se vende 2 99.3098 paga una tasa basada en un indice de tasas de interés con
sobretasa de 80 puntos base.” La tasa de cupén se revalua cada seis meses. Asumiendo
que la tasa actual para ¢l indice cs de 10%, a continuacion se muestra e} calculo del

margen efectivo:

Calculo del margen efectivo para un i de tasa fl
Diferencial de rendimicnto anual asumido, puntos base
Periodo { Indice | Flujo de 80 84 88 9% 100
caja
1 10% 54 5.1233 | 5.1224 | 5.1214 5.1195 5.1185
2 10 54 4.8609 4.8590 4.8572 4.8535 4.8516
3 10 54 4.6118 4.6092 4.6066 4.6013 4.5987
4 10 5.4 4.3755 4.3722 4.3689 43623 4.1590

Un punto basc es ignal 2 0.01% 0 0.0001. Cien puntos base igualan 1%.
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5 10 54 4.1514 4.1474 4.1435 4.1356 4.1317
6 10 54 3.9387 3.9342 3.9297 3.9208 3.9163
7 10 54 3.7369 3.7319 3.7270 3.7171 3.7122
8 10 54 3.5454 3.5401 3.5347 3.5240 3.5186
9 10 54 33638 3.3580 3.3523 3.3409 3.3352
10 10 5.4 3.1914 3.1854 3.1794 3.1673 3.1613
11 10 54 3.0279 3.0216 3.0153 3.0028 2.9965
12 10 1054 56.0729 | 55.9454 ) 55.8182 | 55.5647 [ 55.4385
Valor 100.00 | 99.8269 | 99.6541 | 99.3098 | 99.1381
Presente

Para los periodos 1 al 11: Flujo de caja = 100 [(Indice + Margen Asumido)(0.5)).
Para el periodo 12. Flujo de caja = 100 {(Indice + Margen Asumido)(0.5)] + 100

I.a primera columna del cuadro muestra la tasa de interés actual del indice. La segunda
columna determina los flujos de caja para el instrumento. Los flujos para los primeros
once periodos son iguales a la mitad de la tasa de interés actual del indice de referencia
(5%) mas la sobretasa semianual, es decir 40 puntos base (en el doécavo periodo de seis

meses, el flujo de caja es 5.4 més ol valor al vencimiento de 100). La fila's

presente total de los flujos de caja.

Para los cinco diferenciales de rendimi

forma anual.
Una desventaja del margen efectivo como método para calculat ef r

un instrumento a tasa flotante es que el criterio del margen efectivo asume que el indice nio

cambiard durante la vida del instrumento financiero. - En segundo.ligar, si el valor'a tasa

1



flotante cuenta con un techo o piso, el calculo del margen es impréciso; ya que no se

toman en cuenta estas caracteristicas para el cdlculo final.

115



CAPITULO 4: CONDICIONES NECESARIAS PARA EL
DESARROLLO DE UN MERCADO DE BONOS

SUBSOBERANOS EN MEXICO.



4.1. PROTAGONISTAS EN EL DESARROLLO Y
FINANCIAMIENTO DE INFRAESTRUCTURA SUBSOBERANA EN
MEXICO DURANTE LOS PROXIMOS ANOS.

4.1.1. CONSIDERACIONES GENERALES
Los gobiernos de la mayoria de los paises en el mundo encuentran problemas al tratar de

financiar los proyectos de infraestructura jos para sus cc idades a los niveles de

impuestos que pagan los contribuyentes. Tanto a nivel federal como estatal y municipal,

esta problemdtica ha resultado en déficits. fiscales prolongados, por lo que esta
-

 dnd, tin

sociales creci ha r

yuxtaposicion entre ingr vsos fimi ) en
esquemas de f inanciawiiento a la mfracstmctura muy cn.auvos, que combinan pnmc:pacxon
pnvada Y, dls en ul en(re otros.

Los pro)cc(os con pnmcnpacxon pr ada se han vuelto casi un prerequnsno para enfrentar

es. No obsmn(c. la panlclpnclén pnvada

exitosan los problen soctalcs e lag gn

en proyeclos de mfrnestmctura solo se da sel dcsarrollndor pucdc rcclbxr una msa mlerna :

poco cuantificables.

El gobierno podra intervenir para impulsar la participacion del sector privado en proyectos
socialmente necesarios, mediante apoyos que ayuden a optimizar su rentabilidad. Los
proyectos de infraestructura desarroltados con apoyos gubernamentales benefician a los

contribuyentes en la medida en que generan rendimientos positivos, pero estos
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rendimientos se pueden definir de manera distinta a los esperados por un desarrollador
privado. Por ejemplo, los proyectos de desarrollo de infraesgguctura gueya.y mejorada
pueden alentar ¢l desarrolto econdmico en zonas con recursos financieros limitados. Con
el transcurso del tiempo, dichos proyectos ayudaran a mejorar los estindares de vida de la
pablacién y al mismo tiempo incrementaran su base tributaria. Por esto, el gobiemo se
veria altamente beneficiado por participar en dichos proyectos.
La problematica que enfrenta el gobierno cn cste esquema es de como estructurar la
asistencia para ¢! proyecto con ¢f fin de maximizar su tasa de retomo. La asistencia
gubernamental se puede combinar con recursos de un desarrollador que se encargue de
levar a cabo el proyecto, asi como posiblemente con los de un acreedor privado {como un
banco), para asi contar con las inversiones necesarias para Hevar a cabo ¢l proyecta.
Tomando cn consideracion que el objetivo primordial de cada uno de los interesados es i
maximizar ¢l valor presente neto de sus flujos de caja por invertir en el proyecto, el
gobierno tiene que de alguna mancra fomentar la inversion privada para optimizar las
‘.
utilidades del proyecto, y al mismo tiempo minimizar ¢! costo de otorgar asistencia para
llevarlo a cabo.
Los contribuyentes, por medio del gobierno, podran alentar el desarrollo de proyectos con
mayores niveles de riesgo al asumir todo o la mayoria de este. Sin embargo, incrementar
¢l riesgo pasa el contribuyente puede crear otro tipo de problemas. En primer tugar, el
desarrollador tendera a tomar mayores riesgos porque podra mantener Ia mayoria de las
ganancias del proyecto sin preocuparse por fas pérdidas debido a que estas serian en su

mayoria responsabilidad de fos contribuyentes. En segundo lugar, el desarrollador tenderd
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a disminuir la intensidad de su trabajo, debido a que el costo del fracaso sera asumido casi
en su totalidad por el gobierno.

Si los demas participantes cargaran con todo el ricsgo, algunos proyectos con tasas de
retorno aceptables no serian desarrollados, debido a la alta probabilidad de fracaso del
proyecto. Por esto, se debe buscar una combinacion dptima entre fa participacion privada
en los proyectos y la asistencia gubernamental que sc tendrd en los mismos. Esta
combinacion dependera de las caracteristicas individuales de cada proyecto.

La definicion adecuada del papel de cada uno de los participantes en proyectos de
infraestructura es esencial para estructurar programas optimos de desarrollo de
infraestructura. El esquema de participacion que resulte de esta definicion influenciara el
esfuerzo que cada uno de los participantes realicen en ¢l desarrollo de proyectos, asi como

su forma de administrar el ricsgo. A continuacion se describe brevemente el papel de cada

uno de los participantes en proyectos, y sus principales funciones.

4.1.2. GOBIERNO PATROCINADOR
La inversion en programas con apoyo guber | debe ser analizada en términos de su

rendimiento y ¢! riesgo que representa. Una forma de medir el rendimiento de un proyecto
es calculando sus costos y beneficios esperados. Por la naturaleza de los proyectos, se
debe esperar que los costos excedan los beneficios para justificar la intervencién del
gobierno. En este sentido, se deben evaluar las pérdidas proyectadas para el proyecto en
relacidon con su contribucion social.  Se deben considerar tanto las pérdidas contables
como las economicas, para lo cual sc realiza una evaluacion del valor del dinero en el
tiempo. Es importante notar que un proyccto puede generar pérdidas economicas atin

cuando no genere pérdidas contables. Por ejemiplo, cuando en un proyecto se considera la

119



contratacion de un préstamo bancario, el pago puntual de los intereses obviamente no
generard pérdidas contables, pero si cstos pagos de intercses no compensan
adecuadamente al gobierno por el valor del dinero en el tiempo, si generaran pérdidas
econdmicas, debido al costo de oportunidad por el uso del dinero.

En este sentido, los costos incurridos por el gobierno al otorgar asistencia pueden ser
compensados por ganancias en otros rubros dentro de su presupuesto directamente

) "

relacionados con el proyecto. Por ejemplo, se p p i y pagos de

impuestos por cuotas derivadas de la operacion del proyecto, o reducciones en el gasto
programado, o una combinacion de ambos.

La justificacion de la intervencion del gobierno se da debido a que los gastos de proyectos
realizados con recursos privados ocurren antes de que se generen ganancias. Por esto, se
debe reconocer ¢f costo de este diferencial de tiempo, mediante el calculo del valor
presente neto del proyecto para ¢! gobierno. E! primer paso es sumar el incremento
esperado en Jos ingresos fiscales a la reduccion esperada en los gastos presupuestales, y
restar el costo de fos subsidios otorgados por el gobierno conforme se vayan devengando.
Las ganancias o pérdidas netas de cada periodo son descontadas al valor de! dinero en ¢l
tiempo, considerando el costo del riesgo del proyecto. La suma de los valores
descontados seria ¢l valor presente neto del proyecto.

. 4

En este esq , aun

4.

las estimaci del valor p neto p

e

estar suj

a errores debido a una variedad de factores, el proceso de calcularlo al menos obliga a ser
disciplinado en detallar los montos y el tiempo para generar los distintos flujos de caja, asi

como los momentos precisos para la intervencion gubernamental. De esta forma, se
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contard con una pl ion i j d da, a la cual se le debe incorporar
P Tpoi

[y

1a medicion del ricsgo. .

El riesgo de un proyecto recae en las variaciones que pucdan surgir tanto en tos apoyos

que oforga e} gobiemo patrocinador, como en las ganancias del proyecto, ambos en

e .

aun en las exp ivas detalladas para el desarroilo del proyecto. Por

esto, para casi todos Jos proyectos, la diversificacion de los flujos de ingresos es la mejor

4

respuesta para soportar el riesgo. Para proyectos peq ¢l gobiemo pal es el
que puede asumir el sicsgo de manera mas eficiente, por lo que en este tipo de proyectos,
la responsabilidad por los flujos de ingresos deben recaer en dicho gobierno

mayoritariamente. No obstante, se debe cuidar que el gobicrno no asuma riesgos

Tt

excesivos, ya que esto puede presionar su presup ) consider
Finalmente, los resultados de la mayoria de los proyectos de desarrolio estardn altamente
correlacionades con la salud de ta economia local. Es decir, un proyecto serd exitoso

cuando Ia economia de la comunidad se encuentra en buen estado, pero fracasara y

drenark de recursos a la ia focal do la ¢ idad esté sufriendo problemas
p!

econdmicos. Por esto, es esencial que un gobierno evaliie cuidadc su exp

af riesgo potencial de los prayectos en los que participa. Los presupuestos previos a la

lizacion del proy deben iderar fos niveles maxi de riesgo, y pérdidas a las
que puede cxponerse ef gobiemo. En casos extremos, un gobierno estatal o local puede
ser forzado a diferir o retirar s apoyo a los proyectos si su exposicion al riesgo de todos

los proyectos que spoya excede sus primeros calculos.
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Una posible solucion a estc problema es quc en lu[,ar de abandonar el proyecto, se

comparta ¢l riesgo entre Junsdnccnoncs que tlenen algun upo dc merés'o pamcnpaclon

especial en cl mismo, Asi, se diversificara conmderablemcmc cl ncsgo y hnbra un mayor

nivel de desarrollo uniforme en las regiones del pais.

4.1.3, A(:EN(,IA DE DESARROLLO
Aun cuando algunas esquemas de apoyo al desnrrollo no rcquueren el cslablccmlenlo de

una agencia de gobierno independiente, enla mayqri de los cynsos o gobjcmos cstalnlcs o

han creado dichas agencias para supervisar lu'pui'!;cxpncmn privada:en los prdyccfos de‘

infracstructura. Estas i son‘n S ! ar-los proycclos propuestosy

negociar el paguete de usiétcrié

pubernamental - on ‘el desarrollador pnvmlo es dcmr,

fungen como ag,cme de’ los contn uycnt s, nsi conio cl consejo administrativo dc una

corpomc:on pnvadn ﬂCtUB como agente pﬂm IOS ﬂCCIOI’IISlES

Los admlruslrador 5 scmor de In‘age cm de desnrrollo como los ndmmlslrndorcs scmor )

de un compan!ﬂ, se p upan of: promover los intereses de sus rcprcscntndos asi como

sus intereses pcrsonalcs os declr cstan preocupados por incrementar sus

&

vitalicias, asf como micjorar el prcstlgm y presupuesto dc la zq,cm:l Por lo anterior, ¢l .

gobierno patrocinador debera ser tan cuidadoso como los ncclonlstaé de"una compaiiia

privada al considerar los inccmivo§ que crea pmia 1o adnﬁmslrddor'cs senior.

Asimismo, ¢l gobierno patrocinador busca}é prcmiérﬁ la. agencia de desarrollo por su
éxito en apoyar aquellos proyectos que no ocurrirfan sin asistencia gubernamental, pero
que generaran beneficios netos a los contribuyentes. Sin embargo, dado a que muchas

veces la informacion para llevar a cabo las evaluaciones de dichos estimulos puede estar
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limitada, no’es muy facil estructurar.un’sistema adecuado de premios. Los incentivos

pueden perder su influencia sin informacién completa como base.

ollo como inferm n ol desarrollo de infracstructura .
ancra eficicnte ¢on la finalidad

para ‘que la agencia- rechace .

aquellos proyectos con

evaluacion del proyccto s deben considerar.los: rendimientos’ sociales del mismo.> Una .

gencias:
cgio ] fin'son

escasos, entonces los funcionarios d¢ las agencias no pondran el esfucrzo suficicnte para

idcntiﬁc’ér e‘s"tas dpoht‘mldadg‘s‘ i-los:incentivos:son mdy ajmétivos, la
agencia puede o(bfgar apoyc; 4inncri:'cyénrio simplemente para mostrar que ésté cumpliendo
con los objetivos trazados por ¢! gobierno patrocinador y ast recibir mayores cantidades de
incentivos.

Un problema relacionado con ¢l otorgamiento de incentivos ocurre cuando compiten
distintas agencias de desarvollo por proyectos de grandes proporciones econdmicas, donde

los incentivos por detectar proyectos son substanciosos. Este tipo de competencia puede

resultar en transferencias de recursos excesivos a participantes del sector privado, que
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muchas veces deran las idad

reales de! proyecto, y por lo tanio se

desperdiciarén secursos vitales para el d flo de infr

4.1.4. DESARROLIADOR PRIVADO
El desarrollador privado es normalmente el encargado de identificar fos proyectos que

pudieran ser apoysdos por el gobierno patrocinador, asi como Ja administracion de

()

proy ya ap Con la asi ia del gobierno, un

A 1ot

puede estar

dispuesto a flevar a cabo proyectos socialmente necesarios que de ofra forma serian

4 A,

rechazados porque otorgarian rendimientos i para satisfacer su tasa de r

Por esto, la de asi ia gub } puede influenciar significativamente (as

decisiones sobre los tipos de proyectos iniciados y fa forma en que los proyectos seran
administrados.

Un objetivo que sc debe persuadir al cstructurar asistencia gubernamental es tratar de
otorgar un nivel minimo de apoyos, pero que al mismo ticmpo estos sean atractivos para
que los desarrolladores sc involucren en proyectos socialmente rentables. Mediante sus

evaluaciones de proyectos, ¢l desarrollador podré determinar el nivel minimo de asistencia

b J, y se debe esp que Ia asi i da por lo menos en un monto

pequefio el total de apoyos requeridos por el desarrollador, con e} fin de contar con
reservas contra imprevistos. Por esto, la agencia de desarrollo deberd anticipar que un
desarrollador buscard obtener tasas de retorno ajustadas al riesgo por astiba del promedio

1.4

enel do para proy imilares, desar 100% con capital privado.

Otro punto importante al estructurar fa asistencia otorgada por el gobiemo patrocinador

es ia forma en que se dividira el riesgo de fracasar el proyecto. Si el riesgo del proyecto es

independi de las acci y decisi de! desarrollador privado, entonces las
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consideraciones sobre la toma eficiente de ricsgos sugieren que los contribuyentes
compartan una buena parte del riesgo por fracaso. Sin embargo, cxisten varias formas en
las que un desatrollador privado puede influenciar el riesgo del proyecto. En primer lugar,
si los contribuyentes asumen la mayoria del riesgo por fracaso, el hecho de que las
pérdidas del desarrollador estarian cubiertas por una agencia de desarrollo crea un
incentivo para the ef desarrollador proponga proyectos con mayores niveles de riesgo,
pero que otorgaran mayores rendimientos en caso de ser exitosos. En segundo lugar,
dependiendo de! contracto que se celebre con la agencia de desarrollo, el desarroliador
puede transferir parte del apoyo de dicha agencia a las partes mas riesgosas del proyecto,
lo cual incrementaria el riesgo de pérdida para la agencia. En tercer lugar, en caso de que
se estipulara que la mayoria de las ganancias del proyecto se deban transferir a los
contribuyentes o a los acreedores, el desarrollador buscard invertir en las partes mas
seguras de un proyecto sin importarle ¢l riesgo asumido por los otras partes.

Por lo anterior, el gobiemo patrocinador debe determinar con precision el riesgo que esta
dispuesto a asumir, para que el desarrollador pueda asi hacer sus evaluaciones del
proyecto sin afectar los intereses de los contribuyentes. Este es quizas ¢l reto més dificil

en el desarrollo de proyectos de infracstructura que involucran capital publico y privado.

4.1.5. ACREEDOR PRIVADO.
Un acreedor privado puede complementar las inversiones de un desarrollador y la

1 q

guber el otorgamiento de uno o varios créditos. El acreedor

debe realizar una evaluacion separada de los beneficios economicos de un proyecto de

desarrollo, monitoreando proyectos en proceso de construccion, para asegurarse que estan
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siendo ad -ados adk y contindan siendo econémicamente viables, y por lo

tanto sus intereses no-estaran en riesgo al apoyar un nuevo proyecto,

Por esto, la estructura del programa de asi ia g
significativamente la participacion del acreedor privado en el proyecto, debido a que
cuando el gobierno patrocinador absorbe parte o la totalidad del riesgo por fracaso, se
reducen los beneficios marginales para el acreedor privado de analizar y monitorear los
créditos. Cuando el acreedor no corre ningun riesgo, este no tendra incentivos para
realizar las evaluaciones crediticias necesarias, y por lo tanto, el proyecto estari mas

expuesto al fracaso.

Por lo anterior, la funcion del acreedor privado debe estar claramente definida, y es
esencial que se le involucre en la toma de riesgos, para contar con un proyecto financiado
de manera optima.

4.1.6, ADECUACION DE ESTE ESQUEMA A 1OS GOBIERNOS
SUBSOBERANOS MEXICANOS.

En México, las alianzas con el sector privado en ¢l desarrollo de infraestructura federal
han resultado cn la obtencidn de experiencia y recursos vitales para los proyectos, ya que
el sector privado tiene la capacidad de conscguir financiamiento en mercados
internacionales y cuenta con mayores posibilidades de competir por capitales intemos.
Las primeras concesiones que otorgd el Gobieno Federa! fueron dadas al pestor que
ofrecicra el menor plazo de concesion, debido a que ¢l gobierno pensaba que un menor

de los beneficios econdmicos del

plazo de concesion significaria gozar mas rap

proyecto construido. Lo anterior resulté en menores periodos de amortizacion de deuda
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para fos proyectos, lo cual a suw vez s¢ tradujo cn mayores niveles de cuotas,

especificamente en las carreteras, Las mayores cuotas desincentivason a los usuarios, por

fo que fallaron fas proyecci de uso realizadas previas a la construccion. Aunado a
esto, los estudios sobre la d da fucron inadecuados al no considerar su elasticidad.
Por lo anterios, muchos proyectos sufrieron de sub lizacion y adeud i

Las sol que se han p! do para estos prob han sido relati b

Se han ampliado los periodos de concesion para los proyectos, pero debido a que fas
cuotas de peaje ain son muy altas, la demanda por el servicio continua significativamente

baja, Para proyectos futuros, se deberdn realizar estudios de factibilidad mas precisos,

sy 1

y las idades de la region a la que cl proyccto esta enfocado para asi
8 q proy p

comtar con una estimacion apropiada del uso, y por lo tanto las cuotas que estacin

dispuestos a pagar los usvarios,

Los problemas de las primeras conccsiénqs mestran” el interés de los inversionistas en
proyectos de mayor duracion que cuenten con proyecciones di'; ingresos mis qccnddd;, En
este sentido, se debera refinar el marco conceptual de fas concesioﬁeé’ pafh qu'equ Esﬁdos
y Municipios puedan recurrir a este mecanismo con mayor Frccuenciyxyi. Esto# niv;zics de
gobierno  deben extender la participacion del sector privado en la construccion,
administracion, operacidn y financiamiento de proyectos de infraestructura. Es primordial
que los gobiernos subsoberanos mexicanos compartan la experiencia del Gobierno Federal
en ¢l financiamiento de proyectos de infracstructura, para estructurar concesiones

factibles, y cvitar errores previos,
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Las necesidades de infraestructura en México son significativas, y muchas no podrin ser
satisfechas en el corto plazo debido a la insuficiencia de capitales. Una mayor participacion
del sector privado en proycctos subsoberanos eficientara la obtencion de recursos para la

ion y financiamiento de obras p

, al extender las fuentes de recursos

disponibles, tanto internas como cxternas. Esto significara una reduccion en la

‘ depc;llden::ia de recursos federales. Como los Estados y Municipios tendran
que competir entre si por capitales escasos, asi como con otros sectores de la cconomia, el
Gobiemo Federal y otros paises. Su experiencia para evaluar fuentes de financiamiento
potenciales cs escasa, por lo que deberan desarrollar personal especializado en estos
rubros, para identificar los proyectos de infracstructura mas importantes y prioritarios, y

formular estrategias cfectivas para la obtencion de financiamiento en condiciones

razonables,

El Gobierno Federal debera trabajar en este esfuerzo con [os Estados y Municipios, con el
fin de estructurar contratos de concesion y de servicio en las mejores condiciones para

ambas partes. El otorgamiento de cc i deberdn estar basadas cn estudios de

factibilidad que consideren la reputacion y habilidad del concesionario, las condiciones
financieras que proponen, y los planes de disedo ¢ ingenieria del proyecto.

Por su parte, se deben levar a cabo acciones para enfrentar los temores de los
inversionistas sobre los distintos tipos de riesgos que existen en el pais, especialmente el
riesgo cambiario. Un riesgo adicional al que se tendrin que enfrentar los inversionistas
“riesgo subsoberano™ es el relacionado con el proceso de descentralizacion necesario para

fomentar el desarrollo de un mercado de instrumentos subsoberanos, debido a que las
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inversiones en instrumentos municipales aumentaran su sensibilidad a cambios de politicas

gubernamentales en los Estados y Municipios.

A

Por lo anterior, se deben adoptar una serie de para disminuir la percepcién de
riesgo subsoberano por parte de inversionistas nacionales y extranjeros, tales como:
indexar a la inflacion las cuotas cobradas por los servicios otorgados con los proyectos,
clausulas de flexibilidad para ajustar las cuotas por servicio dentro de rangos especificos;
creacién de fondos de reserva para acomodar cualquier imprevisto, y clausulas de
flexibilidad para poder modificar el tiempo de concesidn, entre otras.

Algunas instituciones federales deberan ascsorar a los Estados y Municipios en el

establecimiento de politicas para cl otorgamiento y reg on de cc

Estas

deberan ser otorgadas mediante procesos de licitacién transparentes.  Los cﬁterius de

seleccion de concesiones deberan tomar como pardmetr

administracidn y reputacion de los interesados en el proyecto; b) ¢l comp_r_omlso,dvealoéf. .
patrocinadores para capitalizar los proyectos y c¢) la viabilidad de la propucsta“‘de:los
patrocinadores. En este sentido, la cuota o tarifa propuesta por el patrocinador debera ser

un factor clave en la decision final de la concesidn.

Los contratos de concesion deberdn incluir estindares minimos de construcciéon y

operacidén del proyecto. Deberd haber flexibilidad en el cstablecimiento de cuotas

1,02 .

(probab diante bandas pr topes a las tarifas para

) que
hacer frente a cambios inesperados en la demanda o dificultades por riesgos no

comerciales. Asimismo, los periodos de concesion se deberan ajustar a la vida de los
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proyectos, y no a los plazos de las racione: icipales, y se debe contemplar la

posibilidad de bursatilizar las concesiones, para optimizar la rentabilidad de las mismas.

4.2. PROBLEMAS VISIBLES PARA EL DESARROLLO DE UN
MERCADO DE BONOS SUBSOBERANOS EN MEXICO.

Existen una seric de problemas muy evidentes que podrian limitar el desarrollo de un
mercado de bonos subsoberanos en México. Muchos de ellos se relacionan con aspectos
legales, y esto los hace extremadamente dificiles de solucionar, ya que algunos tienen
origen constitucional. Para solucionarlos se tendran que hacer modificaciones a {a Carta

Magna en un entorno politico muy dificil.
A continuacion se enumeran varios de los obsticulos que se tendran que superar para
desarrollar un mercado de instrumentos municipales en México

4.2.1. PROBLEMAS REIACIONADOS CON 1.4 CAPACIDAD DE PLANEACION
Y EVALUACION DE 1.0S GOBIERNOS ESTATALES Y MUNICIPALES.

a) Falta de capacidad para la planeacion y evaluacién de proyectos de

infraestructura,

Los municipios mexicanos ticnen la autoridad constitucional para levar a cabo la
planeacion de proyectos de infracstructura, pero carecen de [a capacidad administrativa y
los recursos financieros para hacerlo. Por lo anterior, el Gobierno Federal, y en algunos
casos los gobiernos estatales, han asumido la responsabilidad de plancar y otorgar

servicios publicos a los Municipios, y han di

fiado varias iniciativas con el fin de
'

promover y apoyar la descentralizacion de la pl ion icipal. Se han

organizaciones a nivel Estatal (COPLADES) y Municipal (COPLAMUNS), dirigidas por
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los gobemadores y presi I resp para desarrollar planes de

infraestructura. Los grupos cuentan con diversos representantes de los sectores pablico,

'privado y de Jas comunidades, asf como representacion de instituciones federales.

Los planes de los COPLADES y COPLAMUNS bl los li i para las

inversiones publicas y privadas, asi como la forma de apoyos y créditos federales (Sedesol
y Banobras). Estas inversiones sc rcalizan tomando en cuenta las necesidades

comunitarias de cada municipio, y en coordinacion con las autoridades estatales y locales.

Los proyectos de infracstructura identificados por estas agencias, y sus estrategias de

financiamicnto son sometidos a la aprobacién de las autoridades federales,

Actualmente, algunos COPLADES'y';COPLAMUNS han funcionado apropiadamente,
pero muchos han mostrado diversos pi'éblcmns, entre cstos: a) dificultades para coordinar
¢l apoyo federal, estatal y municipal ‘con’ el scctor privado; b) confusion_ sobre las .

funciones de los funcionarios

los a la pl ion y administracion de proyectos de

&

infraestructura; c) clara definicion de las responsabilidades y roles de los’ COPLADES y

COPLAMUNS, d) d 5 desigual jal en los Municipios; e)j&cbind"adcg‘

v & k

técnicas en cuanto a la pl ion estratégica y ion de proyectos y f) falta dé

representacion de grupos ciududanos y del sector privado.

Aunado a lo anterior, los municipios todavia carecen de una cultura para la evaluacién de
proyectos debido a que la mayoria del financiamiento a la infraestructura la ha otorgado el
Gobierno Federal.  Los funcionarios de gobiernos locales cuentan con muy poca

experiencia para someter los proyectos a andlisis econdomicos y fiscales rigurosos,
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especificamente delérminar si los proyectos generaran los suficientes ingresos para hacer

frente a sus necesidades operativas y contar con recursos para dar servicio a su deuda.

Los capitales sélo fluirdn hacia proyectos de infraestructura en la medida en que los

inversioni estén satisfechos de que el proyecto es viable segdn los estudios de
factibilidad reatizad Necesitaran ¢l reaseg iento de que los administradores del
proyecto ¢ con la capacidad sufici para ad fa operacion del mismo en

situaciones cambiantes, asi como su habilidad para corregir los problemas eficientemente,

b) Informacion, p ion y contabilidad defici en estos niveles de

gobierno.

Los inversionistas requieren de informacion oportuna y veraz para evaluar sus decisiones
de inversion, por lo que los estudios de factibilidad deben ser elaborados cuidadosamente
con datos confiables, y se debe buscar que los inversionistas tengan accese facil a

infosmacion sobre ta economia regional o local.

En la actualidad, muy pacos gobiernos subsoberanos estan preparados para proporcionar

informacion cstratégica a los inversioni La contabilidad de Jos Estados y Municipios

se basa exclusivamente ¢n sus cstados de ingresos y egresos, con proyecciones a un afio

como maximo e imprecisiones en el nivel de sus participaciones federales.

Esta situacion dificulta la evaluacion de la capacidad crediticia de cualquier entidad.
Asimismo, es muy dificil obtener informacion oportuna dada fa ineficiencia de una gran

parte de los funcionarios publicos en estos niveles de gobiemo. Este problema se debe
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resolver necesari para cc con el desarrollo de un mercado de bonos

subsoberanos en México.

c) Probl dministrativos que limit la capacidad para desarrollar

infraestructura necesaris,

Existen diversas barreras institucionales y legales en la administracion municipal que
limitan la habilidad de los Estados y Municipios para desarrollar uniformemente su
capacidad de administrar, financiar y desarrollar la infracstructura necesaria cn sus

regiones. Entre estas destacan: a) la inhabifidad de los funcionarios piiblicos electos para -

F:FMunici dles; ¢) 1a flia d .

Municipales y'¢) fa alta ﬁropdrc n de desercio ;

de administraciones:

Los probt gales y rativos s can'el servicio publico ¥ la‘cleceion de -

funcionarios limitan la gobernabitidad de las regiones en nuestro pais, ya fio”existe .-

continuidad en los programas y politicas establecidas, Esto iltinio debido a-que la

mayoria del staff cambia con la eleccidn de nuevos funcionarios,

Asimismo, los bajos salarios y ¢l compadrazgo que ain impera en la designacion de cargos
pliblicos, propicia que en México no exista un verdadero servicio civil. Los programas de
desarrollo y financiamiento de proyectos de infraestructura se limitan al periodo de

funciones del Gobernador o Presidente Municipal. Por esto, existe un bajo nivel de
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confianza en cuanto a la hpbilidad de los gobemdnte’s‘ para lle‘w‘xr_‘n cnbo"pbroyeyc'los, L
complejos, lo cual, aunado a la desconf:ianz‘é“en lérﬁb ‘nl,myt‘irco legal vigente y 'j)oca
capacidad coercitiva de las instituciones que inﬁuencian el désnnollo de proyectos, genera
un clima extrcmadamente desfavorable para el desarrollo de infracstructura en nuestro
pais.

4.2.2. PROBLEMAS RELACIONADOS CON 1A FALTA DE AUTONOMIA
FISCAL.

a) Problemas fiscales: Recaudacion fiscal deficiente como consecuencia de

economias locales dispares, y falta de autonomia para generar recursos propios.

La mayor porcién de los ingresos de los gobicernos locales pravienen del SCF. Durante
muchos afios, este sistema ha probado su eficiencia en cuanto a la rapida recaudacion y
distribucion de los ingresos recolectados, pero su principal deficiencia radica cn los
montos asignados a Jos niveles mas bajos de gobierno. Si bien es cierto que ningan estado
recibe menos de lo que inicialmente recauda, la proporcion del 18% asignada a los
Estados del total de los ingresos nacionales atin es muy deficiente, mas al considerar que
de este Gltimo porcentaje solo se le asigna el 20% a los municipios. Lo anterior ha
resultado en que la mayoria de los gobiernos subsoberanos, pero principalmente los
Municipios, cuenten con ingresos tan deficientes que muchas veces no alcanzan para

AeFioi s fa

cubrir ni el minimo de sus gastos. Asimismo, la administrativa estatal

y municipal afecta negativamente su capacidad para generar recursos propios, lo cual
genera desconfianza entre el publico inversionista sobre la capacidad de repago de deuda.

Este es el caso con la recaudacion de cuotas de uso, ya que cuando se ha permitido a los



Municipios estar a cargo de la recaudacion de algunos impucstos, el monto recaudado ha

disminuido drasticamente.

Aunado a lo’t‘m't.erio’r, los Congresos Estafales controlan los presupuestos Municipales, ya

es i requicrende’ p‘rybbacién por parte del

de recursos, considerablemente, ya que los

i los costos del proyecto ni

entaja al .

histérico. En muchas regiones del pais no existe una cultura de pago de impl‘xeslos.l El

cambio de conducta serd muy dificil, ya que sicmpre habra resistencia_al pago de
impuestos por la creencia de que ¢! sistema no es justo y que los recursos no se destinan

apropiadamente.

Otro problema de igual magnitud es la falta de registros catastrales en nuestro pais.

Muchas propiedades no pagan impuestos debido a que el alcance de los registros no
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abarca esas zonas, en muchos lugares se pagan impucstos muy por debajo del valor real de

la propiedad, ya que los si de avaltio de propicdades son arcaicos,

A la fecha, se han desarrollado pr para las participaci federales a

L

tos Estados, asi como la definicion de una férmula que rija las participaciones Estatales a

los Municipios, pero dichas propuestas todavia son muy defici Enla lidad, la
Federacion cuenta con un esquema para la distribucion de los ingresos a los Estados, pero
solo once de estos Gltimos cuentan con legislacién que definen mecanismos para la

distribucion de las participaci ip En los Estados que no se han promulgado

dichas leyes, la distribucién de ingresos se determina mediante decretos anuales por parte
de los Congresos locales. Esto hace que los niveles de ingresos de los Municipios varien
considerablemente afio con afto, lo cual podria impedir ¢l desarrollo de emisiones

subsoberanas garantizadas con dichos ingresos (bonos de obligacion generat).

Por otra parte, debido a la disparidad entre fas economias locales, serda muy dificil

encontrar recursos sufici en has c idades para el desarrollo de infracstructura

financiada mediante emisiones subsoberanas. Segin datos del CIDE, tan sélo 4% del

presupuesto anual de los Estados y Municipios s¢ pueden d al repago de deuda.

Por lo anterior, ¢l reto no es simpl crear un ismo cfici de fi

para los Estados y Municipios, sino asegurarse de que estos niveles de gobiemo cuenten

con los recursos para repagar las obligaci que igan utilizando este mecanismo

de financiamiento.



roble [ uda: Aprobacién de fa dende municipal por

parte de los gobiernos les, y falta de capacidad de los gobiernos municipales

para cubrir sus obligaciones y garantias.

Cualquier necesidad de financiamiento por parte de los Municipios estd sujeta a

restricci y dici i por los Congresos Estatales, que tienden a variar de

4

Estado a Estado. La mayoria de las leyes de deuda publica de los Estados se jan a fa
Federal, pero algunos Estados han hecho esfuerzos para mejorar sus legislaciones sobre

deudamicnto.  Un cjemplo a seguir en este contexto es ¢l Estado de México, el cual

establece limites de endeudamiento municipal en proporcion a los ingresos, y establece

criterios en cuanto al tipo de empréstitos y plazos de fos mismos.

No obstante, ain cuando se tienen ideas innovadoras comq!ag del Esmdo de México, el
requisito de aprobacion de la deuda municipal por parte de lt:)s: Congrésgs s un obstaculo.
al financianiento de la infraestructura.  Los inversionistas ybotencinlés para los
instrumentos subsoberanos percibiran este proceso de aprobacién como un factor
adicional al riesgo, debido al control que mantienen los Estados sobre los presupuestos
Municipales.

Por otra paric, la legislacion mexicana estipula que las garantias de los créditos

A et N

contratados por los Estados y pios ituirse con los ingresos

provenientes del SCF; no obstante, ¢l marco legal no asegura que los recursos existirdn en
e} momento de hacerse valida Ia garantia Los estados tienen el derecho de retirarse del
SCF, y de ser asi, 1a garantia de los créditos registrados ante la SHCP no tendrd ningin

valor.
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Otro punto de atencion es el Articulo 4o del Codigo de Procedimientos Penales de
Meéxico, ¢l cual establece que ninguna corte mexicana podra emitir una orden de ejecucion
contra un estado. Esto minimiza las posibitidades de cualquier acreedor para exigir el
pago de las obligaciones contratadas con entidades mexicanas por medio de la via legal.

4.2.3. PROBLEMAS LEGALES E INSTITUCIONALES DEL SISTEMA
FINANCIERO MEXICANO.

a) Prohibicitn constitucional para {a contrataciin de créditos en moneda extranjera.

El Articulo 117 de la Constitucion Mexicana prohibe a los Estados y Municipios de
contratar, directa o indirectamente, préstamos con gobiernos, ciudadanos o compaitias de

otra nacionalidad, o cualquier otra obligacion que requiera ser pagada en maneda

] &

extranjera o fuera del territorio nacional. Por esto, los bonos o cualquier instrumento

subsoberano solo podré ser vendido en los mercados de capitales mexicanos.

Esta restriccion legal, de no ser modificada, podea propiciar conflictos entre la
Federacian, y los Estados y Municipios, ya que habrd tal grado de competencia en los
mercados internos por la obtencion de recursos, que solo los mejores proyectos podran sec
financiados con los capitales de dichos mercados.  La eliminacién de Ia restriccion del
Articulo 117 de la Constitucion resolveria este problema, ya que se diversificarian las

Py

fi de fi fami a ta infi 4 subs a, pero el entorno politico actual

de nuestro pais dificultari estas modificaciones constitucionales.
b) Tamaiio de los mercados de capitales mexicanos,

Este punto se relaciona estrechamente con ¢l anterior, ya que ademas de las limitaciones

legales hacia los Estados y Municipios para diversificar sus fuentes de fondeo



internacionalmente, otra barrera significativa para el desarrolla de instrumentos
subsoberanos en México es el tamaiio pequefio de los mercados de capitales nacionales.
Las dos principales causas de este fendmeno son que por un lado, se tiene una tasa de
ahorro en el pais muy deficiente, por fo que es muy dificil crear nuevos instrumentos de

financiamiento, y por otro fado existen muy pocos inversionistas institucionales en el pais.

En la actualidad, el financiamiento de los proyectos de infracstructura subsoberana son

jos por la comp ia de recursos entre el Gobierno Federal, ¢ sector privado y los

demas participantes en los mercados de capital ionales. Asimismo, I3 comp

por recursos en los mercados de capitales se intensifica debido a que la tendencia en los

mismos ¢s introducir nuevos prod sin antes analizar fa ion que tendran en el

P
mercado. Esto ocasiona que fas productos que pudicran tener una buena aceptacion scan

retegados por el deterioro que producen en ¢l mercado los instrumentos chatarra,

¢) Participacién deficiente de los bancos mexicanos en e desarrollo de
infraestructura subsoherana,

Actual varios i s fegales y administrativos restringen a los bancos de

canalizar recursos a Jos proyectos de infraestructura subsoberana. Por ejemplo:

+ Los bancos solo pueden transfesir deuda estatal y municipal a otros bancos mexicanos,
Banco de México y fiduciarios del Gobierno Federal. Se encuentran restringidos de
colocarls en un mercado secundario entre el gran pablico inversionista.

A

» Los bancos se enfrentan a incertidumbre legal respecto a la disponibilided de los

recursos det SCF para garantizar el pago de la deuda estatal y municipal.
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« E} procedimiento de registro de garantias con recursos dei SCF y ¢l proceso de

i6n de las mi anteuni plimiento es muy tardado ¢ impredecible.

.
)

o Los bancos, frecuentcmente, carecen de conocimiento y certidumbre respecto del
monto total de participaciones que recibira un Estado.

&) Percepcion de los inversioni al riesgo politico y cambiario.

El riesgo cambiario existe cuando un proyecto ticne ingresos en pesos y sus adeudos estan

denominados cn otras monedas. La tasa interna de retorno de los inversionistas es

fectada dir por as fl jones en las tasa de cambios de ambos paises, debido
a que una inversion en pesos valdrd menos en dolares al darse una depreciacion o

devaluacion brusca en el tipo de cambio, y viceversa.

Por lo tanto, los inversionistas institucionales, es decir aquellos que miden cuidadosamente
¢l riesgo de sus inversiones, no invertiran en instrumentos con un alto grado de riesgo
cambiario. Es por esto que ¢l Gobiemo Federal debera adoptar politicas
macroeconomicas sanas que garantizen un tipo de cambio semifijo, pero también debera
apoyar ¢l desarrollo de mercados para cubrir posiciones en pesos mediante contratos de
futuros o swaps cambiarios, para que dc esta mancra las inversiones en instrumentos
subsaberanos cuenten con mayor certidumbre y sean atractivos para inversionistas

forneos.

Otro riesgo clave que evaluan detailadamente los inversionistas tanto como

extranjeros es el riesgo politico del pais. En cste tipo de riesgo se mide la estabilidad
politica y socisl que existe en un pais, principalmente que no existan conflictos

TSy

8 que puedan poner en peligro sus posiciones de inversion,
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En ambos conceptos de riesgo, el desempefio de nuestro pais durante los ditimos afios ha
sido deficiente. La pasidad ha sufrido varias devaluaciones bruscas en las Gltimas décadas,
y si bien en el periodo 1988-1994 se mantuvo un 1ipo de cambio semifijo, la estrategia no
funciond debido a una sobrevaluacion acumulada del tipo de cambio que no se pudo
sostener con depreciaciones graduales en la paridad. Los efectos de Ia devaluacidn de

1994 fueron mas dadinos que las anterioses, porque los inversionistas habian depositad

su credibilidad en el esquema instrumentado.  Esto propicio una fuga de capitales de

grandes proporciones, generando una crisis financicra bastante aguda.

En este contexto, la paridad serd un punto fundamental para el éxito del mercado de bonos

subsoberanas, por lo que el gobierno debera ser mas > en los i que
disefic para sostener Ja paridad si es que desea que los instrumentos mexicanos sean,

atractivos para todo tipo de inversionistas.

b am

En lo que se refiere al riesgo politico, este se ha incr ) Sig por la

transicion democritica que ha experimentado nuestro pals en los Oitimos afios. Muchos
inversionistas han retirado sus posiciones en instrumentos mexicanos debido a los

conflictos que sc han registrado en diversas regiones.

Si bien la mayor percepcion de riesgo politico en México es contraprod; para el
desarrollo de un mercado de bonos municipales, esto es algo inevitable. La

democratizacion de los paises es una condicién necesaria para la armonia social y 1a paz.

4.3. LA DESCENTRALIZACION FISCAL Y EL MEJORAMIENTO
DE LA CAPACIDAD ADMINISTRATIVA DE LOS GOBIERNOS
SUBSOBERANOS COMO REQUISITO INDISPENSABLE PARA
DESARROLLAR UN MERCADO DE INSTRUMENTOS

L1



MUNICIPALES EN MEXICO. POLITICAS Y ESTRATEGIAS
NECESARIAS PARA LA CONSECUCION DE ESTE FIN.

4.3.1. CONSIDERACIONES GENERALES.
Una parte fundamental del camino hacia la democratizacion, el pluralismo y la

liberalizacion de mercados es la descentralizacion del sistema fiscal. Ademas de
cuestiones economicas, la descentralizacion tributaria implica temas relacionados con
finanzas, leyes sobre derechos de propiedad, estructura tributaria, capacidad administrativa

y asignacion eficiente de recursos escasos. Estas cuestiones deben ser criticamente

ev. para ¢l otorgami de los servicios gubernamentales con ¢l fin de conocer las

jas y d jas que propiciard dicha d ralizacion. Esto debido a que la

descentralizacion pucde ser buena o mala, dependiendo de la mezcla de iniciativas que

produzca y los costos que imponga.

En un sistema federal, {a descentralizacion significa una redefinicion del pape! tradicional
de los gobiernos estatales y locales en el desarrollo econdmico, con implicaciones para la

politica macro y fiscal.

En este sentido, existe una tendencia por parte de los gobiernos subsoberanos de gastar sin
generar mayores recursos fiscales, por lo que en 1a medida en que los ingresos no impulsen
al gasto, 1a emision de deuda se puede volver inmanejable ya que esta es un componente
del crecimiento de la oferta monetaria, y si existen abusos en este rubro, el altimo recurso
fiscal que se tendria para tranquilizar a los mercados de capitales es el financiamiento
otorgado por el gobiernc central. Este dltimo se veria forzado a incrementar sus
necesidades de financiamiento para apoyar a los Estados o Municipios can problemas

financieros, lo cual podria desestabilizar la politica econdmica nacional.

142



De ahi qué el financiamiento adecuado- de ihfr#estmc!um regional requiere de un
entendimiento sobre los niveles de gobicfno apropiados para otorgar los servicios
requeridos y para solventar el financiamiento del mismo, sin que necesariamente tenga que
ser el mismo nivel ¢l que rcalice ambas funciones. Asimismo, debe existir una mayor
participacion de los usuarios en la planeacion y financiamiento de los servicios de

infraestructura.

+

Existen distintas formas para lograr el federalismo fiscal. Una estratcgia es disciiar un

concepto de regi on que reglas del juego y reconozca las necesidades y
aptitudes de los gabiernos locales y estatales, asi como las diferencias cn las necesidades

de infraestructura por sectores.

En este sentido, se debe comprender el concepto de estado-region, y la funcién de estas
entidades como fas unidades primarias de actividad economica. Estas regiones, que no

son una simple unidad gobernada por un ejecutivo y un legislativo, sino que abarcan

PP Lt
L

¥

guber son los pri protagonistas ¢n una economia

globalizada. Por esto, la disponibilidad de servicios de infraestructura debe ser organizada

fi ja segtin las idades de toda la region.

Y

El enfoque regional permite lograr economias de escala ¢n el otorgamiento de servicios de
infraestructura. El costo per capita tiende a disminuir para algunos servicios en la medida
en que incrementan fos usuarios, por lo que se debe coordinar el uso de servicios entre

vasios Estados. El desarrollo de proyectos regionales pecmite llevar a cabo proyectos de

s ot

grande escala que tienden a ser caros o imposibles de financiar para peq|
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gubernamentales. De igual forma, la creacion de unidades regionales evitaran {a

proliferacion innecesaria de proyectos o el “crowding out effect” entre gobiernos locales.

Lo anterior permitira que una entidad funja como ¢l emisor principal de obligaciones a
nombre de entidades mds pequefias. La seguridad de esta estructura financiera es la

fortaleza omica de los gobi que la conforman. También se desarrolla una

identidad en el mercado, ya que la expericncia y presencia de estos emisores mas grandes

genera confianza cntre los inversionistas. Sus obligaciones serin mas operativas en los

1

mercados secundarios, generando mayores niveles de lig para los instr . En

este contexto, ta deuda emitida por la autoridad regional debera ser parte del

PV A

y de las juri politicas que 1a conforman, asignando proporciones a

las obligaciones segiin 1a participacion que tenga cada unidad en {a emision.

Dada la problemitica que existe en la actualidad para ¢l desarrollo de un mercado de
bonos subsoberanos en nuestro pais, ¢} Gobierno Mexicano debera de trazar una serie de
politicas y estratcgias para sentar las bases para la evolucion de dicho mercado. A
continuacion se desarroltan algunas de clias.

4.3.2. POLITICAS Y ESTRATEGIAS NECESARIAS PARA LLEVAR A CABO LA
DESCENTRALIZACION FISCAL.

a) Mayor responsabilidad en la administracion fiscal y (ortalecimiento de las fuentes

de recursos propias de fos Estados y Municipios.

Los Municipios no podrén asumir de fici y ponsabilidades para
desarvollar infraestructura sin una mayor grado de libertad para decidir como asegurar y

asignar sus recursos financieros. La descentralizacion de responsabilidades fiscales



estratégicas hacia los Estados y Municipios es esencial para fortalecer su capacidad y
desempeiio en cuanto al desarrollo y financiamiento de infraestructura. Al principio sera
un proceso dificil, pero es necesario permitir que los Estados y Municipios desarrollen su

habilidad para administrar sus propias finanzas y mejorar su base tributaria.

En este contexto, ¢f Gobierno Federal debera proporcionar a los Municipios incentivos

financieros y pré )5, asi como ast ia técnica con el fin de: a) establecer registros

de propicdad locales'; b) desarrollar procedimientos de avaliio fiscal eficientes, y ¢) definir

y aplicar procedimientos justos y ecficientes de ¢ lacion y asignacion de

impuestos/cuotas de uso. La inhabilidad de los Municipios de contar con sistemas fiscales

justos y predecibles impedirA su capacidad de asegurar recursos para proyectos de

infraestructura, por lo que se deben llevar a cabo acciones en varios frentes para

esta probl entre las que destacan:

o lncrementar Ia proporcién de recursos Estatales y Municipates en o} Sistema de
Coordinacion Fiscal.- Las proporciones actuales son insuficientes para que estos
niveles de gobiernos cuenten con recursos para apoyar ¢f desarrolfo de infraestructura.
Existen ya propuestas concretas para que se lleve a cabo esta modificacion, pero el
problema radica ¢n que de no darse un incremento en el monto agregado de recursos
fiscales de Ia federacion, una mayor proporcién de participaciones a los Estados y
Municipios significars pérdida de ingresos para el Gobierno Federal. El éxito de Hevar

a cabo esta accion radica en poder hacer que ambas partes salgan beneficiadas, y pars

'Las estimaci que I et nuestro pals 30% del total de terrenos y 40% de Ias edificaciones no
esthn registrados. Asimi i los avalios tan sélo e} 26% del valor del mescado de las
propiedades.
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esto la solucidn radica en que ef Gobierno Federal aumente sus esfucrzos de
fiscalizacion.?

o Reduccion de las revisi y aprobaci de los presup

impuestoy, gastos y endeudamiento municipal, y lfevar a cabo esfuerzos para
incrementar ia capacidad municipal en estos rubros.- Las revisiones y

aprobaciones lcgisiativas de las acciones presupuestales de los Municipios generan

incertidumbre y reducen la evaluacion del d pefio (; bility) fiscal municipal.
La funcion estatal debe centrarse en fortalecer sus auditorias sobre ef desempeio fiscal

municipal, con base c¢n objetivos y estindares generales de contabilidad,

deudami delineados por e! propio gobiemo estatal.

presup P y
Esto otorgard a los municipios mayor flexibilidad y confianza en las decisiones

presup no ob , el incumplimienta en dichos fincamientos debe resultar en

la reimposicion del si actual de aprob

El Gobierno Federal deberd otorgar mayor Qexibilidad dentro del Sistema de

Coordinacién Fiscal s fos municipios para que inicien programas de
mejoramiento de ingresos con ef abjetivo de fnanciar servicios piblicos.-
Actualmente, el SCF refleja un acuerdo mutuo. Los estados y municipios acceden a
restringir ef uso de ciertos impuestos, a cambio de recibir participaciones federales.
Este acuerdo innovados en ciertos sentidos, fue claborado sobre la necesidad de

racionalizar el si ibutario en México y reducir los costos de trecaudacion

IMéxico ha incrementado su base tributaria de 1.8 millones de contribuyentes a 5.6 milones. No cbstante, contnos
con una Poblacion Econdmicamente Activa (PEA) de 35 millones de personas, por lo cual todavia se cuents con un
potencial enorme de fiscalizacion en ¢f pais.
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municipal. Hasta la fecha ha resultado relativamente satisfactorio para ambas partes.
No obstante, ha creado presiones muy fuertes sobre las presupuestos municipales,

generando un alto grado de malestar en este nivel de gobierno.

El acuerdo del SCF debe modificarse para permitir que los estados y municipios

aseguren sus propias fuentes de recursos para financiar los servicios piblicos que

qui Los estados y icipios deben tener la capacidad de recaud p

incluidos en el SCF, dentro de un techo tarifario predefinido. También se les debe

permitir fa creacion de impuestos propios.”

Los Gobiernos Federal y Estatales deben comprometerse a no reducir su apoyo
para los municipios cuando estos amplien su base tributaria.- Ambos niveles de
gobierno deben asegurar a los municipios que la creacién de nuevos impuestos no
resuitara en perdidas de recursos federales y cstatales. Por ¢l contrario, ¢l desarrolio ¢
instrumentacion de un sistema tributario equitativo debera propiciar la gencracion de

I 1

iniciativas federales y fes, tales como participaci y préstamos para

1a administracion tributaria y/o recursos complementarios para los proyectos de
infraestructura. Asimismo, los municipios deben ser recompensados por eficientar sus
sistemas fiscales, al asignirseles una proporcion de los incrementos que puedan generar

en |a recaudacion de impuestos federales.

Otorgar a los Municipios mayor autoridad en la creacidn e instrumentacién de

sus sistemas fiscales.- La Constitucién mexicana obliga a los Municipios a pedir

il los estados i i2acidn federal pus genesar impucestos propios incluidos e el Convenio de
Adbesitn.
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autorizacion a las Congresos Estat la creacion de nuevos impuestos. Atin sin

to de servicios piiblicos con

Dichas cuotas

istencia financicra

Dada ta necesidad de

os propios de manera justa y eficiente, se deben

incrementar fos programas para apoyar ¢f desarrollo de infciativas que promuevan la

ampliacion de la base fiscal y ¢l mejoramienta de los si de s dacion de los

Estados y Municipios.

Loy Estados deben desarvoliar formulus para distribuir los recursos det SCF a Jos
municipios.- Solo 11 Estados han desarrollado este tipo de acuerdos.  Como
resultado, la mayoria de los Municipios no pueden reatizar una planeacion efectiva,
debido a que desconocen of monto de recursos que recibirin de los Estadoes. Esto a su
vez complica la planeacion de proyectos de infraestructura, ya que las participaciones
generalmente tienden 2 ser rechazadas coma garantias para ef endeudamiento o como

parte de un paquete financiero.
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Se requiere de’ una ifén’n_ﬁla' -estahdéﬁ;édh a‘i‘nivel ,_ilv’c(jer‘abl'qué se ‘aplique tanto a

/0 bien solicitar que los estados desarrollen

permiti el ¢

han realizado esfuerzos para descentralizar fa autoridad sobre el endeudamiento. Estos
han promulgado leyes que establecen criterios sobre emisiones de deuda por parte de
{os Municipios.: Este tipo de esquemas se deben extender de manera inmediata a todos

los Estados, para establecer las bases para la creacién de un mercado de bonos

subsoberanos.

b) Apoyos federales para mejorar la capacidad fiscal y los proyectos de
infraestructura,

La transferencia de mayores responsabilidades a los gobiernos estatales y municipales en la
administracion fiscal implicard que ¢l gobierno federal debera desarrollar programas de

apoyo para permitir que los municipios mas marginados mejoren su capacidad de

respuesta a probl clave de infr ira.  Act , los Estados con mayor
capacidad econdmica reciben dos veces mas recursos federales que los Estados mas
marginados. Aunado a lo anterior, las transferencias Federales constituyen la mayoria de

los recursos de los Municipios mis marginados (ccrca del 75%, mientras que ¢l promedio

nacional es del 50%), por lo que su capacidad de acci6n es muy limitada.
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Por esto, el Gobierno Federal debera considerar varias alternativas para proporcionar

P

recursos jos para financiar las de los Estados y Municipios mis
marginados. Entre estos: un programa de apoyos para necesidades de infraestructura
enfocado a Estados y Municipios con altos indices de pobreza, y un acuerdo por parte de

los Estados para distribuir los recursos actuales en el SCF a sus Municipios basado en

formulas que otorguen un peso significativo a la pobreza.

El Gobiemo Federal también deberd apoyar a las comunidades que busquen desarrollar
proyectos de infraestructura altamente necesarios para el bicnestar general de la region,
pero imposibles de financiar con recursos propios. Se debe considerar el otorgamiento de

capital blando combinado con transferencias anuales y otros tipos de asistencia federal.

Como cualquier otro tipo de inversiones de riesgo, los proyectos de infraestructura
subsoberana cstin sujetos a la sensibilidad y fuerzas de mercado. No obstante, se debe
tener una amplia conciencia sobre el papel del Gobierno Federal como promotor del
bicnestar social debido a la existencia de cconomias locales débiles. Por lo anterior, se
deben considerar distintos esquemas de apoyo para asegurar ¢l desarrollo de
infraestructura prioritaria en comunidades marginadas que no ofrecen atractivos de
rentabilidad para cl sector privado. En estos casos, sera funcién del Gobierno Federal de
intervenir para fomentar ¢! desarrollo de estos proyectos mediante canalizacién de
recursos por parte de la Banca de Desarrollo, o la creacion de nuevos mecanismos de

apoyo que involucren capital de riesgo del sector privado y agencias del Gobierno Federal.
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Para lograr fo anterior, se debe considerar instrumentar algunos esquemas utilizados en
paises desarrollados para la consecucidn de proyectos de infraestructura en regiones

marginadas. Entre estos destacan:

FORMAS DE APOYO FEDERAL A 1.OS PROYECTOS CON BAJOS NIVELES DE
RENTABILIDAD EN PAISES DESARROLIADOS.

a) Donativos.- Una forma de apoyar los proyectos de desarrollo es otorgando al
desarrollador recursos financieros o reales (p.e. parcelas de tierra) sin la necesidad de
repago.  Si no se estructura apropiadamente este esquema, los donativos seran un simple
conducto para la obtencion de recursos ficiles. No obstante, una supervision adecuada o
la condicion de que el desarrollador invierta recursos privados adicionales para recibir el
donativo, puede reducir el riesgo de darle un mal uso a este esquema.

El objetive de otorgar donativos es que una vez que el desarrollador ha invertido en el
proyecto y recibido el donativo, cuenta con las mismas oportunidades que no haber
recibido nada por parte def Gobierno. Esto cs debido a que el desarrollador cuenta ya con
todos los beneficios del proyecto, pero también ya ha asumido todos los riesgos.
Entonces, el desarrotlador debe hacer el mayor esfuerzo para administrar ¢l riesgo del
proyecto de manera optima.

En este sentido, si ef desarrollador contrata créditos para llevar a cabo el proyecto, of
acreedor entonces se convierte en un candado adicional para que se e dé uso apropiado al
donativo, ya que supervisa la apropiada operacion del proyecto para optimizar su
inversion.

Por su parte, la Agencia de Desarrollo no comparte los beneficios del éxito de un proyecto
con donativos, pero tampoco corre riesgos por su fracaso. No obstante, el gobierno
patrocinador si corre riesgos, debido a que los contribuyentes que indirectamente
otorgaron ¢f donativo no podrin recibir los beneficios del proyecto si este fracasara.

by Subsidio x los factores locales de produceidn.- Un gobierno podra ayudar a un
desarrollador comprometiéndose a mejorar uno o més factores de produccion a expensas
de los contribuyentes. Por gjemplo, un estado promete subsidiar la capacitacion laboral o
arrendar una instalacion por debajo de las tarifas del mercado.

El subsidio de un factor de produccitn reduce los costos para los desarrolladores. El
desarrollador retienc fa mayoria del riesgo de {racaso y los beneficios que se producen de
participar en proyectos exitosos. Comio consecuencia, este tipo de asistencia no propicia
mayores niveles de riesgo.

El riesgo para ¢l gobierno patrocinador se reduce por medio de este tipo de apoyo debido
# que mantiene algo de valor ain si el proyecto fracasa. Por cjemplo, si la Agencia de
Desarrollo subsidia la capacitacion de personal, ¢l arca se verd beneficiada por tener
trabajadores con mayores capacidades.
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¢) Préstamos.- El cstado puede apoyar a los desarrolladores otorgandoles préstamos para
financiar proyectos. Asimismo, el estado podra garantizar parte o la totalidad de los
créditos privados a un desarrollador. En cualquier caso, el desarrollador recibe un
subsidio igual a la diferencia entre el costo de obtener el préstamo sin el respaldo del
gobierno patrocinador y ¢l costo del crédito con respaldo.

i. Garantia total sobre ¢l préstamo.- Si cl estado absorbe todo el riesgo de los créditos,
entonces puede crear incentivos para que cl desarrollador tome riesgos adicionales. El
desarrollador manticne el retorno en exceso al valor del préstamo, pero es responsable por
las pérdidas en relacion al total de su inversion en el proyecto.

il. Riesgo compartido.- Una agencia de desarrollo estatal puede reducir su riesgo y
alentar a los acrecdores privados a cxtender sus esfuerzos en analizar y monitorcar
créditos mediante la absorcion de parte de las pérdidas relacionadas con créditos de
proyectos fracasados. La agencia de desarrollo tiene dos opciones para compartir el
riesgo: a) la agencia absorbe un primer porcentaje X de las pérdidas (donde X es un
niimero entre 1 y 100), y el sector privado soporta fas pérdidas restantes; y b) la agencia
comparte proporcionalmente las pérdidas derivadas del préstamo con el acreedor privado.
Ambas opciones se llevan a cabo mediante préstamos directos por la Apencia de
Desarrollo o mediante garantias crediticias por parte del acreedor privado.

iii. Préstamos contra garantias.-  Ain cuando las garantias crediticias tienen
practicamente las mismas caracteristicas de riesgo que los créditos directos, ¢l uso de
garantias crediticias puede ser mas riesgoso para el gobierno patrocinador. Los préstamos
directos por parte de una Agencia de Desarrollo pueden ser costosos debido a que
requieren que cl gobierno incremente sus recursos fiscales para fondear cada dolar
prestado.  Las garantias crediticias parecen ser menos costosas, especialmente si el
gobierno patrocinador apropia recursos que ipualen al costo de las garantias.  Sin
embargo, las garantias crediticias podrian ser muy costosas si las pérdidas esperadas!
fueran subestimadas con base ¢n proyecciones muy optimistas ¢ condiciones cconomicas
adversas.

d) Subsidios a los intercses pagados por el pr i Una Agencia de Desarrollo
ipuede subsidiar un proyecto sin desalentar el analisis y monitorco del acreedor privado
¢l otorgami de subsidios al pago de intereses, que es similar a los créditos

directos del goblemo y programas de garantias crediticias. Ambos tipos de asistencia
funcionan mediante una disminucién del costo efectivo de recursos del desarrollador
privado. Sin embargo, ambas alternativas tienen distintas implicaciones. El criterio de
subsidio al interés no reduce significativamente el riesgo para el acreedor privado, por lo
que deben analizar y monitorear los créditos cuidadosamente. Existen casos en los que la
retencién de 1a mayoria del riesgo por un acreedor privado puede ser mas eficiente que
lransfenrlo al gobtcmo y Ios subsidios de tasas de interés seran el mejor mecanismo de
ia. Por cjemplo, or jones bancarias estan mas diversificadas que!
lcualquier gobierno eslatal debido a que con subsidiarias en varios
El costo esperado para la Agencia de Desarrollo de cualquier programa de subsidio de
intereses es el monto del subsidio. La clave en evaluar el riesgo de una Agencia de
Desarrollo es que en ningiin caso se responsabiliza a la Agencia por montos mayores al
total del subsidio.




¢) Exencion fiscal.- El gobierno patrocinador puede fomentar el desarrollo econémico
mediante acuerdos para reducir o climinar pagas de impuestos del desarrolador durante
un periodo especifico de tiempo. Por cjemtplo, ef patrocinador puede der & de
impuestos prediales o impuestos sobre la renta a los ingresos que genere ¢f proyecto.
Fuente: Fconomic Review de la Reserva Federal de Atlanta

4.3.3. POLITICAS Y ESTRATEGIAS NECESARIAS PARA EL. MEJORAMIENTO
DE LA CAPACIDAD DE PLANEACION Y EVALUACION DE LOS GOBIERNOS
ESTATALES Y MUNICIPALES,

a) Desarrollar la capacidad adwinistrativa de los Estades y Municipios para

incrementac las oportunidades de fi immiento a 12 infracstructusa subsoberana,

Los COPLADES y COPLAMUNS han destacado par su participacion en la planeacién y

evaluacion del desarrollo en hns cc idad d No ot , a la fecha, su

panticipacion ha sido muy limitada, debido a factores antes descritos. En un futuro serd
necesario que los Coplades y Coplamuns redefinan sus funciones para asegursar su éxito en
la planeacion y cjecucion de proyectos de infracstructura.  Entre los puntos mas

impontantes & ser sometidos a redefinicion destacan:

& La funcion de Jos COPLADES y COPLAMUNS debera definirse claramente como una
asesoria hacia funcionarios electos. Su habilidad para asesorar sobre ¢l desarrollo de
prioridades de infraestructura dependera en su habilidad para obtener consenso entre un
gran nimero de lideres del sector piblico, privado y de comunidades. La decision final
deberd recaer en el funcionario electo, pero debe existir una clara definicion de
responsabilidades y estindares similares de desempeilo (accountability) para todos los

funcionarios.
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o La membresia a los COPLADES y COPLAMUNS debera reflejar una diversa gama de
intereses, incluyendo al sector publico, privado, de comunidades y vecindades, y debera

permitirse la designacion de miembros de organismos no gubernamentales.

o El Gobiemo Federal debera otorgar asesorfa y donativos a los COPLADES y
COPLAMUNS. La asistencia deberd ser otorgada solo si se comprueba que los
COPLADES y COPLAMUNS son: a) independientes de partidos e influencia politica y
b) representados por una gama de grupos ¢ individuos con conocimiento sobre el
desarrollo y planeacion de infraestructura y comprometidos con un proceso de

plancacion democrético. |

e La asi ia técnica y fi icra debera enfocarse en facilitar 1a planeacion estratégica,

pl' ', la

",

ion de necesidades sobre mantenimiento de proyectos de
infraestructura existentes y desarrollo de nuevos proyectos, asi como el establecimiento

de prioridades y la evaluacion y anilisis de factibilidad de proyectos.

e La asistencia federal y de organizaciones internacionales para los proyectos de
infraestructura Estatal y Municipal debera basarse en la viabilidad y transparencia del

funcionamiento de los COPLADES y COPLAMUNS.

En este contexto, cl éxito para los Estados y Municipios en atraer para fi

su infi uctura esta di relacionado con su habilidad para plancar y
administrar efectivamente dichos proyectos. El desarrollo de estas capacidades es

esencial.
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Por lo tanto, se debe de capacitar a los funcionarios para desarrollar su capacidad

profesional en el dmbito de planeacion, evaluacion y administracion de desarrollo de

infraestructura. Entre las acciones que se podrian tomar para cumplir dicho objetivo se

encuentran:

Asi ia téenica coord - Se deben crear equipos coordinados que otorguen

asistencia técnica a los Estados y Municipios. Estos equipos podrian estar compuestos
por funcionarios de Banobras, SCT, Nalfinsa, y organizaciones del sector privado y
educativo. Su funcion seria otorgar asesoria en cuanto al desarrolio de infracstructura

en las regiones en las que se ubique.

Desarvollo de programas de capacitacion organizadeos por los sectores
piblico/privado.- Se debe formar un Instituto de Entrenamiento en Desarrolio de
Infracstructura® que forme a funcionarios especializados en este tema. Este Instituto

coordinaria diversos programas de capacitacion para los gobiernos de los Estados y

N\ 1

ipios, y comy aria algunos programas ya existentes {(i.e. INAP, CIDE).

Creacién de programas sobre desarrollo de infraestructura en universidades e
instituciones mexicanas.- Se debe estimular a las instituciones de estudios superiores
mexicanas a incrementar el nimero de programas de licenciatura y posgrado en
administracion piblica y evaluacion de proyectos. Se debe incrementar el alumnado en

estos programas y regionalizar su imparticion.

* Mis adelante se toca este tema a fondo.
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E! curriculum debe incluir cursos en administracion, presug ion y financiamiento

a Ia infraestructura y si de evaluacion e informacion sobre este tema. El
desarrollo de programas de investigacion en este ambito deberan ser apoyados

financieramente por el gobierno, el sector privado y las universidades mexicanas.

Creacién de programas para ‘“‘compartir experiencias” entre funci ios
mexicanos y extranjeros.- Los Estados y Municipios con poca experiencia en el
desarrollo de infraestructura deben tener la oportunidad de aprender de las entidades
que han mostrado enfoques innovadores en esta drea. Esto se podria hacer cn forma
de conferencias o asesorias personalizadas. La SHCP y la SCT deberan tener una
participacion intensa cn este esfuerzo, dado su papel protagénico en el desasrollo de

infraestructura del pais.’

Otorgar préstamos y subsidios para c¢i mejorami de si de

contabilidad.- Se dcben expandir los programas federales para apoyar a los Estados
y Municipios cn esta tarea, y su disciio debe ser acorde a las necesidades de cada
region. En la actualidad, ya se han dado pasos en este ambito por parte de la SHCP,

ya que funcionarios de la Direccion de Deuda Pablica han acudido a varios Estados a

proporcionar asesoria financiera. No ob , dadas las restricci !

los esfuerzos han sido minimos.

*La SHCP ha jugado un papel fund: fenel inmiento a la infr en México, debido a que In
Direccion General de Crédito Piblico ha elaborad, i de iamiento con recursos nacionales y

extemos que han

acelerar el de infy en nuestro pafs. Entre estos destaca su

el

para i locaciones de pupel en dos i {Yankee, Dragén, Samuraf) para
i de istas y olros p




t) Extender el periodo de los funci ios electos y profesionalizacién de Ia carrera

piliblica.

Ty

Se deben instr varias

para “profesionalizar” cl servicio piblico estatal y
municipal y otorgar mayor grado de certidumbre y estabilidad sobre la capacidad de

liderazgo de los dirigentes a cstos niveles de gobierno. Entre estas medidas destacan:

o Incrementar los periodos de los Presidentes Municipales y permitir que los
funcionarios electos puedan reclegirse para un segundo periodo.- se deben realizar
las adecuaciones legales pertinentes para extender los periodos de los Presidentes
Municipales al menos a cuatro afios. Esta medida permitiria mayor grado de

continuidad en las politicas y programas municipales.

El Gobierno Federal debe considerar modificaciones constitucionales para pesmitir la
recleccion de funcionarios estatales y municipales, asi como plazos altemos para los

1

os de ayuntamientos. Aun cuando cxisten fuertes razones historicas para

contrap sealar ion y periodos alternos de servicio, ¢l esquema actual limita la

habilidad de los municipios de llevar a cabo iniciativas de desarrollo de infraestructura

que reciban ¢l respaldo total de fa ciudadani

o Profesionalizacién del servicio piblico.- La profesionalizacion del empleo publico
estatal y municipal es fundamental para el desarrollo exitoso de infraestructura
subsoberana. Se deben establecer parametros de desempefio para el servicio publico,
creados por una comision nacional encargada especificamente del tema y designada por

el Presidente de la Repablica. Los miembros de la comisidén deberin ser individuos con
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' Los parémetro ‘esta

conocimiento de las practlcas de empleo en México, y a nivel internacional, Entre

s con ¢l i1

COR T

eflos, se debcn mclutr a functonanos estatales y pales rel

a4

de recursos h mano!

deberén'!o'maf en’cUemé )hs caracteristicas

socxales, economicas

msmucmnalcs de lns dwersas rcglones dcl pnis, y deben

proporcnonar objcuvos y esténdares de emplco para mejorar la calidad de trabajo de los
cmpleados localcs. Para estos efectos, deberan buscar igualar los criterios de
reclutamiento, promocion, retencién y despido que sean competitivos con la iniciativa

privada y los estandares internacionales.

Mejoramiento de la administracion icipa) di el reclutamiento de

directivos capacitados.- Varios municipios han comenzado a descentralizar sus

oficinas encargadas de las principales funciones municipales. Simu han

s . CARTI

comenzado a reclutar directivos para rar arcas csp como la

infraestructura. Este tipo de practicas deberan ser fomentadas. Se debe buscar apoyo

gubernamental y de fundaciones especiales para conseguir st

1

»s a los salarios con

cl fin de facilitar la contratacion de directivos comp Los icipios peq
deberan compartir sus recursos y personal profesionalizado, dadas las carencias

econdmicas que sufren,
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4.3.4. POLITICAS Y ESTRATEGIAS NECESARIAS PARA El. MEJORAMIENTO
DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO.

a) Fomentar la participacién de los bancos mexicanos en el desarvolio de

infraestructura subsoberana.

Con el objeto de incrementar la voluntad de los bancos mexicanos para canalizar recursos

a los proyectos de infraestructura subsoberana, se deben lievar a cabo las siguientes

iniciativas:

¢ Los bancos deberin tencr la libertad de transferir la deuda estata) y municipal a
diversos inversionistas publicos y privados, con base cn requerimientos estrictos

de revelaciin.- Actualmente, Ia fucﬁtq ‘principal de financiamicnto a los proyectos de

infraestructura a nivel subsobcrn’no 50n'los préstamos bancarios. La banca mahtiple

cuenta con el mayor g,rado de expenencm cn la-canalizacion de créditos a entidades

subsoberanas, por lo que se deben ‘rcahzar cambxos al marco legal para permitir que los
préstamos en activo de la banca mexicana puedqn ser bursatilizados y vendidos al
pablico inversionista. Esto constituird uno dé los primeros pasos para e} desarrolio de
un mercado de instrumentos subsoberanos.

El no llevar a cabo csta accion, resultara en problemas de liquidez para las emisiones
subsoberanas debido a que los bancos sc rehusaran a adquirir estos instrumentos, y para
estos efectos la banca es el intermediario financiero por excelencia de los inversionistas

i

el

al menudeo, principales compradores de instrumentos icipales. En este
Banco de México esta autorizado para permitir exenciones a las leyes que actualmente
restringen dicha transferencia, por lo que sera sencillo extender la exencion a los

instrumentos estatales y municipales.
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o Debe existir una garvantia para que los Estados permanezcan dentro del SCF

Wi : Yy

hasta que las todas sus g garanti con participaci federales

sean cumplidas.- Actualmente, los Estados pueden cancelar sus compromisos dentro
del marco del SCF con previa autorizacion de sus Congresos. Aunque Ia posibilidad de
que esto suceda es [¢jana, no se descarta. El Articulo 100 de la Ley de Coordinacion
Fiscal debera ser modificado para precisar que los Estados permanczcan dentro del
SCF hasta que la deuda garantizada sea repagada

o La SHCP debera trabajar conjuntamente con los bincos, los Estados y los
Municipios, para mejorar y cficientar los procesos de registro y cjecucion
asociados con la deuda piblica y sus garantias.- Los bancos deben contar con
mejor informacion sobre los niveles de participaciones federales y la situacion de
endeudamiento de los Estados y Municipios.

+ Existe 1a necesidad para que la SHCP defina claramente la frase “obras piblicas
productivas” y la frase “ingresos directos o indirectos” para los Estados y
Municipios.- Legalmente, ambas frases constituyen ¢f pardmetro para definir los
proyectos que se consideran inversiones publicas y que por lo tanto ameritan registro y
garantia de las obligactones en las que se incurra para financiarlos.

Estas frases han sido sujetas a distintas interpretaciones por gobiernos estatales y
municipales, asi como los bancos privados. En este sentido, existe incertidumbre en
cuanto a si el refinanciamiento de obligaciones estdn cubiertas por estas definiciones.®

Por lo anterior, los Estados y Municipios han sido forzados a buscar juicios de : ‘

* Las refinanciamientos nonmalmente son parte esencial de los proyectos de obras piiblicas, Por esto, deberdn ser:
bi por {a Ley de Coordinacién Fisca) ¢ incluidos en ia definicion de obras piblicas productivas.
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interpretacién por parte de la SHCP, cuyas decisiones se basan en la circunstancia mas
que en criterios previamente definidos.

Existe 1a necesidad de definir Ias responsabilidades de la SHCP en la Ley de
Coordinacion Fiscal, espccialmente en lo referente al registro de obligaciones y la
ejecucion de las garantias- La definicion apropiada de las funciones de la SHCP
otorgara confianza a los inversionistas sobre ¢l proceso de garantizar la deuda estatal y
municipal. También institucionalizaria ¢! papel de la SHCP en el manejo del registro de
las obligaciones.

Existe una neccsidad para que la SHCP otorgue informacion fiscal precisa sobre
las entidades mexicanas a los acreedores potenciales de los Estados y Municipios.-
Es necesario que los bancos conozcan exactamente el nivel de las participaciones
federales para establecer si dichas contribuciones son suficientes para cubrir el repago
de las obligaciones en caso de incumplimiento.

La voluntad de los bancos para prestar recursos a proyectos aumentar cn la medida en
que los calculos de la SHCP sobre las participaciones sean mds exactos. De igual
importancia, las preocupaciones de los bancos sobre la situacion financiera de los
Estados y Municipios seran resueltas si la SHCP, con los datos de su registro, publicars
informacidn estratégica sobre: a) ¢l monto y caracteristicas de los valores emitidos por
Estados y Municipios cn forma individual, b) las participaciones federales que
constituyen garantias de las obligaciones de las entidades mexicanas y c) ¢l monto de

participaci federales r que todavia sirven para garantizar los adeudos de

tos Estados y Municipios.
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b) Expansién de los mercadas internos para acomadar instrumentos subsoberanos.

Dcbido a que los Estados y Municipios no pueden contratar créditos en moneda
extranjera, y en el entendido de que fa modificacion a este Anticulo Constitucional” tomara
bastante tiempo, ¢} desarrollo de los mercados internos de capitales es esencial para el

f

» de las idades de los Estados y Municipios. Asimismo, sc deberan

reducir las restricciones legales ¢ institucionales para fi el financiami de

proyectos factibles mediante fa cmision de titulos subsoberanos. Las acciones que se

deben tomar en este frente incluyen:

s Estender la posibilidad de exencidn fiscal a los instrumentos de deuda
subsoberana.- Actualmente, la ley mexicana permite Ja exencién del impuesto sobre
ia renta a personas fisicas que adquieren instrumentos subsoberanos. Esta exencidn
debera ser extendida a todos los compradores de dichos instrumentos. No obstante, la

exencion debera ser limitada solo para proyectos de interés publico,

s Permitir que ¢l creciente miimero de fondos de pensién y compaiiias de seg!

inviertan en instrumentos subsoberanos a largo plazo.- México ha instrumentado

reformas que permitirdn un incremento en of nomero de inversioni instit
en nuestro pais. Con la promulgacion de la Ley de Agrupaciones Financieras de 1990,

el Gobierno Mexicano adoptd el modelo de Banca Universal. La intencion de dicha

? Una de las sazones por 1as que existe esta sestriccion constitucional es debido a) el‘ec(o adversa que podria tener
sobre ¢l mercado de cambios ¢! fondeo de las obligaci en los & les. Por esto,
mediante ¢l desarollo de un sistema de monitoreo y supervisién de las obligaciones extemnas de los Estados y
Municipios (algin sistema similar af Registro de Obligecioncs de los Estados y Municipios, pero en moneds
extranjera), Ia Federacion pudria tener un contro) y vigilancia efective de 1as obligaci enternas de los gobi
subsoberarios, y evitar ast que estas tuvieran efecto negative sobre ef mercado de cambios.
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ley es hacer a las instituciones i mas y petitivas, y permitirles

explorar oportunidades de crecimi

En lo que respecta a los fondos de pension, la legislacion actual requiere que estos
fondos inviertan 30% de sus portafolios en valores gubernamentales, pero no
especifica si estas inversiones incluyen a instrumentos subsoberanos. Se deben realizar
las modificaciones necesarias al marco legal para que los fondos de pension puedan

invertir en instrumentos subsoberanos a corto, mediano y largo plazo.

¢) Reducir el riesgo seberano/subsobierano,

Varias condiciones deben ser cL

Tied

por los Estados y Municipios, asi como las

concesiones que otorguen, para contar con el apoyo de inversionistas, agencias

calificadoras y suscriptores internacionales. Entre estas:

El desarrollo, mantenimiento y facil distribucion de datos y anilisis sobre las

condiciones econdmicas, politicas y sociales de 1a entidad.

El desarrollo de estudios de factibilidad sélidos y evaluaciones eficientes sobre

patrocinio, administracion, operacidn y flujos de caja del proyecto.
E! desarrolio de anAlisis e informacion sobre riesgos no comerciales.

E! desarrollo de compromisos legales precisos para Ja asignacion adecuada de los
recursos generados por e proyecto (repago de la deuda, operacion del proyecto,

mantenimiento y reservas).

La presencia de compromisos federales sobre mejoramientos crediticios.
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Las preocupaciones de lus mversmmstas sobre cl nesgo soberano y subsoberano deberin
ser - encaradas, Los temores sobrc modtﬁcacmnes on -politicas por cambios de
dmlmslracmnes mﬂncmn, tipo de cambm ‘y dcvaluaclén deberan ser enfrentadas
mediante un esfuerzo conjunto cntre los Esmdos y Mumcnplos involucrados en las
concesiones, la banca de desarrollo y los concesionarios. Las iniciativas que se
recomiendan para estos cfectos son: a) creacion de un fondo de reserva por los
concesionarios para responder a8 cambios en las vasiables ccondmicas; b) establecimicnto

de cuotas de uso indexadas a la inflacidn (las cuotas deben moverse sobre bandas

especificas, con aj realizados I ); <) otorg, » de seguros contra riesgos
soberanos o subsoberanas por la banca de desarrollo y d) otorgamiento de extensi en
Ias concesiones.

4.4, INSTITUCIONES Y MECANISMOS NECESARIOS PARA EL
DESARROLLO DE UN MERCADO DE BONOS SUBSOBERANOS:
GRUPO DE TRABAJO DE ALTO NIVEL, INSTITUTO NACIONAL
DE CAPACITACION Y ASISTENCIA TECNICA, Y BANCO DE
BONOS Y PROGRAMA DE CREDITOS REVOLVENTES,

4.4.1. GRUPO DE TRABAIO DE ALTO NWVEL.
Actualmente, varias agencias federales (entre cllas Sedesol, SCT, CNA, CFE, Banobras,

1
¥

Nacional ¥

b K iera), son los pri

promotores ¢n la plancacidn de proyectos de
infraestructura. Muchos de los grupos de caracter federal estan representados en los
COPLADES y COPLAMUNS. No obstante, existe la necesidad de fortalecer y coordinar
los esfuerzos a nivel federal para que los Estados y Municipios cumplan con sus

prioridades de infraestructura
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Para esto, s¢ propone la creambn de un grupo de nllo nivel que trabaje con log Estados y

Municipios, y que mvolucrc egencms - del Goblcmo l'cdera! quc cn la actunhdad olorguu '

asnsxencna o estos mvelcs de gobn:mo i

La principnl l‘unciéri de é§lc 'nuevg‘ Grupo de T;'abajo serd apoyar a los Esiéﬂos‘ y .
Municipios en la identificacion de sus necesidades de infraestructura y péﬁiblcs faerites de
financiamiento para sus proyectos. Los micmbros de! Grupo de Trabajo incluirdn ﬁ
miembros de Banabras, la SCT, la SHCP, asi como representantes de los Estados y

Municipios, el sector privado y el sector académico.

1ok 1 A

Este grupo 4 con funcionarios de los E pios para apoyarlos en los

y

siguientes temas: a) asi ia en la evaluacion de idades, b) priarizacion y

evaluacion de proyectos y ¢) desarrollo de modelos de financiamiento acorde a los tipos
de proyectos, Este grupo sera netamente de asesoria, es decir, no contaria con la

autoridad para aprobar o rechazar proyectos o sus planes de financiamicnto.

Otras funciones imporstantes del Grupo de Trabajo incluirian:

® Mejorar ¢f flujo de informacidn y cc ion entre las agencias involucradas en el

apoyo a los Gobiemos Estatales y Municipales.

s Fomentar ¢ desarrollo de un sistema de respuesta cxpedita a los planes de

infracstructura Estatales y Municipales.
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Facilitar ¢l desarrollo de iniciativas sobre asistencia técnica estratégica que involucren a

mas de dos agencias del Gobiemo Federal y ayudar a coordinar y/o integrar la

asistencia técnica financiada con recursos del Grupo.

e Asegurar el oforgamiento de informacion a los Estados y Municipios generada por la

Agencia o investigadores,

Ayudar a fomentar el desarrollo de infraestructura coordinada entre mis de un Estado

o Municipio.

44.2. INSTITUTO NALIONAI. DE CAPACITACION Y ASISTENCIA TECNICA
Los Estados y Municipi con varios programas de entrenamiento de

personal que son ofrecidos por grupos del sector publico y privado. En este sentido,

" P e Y

existen tres instituciones que se especi en acion publica en nuestro pais: El

Instituto para el Desarrollo Técnico de las Haciendas Publicas; el Centro de Desarrollo

Municipal y el Instituto Nacional de Administracion Publica.  Asimismo, varias

organizaciones civiles cuentan con programas de entr i , COmo Ay i por

el Municipio Libre A.C. y el Movimiento Nacional Municipalista. Por su parte, compafiias

privadas de consultoria cada vez cuentan con mayores programas de capacitacion para

estos niveles de gobierno.

La itacion en estas instituciones incluyen una variedad de programas a corto y

L

mediano plazo y en distintos lugares del pais. Sin embargo, los recursos para estos
programas son escasos, su cobertura es parcial y no existe coordinacion entre las

necesidades y la capacitacion ofiecida.



Por lo anterior, existe la necesidad en nuestro pafs de dar mayor importancia a la

10n y entr jento para ¢l desarrallo de infracstructura. Por esto, se prapone la

Técnica.  Dicha

creacién de un Instiy Nacion it de Entr i y A

institucion seria 'dirigida"pof un Consejo de Asesoria nombrado por el Presidente de fa

Repiblica. - Sus miemb mclhirﬁnn directores de empresas y organizaciones publico y

privadas, asi como grupos de interés y lideres comunitarios.

Las principales funciones del instituto serfan:

» Desarrollar e iniciar prog de administracion de proyectos de infraestructura y de

asistencia técnica para los Estados y Municipios. Se desarroltarian estrategias y

FSTTIRTIRY s e

progr na

de entr iento y con los gobiemos

estatales y municipales.

Al principio, los csfuerzos de dichos programas se enfocarin en desarrollar la

N " .o

capacidad del personal en lo concerniente a fa p presup

contabilidad y auditoria, evaluacion y programacion de proyectos, asi como estudios de
factibilidad y recoleccion y andlisis de informacion estratégica. La capacitacion y

asistencia técnica también se enfocaria g 12 profesionalizacion del servicio civil.

» Trabajar con diversos grupos de los sectores piblico y privado para maximizar los
recursos limitados en materia de capacitacidon y asistencia técnica.  Et Instituto
coordinaria la cooperacion conjunta entre diversas agencias piiblicas (Banobras, SCT,

SHCP, etc) y organizaciones del sector privado (Bancos, Empresas, etc.) para extender

ef potencial de capacitacion y asistencia técnica. De igual forma, ¢! Instituto trataria de
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que los Estados y Municipios con mayor grado de experiencia cn el financiamiento de

infraestructura compartieran sus experiencias con los menos desarrollados.

Los recursos para el nuevo Instituto provendran de diversas fuentes, incluyendo

transferencias federales, donativos, contratos con Estados y Municipios y organizaciones

intesnacionales.

Paralelamente a la creacion del Instituto Nacional de Capacitacion y Asistencia Técenica, se
deben extender las oportunidades educativas sobre temas relacionados a la Administracion
Piblica, ya que existe una relacion muy estrecha entre la nccesidad de mejorar la
capacidad gubernamental de los Estados y Municipios y la necesidad de extender la oferta

educativa relacionada a la administracion pablica y de infraestructura. En la actualidad,

once las de licenciatura y tres de posgrado en nucstro pais con programas en
administracion publica. Es por esto que se requicre de un esfuerzo estratégico entre e

Gobiermo Mexicano y las autoridades universitarias para incrementar la calidad de los

progr deli iatura y posgrado cn estas matcrias a nivel nacional. Dicho esfuerzo

debe involucrar obligadamente a los Estados y Municipios.

Para lograr lo anterior, se debe dar prioridad inmediata a la diversificacion del curriculum
actual de los programas, y la creacién de nuevos. El gobiemo debe apoyar este esfuerzo

mediante el otorgamiento de créditos, vouchers, y fondos de becas como incentivos a los

T 1

y empleado, les para que p

dan asistir a estos programas.




4.4.3. BANCO DE BONOS Y PROGRAMA DE CREDITOS REVOLVENTES.
Para facilitar el acceso de las comunidades mas débiles a los mercados de capitales, se

deben desarrollar bancos de bonos e instrumentar fondos de créditos revolventes bajo la

jurisdiccion de Banobras, aprovechando sus idades y progr actuales.

Los bancos de bonos estan formados por varios Estados y/o Municipios que recurren a los
mercados de capitales en conjunto para obtener mcjores términos y condiciones en sus
inversiones.  De esta forma, un grupo de emisiones individuales entran al mercado
representados por un solo emisor, en cste caso Banobras, quien consigue recursos con el
aval de su reputacion en los mercados financieros, y utiliza los recursos para comprar los
instrumentos de los Estados y Municipios que forman parte del banco de bonos. El
repago de principal c intereses por parte de las entidades mexicanas contribuyen al retiro

de las obligaciones de Banobras en los mercados financieros.

Los fondos revolventes sirven para mejorar los programas crediticios actuales de
Banobras. Los recursos obtenidos bajo este esquema son utilizados para garantizar
créditos destinados al desarrolio de proyectos de infraestructura, asi como para el
aseguramicnto de las cmisiones subsoberanas (Bonos garantizados con cartas de crédito).
Asimismo, los recursos pueden ser utilizados como colateral en el disefio y construccion
de esquemas novedosos para Ia obtencion de mayores fientes de recursos. A diferencia
de los bancos de bonos, el repago de los préstamos se utilizan para restaurar ¢l fondo, y

darle revolvencia a los créditos.

Ambos esfuerzos serian desarrollados dentro de las funciones actuales de Banobras y

ayudarian a extender cf acceso de los Estados y Municipios a los mercados de capitales.



Asimismo, ayudaran a extender la capacidad financiera de los Estados y Municipios con

historiales crediticios minimos y bajas calificaci en sus obligaciones, ya que permitiria

a las comunidades pequeias asegurar recursos para proy jos,

La expericncia en los Estados Unidos muestra que los bancos de bonos y programas de
fondos revolventes ayudan a reducir ¢l costo de la deuda, mejorar los plazos de la misma,
reducir los costos administrativos y plantear esquemas para reducir ¢} nimero de deudores

con bajas calificaciones crediticias.

4.5. PROYECTO PILOTO Y DESARROLLO GRADUAL DEL
MERCADO DE BONOS SUBSOBERANOS.

Las desigualdades economicas y sociales entre las regiones det pais, principalmente cf
desequilibrio entre fa capacidad fiscal de los distintos Municipios, sefalan la necesidad de
desarrollar graduaimente cste tipo de mercado, prefercntemente mediante un proyecto

piloto. Este proyecto debera identificar un namero limitado de Estados y Municipios con

P

experiencia en ¢ desarrollo y racion de proy de infraestructura, asi como una
fortaleza comprobada en su sistema fiscal. Dicho proyecto piloto debe incluir los

siguientes componentes:

o Seleccién por parte del Grupo de Trabajo de Alto Nivel de los Estados y/o
Municipios que participardn.- Los criterios de seleccion deberdn tomar en cuenta la

capacidad administrativa de estos niveles de Gobierno y su viabilidad fiscal.

Identificacion por parte de gobiernos estatales y municipales de proyectos de

infraestructura prioritarios.- Los proyectos deberan contar con un flujo de ingresos
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predecible, generados por cuotas de uso o compromisos especificos de apropiacion de

ingresos fiscales, entre otros.

Otorgami de asi ia técnica y financiera a Estados y Mounicipios
seleccionados por un grupo de expertos, lidereados por el nuevo Instituto
Nacional de Capacitacién y el Grupo de Trabajo de alto nivel.- El grupo de
expertos debera ayudar a los Estados y Municipios seleccionados para el proyecto

piloto a desarrollar: a) instrumentos financicros transparentes (vencimientos, interescs,

LRy

fuente de repago, plazos, estipulaciones legales, opor de arbitraje, cntre
otros); b) informacidn y analisis concernientes al proyecto y al emisor que sea requerida
por las agencias calificadoras, suscriptores ¢ inversionistas; c) instrumentos jutidicos
apropiados para la asignacion de recursos provenientes del proyecto y/o ingresos

fiscales para el repago de la deuda; y d) opciones sobre la cleccion de suscriptores e

identificacién de estrategias de comercializacion.

Mejoramiento crediticio esteatégico otorgado por el Gobierno Federal.- Los
primeros instrumentos municipales requeriran mejoramientos crediticios estratégicos

(garantias adicionales, subsidios del Gobierno Federal, etc.), para hacerlos mas

comerciables y por ende mis liquidos. Las estrategias de mejorami crediticio

deberan desarrollarse conforme al proyecto y region especifica.

Maonitoreo y evaluacién por parte de anali independi de Ja resg del

mercado a los instrumentos exentos de impuestos.- E! monitoreo y la evaluacion
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seran daeminanléé paramednr él cxlto del @rolygc.td' piloto y asi desarrollar alternativas
para cada uno de 165 Est;abﬁv’v); vMu‘nllcipird.s de r;;xestro pais.
Una vez concretado el proyeclo pilété, 1a “exencién fiscal para eniisiones posteriores
debera basarse en fos objetivos dc‘ intcréé pﬁBlico, es decir que el Gobivrno Federal debera
discriminar a aquellos proyectos que no representen un claro beneficio social. La
extension de tiempo del proyecto piloto debera ser la suficiente para que el mercado

comience a aceptar estos nuevos productos financieros,.

El proyecto piloto debera resultar en ¢l desarrollo de un manual que Hustre estrategias
claras sobre la asistencia técnica que se puede otorgar a nivel Estatal y Municipal. Dicho
manual debera mostrar los criterios para la autorizacién de emisiones de instrumentos
exentos de impuestos, asi como resaltar las reacciones de los mercados de capitales al
proyecto pitoto, otorgar un ntodelo a seguir para futuras emisiones de valores municipales
y definir el tipo de informacion que requieren los inversionistas y otros participantes en
estas emisiones. De esta forma, se habra tomado el primero paso hacia la creacién del
mercado de bonos subsoberanos en México, abriendo asi una fuente de recursos muy
extensa para los gobicrnos subsoberanos que conforman a nuestro pais y recalcando la

disposicion del Gobierno Federal de respetar la autonomia municipal.
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CONCLUSIONES

La presente investigacion tenia como proposito fundamental comprobar la hipotesis de que

las actuales fuentes de financiamiento a la infraestructura subsoberana son deficientes, y por

lo tanto es necesario el desarrollo de un do de bonos ici para

pliar y

mcjorar las fuentes de financiamiento al desarrollo estatal y municipal y asi contribuir de

manera significativa al bienestar generalizado de [as comunidades del pais.

El primer paso que se tenfa que tomar era comprobar que efectivamente las actuales fuentes

de financiamiento a Ia infraestructura subsoberana cran deficientes. Por esto, sc realizo una

investigacion d‘etnllnda,p:arr de ales son las fuentes de financiamiento a los proyectos

de los estados y municipios mexicanos.

Debido a que durante muchos afios el desarroflo de proyectos de infraestructura en México
se dio a nivel federal, se tuvieron que analizar los esquemas seguidos a este nivel de
gobicmo para encontrar si tuvieron alguna influencia en ¢l desarrollo de infraestructura
subsoberana. Dado a que pocos esquemas federales involucran a los Estados y Municipios,

se busco si existian fuentes de financiamiento exclusivas para los gobiernos subsoberanos.

Aunque si se encontraron algunas, estas demostraron ser ineficientes y costosas, por lo que

la primera parte de la hipotesis pudo ser comprobada. Las fuentes de financiamiento
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actuales para los proycc!os de mfraestructura son def cuemcs, y por lo’ tanm era necesano

explorar nuevos :mas de “, {amiento aestos: mvelcs dé’ gobxemo parn accterar el

desarrollo en Ias camumdadcs mcx:canas quc durame muchos ailos hay s)do rclcgadus del '.

proceso de desarrollo en nuestro pnis

Debido a la insuficiencia de tiempo y espacio,

na fuente de financiamiento

s Para esto, se observé

desarrollar esta altemanva por lo que las propueslas de esta investigacion en tomo al
desarrollo de instrumentos municipales se basaron én las experiencias de los Estados Unidos,
No obstante, debo resaltar que reconociendo las diferencias culturales, sociales y

econdmicas entre México y los Estados Unidos, se propuso una alternativa distinta para la

instr i6n de este esq en nuestro pais. Seria absurdo proponer una copia exacta

del esquema estadounidense, porque estaria negando fa esencia y naturaleza de México.

En la investigacién, se descubrié que los dos instr por de un mercado de

bonos municipales son los Bonos de Obligacion General y los Bonos de ingresos, aunque
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existe otra gama de dichos instrumentos que :respbndcn a tas necesidades de fondeo de cada

gobierno, écgﬁﬁ ¢l plazo y caracteristica de financiamiento que busquen.

Si bien la- emisién de instrumentos m be ser para financiar proyectos de largo

plazo, los gobiemos

que Ins emite. Por esto, antes de

te la: sitiacion del emisor y las

Después de analizar los distintos liﬁos,d papél muhicipal que existe actuaimente, se

procedio a investigar los requisitos que el mercado impone para una mayor aceptacian de los

instrumentos municipales. En este sentido, se centraron lo ,QSﬁ‘?r??s. en las calificaciones y
mejoramiento crediticio que s han desarrollado en ol transciirso del tiempo para atender a
las percepciones de riesgo de los inversionistas. Se concluyéd éue.la calificacion es un punto
fundamental para el éxito de una emisién, debido a que sirve como punto de referencia para
calcular ¢l ricsgo asumido por obtener un instrumento. La calificacion contribuye a

minimizar coslos, tanto en la emision primaria como ¢n ¢l mercado secundario. Asimismo,

mediante operaciones de mejoramicnto crediticio, se puede afectar la calificacién de un
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instrumento para darle mayor aceptacion en ¢l mercado. Si bien este tipo de operaciones

son costosas, esto se compensa con los ahorros que representan en términos de servicio de

deuda y liquidez de los instr t
Ademas del andlisis de los distintos tipos de instr en cf do estadounid era
necesario dar una breve explicacion de la teoria de bonos aplicables al do icipal

Sc explicd en forma general la forma de caleular ¢l precio y rendimiento de los bonos, para

que ¢n el caso de desarrollar este tipo de mercado en México, s tengan las bases para

realizar emisiones exitasas. Cabe d que en la investigacion se encontrd que existe
teorfa muy extensa sobre las caracteristicas de fos bonos, y que probablemente se podria
realizar una investigacion aparte sobre la misma, pero para efecios de este proyecto, los
esfuerzos se enfocaron en los puntos mas relevantes de la teoria de bonos aplicable al

mercado musicipal.

Finalmente, 1a ltima parte de Ia investigacion se tenia que centrar en adecuar los conceptos
expuestos anteriormente a la realidad de nuestro pais. Por esto, primero se tenian que

d a los proximos pacticip en ¢l desarrolio de infraestructura en México.

Debido a que recienternente en México el desarrollo de infracstructura federal se ha
realizado con la participacion del sector privado, se necesitaba buscar la forma de adecuar

este i a las idades de los gobiemos estatales y municipales en México. Se

concluyd que como a nivel federal, los participantes en el desarrollo de infraestructura
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subsoberana serian el gobierno patrocinador, el sector privado, los posibles acreedores
privados, pero a diferencia del modelo federal, los Estados y Municipios necesitarian crear
una agencia de dcsarrollo para camalizar los recursos destinados al desarrollo de

infraestructura.

A nivel federal no ha sido io instr dicho esq debido a que el gobierno
cuenta con agentes financicros que enfocan una buena parte de sus esfuerzos al desarrollo de
infraestructura. En el caso de México, dichas instituciones incluyen a Banobras, Nacionai
Financiera, Banco Nacional de Comercio {nterior, entre otros. Estas instituciones dedican
sus esfuerzos a la planeacion y evaluacidn de proyectos, asi como la canalizacion eficiente de

recursos federales para ¢l financiamiento de los

La funcion de la agencia de desarrolfo sera similar a la de cstas instituciones, pero sus
funciones y objetivos tendran mayor énfasis en la rentabilidad social de los proyectos y fa

combinacion de asi ia guber | y participacion del sector privado que optimicen la

rentabilidad total de los proyectos.

Una vez cstablecidas las funciones de los participantes en el desarrollo de infraestructura
subsoberana durante los proximos afios en México, se procedio a detectar los problemas que
presentara nuestro pais para el desarrollo de un mercado de instrumentos municipales. La

4

mayoria de estos problemas se retacionan con la capacidad fiscal y ativa de los
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gobiernos cstatales y municipales, as{ como obstaculos legales que incluyen limitaciones

constitucionales,

Lo anterior llevd a concluir que la mejor solucion a esta problemitica era la
descentralizacién de funciones hacia los estados y municipios. De esta forma, dichos niveles
de gobierno scran los responsables de atender sus problemas de acuerdo a fas caracteristicas
de su region. El sistema seguido hasta fa fecha, en el cual el gobiemno central se dedica a
resolver los problemas de los gobiernos regionales y locales ha probado en el transcurso del

tiempo ser extremad. deficicnte, ya que las propuestas responden a presiones politicas
P y p

de caricter federal, y no se enfocan a las necesidades de las regiones. Basta obscrvar el
nivel de desarrolio en el pais tan inequitativo para comprobar la incficiencia en la toma de
decisiones regionales y locales por parte del gobierno federal.

r

La descentralizacion de funciones significara la instr ion de una serie de politicas y

estrategias para permitir fa cficicnte toma de decisiones por parte de los gobiernos estatales
y municipales. No se podria dar una verdadera descentralizacion sin antes hacer
modificaciones al marco juridico e institucional para ampliar el poder de decision de los

estados y municipios.

Asimismo, la di lizacion de funciones significara la creacion de diversas instituciones

o

a las idad les y icipal Dichas

que respondan con mayor

instituciones centraran sus esfuerzos en asesorar a {os estados y municipios en buscar las
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mejores avenidas para solucionar sus distintas necesidades. También ayudaran en la
capucitacion de funcionarios a estos niveles de gobierno, para que mejoren su capacidad de

decision y hagan (rente a la nueva realidad que los enfrenta.

La d alizacion de funci a los gobicrnos estatales y municipales determinara el

entorno propicio para llevar a cabo las primeras emisiones de papel subsoberano. De no
darse dicha descentralizacion, sera initil hacer esfuerzos para llevar a cabo dichas emisiones,
debido a que el mercado no aceptara instrumentos de regiones que no tienen control sobre
sus propias finanzas y no tienen capacidad de decision sobre su propio desarrollo. Los
inversionistas no toleraran cste tipo de riesgo, ya que la autononiia es requisito fundamentat

para generar confianza y credibilidad.

Finalmente, se concluyé que para ¢l caso de México cra ia la insts ion gradual

de un mercado de bonos subsoberano, debido a que la d ralizacion de funci ¢s un

proceso paulatino que no surgira de la noche a la mafiana. Por esto, se debe buscar
desarrollar un proyecto piloto de emision, que involucre a los estados y municipios con
mayor capacidad ccondmica para que sicnten un precedente en el mercado sobre fa
capacidad credicticia de los gobiernos regionales y locales de nuestro pais. De esta forma,

los inversionistas comenzarén a confiar en los instrumentos subsoberanos mexicanos, y las

14

oportunidades de financiamiento en nuestro pais se
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P

En sintesis, las principal nclusi a las que se llegd con la presente investigacion
4 p . q P

fueron:

1. El desarrollo de infraestructura en México se ha dado primordialmente a nivel federal.

2. Dada la poca idad econdémica. de las regi en México, sus fuentes de

financiamiento para proycc(os; de infracstructura han sido muy limitadas y costosas.

3. Es nececsario ampliar las fuentes ‘de financiamicnto a proyectos de infraestructura
subsoberana, y debido a que la tendencia mundial es de bursatilizar créditos, el desarrollo
de instrumentos muhicipales es la mejor opcion para los estados y municipios mexicanos,

4. Existe una diversa gama de instrumentos municipales, pero fos dos principales

instrumentos municipales son los Bonos de Obligacion General y Los Bonos de Ingresos.

w

. Los demas instrumentos responden a las necesidades de los emisores ¢ inversionistas.
6. La calificacian crediticia es fundamental para llevar a cabo emisiones subsoberanas, ya

que ayudan a reducir costos y a dotar de liquidez a los instrumentos.

At '

iones de inversion

=

La determinacion del precio y r ) es ia para las e

en instrumentos municipales.

En un futuro, los participantes en ¢l desarrollo de infraestructura subsoberana en México
seran el gobierno y el sector privado, ademas de una agencia de desarrollo que participara
como intermediario financiero del gobierno patrocinador y que asumira riesgos que no

pueda asumir la inversion privada.

9. Es ia la d lizacion fiscal para poder realizar emisiones subsoberanas. Los

inversionistas solo se interesaran en los instrumentos i en la medid
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en que los gobiernas tengan capacidad de decision sobre asuntos

de su competencia.

10.E! desarrollo del mcrcndo de bonos mumcxpales mcxlcano solo yodré darse

gradualmeme. por lo que se necesita un proyecto plloto que mvolucre a Ios cstudos y :

3£, 1

municipios mexi que p sentar un p posiuvo en cl mercndo
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