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PREFACIO 

Las campanas de la iglesia en la eK Hacienda de Clavería suenan. La misa en el IPADE ha 

terminado, y así concluye la primera etapa del largo proceso de aprendizaje que opté por 

llevar a cabo a finales de 1989. Recibo orgullosamente mi diploma, y al entergarselo a mi 

padre él me dice "muy bien, pero todavía no eres licenciado. Falta la tesis mijito". La tesis, 

pienso, "eso es nada más un trámite". O al menos asi me lo hicieron ver mis amigos de 

generaciones anteriores. Recuerdo sus palabras, "la tesis es un trámite que sólo te sirve para 

titularte". 

Salgo de la pomposa ceremonia y la realidad me pega "tengo que empe7.ar a pensar en un 

tema para mi tesis". Bueno, lo debería de haber pensado antes, porque la universidad, 

considerando el alto grado de responsabilidad que caracteriza a los jóvenes estudiantes, me 

dio dos semestres de seminarios de tesis para que la concluyera. Pero ni yo, ni la mayoría de 

mis compañeros aprovecharnos ese tiempo para avanzar en nuestros proyectos. Creo que ni 

la empezamos, pero eso sí, todos pasamos la materia con flamantes dieses. 

En fin, ahora si va en serio. Pero, ¿de que voy a hacer la tesis" Cuando todavía estudiaba, 

pensaba en hacerla sobre las refonnas al sistema de seguridad social en MéKico. ¿Por que? 

Pues siempre he sentido una alta vocación de servicio hacia mi pais, y siento que cualquier 

aportación que pudiera hacer para garantizar mejores niveles de salud en México contribuiría 

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

sistema es tan deficiente, tendría mucho campo de acción para llevar a cabo mi 

investigación. 



Sin embargo, el proyecto no me. l!enaba y cad~ ,vez me daba cuenta de lo complejo que 

podría ser, Como referencia: de 'todas las reformas. ~-u~' ~e llevare~ a cabo en México 

durante los últimos años, la de ·saludfüe ~¡,~ dé la~ dos·q~~·~o ;¡. p~dieron realizar. La de 
"' - ._ · ... :,. . - ,,, -- ... · ., ·' ,-.·/'··· · ..... 

justicia füc la otra. Esto p¿nc e~; pé;sp~cii~a la problem.Íti~~ d~l ·~~unto, y lo dificil que serla 

para una .sola personá resolv~rlCÍ. · .. -..•. 
-· .. 

Por todo está, d~cÍdl deia; ei' prim~~ proyecto'·~ los-cxp~~os y buscar algo nuevo. Pero 
: -·: . :,·; .... ~- ::-:·. ·... . ... -: . __ ." - - --

¿qué?. ~fochas cosas me inÍercsaban, pero de .ellas ya se habla escrito mucho. "El TLC, la 
' -. ·· .. :- .· ·.:.'~ .. < . 

Calidad Total,: ~bu~t in Time, los Productos Derivados, los Eurobonos". Todos eran temas 

ya muy escritos, y' si algo me quedaba muy claro antes de empezar la tesis es que ésta 

debería tener un alto grado de originalidad, porque nunca me ha gustado ser un seguidor. 

Sumido en mis reflexiones, no encontraba el tema. Muchas veces, manejando hacia la 

escuela y. frabajo, me perdla en los profundos pensamientos de un pasante semi-frustrado, 

pero pronto despertabP. al caer en un bache de la calle, o al tener que frenarme por las 

inundaciones en el periférico. ¿De qué haré mi tesis? era la pregunta de diario. Pero no 

encontraba respuestas. 

Un dia, llegando al trabajo, el Dr. Valeniuela me pasó un documento para hacer un resumen. 

"La Ampliación de las Fuentes de Financiamiento a los Gobiernos Subsoberanos" era el 

titulo. Suena interesante. Lo empiezo a leer, y al pasar los párrafos que hablan sobre el 

desarrollo regional, pasa un pensamiento por mi mente ¿por qué estoy en el servicio público? 

Recuerdo, "mi convicción por contribuir al desarrollo del pals". Mas me interesa el articulo. 

Continúo la lectura y trata sobre los avances realizados a nivel ícderal para desarrollar al 

pais, y pienso en el bache y las inundaciones del periférico. ¿Desarrollo? Entonces ¿por qué 

la mayorla de los ser.icios en la comunidad donde vivo no parecen estar desarrollados? Es 



más, parecen retroceder diariamente: escasez de agua; fallas de luz; embotellamientos 

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

educación, atención médica, atención a los ancianos, a los pobres, ere. ¿Por qué? 

Termino el documento, y al entregar el resumen me quedan muchas interrogantes. ¿Por qué 

no ha habido financiamiento al desarrollo regional? ¿No es ésta la clave para el desarrollo de 

un pals? Al menos así lo he entendido desde hace mucho tiempo y no porque haya entrado a 

clases de economía 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 

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

decisiones clave sobre la planeación del desarrollo es el punto de partida del avance superior 

de los paises industrializados. 

Trato de buscar literatura sobre desarrollo regional en México, y no encuentro muchas cosas 

relevantes. Lo que encuentro (Niveles de Bienestar en México de INEGI, entre otros) rne 

dice que el desarrollo regional es muy inequirarivo y deficiente 6Por qué? Pienso en mis 

clases de finanzas y recuerdo que las empresas crecen cuando tienen recursos para hacerlo. 

Enlonccs, si las regiones en México no han tenido un crecimiento significativo, cslo se debe 

atribuir a la falta de recursos. Busco literatura sobre financiamiento al desarrollo 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 país me hacia ver que el nicho donde era necesario enfocar los 

esfuerzos para dotar al país con una polirica de desarrollo económico integral es el 

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



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

financiamiento para el desarrollo regional. 

Así, comencé la investigación, buscando detectar las fuentes de financiamiento a la 

infraestructura subsoberana en México. Para mi sorpresa, encontré que dichas fuentes son 

casi inexistentes, lo cual haría todavía más interesante mi investigación, ya que tendría que 

proponer una fuente de financiamiento adicional que permitiera Ja ejecución de proyectos 

altamente necesarios para las comunidades del país. La respuesta a esta nueva fuente de 

financiamiento es el desarrollo de un mercado de bonos municipales. 

Así, al acabar mis estudios, espero que mi paso por las aulas de la universidad a la que Je 

agradezco muchas cosas, no haya sido en vano. Por esto, en mí tesis, busco un tema 

aplicable a la problemática actual de nuestro pals, para tratar de aterrizar a un caso real las 

tantas teorías que aprendí en mis días universitarios. Espero haber sido lo suficientemente 

constructivo, cualidad de Ja que en Ja actualidad se carece en muchos ámbitos de Ja vida en 

nuestro pais. 



INTRODUCCION 

La falta de capitales en México ha limitado severamente el desarrollo nacional, 

específicamente el regional. Los bajos niveles de ahorro en el pais se han traducido en una 

escasez de recursos 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 foráneos se han destinado en su mayoria a inversiones 

temporales en papel accionario y de deuda de empresas, asi como hacia valores 

gubernamentales, limitando los recursos disponibles para financiar proyectos de larga 

maduración. Asimismo, debido a que los pocos capitales disponibles para proyectos de 

infraestructura se han destinado a proyectos de carácter federal que normalmente por su 

tamafto son más rentables, el desarrollo regional en México se ha visto limitado 

considerablemente durante las ·ultimas décadas, propiciando rezagos económicos muy 

significativos en diversas regiones del pais. 

Lo anterior apunta a la necesidad de contar con fuentes de financiamiento eficientes para 

proyectos de desarrollo regional en nuestro país lls necesario ins1rumentar un mecanismo 

para el financiamiento e<clusivo de estos proyecto~. En paises desarrollados, este 

mecanismo se ha constituido mediante la bursatilización de créditos otorgados a los 

gobiernos estatales y municipales. Para el caso de México, este esquema sería muy b~néfico, 

debido a I~ escasez de capitales para proyectos de estos niveles de gobierno, así como al 

nivel restringido y selectivo del crédito que otorga el Banco de México. 

La presente invcstigadón se enfoca en explicar la necesidad de bursatilizar los créditos 

estatales )' municipales en !\·léxico. Como se mencionó en el prefacio, dado a que mis 



intereses son más de carácter financiero que económico, esta investigación asume que los 

niveles de desarrollo en el pals son deficientes y, por lo tanto, se enfoca en buscar un 

mecanismo financiero que pueda contribuir a mejorar los niveles de desarrollo regional en 

México. Por esto, la hipótesis de este trabajo de investigación se centra en que es 11ecemria 

la creac1ó11de1111a/11e11te de fi11a11ciamie1110 adecuada para el desarrollo de i1ifraestnict11ra 

,\llhsohera.11a e11 México, ya que /asf"'mtes dt• fl11a11ciamie11to ª''tuale.t l'Oll deficientes. 

Lo anterior resulta en la necesidad de crear un mercado de instrumentos financieros 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 país. El objetivo de crear este tipo de mercado es ampliar 

significativamente las fuentes de recursos para proyectos subsoberanos, buscando al mismo 

tiempo abaratar los costos de obtener dichos recursos y encontrar mejores condiciones 

crediticias para los estados y municipios mexicanos. 

En el primer capítulo 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 

comparación 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 detem1inar 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 ténninos desfavorables que representan en relación a 

garantías )" plazos 



Asl, el primer capítulo centra sus esfuerzos en comprobar Ja hipótesis de esta investigación, 

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

En el segundo capitulo se busca identificar una fuente de financiamiento adicional para Jos 

proyectos de infraestructura subsoberana. Seftala hacia la bursatilización de los créditos 

estatales y municipales como el esquema óptimo para ampliar las fuentes de recursos de 

estos niveles de gobierno y al mismo tiempo obtener los mejores términos crediticios 

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

experiencias obtenidas en el mercado de bonos municipales estadounidense, debido a que 

éste ha probado ser el más desarrollado y eficiente del mundo. Se busca dar una explicación 

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

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

los conforman y las caracteristicas de los esquemas de mejoramiento crediticio que se han 

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

instrumentos municipales. Asl, el segundo capitulo contribuye a la comprobación de la 

hipótesis al demostrar que existe una fuente de financiamiento óptima para las necesidades 

de desarrollo regional en México. 

El tercer capitulo tiene como objetivo describir los conceptos básicos de la teorla general de 

operación de los mercados de bonos, con el fin de identificar su aplicación al mercado de 

bonos municipales. Primero, se trata de conceptualizar la conformación de los mercados de 

bonos internacionales, para lo cual se describen los componentes del mercado de bonos 

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

los mercados de bonos, y se calcula su participación dentro de la totalidad del mercado. En 



segundo Jugar, se expone la metodologla para el cálculo del precio y rendimiento de un 

bono, conceptos que constituyen la base para la operación de los bonos en cualquier 

mercado. Se relacionan estos conceptos con la operación del mercado de bonos 

municipales, para contar con las bases de operación e inversión en dichos mercados una vez 

que operen en nuestro paJs. La contribución del tercer capitulo a la hipótesis es mediante la 

descripción de los fundamentos matemáticos que sustentan Ja operación de un mercado de 

bonos municipales. 

El cuarto y último capitulo tiene corno objetivo describir el entorno necesario par3 que se 

pueda desarrollar un mercado de bonos municipales en México. Nuestro pais, al contar con 

bases culturales, económicas y sociales muy distintas a cualquier otro pals, necesita llevar a 

cabo una serie de adecuaciones en distintos ámbitos legales, financieros y económicos, para 

asi poder desarrollar este tipo de mercados. Este capitulo identifica a los próximos 

participantes en el desarrollo de infraestructura subsoberana en México, los cuales 

protagonizarán la operación del mercado municipal al canalizar y hacer uso de los recursos 

para financiar las necesidades regionales. Después, se detectan Jos problemas más grandes 

para desarrollar un mercado de bonos municipales en nuestro país, los cuales se relacionan 

con las capacidades administrativas de los gobiernos estatales y municipales, así como el 

marco legal mexicano y la ineficiencia de nuestro sistema financiero. Con base en estos 

problemas, se proponen soluciones a corto, mediano )' largo plazo, que coadyuvarán a la 

instrumentación eficiente de un mercado municipal en México. Finalmente, dada Ja falta de 

capacidad administrativa estatal y municipal, se exponen ideas sobre instituciones necesarias 

para la instrumentación eficiente de un mercado de deuda subsoberana en México, y se 



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

piloto que ayude a sentar las bases necesarias para la aceptación en el mercado de los 

instrumentos subsoberanos. Asl, el último capítulo contribuye a la comprobación de la 

hipótesis al buscar adecuar el entorno mexicano a la nueva opción propuesta para el 

financiamiento al desarrollo regional en nuestro pais. 



CAPITULO l. OPCIONES ACTUALES DE 

FINANCIAMIENTO A LA INFRAESTRUCTURA 

SOBERANA Y SUBSOBERANA EN MEXICO, Y 

EVALUACJON DE SU EFICIENCIA. 1 

1AJgunas ideaJ expuestas en esta lcsis provienen de las reuniones rcalii..adas por el Aspen MCxicolUS Global Fonun 
en Acapu.lco, i\Jpcn y Qucrétaro. Marshall Kaplan, Decano de la Rscucla de Admini:draci611 Pública de la 
Universidad de Cnlorodo, y Ja Dm. Alma Rosa Mon.110. Alta Funcionaria W: Banobros, conromwon un grupo de 
expertos mexicanos para llevar a cabo estas rcW'IÍOOL"S, 1..11lic cllos· Ing. Antonio Salt.lh·nr Fcnuindc:i del V111lc:, 
Danamcx, Marto Antonio Solis Watson, Hanamcx, l.1c. Goruálo Gil Whilc, Uanmm:x; Líe Raltl Ayala Acc\'L'S, 
llanamcx; Lic. Jaime (Jc~chrunps 00111.ále¡, Ua.n:unc)(~ Dr. Alc:JIUldro Valcmucla del Rfo, SllCP, l.ic Rob..-rto 
Gi..•nmfo Lop:1. J1mCnu, SHCP, 1.ic Franci~o Jmer Gala Pal:mos, Hanohru.s, Cé'illJ' Peralta Góma, Uanobru., y 
Dr. Alc1antlro V11lngOnic-1, CUJH 



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

l. l. l. ENTORNO ECONOMICO P1IRA El. DE!r;ARROl.LO DE 
INFRAESTRl!CTURA EN MF.XICO Ol!RANTE LOS l/I. TIMO.S A~OS. 
Durante las últimas décadas, el desarrollo de infraestructura en nuestro país se vio 

severamente limitado debido a la escasez de recursos que existía en todos los niveles de 

gobierno en México. En la década de los ochenta la economía me><icana presentaba una 

situación de estancamiento prolongado, con altas tasas de inflación y un gran deterioro del 

nivel de ,;da de la población. La elevada transferencia neta de recursos al exterior era una 

de las principales causas de esta problemática, lo cual era resultado de una carga excesiva 

de deuda e><tema. La deuda neta total consolidada con el Banco de México representaba 

69% del PIB en 1988, lo que ocasionaba transferencias de recursos al exterior por más del 

90% del gasto programable del sector público. Esta situación significó que los recursos 

disponibles para los gobiernos focales y regionales fueran insuficientes y alcan1.áran tan 

sólo para cubrir el mínimo de sus necesidades. A veces ni siquiera los gastos corrientes de 

estas entidades podian ser financiados con los recursos que recibían. 

En años recientes, la economía mexicana ha venido experimentando una serie de reformas 

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

de Solidaridad Económica, con la finalidad de ajustar las variables económicas para lograr 

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

La Reforma Económica en México se llevó a cabo en dos frentes. Por un lado, consistió 

en un proceso de estabilización económica y por otro. en una reforma estructural 



profunda. El proceso de estabilización de la economla mexicana implicó Ja aplicación de 

políticas de ajuste económico tanto ortodoxas como heterodoxas. 

• Politic11 OrtodOJas'.· 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) corrección del déficit fiscal; b) 

conducción de una politica monetaria prudente, y c) estabilidad cambiarla. 

• Pnlitjru llrterodo1a1'.· El proceso inflacionario acelerado que vivia nuestro pais a 

finales de los ochenta requerla de soluciones inmediatas. El gobierno reconoció la 

dificultad de controlar los precios sin la aplicación de un plan de choque. Por lo tanto, 

las polltieas heterodoxas se enfocaron a la coordinación de las acciones entre el 

gobierno, campesinos, organizaciones laborales y el sector empresarial mediante un 

pacto social, donde se establecieron mecanismos de fijación de precios que debian 

ajustarse a la inflación esperada, con el propósito de romper la inercia inflacionaria que 

prevalecia en nuestra economia Esto permitió que pasáramos de inflaciones mayores a 

150"/o a niveles de un dlgito a mediados de los noventa. 

Las refonnas estructurales complementaron y apoyaron el proceso de estabilización. El 

objetivo de eslas reformas no fue tan sólo la estabilización de la economía en el corto 

plazo, sino que formaron parte de una reotientación básica de la estrategia de desarrollo 

del pals, enfocada a incrementar el papel de las fuerzas del mercado en la economía. 

: Dr Uwllcnno Ortil MartinC7.. Discurso ante comwuJJJ finnnc1era de l.on1lrcs, 199·1. 

'rJem. 



Asl, los rubros que más destacan de la refom1a estructural por su influencia en el proceso 

de desarrollo de infraestructura nacional fueron: 

• Reforma Prtsupur1111'.- La estabilidad de precios y el establecimiento de las bases 

para el crecimiento en nuestro pals se dieron en gran medida por el control de las 

finanzas públicas. Se instrumentó una política presupuestaria que permitiera el sano 

financiamiento del sector público, limitando el gasto a la disponibilidad del 

financiamiento no inflacionario. 

El ajusle obtenido en las finanzas públicas de nuestro pais tiene pocos precedentes entre 

las economias de la postguerra: el dcficit fiscal' que se tenia en 1982 de 17% del PID 

fue reducido a 12 .4% en 1988, convertido en un superávit para 1991 y el objetivo para 

finales de siglo es mantener finanzas públicas equilibradas. 

El fortalecimiento de las finanzas públicas fue produclo de una reducción del gasto 

público de 41.8% del PIB en 1982 a 27.2% en 1993, mientras que los ingresos públicos 

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

El mejoramiento en los ingresos fue logrado por acciones en dos ámbitos y a pesar de 

una reducción durante este periodo en el precio internacional del petróleo. Los 

principales componentes de la Reforma Fiscal fueron: 

~Banco de México. Información r«abada de Jos informes anuales concspondicntcs a 1990, 1991, 1992, 1993 y 
1994,nsf romo el Mcxican Ecanomydc 1994. 

1 El dCficit fiscal en su expresión rruis simplificada significa In diferencia i:nln: los ingn:sos ~ Jos gaslos d&:I gohit.'1110, 
cuando eslos Ullimos son mll)'Ores a los ingresos. 
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a) Revisión de las tarifas fiscales (De 1988 a 1994, el !VA pasó de 20 a 10%, el !SR 

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

b) Ampliación de la base tributaria (de 1.5 millones de causantes en 1988, se pasó a 5.5 

millones en 1994). 

c) Simplificación administrativa y eliminación de tratos favorables. 

d) Mayor penalización fiscal (entre 1921 y 1987, procedieron casos por delitos 

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

·20 

811li1nce Prlm.nlo y Necesidades de Ffn11nclo11mlenlo del Sector Público 
f%delPIB) 

l•B•l1nce Prlrmrio CJPSBA 1 

F11e11te: Secretaria 1/e l/acie11dt1 y ( 'réc/110 JJúhlico. PSIJU ,__ l'uh/ic Sector //orrrHl'illU 

lkr¡uir('llW111s, ('.\.decir las ,\'t•te.\"idrules ele Fit1rmc·1mmc•1110 cid Sector l'Uhlico. 

• Reducción de la deuda míhlira•.- En este rubro, a partir de la crisis de principios de 

los ochenta, el elevado monto de transferencias netas al exterior imposibilitó el 

fl hJcm. 

IO 



restablecimiento del crecimiento económico. La reducción de las transferencias al 

e•terior era un factor fundamental para el é•íto de las politícas de estabilización y para 

sentar las bases para el crecimiento sostenible. 

En este sentido, el saldo total de deuda del sector publico se convirtió en un obstáculo 

para la estabilidad y el crecimiento. Este problema se aminoró, por un lado, mediante 

el fortalecimiento de las finanzas públicas, que resultó en una cancelación anticipada de 

deuda pública utilizando los recursos provenientes de proceso de privatización de 

empresas publicas' y, por otro lado, mediante el proceso de renegociación de pasivos 

llevado a cabo con la comunidad financiera internacional que produjo una reducción en 

el principal e intereses de nuestra deuda. En 1989, se llegó a un acuerdo con la 

comunidad financiera internacional que llevó a una reducción significativa en el servicio 

de la deuda. Esto permitió que las transferencias netas al exterior por concepto de 

pago de intereses de la deuda externa pasaran a representar tan sólo 2% del PIB, 

mientras que el gasto en desarrollo social alcanzó más del 14% del PIB para mediados 

de Jos noventa. 

1 A partir de 19RJ, se in.ici6 el proceso de privali.zacíón de alrededor de J ,l SS empresas del sector pUblico. El 
níuncro de cmprc:JaS püblicas se redujo a 2 JO pw11 nieJiado, dc Jos non:nl11 m pr~cso Je Jcsincorporución 
significó ingrc~s pura el lt~lat.lo cercanos a los 2S,000 millonL'S W: dOlarcs (mJ) y destacaron las prh·ati1..ac1oncs de 
foJ 18 bancos comcrciaJ1:syJc Tclmc.'< por montos de 12,lSS md y6,IHO md, rcsp...'(li\'amcnlc. f.os recursos 
pro\'ctlÍcnlcs de Ja prh'alilación de 1m1prcsas públicas se han dcslim1do a fo amur1i1 .. 1ción de deuda inlemll. Para 
estos cfüclos, lle crL'Ó el 1-'ondo de Contingencia. cuyo ubjcm·o míciul 1.'fa canalil.nr r1."Cunos 111 p::igo J.: deuda 
cuando se prcxnuran OnctU11cionc" bruscas en los rrci.:ios Jcl pi:Uólco, pero una \'CZ que.: !le cont.uon con 
mecanismos de proh.-cción contr::i este fcnóm1.'1lO, su f1uh:ión fue dc.slmat r1.."CUr~s :il P<•i!n de Jcuda in1cmn. 

11 



ttmgo de lntere11& vs Cinto Soct•t. 1111·1tM 
(11dlll'IS) 

F'uente: ,\'1,.•crt.>lar/<1 di.' llm:icmlay Crédito fJ1ih/1tu 

En este contexto, la proporción de deuda externa al 1'113 se redujo de 44.5% en 1988 a 

14.1% a finales de 1994 y la deuda interna pasó de representar 19% del l'lll a 7.9% en 

el mismo periodo. 

De:ud.l Net1 Tot1I Consalid1da con el Banco de MéJtico, 1911·1914 
(Porcentaje def PIB) 

70 

IO 

IO 

40 

H 

ªº 
'º 

1HI INI 1HO 1HI 

1"'ue111e: Secrcluria di! llactenda y L'réclltu /'úh/lcu. 

1tU 119S llN 

12 



• Reforma financier11'.· El sistema financiero (SF) mexicano sufrió un fuerte rez; ;¡o 

durante la década de los ochenta, a consecuencia de la nacionalización bancaria de 

1982. En ese periodo, la mayor parte dél ¿réclitó qu~ otorgaba el SF se destinaba a 

financiar el déficit presupuesta! del G~bÍerri~: Fcd~ral, el cual crecía año con año debido 
' . . . ·"'. -. . .. - ,"'-~.. . 

a la falta de disciplina en el mane)o:de'1~fíln~n~á~~Úblicas. · 
. : ,:·-:{,::. ;:~;,' ·~{~.,-.; 

Por lo anterior, el Gobiérn~;~derál reconoció q~c ~no de los pilares para el éxito de la 
' ';¡/." . . " .. ,-¡_ ~~-: -- --t~ .. -- ' . ' ' 

reforma ·económica· ei¡ 1á • tr~ns~~~f11~~ión :d~I ;:~lstenia, tillanciero. El proceso de · 

modernización tendria,'qúe s;rt;ans\i;r;niue~ r~Í~~ión a los'objeiivos que bus~abá el 

Gobierno Federal. 

Liberalización Financiera 
Ob'etivos: 

• Permitir economlas de escala 
• Reducir costos y aumentar la competitividad 
• Aumentar el grado de especialización 
• Evitar duplicidad de trámites 
• Dar ma or se •uridad al úblico 

La modernización del SF se llevó a cabo en varios frentes y. etapas, comenzando con 

una desregulación del sistema y varias modiílcaciónes profund'as al marco legal. Se 

liberalizaron las tasas de interés, se elimlné>la ·~a~aÚzación compulsiva del crédito asl 

como el encaje legal y se estableció la figum:d?éiruio Financiero para permitir la 

asociación entre varias entidades: financieras dCntro dé: tina misma sociedad . . . ·:·. --· 

controladora. La integración de grupos financieros· llit permitidó la evolución hacia un 

sistema de banca universal, lo cual se traducirá, co'n el .tiem~ll, en:·ft1en~res,,.cost~s de 

1 IJanco de MCxico. lnfon~mción n..'CuhaJa <le fui¡ infonncs mnmh:s corrl!spondicntcs 11 1990; 1991, 1992, 1993 y 
199-1, mil como ..:1 Mcxican Hconomy de l IJ9·1. · -

tJ 



inlennediación y, por lo tanto, en mejores lasas en los créditos para proyectos 

produclivos, asi como aquellos deslinados a la infraestructura nacional y regional. 

Otros puntos clave en la modernización del SF fueron: 

• A partir de 1991 se inició el proceso de desincorporación de los 18 bancos que 

pertenecian al Eslado. De esta forma, el número de accionistas de la banca múltiple 

creció de 8,000 en 1982 a más de 130,000 en la actualidad, lo cual significa mayor 

eficiencia en la toma de decisiones. Asimismo, el número de inlermediarios 

financieros ha crecido significalivamente desde la privatización, generando mayor 

competencia enlre los participantes y, por lo tanto, una mayor gama de servicios 

para los usuarios Por su parte, para el año 2000, se espera que la participación de 

los intermediarios financieros extranjeros en el mercado mexicano sea mayor, 

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

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

• En 1992, se constituyó el Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR) para contar con 

un sistema de fondo de pensión para dotar de un ingreso a los trabajadores jubilados. 

Hacia finales de julio de 1994, los recursos en el SAR ascendian a 7,000 md. 

Asimismo, opera bajo la supervisión de la Comisión Nacional del SAR, creada en 

agoslo de 1994 para garan1izar su b~en funcionamiento. Los recursos deslinados a 

este fondo podrán en un futuro ser utilizados para el desarrollo de proyectos de 

infraestructura en nueS1ro pais, incluyendo proyectos regionales. 

I~ 



• Durante Jos últimos 6 años se han adoptado varias medidas para modernizar el 

mercado de valores. La ejecución de operaciones se ha simplificado, se ha 

promovido Ja internacionalización del mercado de valores y se ha fonalecido Ja 

regulación de Jos intermediarios. Asimismo, para permitir el acceso a las pequeñas y 

medianas empresas a mayores füentes de financiamiento, se creó el mercado de 

valores intermedio el cual comenzó sus operaciones hace más de un año. 

• Atendiendo a la finalidad de lograr consistencia y disciplina en el manejo de las 

finanzas públicas, en agosto de 1993 se promulgaron las reformas a Ja Constitución 

para dotar de mayor autonomía al Banco Central, de forma que Ja fijación de la 

politica monetaria fuese acorde a la capacidad de crecimiento del pals y a la 

estrategia de control de precios. De esta forma. el Banco Central no puede ser 

obligado por ninguna autoridad a conceder crédito al gobierno si esta institución 

considera que hacerlo seria en deterimiento de Jos objetivos de estabilidad de 

precios. 

Las medidas adoptadas para reformar y modernizar la economía mexicana han buscado 

sentar las bases para un desarrollo sostenible. Los resultados a la fecha son 

insatisfactorios, ya que el nivel de desarrollo de nuestro pais aún es ineficiente. Si bien 

durante el periodo 1989-1993 el PIB creció a una tasa promedio anual de 2.9%, y la 

inllación pasó de 15.7% en 1987 a niveles de un dlgito a mediados de los noventa, la 

economía mexicana aún es muy frágil. Es por esto que se deben crear mecanismos. como 

IS 



el mercado de bonos municipales, que extiendan In capacidad de desarrollo de In economia 

de nuestro pais, ya que duranté el tiempo se ha comprobado que el gobierno federal carece 

de los recursos y capacidad para fomentar el desarrollo regional, por lo cual debe permitir 

que cada estado asuma ese tipo de responsabilidades. 
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Los esfuerzos para modernizar al país han requerido de fuertes inversiones en el desarrollo 

de infraestructura adecuada a la nueva realidad económica de nuestro país. Asimismo, se 

hnn tenido que diseñar mecanismos novedosos para financiar los requerimientos de 

proyectos de infraestructura nacional. No obstante, estos mecanismos son aún deficientes, 

por lo que se deben contemplar alternativas más eficientes y competitivas. 

1.1.2. illElilNISMOS l>E FINANCIAMIENTO l>E · PROYECTOS lm 
INl•RAl!:STRUCTURtl FEl>J>ºRAl-

EI éxito relalivo de la polilíca de desarrollo de infraestruclura de México :én los úhimos 

años fue debido a que el Gobierno reconoció su poca capacidad para constrnir y financiar 
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proyectos de esta lndole. Por lo tanto,. el Gobierno· abrió· 1a posibilidad de que _el sector 

privado pudiera panicipar en el proceso de construcción y administración de proyectos de 

infraestructura r.oncesiónada. 

La concesión es "una cesión de de'rechó' por ¡iárté 'de úria ~útorfdad a una entidad privada 
• \ ,' - • • ' -· ' • •• - ' .• •• < ' ' • ~' > . . . ' ,· . 

construcción de ca';,.etcí-a
0

¡iúbli~a y iecaud~~ióri dc'~bot~s-~de ~~ajek'. En vinud de que 
:_ ',., .·,::-~-··,, --·;-·~:"'-.---: ... ·-.;._;--'1:··-,¡:·-:·-< .. :·:". · .. '"' ' 

cualquier . tipo de. linañcinmi~nto ~ ne~e~ario para cst~~ proyéi:tos . corre bajo la 

:~::':'~'.~#:~~~t~~~ii~,'li~~r~:::·.: 
esta impedido _de cciniracr obÍisá6iorie~ en';Tion~d~ eX:trii~jcra~1 Ásimismo; el con¿esionario 

tiene la responsabilidad de íá l~:~~~fa.,~:y~d~i~l~íriiciók:J~1o~~~on'dos, para lo cual se 
' • - --- --- -- --- ,- -<-•;.,- ~-.:.. • -,- -· - ··-- ' • •• -

- -.,':,> _;~;,-~: 

apoya en ~~ fis~f¿(d,~1-.~-~~-i€~~~j~·~:-~ú:~!}~~~}{~: 2_ ('._-- • >; '-

privada para construir y opérar una carretera pública en un'. plazo dete~inadó: El 

concesionario formarla un fideicomiso'° dentro de una institución financiera mexicana 

(fiduciario) y le cederia los derechos de recaudar los ingresos por concepto del servicio 

otorgado. 

El fideicomiso podria entonces contratar créditos para financiar el proyecto y los 

acreedores actuarian en primera instancia como lideicomitentes, y para su garantla como 

'Definición ~donada por documcnlos di: trabajo del Asp..'tl Forum. 
1"1.as Jcycs mcxicaruts definen al füJcicomiso como un acuerdo legal mr.-dinntc el cual una de hu pastes (litluciario) 

mantiene Jos dcra:hos lquilcs de alguna propiedad r.'n beneficio de un lcrcero (fidcicomitcnlc) quien licne derechos 
a Jos lifulos de propiedad P,..'TO en fomu1 limitnda por la e:mlcncia del cnnlralo de fideicomiso. 
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fideicomisarios. Al entrar en operación el proyecto, el fiduciario tendria Ja responsabilidad 

de recaudar Jos ingresos y administrar su aplicación. Al finiquitarse el fideicomiso, Jos 

activos del mismo (i.e. Ja carretera), serian devueltos a la entidad gubernamental que 

inicialmente otorgó la concesión". 

PROYECnJ\' /Jlf INFRAEf71llJCTURA CONCFSIONA/JOS MAf IMPORTANTES· 1911-JIJIJ./ 

Ubicación Tino de Provecto 
l. Carreteras 

Cd. de México-Guadalaiara Camino de cuota 
Cucrnavaca-Acapulco Camino de cuota 
Cd. de México-Toluca Camino de cuota 
Cardaba-V era cruz Camino de cuota 

11. l\leior:tmicnto Ambiental 
Tiiuana/San Diego Sistema de tralamicnto de aguas v tbsas sépticas 
Ciudad Juárcz Tres nlantas de tratamiento de auuas 
Nuevo Larcdoíl.arcdll Planta de tratamiento de a~uas 
Puerto Vallana Instalación de tratamiento de ai..tuas 
Toluca Planta dL· tra1a111icnto de mrnas 
León --------- _plan!i!_dc t~:uamit'_!l~dc ª!:~~-----------

111. l'lau1:1s Generadoras de 
Elrctri~.!!_:!_d ___ -----· 

Pctacalco Seis unidades incincraduras de carbón 
Salmalavuca lnstalac.:iún nrouulsada nor LWS 

Carbón 11 Unidades tcnnoeléctricas 
lluites Planta hidroeléctrica 
Mérida 111 Planta hidroeléctrica 
Tccarc Planta hidroeléctrica 
INV•:HSION TOTAL APHOX. 12,000 millones de dólares .. /•Ut-'lt/t' .• "it-•cr,•/arlr1 c/1• <. om11mc.c1cw11t'.\.~' 1rmupnrtt-•.\ . 

Dentro de los esquemas de concesión utilizados para el desarrollo de infraestructura en 

Mcxico, destacan los proyectos denominados "extrapresupuestales", en los cuales el 

Gobierno Federal concesiona la construcción del proyecto y permite que el concesionario 

administre el mismo durante un periodo determinado para la recuperación de su inversión. 

11 l<l11..'n:t sohn: el lidcicomiso pilhlico r11..-..:nudmias de opiniones de alto~ füncionnrios inlcgrnnh:i; del Aspen 1-'orum., 
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Para estos fines se requiere de la.u1ili1.ación del "fideicomiso privado", que sirve para 

administrar el origen y la aplicación lransparcnte de los r~cursos. generados por el 
. ·:·· .. ,' 

proyecto. ·Asimismo, los financiamientos contrnlados mediante esta figura jiuidica no 

quedan registr~.dos como deuda pública, sino que el fideicomiso asume la totalidad de los 

pasivos." 

. . . 
El objetivo de_ utilizar estos esquemas novedosos es cficicnlar los recursos prcsupuestnlcs 

••• < ••• '> ' 

dispo¡¡ibl~~. cii~;in~~do el apoyo de la garantía gubernamental_ en el· fina~ciamiento de 

dichos proyectos. · 

. " 

En nuestro pals, destacan el financiamiento de proycctós cxtrn¡Íresupllcstales en varios 

sectores económicos, entre ellos: 

al Seclor Eliéclrico" 

Como en otros sectores de infraestructura en México, el desarrollo de la capacidad 

generadora de electricidad se está expandiendo debido a la relación innovadora y sinergia 

entre el gobierno, miembros del sector privado nacional e internacional y la comunidad 

financiera internacional. Los proyectos se financian mediante el uso de créditos con la 

banca internacional (incluyendo bancos de desarrollo) la emisión de papel en los mercados 

de capitales inlcrnacionales y el uso de créditos de organismos multilaterales (Banco 

Mundial y Banco lnlcramericano de Desarrollo). 

u Ideas Xlbtc pro) celos cx-trupr~upucstalcs rew®dus de publicac:ioncs espxiali7..adn5, principabncnle los Jnfonncs 
sollfc la Situación de: fllS Fi111uv .. u PUblicas r la Deuda l'ública de 111 SlfCP corrcspondicnlcs a 1993 y 1994. 

11 Ideas sobre inversiones <t\ diversos sectores 1.h: infracstruclum provenientes de documL'ntos de trab.1jo de Ja 
Din.'Cciün G~cml de Crtdilo Público de la SIJCP y di:. la Memoria 1988·1994 de Ja SCT. 

19 



El esquema más conocido en este sector para financiar proyectos de infraestructura, como 

son la construcción de plantas termoeléctricas e hidroeléctricas, es el de construcción, 

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

Bajo este esquema, el gobierno 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 del periodo de concesión, 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 detrás de la construcción de infraestructura, el 

financiamiento se vuelve más eficaz. 

Algunos proyectos han sido otorgados a inversionistas foráneos en coparticipación con el 

sector privado mexicano a través de un proceso de licitación internacional. Mediante el 

esquema "llave en mano (tumkey)" los ganadores de la licitación financian y construyen 

las plantas. Posteriormente, recuperan su inversión mediante la renta a la CFE de las 

instalaciones a través de una compañia arrendadora o un fideicomiso. La renta se realiza 

durante varios años hasta que la planta es transferida en su totalidad a Ja CFE una vez 

cubiertos la totalidad de los costos. Como mínimo se han dado 12 años de arrendamiento 

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

La lista de plantas generadoras de electricidad en plancación o en proceso de construcción 

en México es bdstante larga debido a las necesidades que se han generado por el 

crecimiento económico de los últimos años y el rezago en este sector durante las últimas 

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

En este sector también destaca el financiamiento de proyectos mediante el esquema OLT, 

con el cual se han podido construir más de S,500 kilómetros de autopistas durante el 

periodo 1988-1994, ascendiendo el costo de este programa a más de S,300 millones de 

dólares. 

Este esquema ha pennitido que el financiamiento de los proyectos provenga de las 

compañias constructoras con el apoyo de instituciones y mercados financieros locales e 

internacionales. El gobierno no garantiza ninguno de los proyectos más que en lo 

referente al flujo estimado de tránsito. Si el flujo cae por debajo de las predicciones, las 

concesiones pueden ser extendidas y si el tránsito supera las estimaciones, la concesión 

puede ser tenninada con anticipación. 

Asimismo, el programa de concesión impone mayor grado de responsabilidad a los 

contratistas. Debido a que el gobierno no est:i pagando por el proyecto, fa mejor manera 

para que las compañias recuperen su inversión es mediante una rápida terminación del 

proyecto. Si no se tennina el proyecto a tiempo, no habrá ingresos para hacer frente a fas 

obligaciones, fo cual pone en apuros ni concesionario. Esto ha acelerado el desarrollo de 

las vias carreteras en nuestro país. 

Al principio, los periodos de concesión en autopistas promediaba 1 O años, pero fas altas 

cuotas de peaje que tenían que ser cobradas para el repago de los costos de construcción 

propiciaron una disminución en el flujo de tráfico estimado. En la actualidad, el gobierno 

''ldc:m 
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favorece periodos de hasta 30 años, con el fin de que los costos puedan ser prorrateados. 

durante mayores periodos··y las cuoías ·pu-edan -disnti.nuir par~- atraer más autornovilistas. 

En las autopistas que. presentaron problemas de financiamiento, el Gobierno diseñó 

mecanismos de reducciones tarifadas, ampliación de periodos de concesión y 

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

concesiones. 

/.AS JI> CONCESIONES CtlRRETERA.\' t:N MEX/CO MAS (iRANJJE.\' POR 
/)/,t;TANCIA /JURANTI! E/. PERIOIJO l9HH-/994. 

Carretera Dist11nciu Concesiounrio llaneo Acreedor 
lkmsl 

México- 340 IC:\, Tribasa. GMD Jnlcraccioncs, Lchman, 
Guadalaiara Saloman. IFC 
Mazatlán-Culiacán 292 Autovias Sinalocnscs 11ancomcr 
y Los Mochis-
Estación Don 
('ucrnavaca- 262 (¡~11) Scrtin. First Boston y 
Aca¡1ulco sindil'ato <le cinco ham:os 
:\lé1ida- Cancl111 250 Consorcio dd .\1awtb Jianco111cr 
Torreón-Sal tillo 245 IC:\ 1\tlántico \' Prob1Jrsa 
La Timaja- 230 Promotora de llanobras y llaneo del 
Cosolcacauuc Autopistas del Golfo Athintico 
Arriga-1 luixlla y 209 Autopistas Dillon Read Co. & lnc. 
Libramientos de Conccsionadns de 
Tonalá e llixtla Chiaras 
Cadereyta-Reynosa 175 Impulsora de llanobras y Arka 

Autonistas 
Monterrey-Nuevo 171 Viaductos de Peaje Serlin 
La redo 
Guadalajara- 148 Banobras Banobras 
Colima 

/'iu•11tt•: .\i•crrtarla <k• /lacwmla y <.'rérhw /'lihlico. 

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

autopista México-Toluca. Este proyecto marcó la pauta en términos de innovación 
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financiera. Fue el primer proyecto financiado.por el sector privado, pero además, cuando 

el proyecto fue refinanciado en 1992, un total de 207.5 millones de dólares (md) de los 

313 md utilizados en el proyecto fueron financiados mediante una emisión de bonos en los 

mercados de capitales internacionales. La emisión a diez años consistió en Unidades de 

Depósito Global (UDG) emitidos por Nacional Financiera, quien actuó como 

fideicomisario del proyecto. La emisión fue garantizada por ccnificados de panicipación 

amonizablcs sobre los ingresos por peaje. Los denominados bonos TRIPS (Toll Revenue 

lnde>tcd Panicipation Securitics) pagaban un cupón de 11% y su precio fue ajustado para 

que rindieran 1 l .325 por ciento. 

Previo a la emisión de UDG's, el financiamiento para autopistas en México se realizaba 

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

proyectos que financiaban estas instituciones eran de carácter federal, los Estados )' 

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 eran otorgados a un mayor costo 

que al Gobierno Federal. Asimismo, el problema se agudizó cuando creció el número de 

proyectos buscando financiamiento, lo cual causó una falta de liquidez en las instituciones 

mexicanas. Esto forzó a los concesionarios a utilizar papel a cono plazo con un costo 

muy alto. 

La entrada a los mercados de deuda internacionales permitió que se aminorara esta 

situación, reduciéndose los riesgos financieros de los proyectos de infraestructura. 

Asimismo, permitió que las instituciones nacionales contaran con recursos para canalizar a 



los proyectos de los Estados y Municipios, aunque todavia a costos muy por encima del 

Gobierno Federal. Esta situación prevalece hasta la fecha. 

e) Proyec101 Ambienlales15 

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

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

adecuadas para el tratamiento de aguas negras y agua potable y existe un alto grado de 

transporte ilegal o inapropiado de desechos peligros?•· 

Por lo anterior, en el sector ambiental t~mb.iért·-~f: han desarrollado mecanismos nol'edosos 
· . .'>'' 

para el financiamiento de proyectos de i~frae;tr(i'c1Jra, donde destaca el papel jugado por 

el Banco Mundial y el Banco lnteiamerican~ de Ócsairollo (BID). 

Una muestra de lo anterior es el programa a diez años 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 área 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 propósito es mejorar las 

condiciones de vida de sus hahitantes. Para llevar a cabo esta fase, la Secretaria de 

Desarrollo Social (Sedesol) y la Agencia de Protección Ambiental estadounidense 

diseñaron un programa innovador para controlar los desechos tóxicos de grandes 

instalaciones industriales en Ciudad Juárez y Tijuana. El financiamiento para la tase 1 

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

ISJdcm. 



paises a nivel federal, estatal y municipal. La parte mexicana comprometió 460 millones 

de dólares, incluyendo 50 millones de un crédito del Banco Mundial. Los EE.UU. 

comprometieron 380 md. Mientras tanto, el sector privado también ayudó a financiar 

algunos de estos proyectos. Por su pane, la segunda fase aún se encuentra en proceso de 

disefto. 

/, J,J, PAPEL DE U BANCA DE DESARROl.LO EN El DESARROU.O DE 
INFRAESTRUCTURA FEDERAL." 

Los bancos que más han enfocado sus esfuerzos al desarrollo de infraestructura nacional y 

regional en México son el Banco Nacional de Obras y Servicios Públicos (Banobras) y 

Nacional Financiera (Nafin). 

A) BANOBRAS. 

El papel de Banobras en el desarrollo de infraestructura ha sido muy cuestionado, ya que 

su función primordial ha sido la canalización 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 más alta que las tasas de la banca comercial, por 

lo cual ha generado dudas sobre su función 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 Jos 

préstamos canalizados a los Estados y Municipios. Sin embargo, su desempeño ha sido 

1• Las ideas sobre 111 función de 111 fiMca de lA:sarrollo pro\·icnc:n di: publicaciones in lema., de 111 SJ ICP. N11fin, 
Uanobrus, SCT y docwnenlos del Aspen Forum.. 
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deficiente, ya que a final de cuentas se canalizan créditos a costos similares o más caros 

que Jos nacionales. 17 

Un punto positivo del desempeño de Banobras en el desarrollo de infraestructura ha sido 

su parlicipación en Ja construcción de diversos tramos carreteros que resultaban poco 

atractivos para el sector privado. Entre estos destacan: 

AUTOPISTAS CONCES/ONA/MS A HANOHRAS. 

Autopista y tramo Longitud Carriles Puentes Pasos• Entronques 
total 

(número) (número) 
desnivel 

(número) 
(km) (número) 

Atlacomulco- 64 2 7 36 o 
Mara vatio 

Guadal ajara-Colima 148 4 15 45 5 

Tepic-Entronque San 25 4 24 2 2 
Bias 

FM1!1tle: .\'ecrl.'ta1111 J~ Comunicad11nes )' Transportt!.'f. 

8) Nacional Financiera (NAFIN) 

A panir de que el Estado inició acciones tendientes a devolverle al sector privado el papel 

protagónico en el desenvolvimiento económico del país, el financiamiento y operación de 

proyectos de infraestnictura ha cobrado particular imporiancia dentro de la institución. 

Dado el alto monto que significan y el largo plazo de maduración de estas inversiones, se 

ha hecho un esfuerzo muy importante por parte de promotores, intermediarios financieros, 

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

1'Parn una de!itripción más Jc1a.llacfa del FOAHM y sus funciones, \éas..: capitulo 1, M.'Cc:iÓ~ 1 2.2 
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En 1992, Nalin, inició su participación en proyectos concesionados por el sector público y 

privado. Las recientes e•periencias de Nafin se han sustentado en una política de 

compartir riesgos con el sector privado. Con esta estrategia se ha logrado agilidad en la 

obtención de recursos de largo plazo para proyectos de larga maduración. Al mismo 

tiempo, Nalin otorga garantlas, avales o créditos contingentes, sin distraer recursos que de 

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

En la construcción de autopistas y carreteras, donde se ha dado la participación más activa 

de la Institución, se ha complementado el papel del empresario privado. Nalin ha 

participado con un riesgo asumido por 220 md. Asimismo, ofrece servicios actuando 

como fiduciaria, ofreciendo servicios de administración de cartera, además de la 

constitución de fideicomisos emisores, con el propósito de bursatiiizar los ingresos de las 

autopistas Los funcionarios de Nafin diseñan paquetes de bonos y papel comercial y 

ayudan en negociaciones para que las compañías mexicanas puedan acceder a los 

mercados nacionales e internacionales de capital. 

El Banco también asesora a compañías que buscan participar en la licitación de 

construcción de autopistas. Asimismo, Nafin ha jugado un papel fundamental en 

proyectos innovadores, como la venta de una franquicia para operar la autopista de 

Mé•ico-Cuemavaca. Esta concesión formó pane de un plan del Gobierno Federal para 

concesíonar apro•imadamente 2,500 a 3,000 md de autopistas e•istenles, con el fin de 

contar con recursos para construir carreteras y otro tipo de infraestructura en ilreas 

remolas que no son atractivas para el inversionista privado. Este esquema es conocido 

como "double barre!". 
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Nafln obtiene recursos del Banco Mundial y el DIO para destinarlos a proyectos de 

infraestructura agropecuaria, desarrollo rural, comunicaciones y transportes, para 

" programas mineros, de transmisión y distribución de energia eléctrica, de rehabilitación y 

mantenimiento de infraestructura hidráulica, de desarrollo hidroeléctrico, programas de 

desarrollo forestal, agricola e infraestructura para ciencia y tecnologia, capacitación de 

mano de obra y contaminación ambiental. 

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

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

financiamiento, complementando los esfuerzos que ¡iara t~·1 · éfecto deben realizarse, en 
. -~,: \'''~' .,_._,_ ,-. ' ' 

primer lugar, por los propios promotores, asi.comíi'las-'~~tiÚil;s fina'ncieras involucradas. 
'"'~·.:. ;_, .>~_,,· .. ,,<-.c.- - - . . 

Tal es el caso de los apoyos brindados para la ~-¡;~ i~1 Ío~.~i¡;y~cÍos de Pata~alco y la 

central termoeléctrica de Topolobamp<Í;:· 

La responsabilidad máxima por proyecto que asunie la Institución, como gllrantla, es hasta 

del 33% sobre el total de la deuda que contrate para financiar cada proyecto en panicular. 

Para que Nafin pueda asumir riesgos por arriba del límite anterior, necesita una garantia de 

un intermediario financiero privado. 

1.1.4. l!tf P,IL'TO /JE/, /JE.'iARROU.O l>E INFRAESTRUCTURA FEDERAi, A 
NIVEi, ESTATAi. l' MUNIC/P,I/. 

A pesar del gran esfuerzo realizado para desarrollar infraestructura prioritaria, las acciones 

de los últimos años 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 años ochenta. Las estimaciones de la Secretaria de Comunicaciones y 
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Transportes (SCT) seftalan que México necesilará cerca de 35,000 md11 hacia finales de 

siglo para hacer frente a sus necesidades de infraestructura, pero según estimaciones más 

recientes, México requerirá de más de 100,000 md" hacia finales de siglo para avanzar 

significativamente en materia de infraestructura. 

Estas últimas estimaciones incluyen las necesidades de los Estados y Municipios que han 

sido desatendidas en el proceso de modernización del país. Según las palabras del Dr. 

Jacques Rogozinski, ex Director General de Banobras"' "nuestro país debe construir 

carreteras que conecten a los Municipios con la red carretera nacional. La falta de 

infraestructura Estatal y Municipal y las deficiencias de la infraestructura existente limita la 

habilidad de México para proporcionar niveles de vida adecuados a la población y, en 

cierta medida, inhibe el crecimiento económico de nuestro pais. El desarrollo de 

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

mejora en el nivel de vida de los ciudadanos mexicanos " 

Por lo anterior, resulta necesario ampliar las fuentes de financiamiento de infraestructura a 

nivel local y regional en nuestro país, ya que por un lado son estos niveles de gobierno los 

que mejor conocen las necesidades de sus regiones, y por el otro será a este nivel de 

gobierno donde se podran generar Jos recursos necesarios para financiar la vasta demanda 

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

realice la planeación, ejecución y financiamiento de todos los proyectos de infraestructura 

11 Datos del documento flnal de Ja reunión de QuerCtaro del Aspen Forwn 
19 1dctn. 
111 Dr. Jacqucs Rogozin.ski D..i:Jaruciones rcalii.adas L"n rewlioncs del 1Up.i1 fomm de Aacpulco )' Querétaro. 
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que requiere nuestro pafs, ya que carece de Jos recursos, tiempo y capacidad necesarios 

para hacerlo. 

El proceso de modernización Estatal y Municipal en Mé•ico será largo y dificil, ya que se 

necesita realizar un verdadero proceso de descentralización en todos los ámbitos 

económicos, políticos y sociales en Mé•ico. Para estos efectos, resulta prioritario ampliar 

las fuentes de ingresos de los Estados y Municipios. En Ja actualidad, más del 80% de Jos 

ingresos que reciben estos niveles de gobierno provienen del Sistema de Coordinación 

Fiscal (SCF), cuya metodología consiste en centralizar Jos recursos recaudados por las 

entidades federativas y después redistribuirlos de acuerdo a su población y a su nivel de 

recaudación. Mediante este mecanismo, los 31 estados de la República reciben el 18.52% 

de Jos recursos recaudados a nivel nacional, y del total que recibe cada estado, 

aproximadamente el 20'/o se distribuye a los municipios." 

De esta forma, el SCF ha servido para eficientar la recaudación y distribución de recursos, 

pero no ha servido para evitar disparidades en los niveles de desarrollo de las regiones del 

pafs Es por esto que resulta necesario un replanteamiento del esquema fiscal actual, 

porque al pensar en fuentes adicionales de financiamiento para los Estados y Municipios 

mexicanos, paralelamente se delie 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 Investigación y Docencia 

JI Dalos provcnil:ntc:s del docwn1..'t1lo final del Aspen Forum en Quc:rélaro. 
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Económica (CIDE)", "el peso de los costos de proyectos locales será 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. 11 

l.Z.1. CREDITOS BANCARIOS. 

A) Banu Múltiple. 

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

fuentes de financiamiento. Los gobiernos subsoberanos han podido financiar sus 

requerimientos de flujos de fondos a corto plazo y proyectos de capital mediante la 

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

garantía de los mismos las participaciones federales pactadas bajo el SCF. De esta forma, 

se ha dado un desequilibrio en el proceso de desarrollo del país, ya que los Estados que 

más recursos tienen son aquellos que pueden financiar proyectos magnos de 

infraestructura, dejando a las áreas carentes de recursos relegadas del proceso de 

desarrollo nacional. 

Como garantía de la afectación de las participaciones federales en caso de incumplimiento 

en sus obligaciones, los gobiernos estatales y municipales deben registrar sus créditos en el 

"Registro de Obligaciones de las Entidades Federativas y Municipios" que en 

cumplimiento con el Articulo 9o del Reglamento de la Ley de Coordinación Fiscal, 

n Carlos ílu.zdrczch. Di=clarucioncs reolil.adlts en reuniones dd A'ip."n fonun. 

u Las ideas sobre las fucnlL"S de financiamk'tllO subsohcranus pro\'let!L'fl de una investigación personal rcnlil,atla c..-n ID 
Dirección de lleuda PUblica de la SllCP, con documentos de trabajo inlcmos, prim:ipalmentc dato.'i del Registro de 
Obligaciones Je las J!ntiJadc.'!i FcJt.-mtivas y Municipios Jd IA.-p.1rtam1.."11to Je Anlilisis J-'inanciC'fo 
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administra a la Secretaria de Hacienda y Crédito Público (SHCP). La función del Registro 

es hacer valida la garantfa en caso de incumplimiento y autorizar que las panicipaciones 

sean canalizadas directamente a los acreedores. 

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 número de los créditos se encuentran sujetos al nivel de 

panicipaciones federales de las entidades, las cuales varlan significativamente año con año 

y entidad por entidad. Esta irregularidad en la asignación de las panicipaciones federales 

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

en mayores costos financieros. 

Asimismo, muchas instituciones financieras rechazan este mecanismo de garantias debido 

a que algunos Estados que han caído en incumplimiento, han presionado a la Federación 

para que las garantias no se hagan efectivas, argumentando que la falta de ingresos 

propiciará problemas sociales en la entidad. En estos casos, la Federación ha tenido que 

apoyar a los Estados y Municipios con recursos extrapresupuestales, por razones de 

seguridad nacional. 

B) B1nobr11. 

Los créditos que otorga Banobras a los Estados y Municipios se realizan en condiciones 

menos favorables que los créditos de la banca múltiple. 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 tomaría la banca múltiple por la poca capacidad de 

32 



recuperación que representan. Por ~sto, Danobras eleva los costos financieros, pero al 

hacerlo perjudica a los Estados que tienen menor acceso a créditos bancarios, debido a 

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

1.2.2. FONDO /JE APOYO A /.O.'i ESTADO.'i t' MUNICIPl()S. 

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 

financiamiento para desarrollo de infraestructura local y regional en monedas distintas al 

peso, sin que esto implique una violación 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, 

en pesos, a las entidades correspondientes. 

Debido al riesgo cambiario que implica mantener obligaciones en moneda extranjera, la 

SHCP y Banobras conrralan coberturas cambiarias para que en caso de que se diera una 

depreciación de nuestra moneda frente al dólar", los Estados y Municipios se encuentren 

protegidos contra dichas fluctuaciones y no incurran en perdidas cambiarias que 

aumentarian significativamente los casios financieros de los créditos. 

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

necesidades de financiamiento de infraestructura que requieren los Estados y Municipios 

mexicanos, pero su utilización aún es muy deficiente debido a que no existe un verdadero 

ahorro financiero con este mecanismo. La suma del costo financiero del crédito 

14Aquf cabe destacar el h«ho de que nuestra moneda ~lo es c:onn .. 'rtibJc en t..lólarcs, por lo que aun cuam.lo los 
crédilos se conUUtcn en mom.'dasdistintas al dólar, la paridad peso/dólar scguiria afectando cslO!I pn!stnmos. 
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internacional y la cobenura cambiaria en la mayoría 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.J. PARAMUNICIPA/ .. 

Algunos Estados y Municipios mexicanos han comenzado a financiar proyectos de 

infraestructura mediante la emisión de deuda subsoberana garantizada por los ingresos de 

cienos proyectos. 

La deuda, en estos casos, es emitida por una paramunicipal. La pararnunicipal es una 

entidad corporativa autónoma, similar a los "distritos especiales" o 11autoridades" en los 

EE.UU. Es creada por el Gobierno Estatal o Municipal para otorgar uno o más servicios. 

públicos (i.e. agua potable y drenaje profiindo, alumbrado público, caminos locales, entre 

otros). ".,,_,_ . 

Las paramunicipales tienen la capacidad para cm1'tille/~rédilos (pr~via autorización del 

Gobierno Estatal), y también para recaudar y administrar los ingresis por los servicios que 

proporcionen. 

El financiamiento de proyectos de infraestructura utilizando el esquema de paramunicipal 

ofrece cienas ventajas a los acreedores. Los presupuestos se desligan de las finanzas del 

Municipio, y por lo tanto los ingresos no están sujetos a las presiones presupuestales de 

los gobiernos locales. 

Frecuentemente, las paramunicipales son sociedades de objeto limitado, es decir que su 

función es exclusivamente proporcionar un servicio público. Esta especialización les 



pennite desarrollar experiencia administrativa adecuada para el manejo eficiente del 

servicio público que están otorgando. 

El financiamiento y desarrollo de servicios públicos mediante el uso de paramunicipales es 

reciente en México. Hasta ahora, no se puede evaluar si Ja instrumentación de dicho 

mecanismo ha sido exitoso, pero en la medida en que se peñeccione su utilización, 

ofrecerá mayores oportunidades para el desarrollo de infraestructura en nuestro país. 

1.2.4. CONCESIONES f F/DEIC0/11/SOS. 

AJ igual que la Federación, los Estados y Municipios mexicanos tienen la capacidad para 

concesionar a empresas privadas la administración de servicios públicos. En los últimos 

años, las figuras de concesión y fideicomiso han sido utilizadas a niveles locales y 

regionales en menor proporción que a nivel federal Un gran número 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 generará el proyecto. 

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

utilizarán, así como la demanda que existirá sobre el servicio. 

La concesión y fideicomiso a niveles Estatal y Municipal cuenta con claras ventajas: a) la 

transferencia de elementos claves de la operación financiera de un proyecto a un 

fideicomiso separa a dicho proyecto de las presiones políticas y presupuestales que 

enfrentan los gobiernos Estatales y Municipales; b) la deuda incurrida para financiar el 

proyecto no fom1a parte del presupuesto gubernamental, aliviando asi el apalancamiento 

de las entidades regionales )' locales que actualmente presentan serios problemas 



financieros; e) los fideicomisos tienen Ja capacidad de contratar préstamos en moneda 

e><tranjera con mayor facilidad y d) Jos administradores del fideicomiso se preocupan por 

el éxito del proyecto, debido a que también son acreedores del mismo (su derecho sobre 

los ingresos del proyecto les otorga certidumbre para invertir en Jos mismos, ya que no 

e><isten reclamos de terceros sobre Jos 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 utilización de estas modalidades (concesión y fideicomiso) conjuntamente 

con emisiones de papel subsoberano. El mercado para este tipo de emisiones podría ser 

muy amplio, como se ha presenciado en emisiones similares por parte de concesionarios 

del Gobierno Federal. Las emisiones de titules carreteros soberanos ha tenido una gran 

aceptación entre Jos inversionistas foráneos, logrando términos de emisión muy favorables 

en mercados tan diversos y complejos como Jos de bonos Dragón, Yankee, Matador y 

Samurai. 

1.2.S. FONDO DE FO!llENTO A lA INVERS/ON E.V INFRAESTRUCTURA 
RASICA. 
En virtud de promover Ja inversión privada en proyectos de infraestructura, se 

identificaron tres problemas básicos que frenan el flujo de recursos del sector privado 

hacia proyectos de infraestructura: "a) en muchos casos, Ja tasa de retomo social del 

proyecto es superior a la privada, y Jos inversionistas privados no se interesan en el 

proyecto por la baja rentabilidad; b) las imperfecciones en Jos mercados financieros y la 

falta de madurez de Jos proyectos, dificultan el acceso a Jos mercados de deuda y capital, 
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tanto por el monto de los recursos requeridos como por el dpo de riesgos, y c) existen 
,- . . ·. 

diversos riesgos, tanto regulatorios como de expropiación o de cumplimiento de ciertos 

pronósticos (como aforos mlnimos en carreteras). ante los cuales el sector privado no 

ofrece una cobertura.'"' Asimismo, se reconoció la imposibilidad del sector público para 

invertir en infraestructura debido a restricciones presupuestales y al limite de 

endeudamiento autorizado por el H. Congreso de la Unión. 

Por lo anterior. se propuso la creación del Fondo de Fomento a la Inversión en 

Infraestructura Básica, mismo que tendrá que ir acompañado de otros elementos que 

permitan facilitar la concurrencia de capital público y privado, principalmente dar mayor 

impulso al Programa de Garantías y Sc¡,'Uros de Banobras. 

a) Con1titudón del Fondo de Fomento a la Inversión en Infraestructura Básica. 

El Fondo de Fomento a la Inversión en Infraestructura Básica se constituirá como un 

fideicomiso en Banobras, con personalidad propia y plena autonomla 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 evaluará la viabilidad técnica, legal y financiera de todos los proyectos que 

soliciten su apoyo con la aprobación previa de la Unidad de Inversiones, en coordinación 

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

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

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

2' Fondo de Fom1.."nto a la ln\·cndón. Documento de lrahajo de la SI fCP. 
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flexibilidad para establecer órdenes de prelación, plazos de rescate, tasas de rendimiento y 

cláusulas de premios y recapruras, de acuerdo a las necesidades de cada proyecto. 

El Fondo.aponaria capital a los proyectos, en algunos casos a fondo perdido, permitiendo 

que se vuelvan rentables para el sector privado, y en otros se haría de manera temporal 

como capital de riesgo. De esta forma, los Estados y Municipios contarían con las 

garantías necesarias para el desarrollo de proyectos sin la necesidad de utilizar sus 

panicipaciones federales, siendo beneficiados aquellos Estados que menor acceso tienen a 

capital por el poco a1rac1ivo de sus proyectos de infraes1ruc1ura. 

El Gobierno Federal dispone de una serie de activos que pueden ser desincorporados, asi 

como de otros activos que generan flujos estables de efectivo que pudiesen ser anticipados 

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

El patrimonio del Fondo se constituirá mediante aportaciones de estos activos del sector 

público (carreteras, acciones de bancos y otras empresas) y la capitalización de los 

proyectos seria mediante la venta y bursa1ilización de dichos activos. Cuando el Fondo 

enfrentará problemas de liquidez, podría suscribir el capital de los proyectos postergando 

el pago y entregando promesas en firme de aponaciones futuras, las cuales podrán ser 

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

oficios presupueslales No obstante, estos compromisos de egresos futuros no se 

contabilizarían como deuda pública. En la medida en que las inversiones del fondo 

generen flujos de efectivo estables, se podran vender o bursalilizar estos activos, dolando 

asl de revolvencia al Fondo. 
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b) Impulso al Programa de Garantias de Banobras. 

Es importante mencionar que todo este esquema se verá complementado con el impulso al 

Programa de Garantías de Banobras, cuyo fin será acotar la incenidumbre respecto de 

actos de autoridad y el cumplimiento de variables clave en el desempeño de proyectos de 

infraestructura, facilitando así el acceso de los inv~rsionistas privados a los mercados de 

deuda, permitiendo obtener iasás, plazos. y condiciones acordes a las necesidades del 

proyecto. Parn estos'efcét~s. s~.utilÍzará el e~cedentc de capital de la institución (1,525 

mnp) para garantiiiÍr las ·i~isi~~~sde:deúdá'de ios p;oyec1ós a realizar. 
r.:: .• ;1 .,.,.,, :i·-.,:·:~· -~;,\~ ::'.'; 

La creació'n del F~ridii> y·¡¡ ¡)J~~ia ;¿¡; rrÍ~r~ha 'del l;rogr~nÍa de Garantias y Seguros de 
" ... , /: ::.::<· >~>:~·:.):~~\:-r.~~~i-~.; ;:/(::_;.:/ ~'.>~r:::·r<{::i'.~~< -<~::·::._~_-;'.·_. - ·. _ 

Banobras, pcm1ili~án acelerar lajnversi¡\n ~ninfraest~ctuia cmi una inversión limitada del 

:~.::·:,:~:~~: i~s~.~~~~!.!"i~~±::::. 
en promedio 20°1. del cosfo cle' los.proy~t;tJ?~·~;r ~~:pa~~. é1' progr~ma de Banobras 

podría detonar proyectos por 35,8~0 ~ñp:}:~ 

Al sumar las inversiones impulsadas por'los 'cfos ¡Íroy~ctos; tenemos un total de 60,800 

rnnp de inversiones. Es1a cifra, si bien contribuye significativamente al desarrollo de 

infraestructura regional y local, cubre apenas una parte de las necesidades. Asimismo, la 

propuesta se encuentra limitada al monto de los activos del Gobierno Federal que se 

decidan utilizar para este fin y al excedente de capitalización actual de Banobras No se 

puede vislumbrar como un proyecto de largo pÍazo por estas limitantcs. 



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

En la investigación realizada sobre el tema, se pudieron detectar varias razones 

fundamentales por las cuales no se debería seguir con loa esquemas utilizados hasta Ja 

fecha. Debo destacar que esto es precisamente la justificación de Ja presente tesis, ya que 

de no existir una problemática con la fuentes de financiamiento actuales para Jos Estados y 

Municipios, no seria necesario el desarrollo de un nuevo esquema. Este proyecto serla tan 

sólo una exposición de un esquema muy interesante, pero innecesario para México. 

J.J, /, ESCASEZ DE C.'REDITO.\' A NIJIE/. ESTAT1ll. Y /llUNIC/PAl-

Durante Ja dccada de Jos ochenta, el 80% de Jos créditos que canalizaba la banca se 

destinaban a financiar el déficit del sector público. Esta situación se revirtió desde el 

proceso de privatización de Ja banca a principios de Jos noventa, y ahora casi la totalidad 

de Jos crcditos se destinan al sector privado. 

Según datos de la Dirección General de Banca Múltiple de Ja SHCP, la estructura actual 
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de la cartera crediticia de la banca mexicana es la siguiente:" 

''" lnslitución Gob. Goh. Organis- Sector Sector Sector 
Federal Estatales mos nnunciero priudo no externo 

y Munici· Deseen· publico y financiero 
pales trali· privado 

za dos 
Nacional I'° 0.2 0.8 0.5 3.0 93.2 u 
Nacional U" 0.6 Z.7 0.4 5.4 89.6 l.J 
Mulli· O.I 0.9 0.6 6.4 91.8 0.2 
rtRional'" 
Rnional" o.o 1.0 0.2 0.9 97.9 o.o 
Total Sistema 0.2 1.4 o.s u 92.4 l.J 
Miles nuevos 1,079,679 6,316,047 2,0JJ,141 18,937,198 415,174,468 5,897,912 
ne101 

l·uente: .Secrt!lar/a de f/ac1emln y Crcdlla I'ubhc11. 

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

significativamente desproporcionada. De los 419,438,445 np canalizados por la banca 

hasta la fecha, el 92% se ha destinado al sector privado y tan sólo el i .4% se destinó a los 

Estados y Municipios. l..a principal razón de esto es debido al menor riesgo y mayor 

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

los Estados y Municipios. 

1ti"..os datos se oblu\·icron de los Tabkros CnnsohdadoJJ de loio lm.ljcadorcs de OpqpciOn Pancarja d.; Daru;a Mú11jDle 
y CjJibtnk NA. que publica memnulmenle lo Diroo:1ón de Análisis r:irw:iciero y Supervisión de Banca Mitltiptc 
de laSllCP. 

11Las dalos de lo C4ftcra ctL'<iilitia rotal de la banca mülliplc son a DBDsto de 1994. 
21La cJtuiticación de: Coh...'Tlur11 Nocional 1 se comprende de lfancorm .. 'I' )' Uo.ruunex. Estas cla.silicocioncs fUc:ton 

discftadas por la SHCP para sus efectos propio.~ 

19-¡ncluyc los bancos S1..-rfin, Mc'lkru10, ln\'1.-rlat e lnlcmacional. 

~ncJuyc: tos bancci!f Jel 1\lldnlico, IJ:u1cro:1.'1', Uru1co Unión.Crcrn1, Oanp;ús, Confia y Mcrcnnlil Probursa. 
11lncluye los bancos llanoro, Promcx, lJcl Ccnt10, ~kmUJlil Jcl Norte, De Oriente, Obrero y Citibank. 
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l.a politica de asignación de recursos de la banca mexicana es deficiente y poco visionaria. 

Los bancos anteponen sus intereses paniculares al desarrollo nacional, y si bien campano 

las !corlas que subrayan la obtención de utilidades como uno de las principales funciones 

de las organizaciones del sector privado, incluyendo a instituciones financieras, este tipo 

de ideologla debe considerar que en la obtención de ganancias personales también se debe 

buscar contribuir al desarrollo y bienestar general. 

Ln deficiente asignación de recursos en nuestro pals ha sido propiciada por un desaliento a 

la competitividad en el sector financiero, en primer lugar como resultado de la 

nacionalización bancaria de los ochenta, pero principalmente por la falta de apenura de 

nuestro sistema financiero hacia el exterior. 

El Gobierno, y la sociedad en general, 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 más eficiente, favoreciendo los proyectos cuyo objetivo sea 

cubrir las necesidades regionales del pais. Para esto, se debe avanzar en la desregulación 

del sector, asi como promover una mayor apertura e incrementar el número de 

panicipantes en el mercado, pero con una regulación y supervisión acorde con la 

modernización del sistema financiero. 

J.J.1. Al.TOS COSTOS F/NANl1t:NOS t:N REl.AC/ON AL COSTO DE FONDEO 
DE /.A FIWERACION. 

Una vez superada la crisis financiera de principios y mediados de los ochenta, a finales de 

esa década se comenzaron a dar las bases para <JUe las tasas lideres del mercado 

comen7.aran a nivelarse La baja de la inflación de niveles de tres dígitos a un dígito 



contribuyó en gran medida a que los rendimientos bajaran sin afectar los niveles de 

inversión extranjera y nacional en el pais. Esto a su vez permitió que las instituciones 

financieras mexicanas disminuyeran los costos de sus financiamientos, que a su vez se 

tradujo en mayores niveles de desarrollo económico. 

Sin embargo, a pesar de que los costos de fondeo de la Federación dismiriuyeron 

significativamente durante principios de In década de los noventa, las tasas de·interés 

bancarias permanecieron en niveles extremadamente altos,. lo cual propició que el acceso 

ni crédito fuera casi exclusivo para las grandes empresas. Los aventurados pequeños 'y 

medianos empresarios, así como Estados y Municipios que contrataron créditos con la 

banca, rápidamente comenzaron a ingresar u In cartera vencida de la banca 

Comparación de costo de fondeo de la Federación vs. Estados y Municipio• 

l •celes 28 tJCPP •TllP CTasa subsoberana 1 
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Sep-l:Z Dec·l:Z M.,.f3 Jun-93 Sep-13 Dec-13 Mar-14 Jun-N Sep-N DK·H 

Fuenfl•: .'-i'ecretaria d[• llacu•nda y e 'rt!thto Ptíhlico. 

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

significativamente a los costos de fondeo de la Federación. 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 Federación. 

Las altas tasas de interés cobradas a los Estados y Municipios han propiciado una 

situación desfavorable en el servicio de su deuda, ya que las proporciones de pago de 

intereses en relación al pago de principal excede en la mayoría de los casos el 50%. Esta 

situación ha presionado Jos presupuestos de los gobiernos locales y regionales debido al 

alto porcentaje del presupuesto que se canaliza al servicio de la deuda. Esto ha limitado la 

asignación de recursos a actividades prioritarias de las regiones, como salud, impartición 

de justicia, educación, agua potable, desarrollo rnral, entre otros. 

Propo,citme.•· de Amo,tizacitín de lnteu.•·e.f de Deuda Total fü·tatal en Relacitln 
. ·¡ . l a la Amt,,l1zaL"1< n de Princioal de Deuda Total E.<tata • 

Estado Amortización de Intereses/Amortización 
deCapit•I. 

Iº/~\ 
A1mascalientes 35 
Raía California Norte 105 
Raía California Sur 61 
Camneche 59 
Coahuila 49 
Colima 61 
Chia nas 11 
Chihuahua 61 
Duran<ro 530 
Cluanaiuato 61 
Guerrero 61 
Hidal110 ... 61 
Jalisco 61 
México 61 
Michoacán 61 
Marcios 10 
Navarít 39 
Nuevo León 61 
O ax a ca 61 



Puebla 61 
Querétaro •. 175 
Quintana Roo 35 
San Luis Potosí 61 
Sinaloa .. . 48 
Sonora ~·.- .. - - 61 
Tabasco .· 61 
Tamaulioas > 61 
TI ax cala 44 
Veracruz 61 
Yucatán 61 
Zacatccas 61 

MEDIA NACIONAL 59 
!·1umtc: 5ccrelarla ele llacicnJa y C'rli/1/0 Publtco. 

J.J.J. GA/MNT/AS /NEFIC/li.NTE:'>. 

Como se mencionó anteriormente, las participaciones constituyen la principal garan1ia de 

los créditos que se les otorgan a los Estados y Municipios. El grado de apalancamienlo de 

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

entidad en relación a las participaciones que reciben del nivel de gobierno superior. lll 

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

entidad ha rebasado su capacidad crediticia cuando su deuda supera en 20% a sus 

participaciones. 

Actualmente, la mayoria de las entidades mexicanas rebasan el criterio de apalancamiento 

de la SHCP, muchas veces en niveles superiores al 100%, debido a la falla de supervisión 

por parte del Gobierno Federal en la contratación de crédi1os de estas entidades. Esta 

irresponsabilidad ha generado problemas críticos para la Federación, como del caso del 

Estado de San Luis Potosi, cuando declaró moratoria de pagos a los créditos contratados 

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



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

cxtrapresupuestales. 

En este sentido, el Gobierno deberá lomar acciones correctivas, ya que continuar con la 

práctica de otorgar transferencias exlrapresupuestales presionará 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 podría generar problemas 

sociales significativos 

otJO,cwne.f e eu a .f/alu/ V fil . i 1 . i llntCIDO en ,e ación " as 1111,,ICIDllCIOnes. 

Esrado Deud• Deud• Deud• indlrerlllffr11111-
Tot•llP•rtid· directllfP•rtici- ferenclas • l\luniclplo1" 

p•cionn paciones Feder•les (%) 
Fedtr81H Brul•• Netat" 

(%) (%) 

A•uasc•li<nles SI 36 145 
BCN 65 ... 163 
BCS 101 77 195 

c.m ..... he 31 33 57 
Coahuila 42 41 264 
Collm• 51 31 104 
Chiano 26 29 16 

Chlhu•llu• 54 39 59 
Duran•o 6:Z 72 19 

Guu•luato :ZI 11 !!9 
Guerrero 65 39 165 
Hldlllao .. 3 7 
JaliKo 94 7 446 
Mf1iro 74 75 70 

Mlclio1rín 23 11 69 
Morelo1 20 • 67 

"La deuda directa 1.-s aquella ccnlmtada por c1 Gobierno Hstatnl. Por lo lanlo, esta proporción tcprc.scnta el 
a~it.'nlo nelo del Estado sin incluir las obligeciancs Munkipalt.":'1. l\simismo, hu partici¡:w:ioncs ulili1.adas 
en OOe calculo :wn las participaciones propias de los IMndos al restarte hu transferencias u 1011 Municipios. 

"t.a deuda indirctta es aquella conltut.ada por 105 Municipios de un l!stado, por lo que esta PfOJ>Mción rc:prcscnlA el 
apalancamÍL'nlo neto de los Mwiicipios. Asimismo, tu p<U1icipacioncs u1itizadn11 en esrc e.a/culo ~n 1115 
tnmsferemitu Je: los gobicmoo cstntalc:s a Jos Municipios. 



NaV8rit 54 47 13 
Nuevo León IOO 4 416 

Ouau 26 20 49 
Puebla 10 0.3 46 

Ouert'taro 73 70 14 
Ouintana Roo 135 61 431 

San Luis 1'01011 65 39 165 
Sinaloa 69 59 111 
Sonora 233 94 711 
Tabasco 65 39 165 

Tamaulinu 52 1 116 
Tla1cala 52 34 123 
Veracruz 18 11 45 
Yncatán 54 SI 66 

Zac1deca1 52 41 99 
PROMEDIO 65 39 165 
NACIONAL 

/•uen1e: Secrelar/a út• f!acie11d11y Cr1hlito Publico. 

l.J.4. F/NANC/Allf/ENTO A CORTO PI.AZO PARA PROYECTOS A /.ARGO 
PI.AZO. 
Como se mencionó anteriormente, Ja principal fuente de financiamiento para los Gobiernos 

Estatales y Municipales son los crédilos de la banca privada y de desarrollo. Dadas las 

caraclcrísticas de las tendencias de ahorro en México, en donde la mayoria de las fuentes 

de fondeo de la banca son a corto plazo, también los préstamos de estas instituciones, en 

general, son a corto plazo, siendo 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 fenómeno son las restricciones legales que existen sobre Jos 

préstamos de la banca. Si bien se .han dado avances significativos en materia de 

desregulación bancaria, las instituciones mexicanas se encuentran limitadas para liberar 

recursos a largo plazo, principalmente por la afectación que dichos créditos tendrían sobre 

su base de capital. Cabe recordar que México es muy respetuoso de los criterios del 
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Acuerdo de Basilea en lo referente a Ja capilalización bancaria, en donde se requiere que el 

capital represente por Jo menos 8% de los activos de las instituciones financieras. Por lo 

anterior, Jos bancos tienden a favorecer Jos préstamos a corto plazo, ya que representan 

utilidades rápidas y renovables en el corto plazo, sin que su posición de capitalización se 

vea fuenemente afectada por dichos préstemos. 

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

problemática crediticia actual de Jos Estados y Municipios Este mercado contribuiría 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 (se explicaran mas 

adelante, pero el principal es la exención de impuestos). atraerán un alto ni1mero de 

inversionistas. 



CAPITULO 2. PROPUESTA PARA LA CREACION DE UNA 

FUENTE ADICIONAL DE FINANCIAMIENTO A LA 

INFRAESTRUCTURA SUBSOBERANA: EMISJON DE 

INSTRUMENTOS MUNICIPALES. 
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2.1. TIPOS DE INSTRUMENTOS MUNICIPALES Y PRINCIPALES 
CARACTERISTICAS. 1 

1.J.J. CONSJJJERACIONES 
SUB.~OBERANAS. 

GENERAi.ES DE /AS Ellll!Ji"IONES 

Los esfuerzos de nuestro país para responder a las necesidades de infraestructura de Jos 

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 Ja capacidad de acudir a los mercados internos e internacionales de 

capitales, con la finalidad de obtener recursos para financiar sus proyectos de 

infraestructura. Para estos efectos, el Gobierno Mexicano debe pennitir Ja emisión de 

instrumentos de deuda a cargo de los Estados y Municipios, es decir, el desarrollo de un 

mercado de bonos municipales. 

Los bonos municipales son emitidos por Jos gobiernos estatales y locales, y por entidades 

gubernamentales tales como 'hutoridades" y distritos especiales. Existen bonos exentos 

de impuestos y gravables. Exento de impuesto significa que Jos intereses generados sobre 

dichos instrumentos se encuentran exentos del impuesto sobre Ja renta federal, y podrán 

ser o no gravables a nivel estatal y lo~al. La mayoria de los bonos municipales que 

actualmente circulan en el mercado son exentos de impuestos. Asimismo, existe una 

variedad de instrumentos municipales con distintas características de redención, riesgos 

crediticios y liquidez. 

Los instrumentos municipales se emiten por varias razones. Las notas a corto plazo se 

colocan en anticipación a la recaudación de recursos fiscales o de los recursos 

1 tas idl!aS sobro: el m1.:n:aJo de honos municipales pro'>iL-ncn de varias publicaciones. en c:spcciaJ el Dond Mnrkcts, 
Anal) sis and .Stralcgics de Frank J.1'.1tbo12i 
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provenientes de la colocación de una emisión de bonos. El monto recibido por la emisión 

de notas a corto plazo penniten al municipio cubrir desequilibrios presupuestales 

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

emiten este tipo de instrumentos para financiar: 1) proyectos de capital a largo plazo, tales 

como escuelas, puentes, carreteras y aeropuertos y 2) défici1s presupuestales a largo 

plazo, producto de gastos corrientes excesivos. 

Nuestro país permite la exención del ISR a los intereses generados por invenir en valores 

gubernamentales del Gobierno Federal, y a los intereses de inversiones en valores 

subsobcranos reali1.adas por personas fisicas; sin embargo, no existen instrumentos 

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

anlerior, la deuda subsoberana no ha jugado un papel imp.ortante en Jos proyectos estalales 

y municipales de infraestructura en México. 

La voluntad del Gobierno Federal para otorgar un lrato similar a Jos valores estatales y 

municipales permilirá que estos lengan acceso a una mayor oferta de recursos para 

financiar su infraeslruc1ura. 

2.1.2. TIPOS /JE INSTRUMENTOS MUNICIPAi.ES Y PRINCIPAi.ES 
CARA<..'TERISTICI.\'. 

Existen dos tipos basicos de instrumentos de deuda subsoberana: a) Bonos de Obligación 

General y b) Bonos de Ingresos. 

A) Bonos de Obligación General. 

Los bonos de obligación general son instrumenlos de deuda emitidos por estados, 

municipios, dis1ri1os especiales,. ciudades, pueblos y distrilos escolRres. Frecuenlemente, 
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el repago de un bono de obligación general se asegura por la capacidad ilimitada de 

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

a.<eguran de esta forma. Algunas están respaldadas por fuentes de ingresos fiscales 

limitadas o montos de millaje fiscal. 2 Dichos bonos son conocidos como bonos de 

obligación general limitados. Las entidades gubernamentales pequeftas, como distritos 

escolares y pueblos, cuentan con pocas fuentes de impuestos, como la propiedad, por lo 

que sus emisiones de bonos de obligación general nonnalmente son limitados. 

Por su pane, los emisores de mayor magnitud, como estados y ciudades grandes, cuentan 

con ingresos fiscales diversos, tales como impuestos sobre la renta para personas fisicas o 

morales, impuestos al valor agregado e impuestos a la propiedad. Dada la diversidad de 

garantías 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 está 

garantizada por la fe que se tiene en el emisor. 

Existen algunos bonos cuya garantla no depende tan sólo de la capacidad fiscalizadora de 

su emisor, sino también en ciertas cuotas, transferencias, o cargos especiales, que generan 

recursos extraordinarios. Estos bonos se les denomina '\louble-barreled': o con doble 

garantía. 

O) 80001 dr lngtt10t. 

La segunda categoría básica de valores municipales son los bonos de ingresos. Dichos 

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

10cneralmcnte, 1a.s tiuifB! de los ª"'a1úos 1.:atastralcs en p.1tscs con sish!truu fistules dcl1Atlo114dos se cvulüan d~ 
ncuc:rdotil millajc: fiscal, dond!! un mil!!! esigu.il a 0.001. Entonces, si un municipio li"'-nc \Ula wifa. Ji!míllajcdc 
5 millcs para la p1opíeJaJ , y esta cstd val1Jada c.-n SS0,000, la lurifa S!.-rÍll O.OOS por $80,000, ~decir $400. 
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al tenedor del bono pagar el servicio de la deuda mediante los ingresos generados por la 

operación de los proyectos financiados. Un estudio de factibilidad se realiza antes de la 

construcción del proyecto para determinar si es autofinanciable, y por lo tanto no 

presentará problemas de pago en sus obligaciones. 

En 1970, tan sólo 33.5% (5,960 millones de dólares) del total de bonos municipales 

emitidos en los EE.UU. durante ese año eran bonos de ingresos; mientras que en 1989 la 

proporción se modificó a 65.6% (68,580 millones de dólares). 3 

Estructura del flujo de fondo.• 1/c /11.• emi.1·iones de bono.• de ingresa ... 

El contrato del fideicomiso administrador de los recursos' estipula que todos los recursos 

del proyecto se depositen en un fondo, denominado fondo de i11gtcso.r. Por conducto de 

este fondo, se realizan las erogaciones hacia los siguientes: fo11do de opcmcicln y 

ma111e11imie11to, fo11do de ¡u!tdicla.1, fondo de rcsen•a para el pago de deuda, fo11do de 

renm,.ación y remplaza111íe11to, /011dn de resen'Q de ma11te11imie11to y fondo de superá1•it. 

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 cubienos los gastos de operación. De esta forma, los recursos que salen del 

fondo de ingresos se depositan primero en el fondo de operación y mantenimiento, y 

posteriormente en el 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 

1lo:s1os datos rrol-icncn del RL-porti: "Merrill L)TICh Fixcd lm:ome Stratesy Rcpart.". 

•r.n el capitulo primero se: L"Xplu:-ó la róllón di.: existencia Je dicho fideicomiso. 
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después de cubrir el servicio de Ja deuda, los recursos se distribuyen a Jos fondos de 

reserva. 

El fondo de reserva para el servicio de la deuda tiene como propósito acumular recursos 

para cubrir cualquier disminución futura de ingresos que impida Ja cobertura parcial o total 

de las obligaciones. la cantidad especifica que deberá ser depositada se encuentra 

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

mantenimiento es acumular efectivo para costos extraordinarios de mantenimiento y 

remplazo que puedan surgir. 

Después de Ja distribución de recursos a los fondos de reserva, se procede a las 

asignaciones correspondientes al fondo de renovación y remplazamiento, que tiene como 

finalidad acumular recursos para reparaciones y remplazamiento de equipo programadas. 

Finalmente, una vez cubiertos los desembolsos de las operaciones, servicio de deuda y 

reservas, cualquier sobranle se deposita el fondo de superávit. El emisor puede utilizar los 

recursos de este último fondo de cualquier forma que considere apropiado. 

Existen varias cláusulas restrictivas dentro del contrato de fideicomiso administrador de 

fondos cuyo objetivo es otorgar mayor protección a los tenedores de los bonos. Una 

cláusula de tarifa, o cuota de uso, dicta la manera en que se realizarán los cargos por el 

producto o servicio que se proporcionará con el proyecto la cláusula puede especificar 

que se establezcan cargos mínimos para satisfacer tan sólo los gaslos y el servicio de la 

deuda, o que se cobre una tarifa más alla para contar con mayores reservas. 

Una cláusula adicional en los bonos podría especificar si para un proyecto especifico se 

permite la emisión de bonos adicionales con las mismas caracterlsticas de la emisión 
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original, y de ser este el caso, se especifican Jos requisitos a ser cumplidos para estos 

efectos. 

Otras cláusulas pueden estipular prohibiciones de venta o transferencia del proyecto 

financiado, o en su caso, el monto de aseguramiento necesario, requisitos de contabilidad 

y auditoria de Jos estados financieros del proyecto y requisitos para mantener una sana 

operación de las instalaciones del proyecto. 

Para el caso de México, los bonos de ingresos deberán ser la primera alternativa para las 

emisiones subsoberanas, debido a la deficiente estnictura fiscal actual de los Estados y 

Municipios. 

TIPOS DE BONOS DE INGRESOS. 

a) Bonos de !11gn..•sos Acropw.!rlos: Los recursos que garantizan el pago de estos 
instnimentos provienen del tráfico aéreo (tales como cuotas de aterrilaje, cuotas de 
concesión y cuotas de abastecimiento de combustible), o de ingresos por arrendamiento de 
instalaciones específicas. 
h) Bnnm· ele Ingresos ColeJ:ia/es o Uml't.'rsitarios: Los ingresos que garanlizan el pago 
de este tipo de bonos nonnalmente incluyen cuotas de renta de dormitorio, pagos de 
colegiaturas y muchas veces los activos de la insti~ución. 

e) Hono.1· ti• Ingresos cíe f/mpilale": La garantia de pago depende de los programas 
federales y estatales de reintegro médico, pagos de organizaciones terceras (compañias de 
seguros privadas) y pagos individuales de pacientes 

d) firmas de lnwesos d,• llipotecas Familiares: Estos bonos se garanti1.an con las 
hipotecas fümiliares y los pagos de dichos préstamos 

'~ Bonos de Ingresos Multifamiliar,•": 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 tienen aseguramiento federal, con subsidios federales o con deducciones fiscales 
locales 

cJ) Bonos cíe l11gre"°" ll1dt1>'trlt1k.e Los bonos de ingresos industriales son emitidos por los 
gobiernos estatales y locales a nombre de empresas individuales. La garantla de pago de 
estos instrumentos depende de la capacidad económica del negocio en cuestión. 

t!) Bonos de /ugreso!i sohn..• F:leclriculad l'úhlic:a: Estos bonos se garantizan con los 
recursos producidos por plantas eléctricas. Algunos bonos son de un emisor individual, 
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que construye y opera las plantas eléctricas y después comercializa la electricidad. Otros 
bonos son emitidos por grupos de inversionistas públicos y privados para el financiamiento 
conjunto de la construcción de una o más plantdS eléctricas. 

80110.< de Rec11peració11 de Recurso.<: Una instalación de recuperación de recursos 
conviene desperdicios sólidos en energla comerciable, productos recuperables y relleno de 
tierras. La 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 compailía eléctrica u airo usuario de la energía y J) recursos de 
la venta de materiales recuperados, como aluminio o acero. 

g) Bol/O.< de Ingresos f\,farllimru·: El repago de estos bonos puede incluir contratos de 
arrendamiento con las compaftlas beneficiadas, o cuotas de peso a la carga manejada. 

11) Ho11os de Ingreso" de /m'/a/acimie.r /Jcporlivw;y Cemro" de Colll'e11ció11: Estos bonos 
se pagan mediante los recursos de eventos deportivos y convenciones llevadas a cabo en 
estas instalaciones y1 en otras instancias, de recursos externos, como impuestos de hoteles 
y moteles locales. 

i} JJ011ox de /11gre.m.f sobre J>rJstamos E\·tuJiunti/es: El repago de préstamos estudiantiles 
flnanciados mediante la emisión de estos bonos normalmente está garantizado por 
agencias federales y Estatales. 

~ Bonos ele Peqje y Gasolina: Los recursos recaudados por la emisión de este tipo de 
bonos son utilizados para construir caminos de cuota, puentes y túneles, de los cuales 
provienen los ingresos para el repago. Otra fuente de repago son ingresos fuera del 
proyecto, tales como impuestos a la gasolina, pagos de registro de automóviles y cuotas 
de licencias de manejo 
k) 80110.,· ele Ingresos ele Agua: Estos bonos se emiten para financiar Ja constmcción de 
plantas de tratamiento de agua, estaciones de bombeo, instalaciones de recolección y 
sistemas de distribución. Los ingresos de estos bonos se generan por la recaudación de 
cuotas de conexión y cargos a los usuarios. 

!-i11:nle: llund ,\(arkC'tS, .·lna{~·.f/.f und Struteg1e.f. 

Existen otros tipos de instrumentos municipales, entre los que destacan: 

A) Bonos llibridos y Esprciales. 

Este tipo de instrumentos tienen características similares a los bonos de obligación general 

y bonos de ingresos, pero difieren en varios aspectos. Los bonos más destacados en este 

rubro son los bonos asegurados, bonos garantizados con cartas de crédito, bonos de 

obligación moral, bonos rcfondeados y bonos para asisitir a ciudades en problemas. 
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Los bonos asegurados están garantizados con pólizas de seguros emitidas por compañfas 

privadas, asf como por el historial crediticio del emisor. El aseguramiento de bonos 

municipales es un compromiso contrnctual por una compañia de seguros para hacer frente 

a los pagos de principal e intereses pactados a la fecha de vencimiento, de darse el caso de 

incumplimiento por pane del emisor. Una vez emitido el bono, el aseguramiento del 

mismo se extiende por el periodo de la emisión, y no podrá ser cancelado por la compañia 

de seguros. 

El aseguramiento de bonos municipales existe desde 197 J. Para 1991, apro,imadamente 

25% de las nuevas emisiones realizadas se encontraban aseguradas. Algunas de las 

compañfas de seguros más grandes y financieramente estables en los EE.UU. han 

panicipado en fa industria. En general, los bonos municipales asegurados tienen costos 

financieros menores a Jos bonos sin seguro, debido a que el aseguramiento garantiza la 

mejor calificación 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 cana de crédito de un 

banco privado que sirve como garan1ia adicional al flujo de ingresos que pueda generar el 

emisor. Por su pane, existen bonos de obligación moral, que son instrumentos donde se 

asegura el repago mediante una cláusula legal que autoriza, pero no obliga, al Congreso 

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

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

'Más odcl11nle se explica a í()ndo el n.~suram.icnto de lo5 bonos municipales 



Los bonos refondeados (también denominados bonos prefondeados), son bonos que 

originalmente podrian ser emitidos como bonos de obligación generll o bonos de ingresos, 

pero que se garantizan por un fondo especial constituido con obligaciones del Gobierno 

Federal, que sirven como garantía de pago a los tenedores. Dado a que los bonos 

refondeados tienen como colateral obligaciones del Gobierno Federal, constituyen las 

obligaciones municipales más seguras, pero sólo si el fondo especial se estructura 

apropiadamente. 

Existen tres razones para que un emisor refondé una emisión. En primer lugar, muchos 

instrumentos refondeados son originalmente emitidos como bonos de ingresos, pero se 

refondean cuando los emisores quieren deshacerse de cláusulas restrictivas para la 

emisión. La creación de un fondo especial que garantiza el pago de los instrumentos 

elimina legalmente cualquier cláusula restrictiva. En segundo lugar, cuando disminuyen 

las tasas de interés después de la emisión de bonos municipales, se crea una opor1unidad 

de arbitraje para el emisor, ya que las menores tasas liberan recursos debido a los menores 

costos financieros. 6 Los recursos excedentes se pueden utilizar para adquirir instrumentos 

federales. De esta forma, los instrumentos federales consiituyen el colateral de los bonos 

de ingresos, convirtiéndose en bonos refondeados. Finalmente, algunas emisiones son 

refondcadas para modificar los plazos de vencimiento de la emisión. 

'Debido 11 qt1t la tasa de lnlcfé!I psgada por los Gobiernos Municipdcs es menor qUc la wa pagada por cJ Gobierno 
Fcdcnl, un cmiq municipal puede u:aliz.ar operaciones. de .tri.U.je fixal. Esto puede h4ccne mediante Ja 
emisión de un Lono grav.ble r-za despui!s invertir los recunos Cll ins\rwm.'fllos del Oohiemo federal. Existen 
~ fisulc.'i que restringen dicho arbilrajc. De darse una violación 11 estas reglas por parte dd emisor, la 
emisión reaJi7.ada por el Gobierno MuniciJlal ~'Tfll gruvablc. Sin nnlwgo, si posh:rior o la emisión del bono, las 
tasas de intcré5 disminuy1:n ) el entisor tiene V\..'tllaja de lln.nw "t.a.IJ'' el bono, el ~tabk-cimicnlo del fondo de 
apo)'O no vmlaria las reglas fiscales sobt-c arbitraje. 
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Los bonos para apoyar a ciudades en problemas 'troubled city bailout bonds" son bonos 

de ingresos con ligeru modificaciones. Los ingresos para el repago provienen de recursos 

que de otra forma hubieran pertenecido al fondo general de recursos fiscales de la ciudad 

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

general cuando se enfrentan a déficits presupuestales severos que les impiden hacer frente 

a sus obligaciones. 

B) Nat11 munlclpaln 

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

considerados de corto plazo. Estos incluyen Notas Anticipadas de Impuestos (TAN's), 

Notas Anticipadas de Ingresos (RAN's), Notas Anticipadas de Transferencias (GAN's), 

Notas Anticipadas de Bonos (BAN's) y Papel Comercial E<ento 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. Ufüalmente, 

eslas notas se emiten por periodos de 12 meses o más, aunque es común encontrar 

instrumentos desde 3 meses hasta 3 años. 

Los TAN's y RAN's se emiten antes de la recaudación de impuestos, u otros ingresos 

esperados por la entidad. Estos instrumentos sirven para nivelar flujos de tesoreria 

irregulares de las entidades emisoras. Por su parte, los BAN's son emitidos en 

anlicipación a la emisión de bonos a largo plazo, y su finalidad es contar con los recursos 

que generará la emisión previa a realizarla. 
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El papel comercial exento de impuestos se emite por periodos de entre 30 y 270 dlas. 

Cleneralmente, estos valores cuentan con garanllas bancarias, que incluyen canas de 

crédito irrevocables, acuerdos de créditos revolventes o líneas especificas de crédito. Su 

función también es dotar de recursos transitorios a las tesorerías de los Estados y 

Municipios. 

2. J.J. CA/.lf1CACIONES CREDITICIAS Y CRITERIO.<; INTERNACIONAi.ES OE 
/..AS AGENCIAS CAl.ll'ICADORAS. 1 

Al igual que con los bonos corporativos, la mayoria de los inversionistas dependen de las 

calificaciones realizadas por agencias privadas para llevar a cabo decisiones de inversión. 

Las dos compañías lideres a nivel mundial en este rubro son Moody's y Standard and 

Poor' s, y las escalas de calificación para los bonos municipales es esencialmente la misma 

que la de bonos corporalivos. El principio fundamental para la calificación de valores es si 

el proyecto financiado contará con los flujos de ingresos suficientes para satisfacer las 

obligaciones contraidas con los tenedores. A panir de este principio, se emanan una serie 

de criterios de evaluación crediticia. 

E.m1la tic calijicucirmc.r )' rlefinicionc.r para la deuda 1/e largo plaw. 

Moody's Standard Definición 
and 

Poor's 

Aaa AAA Primer grado. La capacidad del deudor para pagar intereses y 
capital es extremadamente fuerte 

Aa AA Alto grado. La capacidad del deudor en este nivel se considera 
fuerte para pago de intereses y de capital La diferencia entre 
ésta categoría y la anterior es mínima. 

1 J..a infonnación sobre Jiu calificac:ioncs m.-J1ticias proncnc de CrikTios lnlcmnciono'.l/cs de Califiau:ión de In 
agL"ncia culificadora SlunJurd ami Poor's. 
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A A Grado medio a/10. Fuerte capacidad para pago de intereses y 
de capital, aunque es más susceptible que la deuda clasificada en 
Ja categoria superior ante efectos adversos, por cambios en 
circunstancias y condiciones económicas. 

Baa BBB Grado medio (o gmdo de i11versio11). Deuda considerada con 
una capacidad adecuada para pago de intereses y de capital. 
Mientras que normalmente presenta parámetros de protección 
adecuados, condiciones económicas adversas pueden conducir a 
un debilitamiento en Ja capacidad para pagar intereses y capital. 

Ba BB Grado c.\]Jl!CU/cllivo. Deuda considerada vulnerable. Enfrenta 
mayor incertidumbre o riesgos ante condiciones económicas o 
financieras adversas, que podrían llevar a una inadecuada 
capacidad para enfrentar oportunamente pagos de interés y 
capital. 

B B Mayor nivel e.<pecu/atil'O. Deuda que tiene una mayor 
vulnerabilidad al incumplimiento que otras deudas de grado 
especulativo, pero en el presente tiene Ja capacidad de cumplir 
con los pagos de intereses y de principal. Condiciones 
económicas y financieras adversas podrian perjudicar Ja 
capacidad o Ja buena voluntad de pagar intereses y capital. 

Caa ccc V11/11erahiliclad de caer en "defau/1". Es absolutamente 
dependiente de condiciones económicas y linancicras favorables 
parn cumplir oportunamente con el pago de intereses y capital. 
En el caso de condiciones económicas o financieras adversos no 
es probable contnr con la capacidad de pago. 

Ca ce Representan obligaciones especulativas en alto grado. 

c c Pertenecen a la clase más baja de títulos y tales emisiones son 
consideradas como prospectos extremadamente pobres para 
aspirar a cualquier posición real de inversión. 

!) Deuda consicll!rada en ''default ''. Se espera que no cumpla al 
vencimiento. 

FUt.•nte: Stantlard and l'oor's y ,\fomly '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 J~ mayoria de Jos casos, las calificaciones proporcionan descripciones adecuadas sobre 
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la condición financiera de los emisores, e identifican los factores de riesgo crediticio de las 

emisiones. 

La evaluación crediticia de los bonos de ingresos se centra en la estructura de los ingresos 

que generará el proyecto siendo financiado, así como la viabilidad del proyecto de 

inversión con base en los estudios de factibilidad previamente elaborados. 

Por su parte, en la evaluación de los bonos de obligación general, las agencias 

calificadoras se centran en cuatro categorías de información. La primera categoría 

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

el peso de la deuda en la totalidad del presupuesto. La segunda categoría se relaciona con 

la habilidad y disciplina politiea del emisor para mantener finan7.as públicas sanas. El foco 

de atención en este rubro normalmente son los fondos de operación del emisor y si ha 

mantenido presupuestos equilibrados en los últimos tres a cinco años. La tercera 

categoría se relaciona con la determinación de impuestos locales y los ingresos 

intergubemamentales disponibles para el emisor, así como la obtención de información 

histórica sobre las tarifas fiscales y en la dependencia de los presupuestos fiscales de 

algunas fuentes especificas de ingresos. La cuana y última categoría de información 

necesaria para la calificación crediticia es la evaluación del entorno socioeconómico del 

emisor. Las evaluaciones que se reali7.an en este rubro incluyen las tendencias de la 

distribución y composición del empleo local, crecimiento demográfico, valuación de bienes 

ralees y evolución del ingreso personal, entre otros. 
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A) Crittrios de evaluación para c•lific•r p•pel 1ub1oberano. 

Concepto Análisis 

1.-Riesgo Pals. Para calificar a un gobierno local o regional se debe determinar 
la solvencia crediticia del gobierno central de ese país, ya que 
este último tiene prioridad sobre las reservas de divisas para 
dar servicio a Ja deuda externa. Por ello, Ja calificación del 
gobierno soberano representa el limite máximo para cualquier 
entidad domiciliada en su pals. 

2.-Relaciones 
intergubernamentales. 

• Sistemas de El programa de compensación tributaria es el más 
transferencias de importante para emitir una calificación. Se analizan las 
pagos transferencias en términos de estabilidad, monto, composición, 

y marco legal e institucional. En el caso de México, las 
evaluaciones se centrarían en el Sistema de Coordinación 
Fiscal (SCF). . Acceso a la base Hace referencia a la autoridad de un gobierno local o regional 

impositiva total. para recaudar impuestos (flexibilidad de ingresos); hay un 
demérito en la calificación cuando existen restricciones del 
gobierno central. Aplicado al caso de México, los gobiernos 
locales verían afectadas sus calificaciones íucrtcmcnte en el 
caso de no hacerse un mayor csfucrlo en el ámbito de 
descentralización fiscal. 

• Distribución de Determina la suficiencia de los recursos provenientes de 
responsabilidad pare ingresos para financiar el nivel y tipo de .. scrv1cms 
proveer servicios suministrados, asi corno la susceptibilidad a los ciclos de 
públicos. negocios. . Autoridad para tomar Autonomía para contratación de créditos, medidas o 
préstamos. lineamientos de control de los mismos, y grado de intervención 

del gobierno central en este proceso. 

J.-Entonio Es un parámetro de Ja estabilidad futura de un gobierno local o 
administrativo. regional. Este entorno incorpora las limitaciones legales y las 

politicas relativas a cn1isioncs de deuda, impuestos y 
presupuestos. 

Se consideran las relaciones laborales, división de 
responsabilidades entre funcionarios, experiencia de los 
administradores municipales profesionales y la independencia 
de la función de la auditoria al examinar las contrataciones. 
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4,. Estructura y 
crerlmlento económlro. 

5.-Desempcño fiscal y 
Ouibilldad. 

6.-Poslclón financiera y 
polítlu1. 

Los factores que se consideran son Ja dotación de recursos, Ja 
composición de producción y empleo, las características 
demograficas y la suficiencia de Ja infraestructura. 

Evalúa el tamaño del presupuesto de la entidad y su estructura, 
la tendencia del crecimiento del presupuesto en relación al 
crecimiento de la población y Ja base fiscal, la flexibilidad para 
ajustar gastos a ingresos y la magnitud de desequilibrios 
presupuestados durante varios años. 

De cada gobierno local o regional se analizan las prácticas 
contables, liquidez, el financiamiento neto requerido y el peso 
de su deuda total. 

8) lndlc1dore1 base para nalizar califiuclonu subsoberan11. 

t. lndlcadoru demogrlilicos: 

• Crecimiento de Ja población. 

• Distribución de la población por grupos de edades, incluyendo aquellos en edad activa 
y mayores de 65 años, así como por sectores y actividades. 

• Tendencias migratorias. 

• Densidad de población. 

2. Indicadores económicos: 

• Ingresos per capita 

• Crecimicnlo del Produclo Interno llruto. 

• Crecimiento del empico. 

• Tasa de participación del personal. 

• Tasa de paro laboral. 
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J, Indicadores Onandero1: 

• Balance de operaciones corrientes en relación a los ingresos corrientes. 

• Balance corriente y de capital como porcentaje de ingresos. 

• Crecimiento de los ingresos corrientes. 

• Transferencias intergubernamentales como porcentaje de los ingresos corrientes. 

• Crecimiento de los gastos corrientes. 

• Inversión 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 d• druda: 

• Deuda directa como porcentaje del Producto Interno Bruto. 

• 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 estas empresas) como 
porcentaje del Producto Interno Bruto. 

• Servicio de la deuda (amorti7.aciones e intereses) menos intereses como porcentaje de 
Jos ingresos corrientes. 

Fuente: ,\'tanJorrl and Poor's Ratlng AcenC)'. 

Aunque los bonos municipales siempre han sido considerados segundos en seguridad de 

repago después de los instrumentos federales, existe preocupación en los mercados 

financieros sobre su riesgo crediticio. 

La primera preocupación surgió debido a Ja crisis financiera de la ciudad de Nueva York 

en 1975, cuando no pudo hacer frente a sus obligaciones que asccndfan a más de 1,000 

md. A final de cuentas, el apoyo que le otorgó el Gobierno Federal permhió <JUe lá ciud~d 

hiciera frente oportunamente a sus obligaciones. No obstante, esia sit~acióll propició 
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fuertes preocupaciones entre el público inversionista sobre la potencialidad de 

incumplimiento por otros emisores. Por esto, las agencias calificadoras comenzaron a ser 

más estrictas en sus evaluaciones. 

Otra razón detrás de las preocupaciones sobre el riesgo crediticio de los instrumentos 

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

emisión de instrumentos nuevos. Además de los bonos de obligación general y los bonos 

de ingresos, ahora existen otros tipos de valores que no han sido sujetos a revisiones 

legales, entre los que destacan los bonos de obligación moral y los bonos garantizados por 

cartas de crédito bancarias. La preocupación con estos valores es que no existe un 

historial legal que pueda sentar un precedente sobre los derechos de los tenedores y las 

obligaciones de los emisores. A la fecha, no es posible determinar cual serla el resultado 

legal si se probaran estos mecanismos en las eones, lo cual genera un alto grado de 

incertidumbre y por ende mayor riesgo credicicio. 

2.U. MEJORAM//iNTO CREDITICIO "CREDIT EN//ANCEMliNT" /JE LOS 
INSTRUMENTOS MUNICIPALES. 
El aseguramiento de los bonos municipales es una garanlia irrevocable por pane de una 

insticución tercera para hacer frente al servicio de la deuda de una emisión en el caso de 

que el emisor no pueda hacer frente a sus obligaciones La institución aseguradora cobra 

una cuota al municipio o su representante como pago por este servicio. y en la cual se 

incluye un cargo crediticio adicional al emisor por la afectación que representa al capital y 

a la calificación de la compañia aseguradora el asumir el riesgo de incumplimiento por 

parte del emisor. En este sentido, para que las agencias calificadoras asignen una 
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calificación AAA a los instrumentos municipales, requieren que el aseguramiento lo 

proporcione una compañia que también cuente con cali.ficación AAA. 

Como en cualquier otro mercado, la calificación crediticia de una emisión no es la única 

variable mediante la cual se realizan evaluaciones de inversión. Sin embargo, contar con 

una prima de seguro disminuye el riesgo de incumplimiento de ta emisión e incrementa su 

comercialización y aceptación en el mercado, generando un costo financiero menor en el 

mercado primario e incrementando la liquidez de la emisión en el mercado secundario. 

El tema predominante en estudios empíricos sobre el aseguramiento de los bonos 

municipales es si verdaderamente e•iste un ahorro al utili7.ar esta herramienta de 

mejoramiento crediticio. El consenso de estos estudios es que el uso de aseguramiento si 

reduce tos costos financieros de las emisiones en el mercado primario; no obstante existen 

corrientes que todavia cuestionan esta afirmación Ronald W. Forbes y Michaet 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 

reducción en los costos financieros como consecuencia del aseguramiento es bastante 

significativo, y que la mayoria de los beneficios son para los ·emisores con menor 
• r • - -

capacidad crediticia. Recientemente, L. Paul llsueh y P.R. Charidy (l!Í89) s~girieron que 

los bonos asegurados con calificaciones crediticias mayores a. ºAº rlo, obtiencñ ningún 

beneficio adicional ni asegurarse. 
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De cualquier forma, el aseguramiento de los valores municipales ha evolucionado 

favorablemente durante los últimos años. En Ja década de los setenta, el aseguramiento de 

bonos era una práctica nueva, que había recibido poca atención porque el mercado 

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

los noventa, los bonos asegurados eran instrumentos bastante comunes en el mercado. 

EM15'0NES 0E VALORES MUMCIPALES ASEGURADAS EN AELACIOfll AL TOTAL EMtTIDO 
(mtllonH de dÓlllt'I) 

J -Valuw.n total •milldo (d•tl -Valum.ntotal augurado (<Mr) -+-% a11fQUt.cto(\1q) ··...... ...... 
1IOOOO 

1<10000 ..... 

FNt.•nte: Ri•n•n·u fi.•dt•tul Je Atlantu, i·fJn 1Juto.,· t/(! la ,\'1.•t·uritfo, /)ata Cumpuny. 

•• 
•• 
'º ,. 
'º 

El crecimiento del volumen de instmmentos asegurados en el mercado municipal 

probablemente no hubiera ocurrido si la utilización de garantías terceras no hubiera 

representado un ahorro significativo n los emisores en términos de menores gastos por 

servicio de deuda. Las investigaciones realizadas en este sentido durante los setenta y 

ochenta 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 

valores.' Es por esto que aún es muy cuestionada Ja efectividad del aseguramiento de los 

1 Dalos del l!conomic Rcvicwde 1o. Rcscrvn fcdaa) de /\llanta, 1994. 
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bonos municipales; sin embargo, en muchas ocasiones ea necesaria porque constituye una 

de tu condiciones contractuales de lu emisiones. 

- ... ·- ·- . .. ·- ·- ·- . .. ·-

• 
• 
• 
• 
• 
ti 

ti 

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

aseguramiento de bonos tiende a ser más favorecido cuando la bue de inversioniltas esta 

compuesta por participantes 11 menudeo, y no cuando se conforma por inversionistas 

institucionales. En la medida en que continúe esta tendencia en el mercado de bonos 

municipales, seguirá siendo favorecido el aseguramiento de los instrumentos municipales. 

Para el c:aso de México, seguramente la composición de inversionista seri similar a la de 

EE.UU., debido a que los valores municipales representarán una ventaja filCll para los 

ingresos de los trabajadores y las empresa, y estos son integrantes búicos del mercado al 

menudeo. 

En este lelllido, seri de vital importancia evaluar periódic:amenle la viabilidad de uegurar 

los valores municipales, para determinar el ahorro financiero que reprnenta el 
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aseguramiento para los emisores. El método para calcular el beneficio neto tolal del 

aseguramiento comienza con la estimación de los factores que influyen los costos 

financieros para las emisiones municipales sin seguro. El siguiente paso es estimar un 

costo financiero sin seguro para una muestra de bonos asegurados emitidos durante un 

periodo de tiempo similar. Estos cálculos proporcionan el costo para las emisiones 

aseguradas como hubiesen salido al mercado sin seguro. El costo del seguro ya se 

encuentra factorizado en la estimación del costo financiero lotal, por lo que el beneficio 

neto total del aseguramiento se calcula de la siguiente fonna: 

BHeficlo Nero=Costo financiero lolal sin •eauro • Coslo fin•nciero lol•I con seguro 

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

municipales continua representando un ahorro financiero para el emisor. 

2./.S. RENDIMIENTO DE l.OS BONOS Ml!NICIPA/.E.Y, CARACTERISTICAS DE 
REDENC/ON Y CONS//)ERACIONES ESPECIALES /JE /NJ'ERSION. 

A) Rendimiento de 101 bonos munirip•IH. 

Debido a la exención de impuestos que ofrecen los bonos municipales, el rendimiento 

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

similares. Por lo anterior, la relación entre los rendimientos municipales y los rendimientos 

federales ha variado significalivamenlc con el liempo, ya que las disminuciones en las lasas 

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

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

impuestos con bonos gravables de la misma naturale7.a es utilizando el método de 
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rendimiento equivalente gravable. Este rendimiento se calcula de Ja siguiente manera: 

Re11dimie11to e911frole11te gra .. able= Re11dimie11to e.~e11to de Ílfl/llleJtoJ/(1-tasa 111argi11al 

Ílfl/IOJÍtfra) 

Por ejemplo, suponiendo que un inversionista en Ja categoría de la tasa marginal de 33% 

está considerando la adquisición de un bono municipal exento de impuestos que ofrece un 

rendimiento del 8%. El rendimiento gravable de este instrumento seria de 11. 94%, ya 

que: 

REG= 0.08/(1-0.JJ)= 0.1194, ó 11.94% 

Por otro lado, los diferenciales entre los rendimientos de los distintos instrumentos 

municipales se atribuyen a varias razones: a) diferencias entre las calificaciones crediticias 

de las emisiones, b) diferencias entre los mercados locales y generales de valores 

municipales, y c) diferencias entre los vencimientos de Jos instrumentos. 

En este sentido, la 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 amplían duranie periodos recesivos, pero se reducen durante periodos de 

expansión económica. En un enlomo de mercado débiles, es más fácil para los bonos 

municipales de alta calificación entrar al mercado que los de menor calificación, por lo que 

es usual que los instrumentos de alta calificación inunden los mercados débiles y al mismo 

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

'1. .. 1 calidad de difüicm:ialcs de rcndunicnlos se: refiere al ma)or uUacth·o tJUc representa un instrumento de igual 
rendimiento que otro, pero con una catilicaciOn crediticia superior. 
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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 del mercado. Por ejemplo, un alto 

volumen de emisiones nuevas de bonos estatales de alta calificación podra disnúnuir los 

diferenciales entre los bonos de ingresos de alla calificación y los de baja calificación. 

Esto beneficiará a las emisiones de baja calidad, debido a que habrá una mejora artificial en 

su calificación. 

En este contexto, algunos valores municipales pueden otorgar rendinúentos menores a 

bonos con la misma calidad crediticia, pero que provienen de otros estados y que operan 

en el mercado generalio. Una causa de lo anterior es que algunos estados exentan del 

impuesto sobre la renta estatal y local a las emisiones de su región, mientras que gravan las 

emisiones foráneas. Consecuentemente, en los estados con altas tasas impositivas, pero 

con exenciones fiscales para los instrumentos de la región, existen altos niveles de 

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

estos instrumentos con relación a bonos foráneos. 

!.as características de rendimiento descritas anteriormente ocasionan que en el mercado de 

bonos municipales, los instrumentos a largo plazo ofrezcan rendimientos superiores que 

los instrumentos a corto y mediano plazo. Es por esto ~ue la curva de rendinúento en este 

mercado es normal, es decir con curvatura positiva, mientras que en el mercado de bonos 

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

•ti.os bonos municipales pueden optrnr en mercados de regiones cspccUicas, o en un mCfCOdo general que opera 
instrumcnlos de las dh·enas n:gioncs del piús en cuestión. 

72 



B) Caracteristkas de Redención. 

Los bonos municipales se emiten con una de dos posibles estructuras de retiro, 

vencimientos seriales o vencimientos de plazos, pudiéndose dar una combinación de 

ambas. 

La estructura de vencimientos seriales requiere que una porción de la deuda se retire cada 

afio, mientras que los vencimientos a plazos penniten que la obligación se pague al 

vencimiento. En general, los bonos a plazos tienen periodos de madurez que oscilan entre 

los 20 y 40 años, con cláusulas especiales de retiro <1ue pueden comenzar entre los S y los 

1 O años previos a la fecha de vencimiento. 

En este conteKto, los bonos municipales pueden ser llamados antes de la fecha de 

vencimiento pactada, conforme una opción que otorga el emisor al inversionista. En un 

bono de ingresos, también existe una cláusula catastrofe de llamado 'tatastrophe call': 

que pennite al emisor llamar la totalidad de la emisión en caso de llegar a destruirse la 

instalación siendo financiada. 

C) Considtra<iones especiales de inversión. 

Al igual que el mercado de bonos corporativos, el mercado municipal cuenta con bonos 

cupón cero, 11 y c•istcn dos tipos de esta clase de valores municipales. Unos se emiten a 

descuentos significativos y se liquidan a la par. La diferencia entre el valor a la par y el 

precio de compra representa el rendimiento total del bono. Este tipo de bonos cupón cero 

0m bott0 'upón cero es aquel t.'tl donJc ti pago de pri~ipal ~ in1ercs,es se: hnec: una sola \'~l al vencimiento. 
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son similares a los emitidos en los mercados corporativos y federal de instrumentos 

gravables. 

El segundo tipo d~ bonos cupón cero se dcnominitn' 'lnúltiplicadores municipales': o 

'bonos de intereses compuesto~''. Este es Un bono émÚido a !~ par, cori pagos de 

intereses pred~territinado~.' que' no se di;tribu;en a-los. ;enedores hasta la fecha' 

0

de 

vencimiento. . E~ este se~tl,do, ,qlleda sobreente~~ido ~ue el en1isor acuerda reinverti~ los 

intereses hasta la fc~ha de vencimiento." 

Los bonos cupón cero del mercado municipal se cmit.en prindpalmentc para contar con 

una opción adicional de financiamiento. También sirven como instrumentos financieros en 

épocu de bajos ingresos presupuestales, ya que la emisión de títulos con pagos al 

vencimiento penniten 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 dólares. La mayoría de estos 

instrumentos se encontraban en posesión de inversionistas institucionales, mientras que los 

invenionistual menudeo tenían una participación muy reducida en este mercado. 

Actualmente, el 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 dólares. Los inversionistas al menudeo poseen el 75% de los 

valores en circulación 
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La mayor ventaja para 'los inversi~n.istas de inv~rik en instrumentos municipales es la 

exención del ISR federa(a. lo~ .ingresos' iién.erados por. el· pago de intereses en estos 

valores, por lo que losgru~os'd~ inversib'nisi~s qu~ en el transcurso del tiempo han 

·.·,'·_,;'"./. 

La composición d~ in~~rs;1~istE en' ~I ~~~~2 se 'ha modificado principalmente en 

relación a los c~O:~io~ .~. I~ législ~Ci~J hs~ht i.a~ rri'ó~uicJ~iolles .·fiscales de .1986 en 
. :t;; '~>;'..¡:~·~~ . .. .. . " , ·~·:'.:· .. - :::;,.·::· 

EE.UU. propl~iarÓ~ 1a';i1~y~r pa;.Íi~Ípación Úinverslllni~í~~ ¿I "1em1d~o. en pi111icular dos 
• ' ,.j ' - • ,--: ' • ' • -; .·.: '--, • ' -:..··-··· "'"'" < ' -~·· •• •." '.•' ·, 

cláusulas.·. ~n prl~er:lu:g~r, 1~\~sa~'ixi~a'~e1''. ;sR'pa;a ~ers~nas Osi.cas·se redujo .de 50% 

a 28%. Po; otra ~~rÍ~;'.~~rt~·~. I~;;¡~~~~:~; ~;~ni~;'ti~f PÜ~~Íos ahor~ ~stán sujetos a 

un .impu:sto 011~i~~t~alt~at;~~1'.Ta~t~·.;~~edu;c~ó·~' ~nli11.~a :·~·a~~\~~l:~r~~~son~:s · fi;icas, 

como la fiscalización potencial de los ingres~s por'coíí'i:cpfo ~~ inú,rc~~s,bájo'la íasa 

mlnima alternativa, redujeron el valor de la ~xención de impue~t¿s ~ara in~e~sioni~Ías · 
inslitucionales, pero aumentaron el atractivo. de los valores. m~~icipales . ~ara . los 

inversionistas ni menudeo. Paralelamente, las reformas fiscales de 1986 redujeron el 

atractivo para los inversionistas al menudeo de utilizar otros instrumentos financieros para 

eludir la fiscalización del producto de sus inversiones. Esto aumentó aún mas el atractivo 

para que los participantes al menudeo invirtieran en bonos municipales. 

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

aliciente para invertir en ins1rumentos municipales, al darse un aumento a 33% en la tasa 

müxima del ISR. En la aclualidad, la tasa efectiva del. ISR federal es mayor a 33% por 
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refonnas fiscales subsecuentes, lo cual hace. nú.n más atractivos los. valores· municipales 

parn los inversionistas al menudeo"· 

La banca, aparte de c~biir su~ ingresos contrá sriván;enes federales, mantiene inventarlos 

de instrumentos e~tataJcs y municipaJespordÍv~rsasr.dones,'.énfre csto~:'a) Ja .mayoría de 

::~.7J'~~!~~~\~~1:~~~*f;'1l;'~~~;;~:~: 
pueden servtr para est~ pr~p~.s.1to¡se ~avor~ce el ~s? de los mstrumenta,s mumc1pales; b) 

las obligaciones esiat;l~~¡;'.¡:~:i~]p~l:~ta~~én'Úei:~·i~~!~;Íli~~das;~om~ colateral 

cuando los bancos obtienen préstamos en la v~11tana d.~ ~~sc~cii.tl)·de la Reserva Federal, y 

c) los bancos frecÜcntemente actúan como ge'óe'radó~~~ dé.;~.;¡;;Ítdó 'lnarket makers" para 

instrumentos municipales, y estas funciones requieren mantener inventarios significativos 

de estos instrumentos. 

Las compras de instrumentos municipales por parte de compañías 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 el 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 compañías de seguros deben cubrirse con instrumentos exentos de 

impuestos para optimizar sus ganancias. Este tipo de compañías están sujetas a decisiones 

penales, el efecto de la inflación sobre costos de reparación y remplazo, y los cambios 

climatológicos. Por esto, su plancación financiera incluye instrumentos que representan 

ganancias óptimas, como los valores municipales. 
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En este sentido, la compra de instrumentos municipales por parte de las compailias de 

seguros es cíclica. Normalmente, existe una in1ensa competencia de precms después de 

ailos con altos márgenes de rentabilidad. Durante estos periodos de altos ingresos, las 

compailías de seguros aumentan sus compras de instrumentos municipales para cubrir 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 mínimos, y por esto comienzan a 

incrementarse las pérdidas por intermediación. De esta forma, la disminución en los 

ingresos genera una caída en los inventarios de valores municipales en posesión de estas 

compailias. El ciclo de rentabilidad se completa cuando se autorizan incrementos en las 

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

una vez más. 

1-+-rotll 

BONOS MUNICIPALES EN flCDER OEL PUBUCO INVERSIONISTA POR SECTORES DE 
DEMAMJA 
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BONOS MUNICIPAlES EN POSESION OEL PWUCO INVERSIONISTA POR SECTORES DE 
DEMANDA llE INVERSIONISTAS AL MENUllEO 

(millones de dól.wes) 
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2.3. OPERACION DEL MERCADO DE BONOS MUNICIPALES: 
MERCADO PRIMARIO Y SECUNDARIO, REGULACION DEL 
MERCADO Y RIESGOS ASOCIADOS CON INVERTIR EN ESTOS 
INSTRUMENTOS. 

2.J. /, MIIRC.·l/JO l'RIMARIO J' SliCUN/hlRIO. 

A) l\lcrcado Primario. 

Un número signilicativo de instrumentos municipales entran al mercado cada semana. Los 

gobiernos estatales y municipales comercializan sus emisiones en ofertas públicas a la 

comunidad inversionista, ó colocándolas privadamente entre un grupo selecto de 

inversionistas. 
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ESTA 
SALIR 

TF.SlS 
DE LA 

N~ DEBE 
"lSU3TtCA 

Cuando se selecciona la oferta pública, la emisión se suscribe por medio de bancos de 

inversión y/o departamentos .de bonos municipales de bancos comerciales. Asimismo, las 

ofertas públicas pueden .. llevarse .ª· cabo. mediante ofertas· competitivas o negociaciones 

dircclás con los sus~riptores:' Cu;ndci ~~;caliza una .emisión mediante oferta competitiva, 

la emisión se olo;g~"~I ~~jorpls1~/ '. • 

·,::·! 

realicen medl~~lc ofenas con;pcÚtÍv~s. pero c~fa no ~s ~I ciase para los bonos de ingresos, 
. .. . . ... ~· ~; ..... ; . - ,, ' - . . .. ,_ . ,.. . ~._<' 

ya que se llevan a ~~b~ d~ ainb~s r~iíri~~:· depe~di~nd~ d~ld~ ~ .. ;Ílcle~ís';icas de la emisión. 
; .. .·.· ... -.·.,·e·.-'_, .. ··-·.·.· . - .. ·., J,•, • :.··· '; , 

Frecuentemente: los Gobiernos Es;atale~ y MuÜl~ip¡l~s requieren~ qÍtc las ofertas 

competitivas se anuncien en publicacio~~s linancieras de'al!Ó préstigiti .. Paia 'estos efectos, 

el emisor prepara un boletin oficial que describe la en1i.sión y prdpo.;ciona la. Información 

pertinente sobre el emisor. 

B) !\ferrado Secundario. 

Los bonos municipales se negocian en el mercado 'bveÍ'. the countc~·· (0Té:)12
, el cual está - - . . -

compuesto por cientos de operadores de bonos inuniclpales . . Tin~ ~aracteristica especial 

del mercado de valores municipales es que las cesas de ~ó.lsá regionales, bancos locales y 

algunas compañías de mayor tamaño de Wall. Str~ct, }ii1~tienen posiciones de emisores 

pequeños (también denominados 'local credits'), mien·t;as que los emisores de mayor 

tamaño (también 'general names') son apoyados por grandes casas de bolsa y bancos, 

quienes normalmente mantienen diversas relaciones financieras con los emisores. También 

111:1 mercado 0V1.."T lhc (OW\ler se refiere 11 1115 opo.:rado.nés d~ \:nlorc:s_ entre ~licularcs rcalil.l:IJas fu1."Ta de un piso de 
n:mntcs · 
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existen corredores que actúan como intermediarios en la venta de grandes porciones de 

bonos municipales entre operadores de mercado e inversionistas institucionales. 

Para el fácil funcionamiento del mercado secundario, existe un sistema de información, 

denominado "fhe Bond Buyers Munifacts Tcletype Systcm': que diariamente envía una 

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

anuncian sus ofertas y precios de valores municipales para el mercado al menudeo en la 

publicación conocida como 'Ulue List': que semanalmente publica Standard & Poor's 

Corporation. 

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

(rendimiento al vencimiento ó rendimiento al llamado), siendo que el acuerdo para bonos 

corporativos y federales es de coti1." los precios como porcentaje del valor a la par, 

siendo 1 00 igual a par. El precio del bono para el caso de los valores municipales se le 

denomina precio base. La cxepción 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 cuano de punto ($12.SO por cada $5,000 de valor a la par) 

para valores activamente operados, y hasta cuatro puntos ($200 por cada SS,000 de valor 

a la par) para ventas de lotes impares de instrumentos poco negociados. P111 los 

inversionistas institucionales, el diferencial raramente excede la mil.Id de un punto ($25 

por cada SS,000 de valor a la par). 
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En el mercado secundario de valores municipales, las compras de bonos se realizan 

mediante Jotes impares. Un lote impar de bonos para inversionistas al menudeo es de 

25,000 dólares a la par o menos. Por su parte, para personas morales, cualquier monto 

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

1.J.1. REGUl.AC/ON DE/. MERCADO DE BONOS MUN/C/PALE.'i. 

Desde Jos treinta y hasta Jos setenta, el mercado de bonos municipales se encontraba 

relativamente libre de regulación federal. No obstante, a principios de los setenta, 

cambiaron las circunstancias. En la medida en que el ingreso personal se incrementó en 

EE.UU .. las personas tisicas comenzaron a aumentar su participación en el mercado de 

bonos municipales, y comenzaron a ser más cuestionadas las prácticas de venta de estos 

instrumentos, debido a varios problemas que surgieron. Los problemas financieros de 

algunos emisores, en especial Ja ciudad de Nueva York, alertaron a los participantes en el 

mercado municipal. 

Por Jo anterior, en 1975, el Congreso de EE.UU. aprobó las modificaciones a la Ley de 

Valores de 1934, para ampliar la regulación en el mercado de bonos municipales. Esta 

legislación extendió la aplicación de la Ley del Mercado de Valores de 1934 a Jos 

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

suscriben y operan este tipo de valores. La legislación tambien estableció que se 

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

con 15 miembros y actuara como agencia independiente y autorcgulada. La principal 

responsabilidad del MSRD seria desarrollar reglas para las actividades de Jos participantes 

del mercado municipal, y las propuestas de este organismo debcrian estar sujetas a la 
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aprobación de la Comisión de Valores de EE.UU. (SEC). En este sentido, el MSBR no 

cuenta con capacidad coercitiva y de inspección, ya que estas funciones las mantienen la 

SEC, la Asociación Nacional de Operadores de Valores y algunas agencias reguladoras de 

bancos, como la Reserva Federal. 

Por otra parte, desde hace muchos a~os, el Congreso de EE.UU. exentó a los valores 

municipales de los requisitos de regis:ro de la Ley de Valores de 1933, y de los requisitos 

de reporto periódico de la Ley del Mercado de Valores de 1934. Las razones para llevar a 

cabo estas acciones fueron: 1) el respeto a la autonomía municipal; 2) la ausencia de 

abusos recurrentes en las operaciones que involucran instrumentos municipales; 3) el 

mayor grado de sofisticación 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 históricamente han existido pocos casos de incumplimiento por parte 

de emisores municipales. 

Sin embargo, aún en la ausencia de estos requisitos, los suscriptores de valores 

municipales han insistido en que se dé un mayor grado de revelación de información por 

parte de los emisores, debido a las presiones de la SEC para aplicar con mayor rigor las 

cláusulas antifraude de la Ley. Asimismo, los suscriptores de instrumentos municipales 

reconocieron la necesidad de mejorar la revelación de información para una mejor 

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

valores se han vuelto más conscientes de los riesgos crediticios que conllevan. 

Debido a estas presiones, en junio de 1989, la SEC aprobó fonnalmente la primera regla 

de revelación de información, que surtió efecto a partir del primero de enero de 1990. Sin 
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embargo, esta regla aún es muy deficiente, por los conflictos políticos y legales que 

representa, y su aplicación se cierne a emisiones mayores a 1 millón de dólares. 

2.3.4. RIES<IOS DE INVERTIR EN BONOS !llVNICIPAI.ES. 

El inversionista en instrumentos municipales esta e•puesto a los mismos riesgos que 

afectan a los bonos corporativos. 

Riesgos n.rociadus con ini't!rtir en bonos corpuratfros y llflltticipoles. 

TIPO DF.SCRIPCION 

Tasas de interés El precio de un bono cambiará en dirección opuesta a los cambios en 
las tasas di.! interés Las fluctuaciones a la alza en las tasas cerca de la 
fecha del vencimiento de los bonos significará una perdida de capital 
para el tenedor. Este es el mayor riesgo que existe en el mercado. 

Reinversión Los pagos que se realizan por concepto de intereses pueden ser 
reinvertidos., generando ganancias adicionales. La variabilidad en las 
flujos generados por la reinversión dependen de la variabilidad de las 
tasas del mercado El riesgo existe cuando las tasas de interés de 
reinversión caen, y los flujos esperados se reducen. El riesgo de 
reinversión aumenta cuando el plazo de \'encimicnto es mayor. 

El riesgo de reinversión y de tasas de interés son opuestos, es decir 
que el precio del bono es afcciado por un al1.a en las tasas, mientras 
que la reinversión del producto del bono se afecta cuando las tasas 
bajan. 

Llamado "cal!" Existen tres desventajas para el tenedor de bonos cuando estos tienen 
opciones de llamado. En primer lugar, el flujo de caja de un bono 
llamable no es predecible. En segundo lugar, debido n que los 
emisores llaman los bonos cuando dismmuyen las tasas de interés, el 
tenedor está e•puesto a riesgo de reinversión. Finalmente, el 
potencial de apreciación de capital se disminuye con la opción de 
llamado, debido a que el precio de un bono llamable puede no 
presentar grandes incrementos entre la emisión y la fecha de llamado. 

Incumplimiento Este riesgo (también denominado riesgo crediticio), se refiere 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 del 
Tesoro de EE.UU 

83 



Inflación Este riesgo, también denominado de poder adquisitivo, surge de la 
variación de los flujos de caja de un instrumento propiciados por la 
inflación. Los únicos bonos exentos de este riesgo son los emitidos a 
tasas flotantes. 

Tipo de cambio Los bonos denominados en monedas distintas al dólar y cuyos pagos 
se realizan en la moneda local tienen un nivel incierto de flujos de caja 
denominados en dólares. Estos flujos dependen de la tasa cambiaria 
vigente en la fecha de los pagos, y por lo tanto el riesgo aumenta 
cuando existe una variabilidad muy fuerte entre las monedas foráneas 
y el dólar. 

Liquidez Este riesgo (también riesgo de comercialización), depende de la 
facilidad en la que se puede vender una emisión cercana a su valor 
nominal. La principal medida de liquidez es el tamaño del diferencial 
entre el precio de ofena y demanda cotizado por un operador. Para 
un inversionista que planea 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. Específicamente, el valor de 
una opción aumenta cuando incrementan las expectativas de la 
volatilidad de las tasas de interés, lo cual disminuye el precio del 
bono. 

fuente: Bond Markets, rlnulysi.f unJ Stratcg1e.<. 

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

fiscal, y del cual existen dos tipos. El primer riesgo es si se 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 bonos municipales se operaran a menores precios. 

El segundo tipo de riesgo es que las emisiones que cuentan con exención 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 subjelivas de la Ley por parte del Gobierno 
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Federal. La perdida de la exención fiscal propicia que el bono municipal disminuya en 

valor, pudiéndose dar el caso de que sus r~ndimientos igualen a los bonos gravables. 
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CAPITULO 3. TEORIA DE OPERAC/ON DE LOS BONOS 

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

J.l.J. CONSllJERAC/ONES 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 típico C'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 

normalmente se devengan semestralmente, Asumiendo que el emisor no cae en 

incumplimiento 'o retira la. emisión antes de la fecha de madurez, si el inversionista 

mantiene el bono ha.sta la fecha del vencimiento, . se' le. aseguran Oujos de efectivo 

constantes. 

Las principales características de un bono son: 

A) Tipo de emisor. 

Una característica importante de un bono es la naturale7.a del emisor. Existén Úes ciases 

de emisores: a) el Gobierno Federal y sus agencias; b) Gobiernos ~funicipales y e)· 

corporaciones (domesticas y extranjeras). Dentro de los mercados ri1unicipal y 

corporativo, existen una gran variedad de emisores, cada uno con di~tintas .liabiHdades 

para cumplir sus obligaciones con los inversionistas. 

B) Pluo de venrlmiento. 

El plazo al vencimiento de un bono es el número de años prometidos por el emisor para 
. . 

hacer frente a sus obligaciones. La madurez o vencimiento de un bono se refiere a la fcclia 

en que dejará de existir la deuda y el emisor pagará al tenedor el principal dela 1nisma. En 
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este sentido, pueden existir cláusulas en el bono que pennitan al emisor o al tenedor 

alterar el plazo de vencimiento.• Losbon~s· convencimi~nt~s de entré l y S años son 

considerados de corto plazo, mientras que ~quellos entre s y 12 años son de mediano 
;.- .. ,_,. - - .•·. ' . 

plazo y de 1 2 años en adéla~t~ sed~ i.iiso ¡ÍJ~o:: .. 
~. ':'(~":: ~·"· 

Existen tres razones por J~s q1ie,'~L~~.ri,cimiento Íle un bono es importante. La más obvia 

es que indica el perÍ6~~,d~1tl~~~~';q~~·;¡t~nedor.del bono puede esperar para el pago de 

Jos cupones (inte;~s~;)'y el "nüriJ~¡.~{J~ años para el repago del principal. La segunda 

razón es debidoa. qJ~fel i;~d·i~i~llió,~e un bono depende del periodo de madurez del 

instrumento. Finalmente, durante la vida de un bono, el precio del mismo fluctuará en Ja 

medida en é¡ue se modifiquen los rendimientos del mercado. La volatilidad del precio de 

un bono depende de su plazo de vencimiento. Mientras más larga sea la madurez del 

bono, mayor será Ja volatilidad de su precio en respuesta a las modificaciones de Jos 

rendimientos que ofrece el mercado. 

C) Principal y tasa de interés. 

El valor nominal de un bono es el monto que acepta el emisor repagar al tenedor del 

instrumento en la fecha de vencimiento. A este concepto también se le denomina valor de 

redención, valor de madurez o valor a la par. 

La tasa de interés (también tasa nominal) es aquella que acepta pagar el emisor cada año. 

El monto anual de pagos de intereses se le denomina cupón. La tasa de interés 

multiplicada por el principal del bono da como resultado el monto total del cupón. Por 

ejemplo, un bono con una tasa de 8% y un principal de $1,000 pagará un interés anual de 

$80. En Jos Estados Unidos y Japón, la práctica común es que Jos pagos de intereses sean 
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en forma semianual. Para Jos bonos emitidos en Európa o en.el Euromercado, los pagos 

se realizan anualmente. 
..' ·. : .. ·._. :. 

Además de indicar el monto por .los p~gos de cupón que un inversionista puede esperar 

recibir durante la vida del instrumenl~, ;a t¡~~ ~~·lnt~~és t~mbién indica el grado en que 

afectará al precio del bono las 11Jdiu~clin'c~~e·:1!i:\~~~ d~ i~terés del mercado. Mientras 
···--.'.{· ' .- ',-'J,:J''.l'f.:·:·-;;:-r.i·~~.: 

más alta sea la·: tasa, n1enorés'iscráii Íos: c~fnbills eri el preciu como respuesta a las 

nuctuaciones en 1ás tasás de: mercado. ''consccÜentclriciíte, la tnsa del cupón y el plazo de 
'e:,,·,,,; ·-J:~i ', ';(1- :-::~·-·:. <' .· .-':.· 

vcncimi~nto ticn~n efec'tas·~~.~est~~ ~n l~voliitÜidaii'd~I ~iécio de un bono. 

Todos los bonos reautJ~ pag~s ~e~ódícos d;.intc~eses excepto 1.os bonos cupón cero. 

Los tenedores de I~~ b~~~sói~f~~.:~ri'r~nli~a~jnt~r~ses comprando el instrumento por 

debajo de su valor nominal y ;e~in;i'énd~lo a la par. El r~Ódin;i~llto éntoiiées proviene de 
' _._ - -·"··,. :"·-·< ·'.'> -' . ,·. ·. .'. ' - . " - · .... ·. ~ .• ·. . . . ' 

la diferencia entre el valor a Ía par y el 'preció pagado: por el bono, 

También existen bonos a ¡·aia·fl;t~i:, ¿'los ~~al~s IÍutlasa(dc interés se establecen .. _ _,_-- ., .. , ,, ,· - - .,-. . -- .- .. --- . 

periódicrunentc í:on relación a¿~(~~¡~~ fi~~hder~ d~ ;efcrencia, y exisl~ri cinisiones en las ·-,: .; .. _;· - . -

que la tasa de referencia es. ud Í~dic~.no iilianelcro)'como el ¡írcci~. de Ún coíriniodÍty. 

Asimismo, aún cuando la máyorlá de 1iii iasas de rcfcrcn~ia se relaéiciniin con una tasa de 

interés, por lo que cuando estas aumentan; sa inéraménía el pago' dejntercses, también 
::¡::-

existen emisiones cuyos intereses se mueven en dirección· opuesta'· a I~; cambios .en las 

tasas de interés. A estas emisiones se les denomina floÍadores inverso·s ,;inversc íloíit~rs'\ y 
. ._ . ·. -

son frecuentemente usados en el mercado de bonos municipales como instrumentos de 

cobertura. 

R9 



D)Opcio-

Es muy común que el contrato de emisión de un bono incluya una cláusula que otorgue al 

inversionista o al emisor una opción para llevar a cabo acciones en contra del otro. La 

opción más común en un bono es la de llamado "call option", E~Ía clÍíusula otorga al 

emisor el derecho de retirar la deuda, total o parcialmente, antes del ve~~imiento pactado. 

La inclusión de una opción de llamado permite al emisor alterar Ja estructura de 

vencimiento del bono y Jo beneficia al permitirle reemplazar una emisión vieja con una de 

menor cosio financiero en respuesta a una disminución en las tasas de interés del mercado. 

Por esto, las opciones de llamado son contraproducentes para Jos intereses · del 

inversionista. 

Una emisión iambién puede incluir una cláusula que permita al tenedor modificar el 

vencimiento del bono. Las emisiones con cláusulas de reventa "put'' incluidas en el 

contrato de emisión otorgan al tenedor del bono el derecho de revender Jos 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 Ja fecha de emisión, produciendo una 

reducción en el precio del bono, el inversionista puede forzar al emisor de liquidar el bono 

a la par y realizar una ganancia por el mayor diferencial entre el precio actual y el valor a 

la par. 

Por su. parte, un bono convenible es una emisión que otorga al tenedor el derecho de 

intercambiar el bono por un número especifico de acciones de una empresa. Esta 

característica permite al tenedor aprovecharse de los movimientos en el precio de las 

acciones que representen capital del emisor. Asimismo, un bono intercambiable permite al 
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tenedor intercambiar sus bonos por un número especifico de ae<:iones comunes de una 

corporación ajena al emisor. 

Algunas emisiones otorgan tanto al emisor como al tenedor el derecho de seleccionar la 

moneda en la que se pagarán Jos flujos de caja. Esta opción permite que se aprovechen las 

fluctuaciones en Jos mercados cambiarios mundiales. 

La presencia de opciones en Jos contratos de emisión hacen que Ja valuación de bonos sea 

compleja. Asimismo, Ja valuaci~n de estos bonos se complica más cuando se tienen varias 

opciones dentro de una sola emisión. Por ejemplo, una emisión puede incluir una cláusula 

de llamado, otra de reventa y una más de conversión. 

J.1.2. SECTORES DE/, /llERCWO DE llONOS DE ESTADOS UNIDOS. 
El mercado de bonos de Estados Unidos es el más grande del mundo (los mercados fuera 

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

C01nposic:i<í11 del mercado ele bonos el'f<1dou11ide11se al 31 d,• Didt.•mhre ele 1990. 
(/Ji/lemes de dólares, /Jasado en el 1•t1lor ti la 1J<Jr) 

Tipo de instrumento Valor del mercado % del total 

Bonos Federales 2,2!0 25.4 

Bonos de Agencias Federales J09 J.6 

Bonos Corpomlivos 1,506 17.J 

Interno (l,JH7) 

Yankoc (119) 

Bonos Municipales 852 9.8 

Bonos Hipotecarios no Bursatili1.ados 2,78J 32 

Bonos 1-fipotec.irios Dursatilizados 1,029 11.9 

Total del Mercado de Bonos H,689 IOO 

Fut'nttt: lland Markd.f, Arr41J•sif ami &'tl'Cllegies. 
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El mercado de bonos municipales aún es significativamente pequeño en relación a los 

demás mercados de EE.UU. Sin embargo, como se mencionó en el capitulo anterior, este 

mercado ha mostrado tasas de crecimienta del 600%, por Jo que en un futuro este tipo de 

mercados sin duda lomarán una relevancia bastante significativa no sólo en Estados 

Unidos, sino a nivel mundial. 

J. I.J. INNOJ.'ACION FIN1INCIERA EN El, MERCADO DE BONOS. 
Desde Ja década de los sesenta, han surgido una serie de innovaciones financieras en el 

mercado de bonos, principalmente con la creación de productos derivados cuyo valor se 

deriva de un Indice, o activo. La clasificación 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 crediticio; c) innovaciones generadoras de liquidez; d) 

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

l.as innovaciones de trm1sfüréncia de riesgo de precios son aquellas que proporcionan a los 

participantes del mercado métodos ~áS .eficientes para manejare! riesgo en los precios o 

tnsas de carnbiarias ent'rc móncdas dc'distiitios paises. Por sü parte, los instrumentos de 

transferencia de riesgo crediticio ¡~i;ari ei ri~fgO de incumplimiento de pago entre los 

participantes del mercado. 

Las innovaciones generadoras de liquidez tienen tres propósitos fundamentales: n) 

incrementar la liquidez del mercado; b) permitir a Jos acreditados fondearse con nuevas 

fuentes de recursos y c) permitir a los participantes del mercado evadir restricciones de 

capital impuestas por nuevas regulaciones. Las innovaciones generadoras de crédito y de 
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.. . 
capital incrementan la cantidad de .recursos para el endeudamiento y la capitalización de 

- . . ' . 

instituciones financieras y no lina~ciera~. r~spéctiv~mente. 

Este tipo de innovaciones ha~·h~cl;~ qu?el fu~ri:ado de bonos tome un dinamismo similar 

:~;:s :e:c,:º~Jl~j5t~~~Jtsf ~}~:Ir1f~1~!/r·~éc:::c:: ª::::t:::: :~:b:: :t:::ti':~ 
, ·-- _· .. :r:: :<>;·\·--" --~!:-.· - ,.,. -

adicional a Jos invÍ:rsionistaS. En la actualidad, un instrumento de renta lija puede 

presentar una· estllJctura de flujos tan compleja, que se pueden amasar o perder fortunas en 

segundos. Las innovaciones financieras han dotado de un dinamismo sin precedente al 

mercado de bonos. 

3.2. CALCULO DEL PRECIO DE UN BONO 

J.2. /. PRECIO DE !.OS IJONO.\: 

El precio de cualquier instrumento financiero es igual al valor presente de sus flujos de 

caja csperndos. Por esto, para determinar el precio se necesita: 1) Estimar Jos flujos 

esperados que aunque para algunos instrumentos financieros son sencillos de calcular, para 

otros es mucho más complicado y 2) Estimar el rendimiento requerido adecuado con base 

en el rendimiento cie otros, instnnnentos comparables; csdecir inYersiones áhemativas o 

substitutas. 

Como se mencionó, élpri~er paso para c~lc~tarel precio' de un bono es determinar sus 
' •• - ,._:· : •• !_ • ' • 

flujos de caja, que para un oono sin opción de llaniado consisten de: t) Pagos de intereses 

periódicos hasta la fécha de vencimiento (para simplificar .el calculo del precio de los 
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bonos se asume que los pagos de intereses se realizan cada seis meses y que los intereses 

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

Por su pane, el rendimiento requerido de un bono se determina 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 se expresa como una tasa de interés anual. Cuando los flujos de caja ocurren 

en forma seminanual, el acuerdo en el mercado es utilizar la mitad de la tasa anual como la 

tasa de interés periódica a la cual descontar los flujos. 

Una VC''- obtenidos los flujos de caja de los bonos y" el rendimiento requerido; -~e tienen 

todas las herramientas para calcular el preciri deÍ bono: · D~do qué .el .precio del b"ono es el 
_ _. _: _ . -- .- ".~.:_--_ , cé:._:: - ·-:".-. =:: _-.,_ ':~.·: . . : : ' 

valor presente de sus flujos de caja, éste se determiná"at sumar lós való~es presentes de: 1) 

los pagos scmianuales de intereses y 2) el valo~ a I~ par O''al ,v~ncimiénto. ·Es: decir, el 

precio de un bono se calcula con la siguie~te fórm,ula;•'· 

donde, P = Precio (en $) 

n = mimero de periodos (número de años por dos) 

e = pagos seminanuales de cupón 

r =rasa de interés periódica (rendimiento anual requerido entre dos) 

M =valor a la par o al vencimiento 

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

fónnula: 

q {l·lf(l+r)'n) f r 1 

Para ilustrar como calcular el precio de un bono, se considera un bono a 20 años con un 

cupón de 10%, valor a la par de $1,000 y un rendimiento requerido de 11%. Los !lujos de 

caja del bonos serian los siguientes: 

1) 40 pagos de cupón scmianuales de $50 ( 1 O"/o de $1,000 entre 2 y 20 años por 2). 

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

Asimismo, la tasa de rendimiento requerido seminanual ci periódica de éste instrumento 

sería de 5.5% (11% dividido entre 2), por lo que el valor presente de los 40 pagos de 

cupón semíanunles de $50, descontados a 5.5%, es de $802.31, calculado de la siguiente 

manera: 

e =S5o 

n=40 

r = 0,055 

Valor Presente= $50 ({ 1-1/(1.055)'40}/0.055] 

= $50 ((1-1(8.51332)10,055] 

= s50 ¡o;o.1114.631ó.ossi1 

= $50 (16.04613) 

= $802.3i 



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

de 6 meses, descontados a 5.5%, es SI 17.46, de la siguiente forma: 

Valor Presente= Sl,000/(1.055)'40 

= Sl,000/8.51332 

=$117.46 

El precio final del bono es igual a la suma de los dos valores presentes: 

+ 

Valor presente de los pagos de cupón 
',·._:_,;:_, 

Valor presente a la p_ar (a!_ vencimiento) 

=$802.31 

=$117.46 

Precio = $919.77 

Suponiendo que el rendimiento rcqucrid~·fue~a dc6.8% (3.4% scmianual) y no de 11%, el 

precio del bono entonces seria $1,347.0(demostrZ~ de la siguiente forma: 

Valor Presente de cupones: = $50 [ ( 1-1/( 1.034)'40}/0.034] 

= $50 {21.69029) 

= $1,084.51 

Valor Presente a la par: = S l ,000/( 1.034)'40 = $262.53 

Por lo tanto, el precio del bono es: 

+ 

Valor presente de los pagos de cupón 

Valor presente a la par (al vencimiento) 

Precio 

= $1,084.S 1 . 

= $ 262.53 

=$1,347.04 

Si el rendJmiento requerido fuera igual a la tasa del cupón de l 0% (5% semianual). el 

precio del bono seria igual a valor a la par, $1,000, como lo demuestran los siguientes 

cálculos: 
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Valor Presente de cupones: = SSO({l· ll(l.050)"40)/0.050) 

= $50(17.15909) 

= $857.95 

Valor Presente a la par: = Sl,000/(1.0SO)A4Q = $142,05 

El precio del bono entonces seria: 

+ 

Valor presente de los pagos de cupón 

Valor presente a la par (al vencimiento} 

Precio 

=$857.95 

= $142.05 

=·s1,ooo.oo 

J.:1.1. CAl.CU/,O DF.I. PRECIO OE UN BONO CUPON CERO. 
Algunos bonos no realizan pagos periódicos de intereses, por lo que se les denomina 

bonos cupón cero. Para estos instrumentos, los rendimientos para los inversionistas 

consisten en In diferencia entre el valor a la par y el valor de compra. El precio de un bono 

cupón cero se calcula sustituyendo cero para la variable C en la ecuación del cálculo del 

precio de un bono. 

P = M/(l+r}'n 

Esta última ecuación determina que el precio de un bono cupón cero es simplemente el 

valor presente del valor al vencimiento (n la par). Al igual que los bonos con pagos 

periódicos de intereses, en el cálculo del valor presente de un cupón cero, el número de 

periodos utilizados para el descuento no es el número de años al vencimíento del bono, 

sino dos veces el número de al\os y la tasa de descuento es la mitad del rendimiento 

requerido anual 
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Por ejemplo, el precio de un bono cupón cer~ que madura dentro de 15 ailos y tiene un 

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

demuestra: 

M=Sl,000 

r = 0.047(0.094/2) 

n = 30 (2"15) 

p = $1,000/(1.047)A30 

= $1,000/3,96644 

= $252.12 

J.2.J. REl.AC/ON PRECIO/RENDIMIENTO DE UN BONO Y REPERCUSIONES 
DE 1.os CAMlllOS EN l.AS TAS1IS DE INTERES DEI. MERCADO SOBRE l.OS 
BONOS. 
Una caracteristica fundamental de un bono es que su precio cambia en dirección opuesta a 

los cambios en su rendimiento requerido. La razón de esto es que en la medida en que se 

incrementa el rendimiento requerido, el valor presente de los flujos que determinan el 

precio del bono disminuyen. Lo opuesto se aplica cuando el rendimiento requerido 

disminuye: el valor presente de los flujos se incrementa, y entonces el precio del bono 

tan1bién se incrementa. Esto se puede observar cuando se examina el precio de un bono a 

20 años con cupón de 10%. 
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En la medida en que cambian las tasas de interés en el mercado, el precio del bono es la 

única variable que puede cambiar para compensar a los inversionistas de los nuevos 

rendimientos fequeridosen el .mercado. Cuando la tasa de cupón es igual al rendimiento 

requerido, el preci~~el ~~no .será igual a su valor ~ la par. Por su parte, cuando las tasas 

del merendó se.ini:rc~cntliri pornrriba de la tasa ele cupón, el precio d~I bono se ajusta 
-;.· -.:'·- .";"°;' .. · - . . ... 

para que el invcrsiohi~ta. pued~óbtcner icndimhintos'adicionales. De no ser este el caso, 

los inversionistas pr¿bablementc venderían sus íenci1cins de bonos, por nuevas emisiones 
. ~-: '.:: 

que ofrezcan máyor~s re~dfolichtos: 

De esta forma, cunndo\m bono se vendé po; debajo da su. valór á ia par, se dice que se . ·, . 
vende a descuento.:ü ~preciación de capital resultante de mantc~er un bono a su 

. . - -- -·. 

vencimiento representa una forma· de pagci interés ni inversionista 'para compensar por una 

tasa de cupón que es menor que el rendimiento requerido. Por su 1iartc, cuando el 
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rendimiento requerido en el mercado es menor a la tasa de cupón, el bono deberá 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, el rendimiento requerido por los 

inversionistas será mayor que con bonos a descuento, ya que conforme se acerque la fecha 

de vencimiento del instrumento, habrá una depreciación de capital que significará una 

disminución en el precio del valor. 

De esta forma, la relación entre la ta.a de cupón, el rendimiento requerido y el precio se 

puede resumir de la si¡.'lliente forma: 

Tara de c:upd11 < re11dímie11to requl!riclo-precio < a /Klr (bono a descuento) 

Tasa de c:u¡JÓll '= rendimiento reqw.•rido---precio = a par 

7'ttw ele cupón > re11climie1110 rcquerido---precio > a par (bono con premio) 

Si el rendimiento requerido no cambia entre el tiempo que el bono se compra y el valor al 

vencimiento, que pasará con el precio del bono? Para un bono vendiéndose a la par, la 

tasa de cupón seria igudl al rendimiento requerido. En la medida en que el bono se.mueve 

más cercano al vencimiento, este continuará vendiéndose a la par. Por su parte, para un 

bono vendiéndose a premio o descuento, 'el pr~cio _no.permanecerá constante. El bono a 

descuento se incrementa en precio en la 1ll~did~:~ñ que se acerca al ~encimiento, siempre y 

cuando no cambie el rendimiento requerido.· Par.a uribono. vendié~dose a premio· ocurre lo 

opuesto. Para ambos bonos, . ei precio será igual al valor a ta' par en la fecha de 

vencimiento. 
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• l.2 . ./. MJITOIJOl.O<il.·1 PARA JA C07'1ZAC/ON /Jt:/. /'RECIO /JE UN /JONO Y 
RAZONES PARA /:t. C·IM/l/O HN El. /'RECIO f)f; l.OS Mf.t;/110.'i. 

En los ejemplos arlleriores, se ha asumido que el valor a la par puede ser de $1,000. No 

obstante, un bono puede 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 del valor a la par, facilitando así las operaciones financieras. 

Un bono vendiéndose a la par se cotiza como l 00, significando 100% de su valor a la par. 

Los bonos vendiendo a d·escuent~' se··~6iiza~án por d~bajo de 100, mientras que un bono 

vendiendo a pren1io se co1iia~á ~or arfiba dé l OO. 

Por su p~rte; exi~t¿n' tr~s r'a~o~es por la~ cuales se puede modificar el precio de un bono: 

1. Existe un cambio en el rendimiento requerido debido a modificaciones en la calidad 
crediticia del emisor. 

2. Existe un cambio en el precio de un bono vendiéndose a premio o a descuento, sin un 
cambio en el 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 el 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 más 

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

J.2.5. COMPl.ICAC/ONES CON El. ESTADl.ECIMIENTO DEI. PRECIO DE UN 
BONO. 
La estructura descrita hasta ahora para establecer el precio de un bono asume que: 

l. El próximo pago de cupones se realiza exactamente en seis meses. 
2. Se conocen los flujos de caja. 
3. El rendimiento requerido apropiado puede ser determinado. 
4. Sólo se utiliza una tasa de interés para descontar todos los flujos. 

No obstante, estas variables pueden cambiar, dándose una afectación en el precio del 

bono. Entre estos cambios destacan: 

A) El pródmo pago de cupón se realiza en menos de seis meses. 

Cuando un inversionista compra bonos entre pagos de cupón, el inversionista debe 

compensar al vendedor del bono por los intereses devengados del tiempo del último pago 

de cupón a la fecha de compra del bono. Este monto se le denomina intereses 

devengados. El calculo de los intereses devengados depende del tipo de bono. Para los 

bonos corporativos y municipales, los intereses devengados se basan en años de 360 dias, 

con meses de 30 dias. 

El método aceptado para calcular el precio del bono es el siguiente: 

P ~ (11sumatoria /=/) {Cl{(l+r)'v(I •·r)'t-1) > M!((/ 1·r)'v(/ >r}'11-l}j, donde 
v = Número t.k días entre la compra del bo110 y el próximo pago tle cupótll/JftL\' e11 el 
periodo de seis meses 
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8) Los flujos de caja podrlan 1er desconocldo1. 

Para los bonos sin opción de llamado, se conocen con certidumbre los flujos de caja 

futuros siempre y cuando el 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 dependerá del nivel de las tasas de interés actuales en relación a la tasa de cupón. Por 

ejemplo, el emisor normalmente llamara un bono cuando las tasas disminuyan 

considerablemente por debajo de la tasa de cupón. Asl, se vuelve económicamente viable 

retirar la emisión antes del vencimiento y emitir nuevos bonos a tasas de cupón menores. 

Consecuentemente, los flujos de caja de los bonos que pueden ser llamados antes del 

vencimiento dependen de las tasas de interés actuales en el mercado, El método para 

calcular los flujos de caja de los bonos !!amables se expone más adelante. 

3.3. CALCULO DEL RENDIMIENTO DE UN BONO. 

J.J.l. CAi.CU/.() /JE/. RJ::NlnMIENTO O TAS,I INTERN,I IJE Rt:TORNO EN 
UNA /NVER.'>ION. 
El rendimiento de cualquier inversión es la tasa de intcrcs que hará que el valor presente 

de los flujos de caja sean igual al precio (o costo) de la inversión Matematicamentc, el 

rendimiento (y) es la 1asa de intcrCs que satisface la siguiente ecuación: 

donde, 

r = ICf'l/(l+y)hl + CFl/(a+yrz + Cf'J/(l+y)hJ + .... + Cfnl(l+y)AnJ 

ó en forma <orta: P = (N sumatoria t=l) (Cf'tl(l+y)htl 

CF 1 = flujo de caja en el año t 

P = precio de la inversión 

N = numero de años 
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El rendimiento resultante de esta relación también se le denomina tasa interna de retorno 

(TIR). Con base en esta fórmula, para obtener el rendimiento . sé· debe realizar un 
,;· ... - ___ .. ,__ · .. 

procedimiento de prueba y error, ya que el objetivo es enco~trar la ta~~' de lnt~rés CrlR) 

que igulle el valor presente de los flujos de caja al precio, 
. . . '_- ' .. _::-~ .... - •. ~·:.. . , ',. ; ; 

Ejemplificado, supongamos que un instrumento que se vende a $903, IÓ."pí:omete realizar· 

los siguiences pagos anuales: 

Ailos 

2 

4 

Pagos .anuales prometidos 

{flujo 'deia)~ 'á los iriversionlstas} 

• SUJO 

$100 

$100 

.· $1,000 

Para calcular el rendimiento total, sé deben intentar v~rias tasas de interés hasta que el - . ' ~- -. ·-;, _;_: - . ~- .- ~. - . . . . ' . .. ' . . . '· :'" . . 

valor pre5ente de los' flujos oc c~jaiguaill~ $903.10 (el precio dCí in~trumento financiero). 

Al utilizar unatasa 'Je intc~és dÓ to~< se ;bticne el ~ig~ie~te yalor prese~te: 
Ailos 

2 

4 

·Pagos anuales prometidos 

{flujo de caja ~ los inver~ionistas) 
SIOO 

$100 

$100 

$1,000 

· Valor présente de. los flujos 

· d~ cajf~ ili~ 
$90.91 

ss2.64 

$75.13 

Valor Presente= $931.69 

Debido a que el valor presente resultante al utilizar una tasa de 10% supera el precio de 

$903.1 O, se debe utilizar una tasa de interés mayor para reducir el valor presente. Si se 

utiliza una tasa de 12%, el valor presente es $875.71, calculado de la siguiente forma: 
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Ailos 

2 

4 

Pagos a.nualcs prometidos 

$100 

$100, 

· sioo 
<s1,óoo<· · ' 

Valor presente de los !lujos. 
,., ... 

dé caja a 12% 

·ss9.29 •. 

/~'9,I2 .. 
';<_s11:1s 

.va10'r Presente;;; ss?s.11 

Utilizando 12%, el va\orpres~nt~d¿ 1~s'..~~~i?,;:;;t~Y~~.·~s'.n1~~o(~u~ el precio del 

instnimento finan~icr~:'·l'~i~~í'o;'~;nnt~sÜ d~ Íni~r.i~ i~tdi:TI~dÍ~ (cnt~e 10 y i2%) deberá 
, : ". , "" • .-· ·,' ':· < ~ ,;, -~, •• • ' ~. :, • • 

ser Intentada con 

tiene: 

Aftas 

2 

4 

Pagos anuales. p~omctidos · · 

(flujo dé caja a los inversionistas) 

$100 

$100 

$100 

$1,000 

'.Utilizando una.tasa·de 11% se 

· . Valor pres~nt~ de los !lujos 

de caja a 11% 

$90.09 

$81.16 

$73.12 

' Valor Presente~ $903.10 

Utilizando 11 %, el valor presente de los flujos de caja es igual af precio del instrumento 

financiero, por lo que el rendimiento del instrumento es de 11 %. 

Se debe recordar que el rendimiento calculado es ahora el rendimiento p~ra ei perimlo, es 

decir, si los flujos de caja son scmianuales, el rendimiento es semlanual.;· Para'~alcular Í,os 

rendimientos anuales simples (tasa de interés anual simple), el rcndiniiento, para el periodo 

se multiplica por el número de periodos én el afto. 
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J.J.Z. METODOS DE MEDICION DEI. RENDIMIENTO DE UN HONO. 
Un inversionista que compra un bono puede esperar recibir rendimiento de una o todas las 

siguientes fuentes: 

1. Los pagos periódicos de cupones realizados por el emisor. 
2. Cualquier apreciación de capital cuando ·el bono madura, es llamado -;, vendido 

(también se puede dar una pérdida de capital, es decir rendimiento negativo). 
3. Ingresos de la reinversión de los pagos periódicos de intereses (la característica de 

intereses sobre intereses). 

Existen tres métodos para el cálculo de rendimiento de un bono que se utilizan por los 

operadores de mercado y los administradores de portafolios de inversión: 1) Rendimiento 

actual; 2) Rendimiento al vencimiento)' 3) Rendimiento al llamado. 

A) Rrndimi•nto Actual 

El cálculo del rendimiento actual toma en cuenta sólo el pago de cupón e ignora cualquier 

otro tipo de producto financiero que afectani el re~din;Ícnt~:~elinversÍonista. No se le da 

ninguna consideración a la ganancia de capital qué el iri~ersi~nista pudiera realizar cuando 
--« '~·'../ ._·_., 

el bono se compra a descuento y se mantiene hasta él. v~ncimiento; ni tampoco hay algún 

reconocimiento a la pérdida de capital que el inversionista realizaría si el bono se comprara 

a premio y se mantuviera hasta el vencimiento. También se ignora el valor del dinero en el 

tiempo. 

El rendimiento actual se relaciona con el pago de intereses anuales al precio de mercado. 

La fórmula para el rendimiento actual es: 

Rrndimlrnto Actual= Interés anual (<upón)/Pre<io 

Por ejemplo, el rendimiento actual para un bono a 1 S años con cupón de 7% y valor a la 

par de $1,000, vendiéndose a $769.40 es de 9.10%, de la siguiente forma: 
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Rendimiento actual= $701$769=0.0910 o 9. IO"A. 

B) Rendimiento al vencimiento. 

El rendimiento al vencimiento se calcula de la misma forma que la lasa interna de retorno; 

los flujos de caja serían aquellos que realice el inversionista al mantener el bono a su 

vencimiento. Para un bono de pago semianual, el rendimiento al vencimiento se encuentra 

primero calculando la tasa de interés periódica (y) que satisfaga la relación: 

r = Cl(l+y)' 1 + Cl(l+y)'2 + Cl(l+y)'J + ... + C/(l+y)'n + l\l/(l+y)'n 

ó r = (n sumatoria t=I) Cl(l+y)AI + 1\1/(l+y)'n 

donde, P = precio del bono 

e = pago semianual de intereses (en $) 

M =valor al vencimiento (en$) 

n = número de periodos (número de años • 2) 

Para un bono pagadero semianualmente, al duplicar la tasa de interés periódica o la tasa de 

descuento (y), se obtiene el rendimiento ni vencimiento. El rendimiento a la par calculado . 

de esta forma se le denomina rc11di111ie1110 eq11ivn/e11/e de 1111 bnnn. 

El cálculo del rendimiento al venciniidnto Jcqufore un procedinÍienici de 'pniéba y error. : _,, . "-=--' :.¡ :-~ - ; ,,-,?, --_ ."•, --;'.' ' ' ., . -. -,."· . . --~' . . :_: ' ' . ' 

Para ilustrar este cálcuió;i 'sé cÓnsidcra ún' bono e~~ precio Íle $769.42 y los. siguientes 
- : _.... _-:··,:·.!':__ - >;·-~··: .'_. ~ ._: __ , '.-·. ' . >.. ' ,. . . 

flujos de caja: l) 30 pagos de cupón d~ SJS clid~ ~eis ~eses y 2) sí,ooo pagaderos dentro 
' . ·., •.. · ;_ .!,- •. · .-..•. 

de 30 períodos de 6 meses. 

Para dctcrmi~ar el rendimiento de~tro dé la a.iiíerior ecuació~. se deben intentar distintas 
" . ' ·. . . . ' 

tasa de interés hasta que el valor presente de los flujos de caja igual~ al precio .de $769.42. 
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El valor presente de los flujos de caja del bono para tasas de interés periódicas es el 

siguiente: 

Tasa de inlfm T11a Valor ¡1re1ente Valor presente Valor presente 
anual semianual (y) de JO pagos de deSl,000 de los Dujos de 

$35 dentro de JO uja. 
neriodos 

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 5.25 532.04 215.45 738.49 
11.00 5.50 508.68 200.64 709.32 

Cuando se utiliza una tasa semianual de 5%, el valor presente de los flujos de caja es 

$769.42, por lo que (y) es igual a 5%, y el rendimiento al vencimiento para el bono es 

10%. 

En este sentido, es mucho más sencillo calcular el rendimiento al vencimiento para un 

bono cupón cero, ya que la ecuación anterior se adecua de la siguicme fom1a: 

y= l(l\llP)' llnj - 1 1 
Por ejemplo, para un bono cupón cero a 1 O años con valor al vencimiento de $1,000 y 

vendiéndose a $439.18, el rendimiento es igual a 4.2% de la siguiente fonna: 

y= [($1,0001$439.18)'11201- 1 

y= ((2.27697)'0.05] - 1 

y= 0.042 ó 4.2% 

Cabe destacar que el número de periodos es igual a 20 periodos semlanuales, Jo cual es el 

doble del número de años. El número de años no se utiliza debido a que se requiere 
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calcular un valor de. rendimiento comparable con bonos _alternativos. Para oblener el 

rendimiento del bono anualizado, se debe duplicar (y), es decir que se tendrla 8.4% .. 

El cálculo del rendimiento al vencimiento toma en cuenta no sólo el Ingreso actual. 

derivado del pago de cupones, sino también cualquier ganancia o pérdida de capital que el 

inversionista realizará por mantener el bono al vencimienlo. AsimismÓ,' el 'rencUmi~nlo al 

vencimiento loma en cuenta la cronologla de los flujos de caja. 

La relación enlre la lasa de cupón, el rendimienlo aclual y el rendimient~al ~eicinti.enlo es 

de la siguienle manera: 

Bono nndlendose 11: Relación 

Par Tasa de cupón = rendimienlo actual = rendimiento al vencimienlo 

Descuento Tasa de cupón < rendirnienlo aclual < r~ndimlerito al vencimienlo 

Premio Tasa de cupón > rendimienlo aclual > rendimiento al vencimiento 

C) Rendimiento al llamado 

Para los bonos que pueden ser llamados antes de la fecha de vencimienlo, se uliliza el 

rendimiento al llamado para calcular su pago de inlereses a los inversionislas. Los flujos 

de caja para calcular el rendimiento al llamado son aquellos que resultarían si la emisión es 

relirada en la primera fecha de llamado.' El rendimicnlo al llamado es la tasa de interés 

que hará que el valor prescnle de los flujos de caja igualen el precio del bono si es relenido 

hasta la primera fecha de llamado. 

1Los operadores de mercado pueden calcular un rendimiento al llamado para cada posible fecha de 
llamado. El procedimiento p:llll caJcu.lar el rcndimicnlo ul llamado de cualquier fecha de llamado es el 
mismo que se ulili7.'.1 para la primera fecha de retiro. 
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Matemáticamente, el rendimiento al llamado se puede expresar de Ja siguientes forma: 

P= IC/(l+y)AI + C/(t+y)A2 + C/(t+y)AJ + ... + C/(l+y)An• + l\f•/(t+y)A11• 

ó P= (n• sumatoria t=I) [C/(t+y)At + M•/(t+y)An• 

donde, M• =precio al llamado (en$) 

n• = número de periodos hasta Ja primera fecha de llamado (n(1mero de 

aftos • 2) 

Para ilustrar este calculo, se considera un bono a 18 aftos con cupón de 11 % y valor a la 

par de Sl,000 que se vende a $1,168,97 ... La primera fecha de llamado para este 

instrumento es dentro de 13 aftos y el precio. de llaln.ado es de $1,055. Los flujos de ~aja 

para este bono en la primera fecha de Uamad~ son: a{26 pagos de cupón de $55 cada seis 

meses y b) S 1,055 pagaderos dentro de 26 meses: 

El valor de (y) es aquel que hará que el valor présJ~te'dc°'i~sÍJ~jos de c'aj~· a Ja fecha de 

llamado sean iguales al precio del bono de$ 1,168.97. El proceso para encontrar el 

rendimiento al llamado es el mismo que para encontrar el rendimiento al vencimiento, es 

decir mediante prueba y error. El valor presente para varias tasas de interés periódicas es: 

Tasa de iateré• Tasa Valor presente Valor presente Valor presente 
anual sernlanual de 25 pagos de de Sl,055 de los Rojos de 

$55 dentro de 26 caja 
oeriodos 

8.0 4.00 879.05 380.53 1,259.58_ 
8.5 4.25 855.59 357.50 1,213.09 
9.0 4.50 833.06 335.CJJ 1,168.97 
9.5 4.75 811.43 315.68 l, 127." 
100 5.50 790.64 296.11 1,08735 . 
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Dado a que Ja tasa de interés periódica de 4.5% hace que el valor presente de Jos flujos de 

caja iguale al precio, 4.5% es el rendimiento al llamado (y). Por consiguiente, el 

rendimiento al llamado anualizado en bonos equivalentes es 9"/o. 

J.U. C,ISO ESPECIAi.: INVERSION CON UN SOi.O FLUJO DE c-IJA 
FUTURO. 
Cuando sólo existe una flujo de caja futuro de la inversión, no es necesario realizar el 

procedimiento largo de prueba y error para determinar el rendimiento. Cuando una 

inversión tiene tan sólo un flujo de caja futuro al periodo n(CFn), la ecuación en la cual se 

deben su.iituir varias tasns de interés para el cálculo del rendimiento se reduce a· 

L P=Cín/(l+y)An 

En este caso, es necesario despejar (y), que representa la variable del rendimiento. Asl, se 

tiene que: 

1 y = j(CFn/P)A llnj - 1 

Para ilustrar el uso de dicha ecuación, se supone que un instrumento financiero que 

actualmente se vende en $62,321.30 promete pagar S 100,000 dentro de seis años. El 

rendimiento para esta inversión es 8.20%, de la siguiente forma: 

y- [(100,000/62,321.JO)Al/6] - J 
y= (I.60459)Al/6 - 1 
y= 1.082 - 1 
y= 0.082 o 8.2%. 

J.J.J. ANUAUZACION /JE REN/J/JlllENTO!.'. 

En ejercicios anteriores, las tasas de interés se anualizaron al multiplicarla por el número 

de periodos en un año, y al resultado se le llamó tusa de interés u1111ul si1i1plc. Por 

llt 
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ejemplo, un rendimiento semianual se anualiza multiplicándolo por 2. Asimismo, una tasa 

de interés anual se conviene en una tasa semianual al dividirla entre 2. 

Este procedimiento simplificado para anualizar la tasa de interés carece de precisión. Para 

obtener un rendimiento anual efectivo ligado a una tasa de interés periódica, se debe 

utilizar la siguiente fórmula: 

Rrndimirnlo anual ertttivo = (1 +tasa de interés eriódica)'m·l 

donde, m = frecuencia de pagos por año. 

Por ejemplo, suponiendo que la tasa de interés periódica es de 4% y la frecuencia de pagos 

es dos veces por año, entonces: 

Tasa de interés anual efectiva= (1.04)'2 • 1 
= 1.0816. 1 
=0.0816 ó 8.16% 

Si los intereses se pagan trimestralmente, entonces la tasa de interés periódica es 2% 

(8o/o/4) y la tasa de interés anual efectiva es 8.24%. 

Por este método, también se puede determinar la tasa de interés periódica que producirá 

una lasa de interés anual determinada. La fórmula para este cálculo es: 

Tua de interés periódka = ((1 + rendimirnlo anual rreclivo)' 1/mj • 1 

Por ejemplo, la tasa de interés periódica que producirla un rendimiento efectivo anual de 

12%es: 

Tasa de interés periódica= [(1.12)'1/4] • 1 
= 1.0287. 1 
= O. 0287 o 2.87% 

J.J.S, CAl.CUJ.O /JE/. NENDl!lt/ENTO PANA J!AJ.ONE.:V CON TASAS 
H.OTANTES. 
La tasa de cupón para instrumentos con rasas flotantes se modifica periódicamente de 

acuerdo a un indice específico. Debido a que el valor futuro <le esta referencia no es 
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r.onocido, 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 retomo potencial para un valor con tasa 

flotante es el margen efectivo del instrumento. Esta medida estima el diferencial o margen 

promedio sobre el índice de referencia. El procedimiento para calcular el margen efectivo 

es el siguiente: 

1. Determinar los flujos de caja asumiendo que el Indice de referencia no se modifica 
durante la vida del instrumento. 

2. Seleccionar un margen (diferencial). 
3. Descontar los flujos de caja encontrados en el paso (1) con la tasa actual del indice más 

el margen seleccionado (2). 
4. Comparar el valor presente de los flujos de caja calculados en (3) con el precio. Si este 

valor presente es iguol al precio del instrumento, el margen efectivo es el margen 
asunúdo en (2). Si el valor presente no es igual al precio del instrumento, regresar al 
paso (2) e intentar otro margen distinto. 

Para un instrumento vendiéndose a la par, el margen eféctivo es simplemente el diferencial 

sobre el indice. Para ilustrar el cálculo, se supone que un instrumento con tasa flotante a 

seis años que se vende a 99.3098 paga una tasa basada en un Indice de tasas de interés con 

sobretasa de 80 puntos base.2 La tasa de cupón se revalua cada seis meses. Asumiendo 

que la tasa actual para el indice es de 10%, a continuación se muestra el cálculo del 

margen efectivo: 

Calculo <kl margen efeclfro pat'll un instrNmen/o Je lasa flotante. 
D'fi . 1 d d' . 1 'do J crcnc1a e rcn 1m1cnto anua asumi , nuntos ase 

Periodo Indice Flujo de 80 u 811 96 100 
caia 

1 10% S.4 5.1233 5.1224 S.1214 5.1195 S.1185 
2 10 S.4 4.8609 4.8590 4.8572 4.8535 4.8516 
3 10 5.4 4.6118 4.6092 4.6066 4.6013 4.5987 
4 10 5.4 ,13755 4.3722 4.3689 4 3623 4.3590 

2Un punro base es igual a 0.01%0 0.0001. Cien punlos base igualan 1% 
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5 JO 5.4 4.1514 4.1474 4.1435 4.1356 
6 JO 5.4 3.9387 3.9342 3.9297 3.9208 
7 JO 5.4 3.7369 3.7319 3.7270 3.7171 
8 JO 5.4 3.5454 3.5401 3.5347 3.5240 
9 JO 5.4 3.3638 3.3580 3.3523 3.3409 
JO 10 5.4 3.1914 3.1854 3.1794 3.1673 
11 10 5.4 3.0279 3.0216 3.0153 3.0028 
12 JO 105.4 56.0729 55.9454 55.8182 55.5647 

Valor 100.00 99.8269 99.6541 99.3098 
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 

4.1317 
3.9163 
3.7122 
3.5186 
3.3352 
3.1613 
2.9965 

55.4385 
99.1381 

La primera columna del cuadro muestra Ja tasa de interés actual del Indice. La segunda 

columna determina Jos Oujos de caja para el instrumento. Los Oujos para los primeros 

once periodos son iguales a la mitad de la tasa de interés actual del Indice de referencia 

(5%) más la sobretasa semianual, es decir 40 puntos base (en el doceavo periodo de seis 

meses, el Oujo de caja es 5.4 más el valor al vencimiento de 100). La ílla. s.uperior de las 

últimas cinco columnas muestran el margen asumido. Las filas suby~cenÍcs"i.margen 

asumido muestran el valor presente de cada Oujo de caja. La última ~la rimést;~:-el \iaÍor 

presente total de los Oujos de caja. 

Para Jos cinco diferenciales de rendimiento asumidos, el valor presente es igua(~I· P.tecio 
.;;o·· 

del valor a tasa flotante (99.3098) cuando el margen asumido es de 96 plintos. ~;·;e:· P~r 
consiguiente, el margen efectivo con base semianual es 48 puntos base y:96-¡íilnic:ís'pllse·en 

forma anual. 

Una desventaja del margen efectivo como método para calcular el ~étofno de invertir eh 

un instrumento a tasa flotante es que el criterio del margen efecti"? asume q~e el indice no 

cambiará durante la vida del instrumento financiero. En ~egund·~--ius:ar, .si ·~1 valor· a tas'ti 

IH 



flotante cuenta con un techo o piso, el cálculo del margen es impreciso, ya que no se 

toman en cuenta estas caracterfsticas para el cálculo final. 
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CAPITULO 4: CONDICIONES NECESARIAS PARA EL 

DESARROLLO DE UN MERCADO DE BONOS 

SUBSOBERANOS EN MEX/CO. 
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4.1. PROTAGONISTAS EN EL DESARROLLO Y 
FINANCIAMIENTO DE INFRAESTRUCTURA SUBSOBERANA EN 
MEXICO DURANTE LOS PROXIMOS AÑOS . 

./.l. l. CONSIDERACIONES GENERALES 
Los gobiernos de la mayoria de los paises en el mundo encuentran problemas al tratar de 

financiar los proyectos de infraestructura necesarios para sus comunidades a los niveles de 

impuestos que pagan los contribuyentes. Tanto a nivel federal como estatal y municipal, 

esta problemática ha resultado en déficits fiscales prolongados, por lo que esta 

yuxtaposición entre ingresos limitados y necesidades sociales crecientes ha resultado en . .. 

esquemas de financiami~~toa la}nfr~est¡ct~~'!rnUY creativos, que combinan panicipación 

privada y distintas f~rin~ide ~~f~t()~tia ~~~e~~~eni~l. entre otros. 

Los proyectos ~~11 p¿itiái~ac;ókp~Ív~d¿' ;~~ ~~~ 'IUelt~ casi un prerequisito para enfrentar 
'.·< . ;_.~ ;>>: 

exitosamente los problemas socialeidé 1i5'¡égiil~es, No obstante, la panicipación privada 

en proyectos de infraestructura sólo se.d~;si el desarrÓll~dri~ puede recibirn.na tasa interna . . . 

de retorno positiva una vez ajustada a los distintos riesgos inherentes alpr~yecto ... En cisie : 

sentido, los proyectos cuyos costos excedan el valor pres~~!~ ~eto.~rl.o~·huj~~;de C:ajll 

ajustados al riesgo generalmente no recibirán flnanciamientó priva.ió;·aúri'c~iÍndo'dicho 
·.· -·. ·'-: ' 

proyecto genere beneficios significativos para la comunidád. : Es muy dificil para los 
".;>_ 

desarrolladores privados de asignar un valor a los beneficios sociales, debido a que scin 

poco cuantificables. 

El gobierno podrá intervenir para impulsar la panicipación del sector privado en proyectos 

socialmente necesarios. mediante apoyos que ayuden a optimizar su rentabilidad. Los 

proyectos de infraestructura desarrollados 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 proyectofa de desarrollo de infraesi.uctura,QU~,Yl\.Y mejorada 

pueden llentar el desarrollo económico en zonas con recursos financieros limitados. Con 

el transcurso del tiempo, dichos proyectos ayudarán a mejorar los estándares de vida de la 

población y al mismo tiempo incrementaran su base tributaria. Por esto, el gobierno se 

veria ahamente beneficiado por participar en dichos proyectos. 

La problematica que enfrenta el gobierno en este esquema es de como estructurar la 

asistencia para el proyecto con el fin de maximizar su tasa de retomo. La asistencia 

gubernamental se puede combinar con recursos de un desarrollador que se encargue de 

llevar a cabo el proyecto, así como posiblemente con los de un acreedor privado (como un 

banco), para asi contar con las inversiones necesarias para llevar a cabo el proyecto . .. 
Tomando en consideración que el objetivo primordial de cada uno de los interesados es 

maximizar el valor presente neto de sus flujos de caja por invertir en el proyecto, el 

gobierno tiene que de alguna manera fomentar la inversión privada para optimizar las .. 
utilidades del proyecto, y al núsmo tiempo minimizar el costo de otorgar asistencia para 

llevarlo a cabo. 

Los contribuyentes, por medio del gobierno, podrán alentar el deso"ollo de proyectos con 

mayores niveles de riesgo al asunúr todo o la mayorla de este. Sin embargo, incrementar 

el riesgo para el contribuyente puede crear otro tipo de problemas. En primer lugar, el 

desarrollador tenderá a tomar mayores riesgos porque podrá mantener la mayoria de las 

ganancias del proyecto sin preocuparse por las pérdidas debido a que estas serían en su 

mayoria responsabilidad de los contribuyentes. En segundo lugar, el desarrollador tenderá 
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a disminuir la intensidad de su trabajo, debido a que el costo del fracaso será asumido casi 

en su totalidad por el gobierno. 

Si los demás panicipantes cargaran con todo el riesgo, algunos proyectos con tasas de 

retomo aceptables no serían desarrollados, debido a la alta probabilidad de fracaso del 

proyecto. Por esto, se debe buscar una combinación óptima entre la panicipación privada 

en los proyectos y la asistencia gubernamental que se tendrá en los mismos. Esta 

combinación dependerá de las características individuales de cada proyecto. 

La definición adecuada del papel de cada uno de los panicipantes en proyectos de 

infraestnictura es esencial para estnicturar programas óptimos de desarrollo de 

infraestnictura. El esquema de participación que resulte de esta definición influenciará el 

esfuerzo que cada uno de los participantes realicen en el desarrollo de proyectos, asl como 

su forma de administrar el riesgo. A continuación se describe brevemente el papel de cada 

uno de los panicipantes en proyectos, y sus principales funciones. 

4./.1. <;OJllERNO PATROCINADOR. 
La inversión en programas con apoyo gubernamental debe ser analizada en términos de su 

rendimiento y el 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 intervención del 

gobierno. En este sentido, se deben evaluar las pérdidas proyectadas para el proyecto en 

relación con su contribución social. Se deben considerar tanto las pérdidas contables 

como la.• económicas, para lo cual se realiza una evaluación del valor del dinero en el 

tiempo. Es imponante notar que un proyecto puede generar pérdidas económicas aún 

cuando no genere perdidas contables. Por ejemplo, cuando en un proyecto se considera la 
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contratación de un préstamo bancario, el pago puntual de los intereses obviamente no 

generará pérdidas contables, pero si estos pagos de intereses no compensan 

adecuadamente al gobierno por el valor del dinero en el tiempo, si generarán pérdidas 

económicas, debido al costo de oportunidad por el uso del dinero. 

En este sentido, los costos incurridos por el gobierno al otorgar asistencia pueden ser 

cornpenaados por ganancias en otros rubros dentro de su presupuesto directamente 

relacionados con el proyecto. Por ejemplo, se pueden presenciar mayores pagos de 

impuestos por cuotas derivadas de la operación del proyecto, o reducciones en el gasto 

programado, o una combinación de ambos. 

La justificación de la intervención 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 el costo de este diferencial de tiempo, mediante el calculo del valor 

presente neto del proyecto para el gobierno. El primer paso es sumar el incremento 

esperado en los ingresos fiscales a la reducción esperada en los gastos presupuestales, y 

restar el costo de los subsidios otorgados por el gobierno conforme se vayan devengando. 

Las ganancias o pérdidas netas de cada periodo son descontadas al valor del dinero en el 

tiempo, eonJiderando el costo del riesgo del proyecto. La suma de los valores 

descolllados Mria el valor presente neto del proyecto. 

En este esquema, aún cuando l~-~stimaciones del valor presente neto pueden estar sujetas 

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, asl 

corno los momentos precisos para la intervención gubernamental. De esta forma, se 
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contarA con una planeación financiera adecuada, a la cual se le debe incorporar 

cuidadosamente la medición del riesgo. 

El riesgo de un proyecto recae en las variaciones que puedan surgir tanto en los apoyos 

que otorga el gobierno patrocinador, como en las ganancias del proyecto, ambos en 

reacción a un clmbio en las e•pectativas detalladas para el desarrollo del proyecto. Por 

esto, para casi todos los proyectos, la diversificación de los flujos de ingresos es la mejor 

respuesta para soponar el riesgo. Para proyectos pequeftos, el gobierno patrocinador es el 

que puede asumir el riesgo de manera más 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 gobierno no asuma riesgos 

excesivos, ya que esto puede presionar su presupuesto considerablemente. 

Finalmente, los resultados de la mayoría de los proyectos de desarrollo estarán altamente 

correlacionados con la salud de la economla local. Es decir, un proyecto será exitoso 

cuando la economía de la comunidad se encuentra en buen estado, pero fracasará y 

drenarA de recursos a la economía local cuando la comunidad esté sufriendo problemas 

económicos. Por esto, es esencial que un gobierno evalúe cuidadosamente su exposición 

al riesgo potencial de los proyectos en los que participa. Los presupuestos previos a la 

realización del proyecto deben considerar los niveles mAximos de riesgo, y perdidas a las 

que puede exponerse el gobierno. En casos extremos, un gobierno estatal o local puede 

ser forzado a diferir o retirar su apoyo a los proyectos si su exposición al riesgo de todos 

los proyectos que apoya e•cede sus primeros cálculos. 
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Una posible solución a este problema es que en lugar de abandonar el. proyecto, .se 

comparta el riesgo entre jurisdicciones que tienen algún tipo de:.inte
0

rés o particip~clón· 

especial en el mismo. Así, se diversificará considerablemente el rl~sgo,: y' habrá un mayor 

nivel de desarrollo uniforme en las regiones del paf s. 

4.1.J. A<lENCIA /JE IJESARROl./,O 
Aún cuando algunos esquemas de apoyo al desarrollo no requieren. ~I establecimiento de 

una agencia de gobierno independiente, en fa mayorfa de Íos cas.Cis .1o·s gobiernos estaÍafes 

han creado dichas agencias para supervisar In pait.icipadórí prlvada en fas proyectos de 

infraestructura. Estlls agencias son responsabf~s de
0 

~nafi1.iir I~~ proyectos propuestos y 

negociar el paquete de asisteneia ~~bcr;amen:t~f con er'desarrollador privado, es decir,· 

fungen como agente de. los'contribuyentes, nsf como el consejo adrninistrativo de uná 

corporación privada actúa c~lnó agente para los accionistas. 
- '-- ':<-.. : '. -_ ' -. 

!.os administradores scniór de,h1iigcncirfde desarrollo, corno los administrádores senior 

de un compañia, se prcoc~pan por p~ómover los intereses de sus representados, asi como - -_.,·, . ' . 

sus intereses pCrsonBl~S, · cs-·dc~ir, están preocupados por incrcmeiítaf ius gnnñ-~Cias .. 

vitalicias, asf como mcjornr el prestigio y presupuesto de la agencia. Por.lo anterior, el 

gobierno patrocinador deberá ser tari cuidadoso como los accionistas de una compaftfa 

privada ni considerar los incentivos que crea para los administradores senior. 

Asimismo, el gobierno patrocinador buscará premiar a la agencia de desarrollo por su 

éxito en apoyar aquellos proyectos que no ocurrirfan sin asistencia gubernamental, pero 

que generarán beneficios netos n los contribuyentes. Sin embargo, dado n que muchas 

veces fa inforn1ación para llevar a cabo las 'evaluaciones de dichos estimulas puede estar 
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limilada, no es muy fácil estructurar un· sisicma adecuado de premios. Los incentivos . . . . . 

pueden perder su inílu~~cia si~ información ciunplcta co.mo base. 

Al utilizar una agencia d~.dc5arro1ÍÓ~~\Tlo' irÍ1~i~1cdi~rlo en el desarrollo de Infraestructura 
. _· -·" 7 .,:.;:.. ~-:<;~ ~-- "';"""?: - ;':i ; 

se debe ser cuidado'so para ljJcé¿ta'cvai6c prciyccto~:d;;mancra eficiente con la finalidad 

::~::;t:=~t~1~~~~~:[4;.~~~::.:::: 
evaluación del pmyecto se d~ben'.considcrarlos rc~dimi;;nt~s~socialcs'dclmfsmo ...• una 

agencia de, dc~a;r~lo ~~~;ofü~cb~;,~s;:r~r iriUrrlrzcn ··~,~;~ld~~: ;~~~~~i{as. :por apoyar 

proyectos en los ~uc ~~,d~;~;~11J~~; J>~i~~d~)i~friif ~ r'éfdi~1s~~~la~.:. E~ ~si~ ~entidC!; si 
una au1ori~ad. no;·· ~~~····i)~~,~~~Ü·d.º~:+;f ti~s,;~~i!~~~i~si~:rt\~u. :;iP~~~ .. ····se es1d 

desperdiciando, en pr_o~c~l_o(~uc n,0J1an.réci.bido finJ111Ci~1t~.ienl\l P.~vado a~ccundo.· 

Otro reto para eÍ/~obi¡rn~·'für~cjÜ~d~t és~6;oifra'r iri¿~nliv~,s ~~r~ {ui las agencias· 

:::::::~ ::t::::~di:~c;ui:i:~;t~11~6c~:s~r~Jk~:n~c~::~;:;;gf c~{~J;z,~ª~:fic~~n~:n p5

a:: 
-. · . ··. _; _, - .'..: '. ~;:~:e __ . < ··:·: ·.~-.f.·· 'Y· - ;.~~.- _ ;';. 

identificar estas oportunidadés .. sin c1nb!'rg'!;'si 1,~s iry.~~R1iv9s,spri: muy atractivos, la 

agencia puede otorgar apoyo innecesario simplcmcri1e para m~stra~ que está cumpliendo 

con los objetivos trazados por el gobierno patrocinador y asl recibir mayores cnnlidades de 

incentivos. 

Un problema relacionado con el otorgamiento de incentivos ocurre cuando compiten 

distintas agencias de desarrollo por proyectos de grandes proporciones económicas, 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 'leCCS excederán lu necesidades reales del proyeclo, y por lo tanlo se 

dnperdiciuúl recuraos vitala para el daanollo de inlilestructura. 

4. 1.4. Dl!&tlUtOUAIJOR PIUV.4DO 

El desarrol'A!'or privado es nonnalmente el encargado de identificar los proyectos que 

¡iudienn ser apoyados por el gobierno patrocinador, ui como la administración de 

proyectos ya aprobados. Con la uistencia del gobierno, un desarrollador puede eslar 

dispuesto a Uevar a cabo proyectos socialmente neceurios que de otra forma serian 

rechuaclos porque otorgarian rendimientos inadecuados para satisfacer su tasa de retomo. 

Por esto, la estructura de asistencia gubernamental puede influenciar significativamente las 

decisiones sobre los tipos de proyectos iniciados y la forma en que los proyectos serán 

administrados. 

Un objetivo que se debe persuadir al estructurar asistencia gubernamental es tratar de 

otorgar un nivel mínimo de apoyos, pero que al mismo tiempo estos sean atractivos para 

que los desarrolladores se involucren en proyectos socialmente rentables. Mediante sus 

evaluaciones de proyectos, el desarrollador podri determinar el nivel mínimo de asistencia 

gubenwnental, y se debe esperu que la uistencia exceda por lo menos en un monto 

pequello el total de apoyos requeridos por el desarrollador, con el fin de contar con 

reservas contra imprevistos. Por esto, la agencia de desarrollo deberi anticipar que un 

desarrollador buscará obtener tasas de retomo ajustadas al riesgo por arriba del promedio 

en el mercado para proyectos similares, desarrollados 100'/o con capital privado. 

Otro punto imponante al estructurar la asistencia otorgada por el gobierno patrocinador 

es la forma en que se dividiri el riesgo de fiacasar el proyecto. Si el riesgo del proyecto es 

independiente de las acciones y decisiones del desarrollador privado, entonces las 
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consideraciones sobre la torna eficiente de riesgos sugieren que los contribuyentes 

compartan una buena parte del riesgo por fracaso. Sin embargo, eJdsten varias formas en 

las que un desarrollador 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 que el desarrollador proponga proyectos con mayores niveles de riesgo, 

pero que otorgarán mayores rendimientos en caso de ser exitosos En segundo lugar, 

dependiendo del contracto que se celebre con Ja agencia de desarrollo, el desarrollador 

puede transferir parte del apoyo de dicha agencia a las panes más riesgosas del proyecto, 

Jo 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 buscará invertir en las partes más 

seguras de un proyecto sin importarle el riesgo asumido por los otras panes. 

Por lo anterior, el gobierno patrocinador debe determinar con precisión el riesgo que está 

dispuesto a asumir, para que el desarrollador pueda asi hacer sus evaluaciones del 

proyecto sin afectar Jos intereses de los contribuyentes. Este es quizás el reto más dificil 

en el desarrollo de proyectos de infraestructura que involucran capilal público y privado. 

4.1.S. ACREEDOR PRIVADO. 

Un acreedor privado puede complementar las inversiones de un desarrollador y la 

asistencia gubernamental mediante el otorgamiento de uno o varios créditos. El acreedor 

debe realizar una evaluación separada de los beneficios económicos de un proyecto de 

desarrollo, monitoreando proyectos en proceso de construcción, para asegurarse que están 
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siendo administrados adecuadamente y continúan siendo económicamente viables, y por lo 

tanto sus intereses no.estarán en riesgo al apoyar un nuevo proyecto. 

Por esto, la estructura del programa de asistencia gubernamental influencia 

significativamente la panicipación del acreedor privado en el proyecto, debido a que 

cuando el gobierno patrocinador absorbe pane o la totalidad del riesgo por fracaso, se 

reducen los beneficios marginales para el acreedor privado de analiur y monitorear los 

créditos. Cuando el acreedor no corre ningún riesgo, este no tendrá incentivos para 

realizar las evaluaciones crediticias necesarias, y por lo tanto, el proyecto estará más 

expuesto al fracaso. 

Por lo anterior, la función 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 óptima. 

4./.6. ADECVACION DE ESTE ESQUEMA A /.OS GOBIERNOS 
SV&YOBf.'RANOS MEXICANOS. 

En México, las alianzas con el sector privado en el desarrollo de infraestructura federal 

han resultado en la obtención de experiencia y recursos vitales para los proyectos, ya que 

el sector privado tiene la capacidad de conseguir financiamiento en mercados 

internacionales y cuenta con mayores posibilidades de competir por capitales internos. 

Las primeras concesiones que otorgó el Gobierno Federal fueron dadas al postor que 

ofreciera el menor plazo de concesión, debido a que el gobierno pensaba que un menor 

plazo de concesión significaria gozar más rápidamente de los beneficios económicos del 

proyecto construido. Lo anterior resultó en menores periodos de arnonización de deuda 
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para los proyectos, lo cual a su vez se tradujo en mayores niveles de cuotas, 

cspcclficamcnte en las carreteras. Las mayores cuotas desincentivaron a los usuarios, por 

lo que fallaron las proyecciones de uso realizadas previas a la construcción. Aunado a 

esto, los estudios sobre la demanda fueron inadecuados al no considerar su elasticidad. 

Por lo anterior, muchos proyectos sufrieron de subcapitalización y adeudos excesivos. 

Las soluciones que se han planteado para estos problemas han sido relativamcnie buenas. 

Se han ampliado los periodos de concesión para los proyectos, pero debido a que las 

cuotas de peaje aún son muy altas, la demanda por el servicio continua significativamente 

baja. Para proyectos futuros, se deberán realizar estudios de factibilidad más precisos, 

considerando las necesidades de la región a la que el proyecto esta enfocado para así 

contar con una estimación apropiada del uso, y por .lo tanto las cuotas que cstartin 

dispuestos a pagar los usuarios. 

Los problemas de las primeras concesiones muestran ei' interés de los inversionistas en 

proyectos de mayor duración que cuenten con proyecciones de ingresos mas accrtadás. En 

este seniido, se deberá refinar el marco conceptual de las concesiones para qtic ,lós Estados 

y Municipios puedan recurrir a este mecanismo con mayor frecuencia. Estos niveles de 

gobierno deben extender la participación del sector privado en la construcción, 

administración, operación y financiamiento de proyectos de infraestructura. Es pñmordial 

que los gobiernos subsoberanos mexicanos compartan la experiencia del Gobierno Federal 

en el financiamiento de proyectos de infraestructura, para estructurar concesiones 

factibles, y evitar errores previos. 
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Las necesidades de infraes1ruclura en México son significativas, y muchas no podrán ser 

satisfechas en el cono plazo debido a Ja insuficiencia de capitales. Una mayor panicipación 

del sector privado en proyectos subsoberanos eficienlará la obtención de recursos para Ja 

construcción y financiamiento de obras públic"5, al extender las fuentes de recursos 

disponibles, tanto internas como externas. Esto significará una reducción en la 

dependencia de recursos federales. Como consecuencia, los Eslados y Municipios tendrán 

que competir entre si por capitales escasos, asl como con olros seclores de la econonúa, el 

Gobierno Federal y otros países. Su experiencia para evaluar fuentes de financiamiento 

potenciales es escasa, por lo que deberán desarrollar personal especializado en estos 

rubros, para idcn1ificar los proycclos de infracsiruclura más imponanlcs y prioritarios, y 

formular estralcgias efectivas para la ob1ención de financiamiento en condiciones 

razonables. 

El Gobierno Federal deberá lrabajar en esie esfuerzo con los Es1ados y Municipios, con el 

fin de estructurar conlralos de concesión y de servicio en las mejores condiciones para 

ambas panes. El olorgamienlo de concesiones deberán eslar basadas en estudios de 

factibilidad que consideren la rcpu1ación y habilidad del concesionario, las condiciones 

financieras que proponen, y los planes de diseño e ingeniería del proyecto. 

Por su pane, se deben llevar a cabo acciones para enfrentar Jos temores de los 

inversionistas sobre los distintos tipos de riesgos que existen en el país, especialmente el 

riesgo carnbiario. Un riesgo adicional al que se tendrán que enfrentar los inversionistas 

ºriesgo subsoberano" es el relacionado con el proceso de desccntraliución necesario para 

fomentar el desarrollo de un mercado de instrumen1os subsoberanos, debido a que las 
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inversiones en instrumentos municipales aumentarán su sensibilidad a cambios de polílicas 

gubernamentales en los Estados y Municipios. 

Por lo anterior, se deben adoptar una serie de medidas para disminuir la percepción de 

riesgo subsoberano por pane de inversionistas nacionales y e><tranjeros, tales como: 

indexar a la inflación las cuotas cobradas por los servicios otorgados con los proyectos; 

cláusulas de flexibilidad para ajustar las cuotas por servicio dentro de rangos especiticos; 

creación de fondos de reserva para acomodar cualquier imprevisto, y cláusulas de 

flexibilidad para poder modificar el tiempo de concesión, entre otras. 

Algunas instituciones federales deberán asesorar a los Estados y Municipios en el 

establecimiento de políticas para el otorgamiento y regulación de concesiones. Estas 

deberán ser otorgadas mediante procesos de licitación transparentes. Los criterios de 

selección de concesiones deberán tomar como parámetro: a) ~-1ª .. ·.c.ap.~ddad de 

administración y reputación de los interesados en el proye~t~; .b) ~;' ~on1p;omiso de.fos · 

palrocinadores para capitalizar los proyectos y c) la viabilidad de la propuesta de los 

patrocinadores. En este sentido, la cuota o tarifa propuesta por el patrocinador deberá ser 

un factor clave en la decisión final de la concesión. 

Los contratos de concesión deberán incluir estándares mínimos de construcción y 

operación del proyecto. Deberá haber flexibilidad en el establecimiento de cuotas 

(probablemente mediante bandas preestablecidas) que establezcan topes a las tarifhs para 

hacer frente a cambios inesperados en la demanda o dificultades por riesgos no 

comerciales. Asimismo, los periodos de concesión se deberán ajustar a la vida de los 
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proyectos, y no a los plazos de las administraciones municipales, 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 serie de problemas muy evidentes que podrían 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 tendrán que hacer modificaciones a la Carta 

Magna en un entorno politice muy dificil. 

A continuación se enumeran varios de los obstáculos que se tendrán que superar para 

desarrollar un mercado de instrumentos municipales en México 

-1.2.J. l'ROIJl.liMAS Rfi1Al10NAIJOS CON l.A CA/'ACIDAIJ /JE l'J.ANEAC/ON 
Y EV,lf.U,ICWN /JE' /.O,\' (;()/JIERNOS ESTATAi.ES Y MUNICIPAi.ES. 

•) Falla de capacidad para la planeación y rvaluación de proyrctos de 

inrraestructura. 

Los municipios mexicanos tienen la autoridad constitucional para llevar a cabo la 

planeación de proyectos de infraestructura, pero carecen de la 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 planear y otorgar 

servicios públicos a los Municipios, y han diseñado varias iniciativas con, el fin de 

promover y apoyar la descentralización de la planeación municipal. Se han establecido 

organizaciones a nivel Estatal (COPLADES) y Municipal (COPLAMUNS). dirigidas por 
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los gobernadores y presidentes municipales, respectivamente, para desarrollar planes de 

infraestructura. Los grupos cuentan con diversos representantes de los sectores público, 

privado y de las comunidades, asf como representación de instituciones federales. 

Los planes de los COPLADES y COPLAMUNS establecen los lineamientos para las 

inversiones públicas y privadas, asf como fa forma de apoyos y créditos federales (Sedesol 

y Banobras). Estas inversiones se realizan tomando en cuenta fas necesidades 

comunitarias de cada municipio, y en coordinación con las autoridades cstarafes y locales. 

Los proyectos de infraestructura identificados por estas agencias, y sus estrategias de 

financiamiento son sometidos a la aprobación de las autoridades federales. 

Actualmente, algunos COPLADris y· COPLAMUNS han funcionado apropiadamente, 
,.,_ ·,' ...• 

pero muchos han mostrado diversos problemas, entre estos: a) dificultades para coordinar 

el apoyo federal, estatal y municipal con el sector privado; b) confusión sobre las 

funciones de los funcionarios asignados a la planeación y administración de proye~tos de 

infraestructura; c) clara definición de las responsabilidades y roles de los COPLADES y 

COPLAMUNS, d) desempeño desigual, especialmente en los Municipios; e) ·debilidades 

técnicas en cuanto a la planeación estratégica y evaluación de proyectos y t) falta de 

representación de grupos ciududanos y del sector privado. 

Aunado a lo anterior, los municipios todavia carecen de una cultura para la evaluación 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 análisis económicos y fiscales rigurosos, 
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especfficamente determinar si los proyectos generarán los suficiences ingresos para hacer 

frente a sus necesidades operativas y contar con recursos para dar servicio a su deuda. 

Los capitales sólo lluiran hacia proyectos de infi"aestructura en la medida en que los 

inversionistas estén satisfechos de que el proyecto es viable segun los csludios de 

factibilidad realizados. Necesitaran el reaseguramiento de que los administradores del 

proyecto cuentan con la capacidad suficiente para adecuar la operación del mismo en 

situaciones cambiantes, así como su habilidad para corregir los problemas cficienlemente. 

b) Información, prrsuputstadón y contabilidad deficiencn en nlo1 ninles de 

gobitmo. 

Los inversionistas requieren de información oportuna y veraz para evaluar sus decisiones 

de inversión, por lo que los estudios de factibilidad deben ser elaborados cuidadosamente 

con datos confiables, y se debe buscar que los inversionistas tengan acceso flicil a 

info,mación sobre la economla regional o local. 

En la actualidad, muy pocos gobiernos subsoberanos están preparados para proporcionar 

información estratégica a los inversionistas. La contabilidad de los Estados y Municipios 

se basa exclusivamente en sus estados de ingresos y egresos, con proyecciones a un año 

como máximo e imprecisiones en el nivel de sus participaciones federales. 

Esta situación dificulta la evaluación de la capacidad crediticia de cualquier entidad. 

Asinúsmo, es muy ditlcil obtener información oportuna dada la ineficiencia de una gran 

pane de loa funcionarios públicos en eslos niveles de gobierno. Esle problema se debe 
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resolver necesariamente para comenzar con el desarrollo de un mercado de bonos 

subsoberanos en México. 

c) Problemas adminislrativos que limitan la capacidad para desarrollar 

infraestructura nece11ri1. 

Existen diversas barreras institucionales y legales en la administración municipal que 

limitan la habilidad de los Estados y Municipios para desarrollar uniformemente su 

capacidad de administrar, financiar y desarrollar la infraestructura necesaria en sus 

regiones Entre estas destacan: a) la inhabilidad de los. funcionarios públicos electos para 

reelegirse; b) los plazos relativamente cortos de los. PresÍde.ntes Municipales; e) la fÍiha de · 

sistemas de información sobre la plantÍJJ~l;bÜral/~~~Jci~l~~nte ~Óbre su exp~rie~cia y. 

desempeño educativo y laboral; d) · salÍ.rios. rímy'.bajo~ para:.105 'i!ri;ple~dos 'Estarnlés y· 

Municipales y e) la alta propor;iÓn de de:ercicines de.fünc,igri¡;fo§ ¡f~~ll~o~·~~ kíi cambios 
- . -.--.-- ~ ·--· - ., .. - ·- __ , .. - .. '- .-, . .-· . 

de administracion'cs. 
' : > :::·~:'·: :_:::;' .. -

Los problemas legales y administrativos asociados con el servició ·pÓfli~o y la el.ección dii 

funcionarios limitan la gobernabilidad de las regiones en nuestro paÍs, ·ya que·.;1~· e,~lste 
continuidad en los programas y políticas establecidas. Esto último debido a que la 

mayoría del staff cambia con la elección de nuevos funcionarios. 

Asimismo. los bajos salarios y el compadrazgo que aún impera en la designación de cargos 

públicos, 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 Ja habilidad de los gobernantes parn llevar a cabo proyectos 

complejos, Jo cual, aunado a Ja desconfianza en torno ni marco legal vigente y poca 

capacidad coercitiva de las instituciones que influencian el desarrollo de proyectos, genera 

un clima extremadamente desfavorable para el desarrollo de infraestructura en nuestro 

país. 

u.2. PROBl.EMAS REl.AC/ONAIJOS CON l.A FAl.TA ne AUTONOMIA 
Fl.SCAl-
a) Problemas fisralf!; Recaudación fiscal deficiente como consecuencia de 

1ronomia1 locales dispares, y falla de autonomia para generar recunos propios. 

La mayor porción de Jos ingresos de Jos gobiernos locales provienen del SCf. Durante 

muchos años, este sistema ha probado su eficiencia en cuanto a Ja rápida recaudación y 

distribución de los ingresos recolectados, pero su principal deficiencia rndica en Jos 

montos asignados a Jos niveles más bajos de gobierno. Si bien es cierto que ningún estado 

recibe menos de Jo que inicialmente recauda, Ja proporción del 18% asignada a los 

Estados del total de los ingresos nacionales aún es muy deficiente, más al considerar que 

de este último porcentaje sólo se Je asigna el 20% a Jos municipios. Lo anterior ha 

resultado en que Ja mayoria de Jos gobiernos subsoberanos, pero principalmente Jos 

Municipios, cuenten con ingresos tan deficientes que muchas veces no alcanzan para 

cubrir ni el mínimo de sus gastos. Asimismo, Ja deficiente capacidad administrativa estatal 

y municipal afecta negativamente su capacidad para generar recursos propios, Jo cual 

genera desconfianza entre el público inversionista sobre Ja capacidad de repago de deuda. 

Este es el caso con Ja recaudación de cuotas de uso, ya que cuando se ha pemútido a Jos 
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Municipios estar a cargo de la recaudación de algunos impuestos, el monto recaudado ha 
~ . . . 

disminuido drásticamente. 

Aunado a lo anterior, los Congresos Esíatales C::i:introÍan los presupuestos Municipales, ya . ' ' . . . ' -· -:~ '",, ., .. ,,_... ' 

que los somete~·~ ~pi~~a~Íó~'.)tlcnc;J~c~~ll~id,~tde restringir los impuestos prcdialcs y 
- .·.:··,:,-o-.~.· :,':t~~):· /-~:·;·:.--:.{;i,>··.':/.2._::.-/.:·;;+: T<: _'."/::. 

catastrales,. que: inuchas ~veces constituyen.da; única: fuente de ingresos propios de los 
.. · ,·, :·;::.~\·t>~J(·.· /)/::_::~:·:~:: .... ~ - ----~~:::·.~·-> . , .. 

Municipios.·°.En '.este.•scntido,.los.Mun1c1p1os pueden m1poner cuotas por el uso de 
-1, -, .::-.i ~~~ ,; ::.-_, ;~' . • . - . :.:,< 

SCl\ÍCiOS públic~;; péfo ~~te' tip'~:'dÓ\a6~fonc~ requieren de aprobación por parte del 

Congreso c;tn1ai,_1~ 5u~l. li~Ji1a ~~¡~ fu1f11t~ ci{ ~kcurso." considerablemente, ya que los 

Es1ados en rnuchos.~n~cis ii~po~~n c~~ias .n1it.xim~s para dl;ctbropor c~ios servicios. 
~ . . . •: \ '' 

Asimisnio, los tó~cs•cl~las cÍ;ótns 6ó'ini~lrneil1c.n~ionsid~;an~i· los'c~stcis'dcl proyecto ni 

las obligacibncs contrai~~~ ~~ra s1i~~ari~~ia~!entoi J~.cu~i'~~~~a~n·~~~::n· d~sventaja al 

Gobierno· J\,tunicipal, ·ya qu~ . ti~ne qu~.,.: lidi~r c~n. u~ tope rn.Í~m~:'.cie cü~Ías que 

normalmente responde a presione:!' poUi'iJas ~~brcr~strlccion~~ presupuest~ics y no a la 

naturaleza financiera del proyecto. 

!'arte del problema que limita el desarrollo de un sistenia· ,d~~;rcc~'udaciÓn etlciénte es 

histórico. En muchas regiones del pals no existe una cultura dé· pago de impuestos., El 

cambio de conducta sera muy ditlcil, ya que siempre habrá resistencia al pago de 

impuestos por la creencia de que el 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 pals. 

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 impues1os muy por debajo del valor real de 

la propiedad, ya que los sistemas de avalúo de propiedades son arcaicos. 

A Ja fecha, se han desarrollado propuestas para aumentar las participaciones federales a 

los Estados, asl como Ja definición de una fórmula que rija las participaciones Es1a1ales a 

los Municipios, pero dichas propueslas todavla son muy deficientes. En la actualidad, la 

Federación cuenta con un esquema para la distribución de los ingresos a los Estados, pero 

sólo once de estos últimos cuentan con legislación que definen mecanismos para Ja 

distribución de las participaciones municipales. En los Estados que no se han promulgado 

dichas leyes, la distribución de ingresos se determina medianle decretos anuales por parte 

de los Congresos locales. Eslo hace que los niveles de ingresos de los Municipios varíen 

considerablemente año con año, lo cual podría impedir el desarrollo de emisiones 

subsoberanas garanlÍ7.adas con dichos ingresos (bonos de obligación general). 

Por otra parte, debido a la disparidad entre las economías locales, será muy dificil 

encontrar recursos suficientes en muchas comunidades para el desarrollo de infraeslruclura 

financiada mediante emisiones subsoberanas. Según dalos del CIDE, lan sólo 4% del 

presupuesto anual de los Estados y Municipios se pueden destinar al repago de deuda. 

Por lo anterior, el reto no es simplemente crear un mecanismo eficiente de financiamiento 

para Jos Estados y Municipios, sino asegurarse de que estos niveles de gobierno cuenten 

con Jos recursos para repagar las obligaciones que contraigan utili7Jllldo este mecanismo 

de financiamiento. 
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b) Problrma1 ep d mapr:jo de la dshda; Aprobación de la deuda munidpal por 

parte de los gobitrnot tstalales, y falla de capacidad de los gobiernos municipalts 

para cubrir sus oblipdonts y garanlias. 

Cualquier necesidad de financiamiento por parte de los Municipios está sujeta a 

restricciones y condiciones impuestas por los Congresos Estatales, que tienden a variar de 

Estado a Estado. La mayoría de las leyes de deuda pública de los Estados se asemejan a la 

Federal, pero algunos Estados han hecho esfuerzos para mejornr sus legislaciones sobre 

endeudamiento. Un ejemplo a seguir en este contexto es el Estado de México, el cual 

establece limites de endeudamiento municipal en p1oporción a los ingresos, y establece 

criterios en cuanto al tipo de empréstitos y plazos de los mismos. 

No obstante, aún cuando se tienen ideas innovadoras co~o·las del Estado de México, el 

requisito de aprobación de la deuda municipal por parte de los Congresos es un obstáculo 

al financiamiento de la infraestructura. Los inversionistas potencinlés para los 

instrumentos subsoberanos percibirán este proceso de aprobación como un factor 

adicional al riesgo, debido al control que mantienen los Estados sobre los presupuestos 

Municipales. 

Por otra parte, la legislación mexicana estipula que las garantías de los créditos 

contratados por los Estados y Municipios pueden constituirse con los ingresos 

provenientes del SCF; no obstante, el marco legal no asegura que los recursos el<istirán en 

el momento de hacerse valida la garantía Los estados tienen el derecho de retirarse del 

SCF, y de ser as!, la garantía de los créditos registrados ante la SHCP no tendrá ningún 

valor. 
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Otro punto de atención es el Anículo 4o del Código de Procedimientos Penales de 

México, el cual establece que ninguna cone mexicana podrá emitir una orden de ejecución 

contra un estado. Esto minimiza las posibilidades de cualquier acreedor para exigir el 

pago de las obligaciones contratadas con entidades mexicanas por medio de la vía legal. 

4.1.J. l'ROllUiMAS l.EGAl.ES E INSTITUCIONAi.ES /JE/. SISTEMA 
FINANCIERO MEXICANO. 
a) Prohibición <on1titueional para la tontratación de trédíto1 en moneda eslranjrra. 

El Anículo 117 de la Constitución Mexicana prohibe a los Estados y Municipios de 

contratar, directa o indirectamente, préstamos con gobiernos, ciudadanos o compaílias de 

otra nacionalidad, o cualquier otra obligación que requiera ser pagada en moneda 

extranjera o fuera del territorio nacional. Por esto, los bonos o cualquier instrumento 

subsoberano sólo podrá ser vendido en los mercados de capitales mexicanos. 

Esta restricción legal, de no ser modificada, podría propiciar conílictos entre la 

Federación, y los Estados y Municipios, ya que habrá tal grado de competencia en los 

mercados internos por la obtención de recursos, que sólo los mejores proyectos podran ser 

financiados con los capitales de dichos mercados. La eliminación de la restricción del 

Articulo 117 de la Constitución resolvería este problema, ya que se diversificarían las 

fuentes de financiamiento a la infraestructura subsoberana, pero el entorno político actual 

de nuestro pals dificultará estas modificaciones constitucionales. 

b) Tamallo de los mer<ado1 de ••pitaln mnicano1. 

Este punto se relaciona estrechamente con el anterior, ya que además de las limitaciones 

legales hacia los Estados y Municipios para diversificar sus fuentes de fondeo 
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internacionalmente, otra barrera significativa para el desarrollo de instrumentos 

subsoberanos en México es el tamaño pequeño de los mercados de capitales nacionales. 

Las dos principales causas de este fenómeno son que por un lado, se tiene una tasa de 

ahorro en el país muy deficiente, por lo que es muy dit1cíl crear nuevos instrumentos de 

financiamiento, y por otro lado existen muy pocos inversionistas institucionales en el país. 

En la actualidad, el financiamiento de los proyectos de infraestructura subsoberana son 

limitados por la competencia de recursos entre el Gobierno Federal, el sector privado y los 

demás panicipantcs en los mercados de capitales nacionales. Asimismo, la competencia 

por recursos en los mercados de capitales se intensifica debido a que la tendencia en los 

mismos es introducir nuevos productos sin antes analizar la aceptación que tendrán en el 

mercado. Esto ocasiona que los productos que pudieran tener una buena aceptación sean 

relegados por el deterioro que producen en el mercado los instrumentos chatarra. 

e) Partidp1ción delitiente de los banco• mexicanos en el desarrollo de 

inír1ntrudura sub•oherana. 

Actualmente, varios impedimentos legales y administrativos restringen a los bancos de 

canalizar recursos a los proyectos de infraestructura subsobcrana. flor ejemplo: 

• Los banco• sólo pueden transferir deuda estatal y municipal a otros bancos mexicanos, 

Banco de México y fiduciarios del Gobierno Federal. Se encuentran restringidos de 

colocarla en un mercado secundario entre el gran público inversionista. 

• Los bancos se enfrentan a incenidumbre legal respecto a la disponibilidad de los 

recursos del SCF para garantizar el pago de la deuda estatal y municipal. 
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• El procedimiento de regislro de garanllas con recursos del SCF y el proceso de 

ejecución de las mismas anie un incumplimicnlo es muy lardado e impredecible. 

• Los bancos, frecueniemente, carc<:en de conocimienlo y certidumbre respeclo del 

mon10 tolal de participaciones que recibirá un Estado. 

d) Pen:epclón de los lnvenionisla1 al riesgo polllico '/ ••mhi•rlo. 

El riesgo cambiario existe cuando un proyecto tiene ingresos en pesos y sus adeudos están 

denominados en otras monedas. La lasa interna de relamo de los inversionistas es 

afeclada directamente por las tlucluaciones en las tasa de cambios de ambos países, debido 

a que una inversión en pesos valdrá menos en dólares al darse una depreciación o 

devaluación brusca en el lipo de cambio, y viceversa. 

Por lo 1an10, los inversionis1as inslilucionales, es decir aquellos que miden cuidadosamenle 

el riesgo de sus inversiones, no invertirán en inslrumen1os con un aho grado de riesgo 

cambiarlo. Es por es10 que el Gobierno Federal deberá adoplar polílicas 

macroeconómicas sanas que garanliien un lipo de cambio semifijo, pero lambién deberá 

apoyar el desarrollo de mercados para cubrir posiciones en pesos medianle conlralos de 

fu1uros o swaps cambiarios, para que de esta manera las inversiones en instrumenlos 

subsoberanos cuenlen con mayor certidumbre y sean alractivos para invcrsionislas 

forin-. 

Otro riesgo clave que evalúan deialladamenle los inversionistas tanto nacionales como 

extranjero• es el riesgo poUtico del pals. En este tipo de riesgo se mide la estabilidad 

poUtica y social que existe en un país, principalmenle que no existan conOictos 

generllizados que puedan poner en peligro sus posiciones de inversión. 
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En ambos conceptos de riesgo, el desempeño de nuestro pals durante los últimos ailos ha 

sido dcllcienle. La paridad ha sufrido varias devaluaciones bruscas en las últimas décadas, 

y si bien en el periodo 1988-1994 se mantuvo un tipo de cambio scmiftjo, la estrategia no 

funcionó debido a una sobrevaluación acumulada del tipo de cambio que no se pudo 

sostener con depreciaciones graduales en la paridad. Los efectos de la devaluación de 

1994 fueron mas dañinos que las anteriores, porque los inversionistas habían depositado 

su credibilidad en el esquema instrumentado. Esto propició una fuga de capitales de 

grandes proporciones, generando una crisis financiera bastante aguda. 

En este conte<to, la paridad sera un punto fundamental para el éxito del mercado de bonos 

subsoberanos, por lo que el gobierno deberá ser más cauteloso en Jos mecanismos que 

diseñe para sostener la paridad si es que desea que los instrumentos mexicanos sean 

atractivos para todo tipo de inversionistas. 

En lo que se refiere al riesgo politico, este se ha incrementado significativamente por la 

Jransición democrática que ha experimentado nuestro pals en los últimos años. Muchos 

inversionistas han retirado sus posiciones en instrumentos mexicanos debido a 1os 

conflictos que se han registrado en diversas regiones. 

Si bien la mayor percepción de riesgo polllico en México es contraproducente para el 

desarrollo de un mercado de bonos municipales, esto es algo inevitable. La 

demo<:ratización de los paises es una condición necesaria para la armonla social y la 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 



MUNICIPALES EN MEXICO. POLITICAS Y ESTRATEGIAS 
NECESARIAS PARA LA CONSECUCION DE ESTE FIN. 

4.J. l. CONSIDERAC/ONb:V l1'ENERA/.ES. 

Una pane fundamental del camino hacia la democratización, el pluralismo y la 

liberalización de mercados es la descentralización del sistema fiscal. Además de 

cuestiones económicas, la descentralización tributaria implica temas relacionados con 

finanzas, leyes sobre derechos de propiedad, estructura tributaria, capacidad administrativa 

y asignación eficiente de recursos escasos. Estas cuestiones deben ser críticamente 

evaluadas para el otorgamiento de los servicios gubernamentales con el fin de conocer las 

ventajas y desventajas que propiciará dicha descentralización. Esto debido a que la 

descentralización puede ser buena o mala, dependiendo de la mezcla de iniciativas que 

produzca y los costos que imponga. 

En un sistema federal, la descentralización significa una redcfinición del papel tradicional 

de los gobiernos estatales y locales en el desarrollo económico, con implicaciones para la 

politica macro y fiscal. 

En este sentido, existe una tendencia por pane de los gobiernos subsoberanos de gastar sin 

generar mayores recursos fiscales. por lo que en la medida en que los ingresos no impulsen 

al gasto, la emisión de deuda se puede volver inmanejable ya que esta es un componente 

del crecinúento de la ofena monetaria, y si existen abusos en este rubro, el último recurso 

fiscal que se tendría para tranquilizar a los mercados de capitales es el financiamiento 

otorgado por el gobierno central. Este último se verla fonado a incrementar sus 

necesidades de linanciamiento para apoyar a los Estados o Municipios con problemas 

financieros, lo cull podría desestabilizar la politica econónúca nacional. 

10 



De ahl que el financiamiento adecuado de infraestructura regional requiere de un 

entendimiento sobre los niveles de gobierno apropiados para otorgar los servicios 

requeridos y para solventar el financiamiento del mismo, sin que necesariamente tenga que 

ser el mismo nivel el que realice nmbas funciones. Asimismo, debe existir una mayor 

participación de los usuarios en la planeación y financiamiento de los servicios de 

infraestructura. 

Existen distintas formas para lograr el federalismo fiscal. Una estrategia es diseñar un 

concepto de regionalización que establezca reglas del juego y reconozca las necesidades y 

aptitudes de los gobiernos locales y estatales, asl como las diferencias en las necesidades 

de infraestructura por sectores. 

En este sentido, se debe comprender el concepto de estado-región, y la fünción de estas 

entidades como las unidades primarias de actividad económica. Estas regiones, que no 

son una simple unidad gobernada por un ejecutivo y un legislativo, sino que abarcan 

múltiples unidades gubernamentales, son los principales protagonistas en una economia 

globalizada. Por esto, la disponibilidad de servicios de infraestructura debe ser organizada 

y financiada según las necesidades de toda la región. 

El enfoque regional permite lograr economlas de escala en el otorgamiento de servicios de 

infraestructura. El costo per copita tiende a disminuir para algunos servicios en la medida 

en que incrementan los usuarios, por lo que se debe coordinar el uso de servicios entre 

varios Estados. El desarrollo de proyectos regionales permite llevar a cabo proyectos de 

grande escala que tienden a ser caros o imposibles de financiar para pequeñas unidades 
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gubernamentales. De igual forma, la creación de unidades regionales evitaran la 

proliferación innecesaria de proyectos o el "crowding out elfect" entre gobiernos locales. 

Lo anterior permitirá que una entidad funja como el emisor principal de obligaciones a 

nombre de entidades más pequeñas. La seguridad de esta estructura financiera es la 

fortaleza económica de los gobiernos que la conforman. También se desarrolla una 

identidad en el mercado, ya que la experiencia y presencia de estos emisores más grandes 

genera confianza entre los inversionistas. Sus obligaciones serán más operativas en los 

mercados secundarios, generando mayores niveles de liquidez para los instrumentos. En 

este contexto, la de.uda emitida por la autoridad regional deberá ser parte del 

endeudamiento de las jurisdicciones polllicas que la conforman, asignando proporciones a 

las obligaciones según la participación que tenga cada unidad en la emisión. 

Dada la problemática que existe en la actualidad para el desarrollo de un mercado de 

bonos subsoberanos en nuestro pais, el Gobierno Mexicano deberá de trazar una serie de 

politicas y estrategias para sentar las bases para la evolución de dicho mercado. A 

continuación se desarrollan algunas de ellas. 

4.J.1. POLITICAS Y ESTRATEGIAS NECESARIAS PARA U.EVAR A CABO U 
DESCENTRALIZACION FISCAL. 

•) M•yor nspon1•bUid•d en I• •dminbtnci6n nsc•I y fort•lecimiento de IH fuentes 

de -uno1 proplH de 101 E1 .. d01 y Municlplo1. 

Los Municipios no podrán asumir de manera eficiente mayores responsabilidades para 

desarrollar inlneslructura sin una mayor grado de libertad para decidir como asegurar y 

asignar sus recursos financieros. La descentralización de responsabilidades fiscales 
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estratégicas hacia los Estados y Municipios es esencial para fortalecer su capacidad y 

desempeño 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 conte><to, el Gobierno Federal deberá proporcionar a los Municipios incentivos 

financieros y préstamos, asi como asistencia técnica con el fin de: a) establecer registros 

de propiedad locales'; b) desarrollar procc'llimientos de avalúo fiscal eficientes, y e) definir 

y aplicar procedimientos justos y eficientes de recaudación y asignación de 

impuestos/cuotas de uso. la inhabilidad de los Municipios de contar con sistemas fiscales 

justos y predecibles impedirá su capacidad de asegurar recursos para proyectos de 

infraestructura, por lo que se deben llevar a cabo acciones en varios frentes para 

solucionar esta problemática, entre las que destacan. 

• lntrement1r la ¡1roporción de rrcurso• E•lataltt y J\lunicipalu en el Sistema de 

Coordin1ti6n Fisul.- Las proporciones actuales son insuficientes para que estos 

niveles de gobiernos cuenten can recursos para apoyar el desarrollo de infraestructura. 

E•isten ya propuestas concretas para que se lleve a cabo esta modificación, pero el 

problema radica en que de no darse un incremento en el monto agregado de recursos 

fiscales de la federación, una mayor proporción de participaciones a los Estados y 

Municipios significará pérdida de ingresos para el Gobierno Federal. El é•ito de llevar 

a c«bo esta acción radica en poder hacer que ambas partes salgan beneficiadas, y para 

11..u Cltimlciones mllCSUan que aclualmentc en nucstto pa:is 30% del total de terrenos y 40% de las edificaciones no 
cstAn tqistndos. Asimismo, normalmente los avahio:s rcprcscnt&i tan sólo el 20% del vnJor del ml!ttado Je las 
propicdldcs. 



esto Ja solución rndica en que el Gobierno Federal aumente sus esfuerzos de 

fiscalización. 2 

Reducción de las reviJiones y aprobadonu estatales de los presupuesto1, 

impuesto•, gastos y tndeudamienlo munldpal, y llu•r a cabo e1fueno1 pan 

lncrement1r la capacidad municipal en tttos rubros.- Las revisiones y 

aprobaciones legislativu de las acciones presupuestales de los Municipios generan 

incenidumbre y reducen la evaluación del desempello (accountability) fiscal municipal. 

La función estatal debe centrarse en fortalecer sus audilorias sobre el desempeño fiscal 

municipal, con base en objetivos y estándares generales de contabilidad, 

presupuestación, impuestos y endeudamiento delineados por el propio gobierno estatal. 

Esto otorgara a los municipios mayor flexibilidad y confianza en las decisiones 

presupuestales: no obstante, el incumplimiento en dichos lineamientos debe resultar en 

la reimposición del sistema actual de aprobaciones estatales. 

• El Gobiemo Fedenl deberá otoraar mayor Resibllidad dentro del Sistema de 

Coordlnadón Físral a 101 municipios pan que inicien pro1ram11 de 

mejonmiento dt in.,- roa ti objetivo de Rnandar 1e,,.icla1 públlco1.-

Actualmente, el SCF refleja un acuerdo mutuo. Los estados y municipios tceeden a 

restrinsir el uso de ciertos impuestos, a cambio de recibir participaciones federales. 

Este acuerdo innovador en ciertos sentidos, fue elabonido sobre la necesidad de 

racionalizar el sistema tributario en México y reducir los costos de recaudación 

1Mádco ha incrcmcnrada su bue tributaria de l.B millones de c.onUibu)'cntcs a .S.6 milton~. No obstante, contamos 
con una Población &onómicamcritt Ai:lh'a (PF.A)de JS milto~s dt ptrson&S, por lo cual tod1n1a te t:ucnt& con Wl 
polcOCial cnOJmt de fi~lla.ci6n en c1 paJs. 
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municipal. Hasta la fecha ha resul1ado relalivamente sa1isfaclorio para ambas partes. 

No obstante, ha creado presiones muy fucnes sobre las presupuestos municipales, 

senerando un alto srado de maleslar en este nivel de sobiemo. 

El acuerdo del SCF debe modificarse para permilir que los estados y municipios 

asesuren sus propias fuentes de rocursos para financiar los servicios públicos que 

requieren. Los estados y municipios deben tener la capacidad de recaudar impuestos 

incluidos en el SCF, dentro de un tocho tarifario predefinido. También se les debe 

permitir la creación de impuestos propios.' 

• Los Gobiernos Feder•I y Est•tales deben comprometerse a no reducir su apoyo 

pal'll 101 municipios cuudo estos ampllen su b•se tribulari•.- Ambos niveles de 

gobierno deben asegurar a los municipios que la creación de nuevos irnpucstos no 

resultará en perdidas de recursos federales y estatales. Por el contrario, el desarrollo e 

instrumentación de un sistema tributario equitativo deberá propiciar la generación de 

iniciativas federales y estatales, lalcs como panicipaciones y préstamos adicionales para 

la administración tributaria y/o recursos complementarios para los proyectos de 

infraestructura. Asimismo, los municipios deben ser recompensados por elicientar sus 

sistemas fiscales, al asij!llárseles una proporción de los incrementos que puedan senerar 

en la rocaudación de impueslos federales. 

• Otorpr • 101 Mualciplo1 mayor autoridad ea la trHción e ln1trumentaci6n de 

1u1 1latem•• fl1<•let.· La Constitución me~icana obliga a los Municipios a pedir 

1Actullrnente', los estados necesitan ouloritAción frdcral pu'I gmciar impü(stos propios incluidos en el Com·cnio de 
Adl..aón. 
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autorización a los Congresos Estatales para ·la creación de nuevos impuestos. Aún sin 

una modificación c~nstitucion~l. 'se ,;~drt~'~rear un sistema más equilibrado con mayor· 

autonomía y certiduii'ibr~ ~ara l~.s r.iuni¿iplos.,• Los Es~ados deben permítir que. los 

Municipios cobren l.;_, cú~lis nec~sarla{por;el ~\¿;;¡¡amiento de servicios publicos éon 

el fin de sufragar los ~osfoid~I endciüdamiento de d•khos proy~tos/ ~ Di~has. cuotas 

deben por lo ~~~~s ~ti~r ;¡,s c~~;¿~·'~~i;>~;~r~~~~é~ ~~ ids proyeét~~. · . . 
<·~'.> ~~i ~~:.c"·-,-~j~'.;·• ,._,_, e ,·:,,. 

• Otorgar présÍalnos y stihsidi¿~ 'fiara ;L~1cj¿í'n~iÚn1t>'\1~ la: ~~cnudación y 

evaluacÍón li0s~~1.1oc~i:.·~d\~~¡~;e~;~~~ h~¿~la con,mÍ1y .'poca .asistcní:ia financiera 

para que tós EstaÍl~~Y~~~faip~(l;~cjo;eft ¡~~~ls·t~~iisfiscales. Dada In necesidad de 

que expandan\~f ~;nt'~~ ~~i~C:~~¡o/propl¿s de man~ra justa y eficiente, se deben 

incrementar los programas para apoyar el desarrollo de iniciativas que promuevan la 

ampliación de la base fiscal y el mejoramiento de los sistemas de recaudación de los 

Estados y Municipios. 

• Los Eslados deben desarrollar fórmulas para dislribuir los recursos dtl SCF a los 

municipios.· Sólo 11 Estados han desarrollado este tipo de acuerdos Como 

resultado, la mayoria de los Municipios no pueden realizar una planeación efectiva, 

debido a que desconocen el monto de recursos que recibirán de los Estados. Esto a su 

vez complica la p!aneación de proyectos de infraestructura, ya que las participaciones 

generalmente tienden a ser rechazadas como garantlas para el endeudamiento o como 

parte de un paquete financiero. 
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Se requiere de una fórmula· estandarizada a·· nivel federal que se aplique tanto a 
' :. - .·~ 

participacione; estaÍales como ~linicÍpal~~: o bien solicitar los estados desarrollen 

sus propias fónnula~ de di~;lib~ción~ 
- .. <:' • . '.' e ¡ 

• Modlílcacion~s a 1n5Leyes deDeudác:blica éstatales." ·La mayorfa de los Estados 

en Méxicocú~ntan Ú~~~:{ei~~J1~~~~~~ Públic~. p0

cro estas se .deben modificar para 

permitir el end~ud~irint~.~ los municipios. En Ja actualidad son once los Estados que 
• ''· ,·. :,.< -

han reali~do .esfuerzo; p~ra descentralizar la autoridad sobre el endeudamiento. Estos 
-~ .. : .. -- -. , - - . -

han promltlgado leyes que establecen criterios sobre emisiones de deuda por parte de 

Jos Municipios. Este tipo de esquemas se deben extender de manera inmediata a todos 

los Estados, para establecer las bases para la creación de un mercado de bonos 

subsoberanos. 

b) Apoyos federales para mejorar la capacidad fiscal y los proyectos de 

inrraestruclura. 

La transferencia de mayores responsabilidades a los gobiemos estatales y municipales en la 

administración fiscal implicará que el gobiemo federal deberá desarrollar programas de 

apoyo para permitir que los municipios más marginados mejoren su capacidad de 

respuesta a problemas clave de infraestructura. Actualmente, los Estados con mayor 

capacidad económica reciben dos veces más recursos federales que los Estados más 

marginados. Aunado a lo anterior, las transferencias Federales constituyen la mayoria de 

los recursos de los Municipios más marginados (cerca del 75%, mientras que el promedio 

nacional es del 50%), por lo que su capacidad de acción es muy limitada. 
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Por esto, el Gobierno Federal deberá considerar varias alternativas para proporcionar 

recursos necesmios para financiar las necesidades de los Estados y Municipios más 

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 

fórmulas que otorguen un peso significativo a la pobreza. 

El Gobierno Federal también deberá apoyar a las comunidades que busquen desarrollar 

proyectos de infraestructura altamente necesarios para el bienestar general de la región, 

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 están sujetos a la sensibilidad y fuer1.as de mercado. No obstante, se debe 

tener una amplia conciencia sobre el papel del Gobierno Federal como promotor del 

bienestar social debido a la existencia de economías locales débiles. Por lo anterior, se 

deben considerar distintos esquemas de apoyo para asegurar el desarrollo de 

infraestructura prioritaria en comunidades marginadas que no ofrecen atractivos de 

rentabilidad para el sector privado. En estos casos, será función del Gobierno Federal de 

intervenir para fomentar el desarrollo de estos proyectos mediante canalización de 

recursos por parte de la Banca de Desarrollo, o la creación de nuevos mecanismos de 

apoyo que involucren capital de riesgo del sector privado y agencias del Gobierno Federal. 
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Para lograr lo anterior, se debe considerar instrumentar algunos esquemas utilizados en 

paises desarrollados para la consecución de proyectos de infraestructura en regiones 

marginadas. Entre estos destacan: 

FORMAS /JE APOl'O FEDERA/. A /.OS PROYECTOS CON HAJOS NIVE/.h:'i DE 

RENTAHll.IDAD EN PAl.W!S DESARROll.A/JOS. 

a) Donalivo1.· 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 cstruc1ura apropiadamente este esquema, los donativos serán un simple 
conducto para la obtención de recursos fáciles. No obstante, una supervisión adecuada o 
la condición de que el desarrollador invierta recursos privados adicionales para recibir el 
donativo, puede reducir el riesgo de darte un mal uso a este esquema. 
El objetivo de otor¡¡ar donativos es que una vez que el desarrollador ha iuvcrtido en el 
proyecto y recibido el donativo, cuenta con las mismas oportunidades que no haber 
recibido nada por parte del Gobierno. Esto es debido a que el desarrollador cuenta ya con 
todos los beneficios del proyecto, pero también ya ha asumido todos los riesgos. 
Elllonces, el desarrollador debe hacer el mayor esfuerzo para administrar el riesgo del 
proyecto de manera óptima. 
En este sentido, si el desarrollador contrata créditos para llevar a cabo el proyecto, el 
acreedor entonces se convierte en un candado adicional para que se le dé uso apropiado al 
donativo, ya que supervisa la apropiada operación del proyecto para optimizar su 
inversión. 
Por su parte, la Agencia de Desarrollo no comparte los beneficios del é.,ito de un proyecto 
con donativos, pero tampoco corre riesgos por su fracaso. No obstante, e1 gobierno 
patrocinador si corre riesgos, debido a que los contribuyentes que indirectamente 
otorgaron el donativo no podrán recibir los beneficios del proyecto si este fracnsam. 

b) Subsidio " los faclor" locales de producción.- Un gobierno podrá ayudar a un 
desarrollador comprometiéndose a mejorar uno o más factores de producción a expensas 
de los contribuyentes. Por ejemplo, un estado promete subsidiar la capacitación laboral o 
arrendar una instalación por debajo de las tarifas del mercado. 
El subsidio de un factor de producción reduce los costos para los desarrolladores. El 
desarrollador retiene la mayoría del riesgo de fracaso y los beneficios que se producen de 
participar en proyectos exitosos. Como consecuencia, este tipo de asistencia no propicia 
mayores niveles de riesgo. 
El riesgo para el gobierno patrocinaJor se reduce por medio de este tipo de apoyo debido 
a que mantiene algo de valor aún si el proyecto fraca•a. Por ejemplo, si la Agencia de 
Desarrollo subsidia la capacitación de personal, el área se verá beneficiada por tener 
trabajadores con mayores capacidades. 
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e) Préstamos.- El estado puede apoyar a los desarrolladores otorgándoles préstamos para 
financiar proyectos. Asimismo, el estado podrá 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 el costo del crédito con respaldo. 
i. Garantía total sobre el pres/amo.- Si el estado absorbe lodo el riesgo de los créditos, 
entonces puede crear incentivos para que el desarrollador lome riesgos adicionales. El 
desarrollador mantiene el relomo en exceso al valor del préstamo, pero es responsable por 
las pérdidas en relación al total de su inversión en el proyecto. 
ii. Riesgo compartido.- Una agencia de desarrollo cslatal puede reducir su riesgo y 
alentar a los acreedores privados a extender sus esfuerzos en analizar y monitorcar 
créditos mediante la absorción 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 
numero entre 1 y 100), y el sector privado soporta las 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 Agencia de 
Desarrollo o mediante garantías crediticias por parte del acreedor privado. 
iii. PréJ/amos contra garallfia\".- AUn cuando las garantías crediticias tienen 
prácticamente las mismas características de riesgo que los créditos directos, el uso de 
garantías crediticias puede ser más ricsgoso para el gobierno patrocinador. Los préstamos 
directos por parte de una Agencia de Desarrollo pueden ser costosos debido a que 
requieren que el gobierno incremenle sus recursos fiscales para fondear cada dólar 
prestado. Las garantías crediticias parecen ser menos costosas, especialmente si el 
gobierno patrocinador apropia recursos que igualen al costo de las garnntías. Sin 
embargo, las garanlias crediticias podrian ser muy costosas si las pérdidas esperadas 
fueran subestimadas con base en proyecciones muy optimistas ó condiciones económicas 
adversas. 

d) Sub1idlo1 a los int<rcsH pagados por el prestamista.- Una Agencia de Desarrollo 
puede subsidiar un proyecto sin desalentar el análisis y monitoreo del acreedor privado 
mediante el otorgamiento de subsidios al pago de intereses, que es similar a los créditos 
directos del gobierno y programas de garantías crediticias. Ambos tipos de asistencia 
funcionan mediante una disminución del costo efectivo de recursos del desarrollador 
privado. Sin embargo, ambas alternativas tienen distintas implicaciones. El criterio de 
subsidio al interés no reduce significalivnmen1c el riesgo para el acreedor privado, por lo 
que deben analizar y monitorear los créditos cuidadosamente. faisten casos en los que la 
retención de la mayoría del riesgo por un acreedor privado puede ser más eficiente que 
transferirlo al gobierno, y los subsidios de tasas de interés serán el mejor mecanismo de 
asistencia. Por ejemplo, algunas organizaciones bancarias están más diversificadas que 
cualquier gobierno estatal, debido a que cuentan con subsidiarias en varios estados. 
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 ningún caso se responsabiliza a la Agencia por montos mayores al 
total del subsidio. 
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e) Exención fiscal.- El gobierno patrocinador puede fomentar el desarrollo económico 
mediante acuerdos para reducir o eliminar pagos de impuestos del desarrollador durante 
un periodo específico de tiempo. Por ejemplo, el patrocinador puede acceder a e"entar de 
impuestos prcdiales o impuestos sobre la renta a los ingresos que genere el proyecto. 

4 . .1.J. POUTICAS Y ESTRATF.<r'IAS NECESARIAS PARA El. MEJORA.MIENTO 
Df: /.A CAl'ACWAI> /JE Pl.ANEACION Y EVAl.UAC/ON DE /.OS GO/l/ERNOS 
ESTATAi.ES Y MUNICW41.ES. 

11) DHarrollar la capacidad administrativa de los EstRdos y Municipios para 

inrremcntur lns oportunid:uJes de financiamiento a la infraestructura subsoberana~ 

Los COPLADES y COPLAMUNS han destacado por su participación en la plancación y 

evaluación del desarrollo en las comunidades mexicanas. No obstante, a la focha, su 

participación ha sido muy limitada, debido a factores antes descritos. En un füturo será 

necesario que los Coplades y Coplamuns redefinan sus funciones para asegurar su éxito en 

la plancación y ejecución de proyectos de infraestructura. Entre los puntos mas 

importantes a ser sometidos a redefinición destacan: 

• La función de los COPLADES y COPLAMUNS deberá definirse claramente como una 

asesoría hacia funcionarios electos. Su habilidad para asesorar sobre el desarrollo de 

prioridades de infraestructura dependerá en su habilidad para obtener consenso entre un 

gran número de líderes del sector público, privado y de comunidades. La decisión final 

deberá recaer en el funcionario electo, pero debe existir una clara definición de 

responsabilidades y estándares similares de desempcilo (accountability) para todos los 

funcionarios. 
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• La membresia a los COPLADES y COPLAMUNS deberá reRejar una diversa gama de 

intereses, incluyendo al sector público, privado, de comunidades y vecindades, y deberá 

permitirse la designación de miembros de organismos no gubernamentales. 

• El Gobierno Federal deberá otorgar asesorla y donativos a los COPLADES y 

COPLAMUNS. La asistencia deberá ser otorgada sólo si se comprueba que los 

COPLADES y COPLAMUNS son: a) independientes de partidos e inRuencia politica y 

b) representados por una gama de grupos e individuos con conocimiento sobre el 

desarrollo y planeación de infrnestructura y comprometidos con un proceso de 

planeación democrático .. 

• La asistencia técnica y financiera deberá enfocarse en facilitar la planeación estratégica, 

principalmente la detección de necesidades sobre mantenimiento de proyectos de 

infraestructura existentes y desarrollo de nuevos proyectos, asl como el establecimiento 

de prioridades y la evaluación y análisis de factibilidad de proyectos. 

• La asistencia federal y de organizaciones internacionales para los proyectos de 

infraestructura Estatal y Municipal deberá basarse en la viabilidad y transparencia del 

funcionamiento de los COPl.ADES y COPl.AMUNS. 

En este contexto, el éxito para los Estados y Municipios en atraer capitales para financiar 

su infraestructura está directamente relacionado con su habilidad para planear 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 ámbito de planeación, evaluación y administración de desarrollo de 

inrraestructura. Enrre las acciones que se podrían tomar para cumplir dicho objetivo se 

encuenrran: 

• Asistenda técnica coordinada.- Se deben crear equipos coordinados que otorguen 

asistencia técnica a los Estados y Municipios. Estos equipos podrían estar compuestos 

por funcionarios de llanobras, SCT, Nafinsa, y organizaciones del secior privado y 

educativo. Su función seria olorgar asesoría en cuanto al desarrollo de infraestmctura 

en las regiones en las que se ubique. 

• Desarrollo de programas de capacitación organizados por los sectores 

p1iblieo/privado.- Se debe formar un lnstiluto de Entrenamiento en Desarrollo de 

lnfraestn1c1ura' que forme a funcionarios especializados en este lema. Esle Instituto 

coordinarla diversos programas de capacitación para los gobiernos de los Estados y 

Municipios, y complementaria algunos programas ya exislentes (i.e. INAP, CIDE). 

• Creación de programas sobre desarrollo de infraestruclura en universidades e 

instituciones me1icanas.- Se debe estimular a las inslituciones de estudios superiores 

mexicanas a incrememar el número de programas de licenciatura y posgrado en 

administración pública y evaluación de proyectos. Se debe incrementar el alumnado en 

estos programas y regionalizar su impartición. 

4 M4s .adelnnle se toca este lema a fondo. 
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El curriculum debe incluir cursos en administración, presupuestación y financiamiento 

a la infraestructura y sistemas de evaluación e información sobre este tema. El 

desarrollo de programas de investigación en este ámbito deberán ser apoyados 

financieramente por el gobierno, el sector privado y las universidades mexicanas. 

• Creación de programas para "compartir eiperiencias" entre funcionarios 

mnicanos y utranjero1.- 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 área. Esto se podría hacer en forma 

de conferencias o asesorías personalizadas. La SHCP y la SCT deberán tener una 

participación intensa en este esfuerzo, dado su papel protagónico en el desarrollo de 

infraestructura del país.' 

• Otorgar préstamos y subsidios para el mejoramiento de sistemas de 

contabilidad.· Se deben expandir los programas federales para apoyar a los Estados 

y Municipios en esta tarea, y su diseño debe ser acorde a las necesidades de cada 

región. En la actualidad, ya se han dado pasos en este ámbito por parte de la SHCP, 

ya que funcionarios de la Dirección de Deuda Pública han acudido a varios Estados a 

proporcionar asesoría financiera. No obstante, dadas las restricciones presupuestales, 

los esfuerzos han sido mínimos. 

J¡_,a SJICP hljugudo wt papel rundamcntal en el fina.ncinmicnlo 11 la infrnestructura en México, debido a que Ja 
Dirección General de Crédito PUblico ha cla~ mecanismos de financiamiento con rccunos nacionales y 
cxtcmos que han p.:nnilido acc!t.'Olf el desarrollo de infrocslnlctura en nuestro paf s. Hntic estos destaca su 
putici¡.ción poro garantiw colocaciones de pupcl c:n mercados inlcmocion.alcs (Yankce, Dragón. Samunú) para 
el financiamiento de oulopistas y otros proyi.-ctos. 
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b) Ealeader el periodo de los funcionarios electos y profe1lon•lizacl6n de la cmrrer• 

públicm. 

Se deben instrumentar varias medidas para "profesionalizar" el servicio público estatal y 

municipal y otorgar mayor grado de certidumbre y estabilidad sobre la capacidad de 

liderazgo de los dirigentes a estos niveles de gobierno. Entre estas medidas destacan: 

• lncrrmenl•r los periodos de los Presidrntes Municipales y permitir que 101 

funcionarios electos ¡medan rrelegit'5e para un segundo periodo.~ se deben rca1izar 

las adecuaciones legales pertinentes para extender los periodos de los Presidentes 

Municipales al menos a cuatro años. l!sta medida pcrmitiria mayor grado de 

continuidad en las políticas y programas municipales. 

El Gobierno Federal debe considerar modificaciones constitucionales para pennitir la 

reelección de funcionarios estatales y municipales, asl como plazos alternos para los 

miembros de ayuntamientos Aún cuando existen fuertes rozones históricas para 

contraponerse a la reelección y periodos aliemos de servicio, el esquema actual limita la 

habilidad de los municipios de llevar a cabo iniciativas de desarrollo de infraestructura 

que reciban el respaldo total de la ciudadanla. 

• Profnlonmliución del servicio público.· La profcsionali>.ación del empleo público 

estatal y municipal es fundamental para el desarrollo e><itoso de infraestructura 

subsoberana. Se deben establecer parámetros de desempeño para el servicio público, 

creados por una comisión nacional encargada especlficamente del tema y designada por 

el Presidente de la República. Los miembros de la comisión deberán ser individuos con 
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conocimiento de las prácticas de empico en México, y a nivel internacional. Entre 

ellos, se deben incluir.a funcionarios estatales y municipales relacionados con el manejo 

de recursos humanos. 
' . ' - : . . . . . 

Los parámetros establécidos por lá comisión deberán lomar en cuentá las caractcristicas 
'<':::-.. ,.··· ··''" _ .. " 

sociales, económicas :e<institucÍcí~ii.les de las diversas regiones del pal~. y deben 

proporci~nar obj~~~os y ~St'f1d'1res' de empico para mejorar la calidad de trabajo de los 

empleados locales. Para estos efectos, deberán buscar igualar los criterios de 

reclutamiento, promoción, retención y despido que sean competitivos con la iniciativa 

privada y los estándares internacionales. 

• l'\f•joramlento de la administración municipal mediante el rttlutami•nlo d• 

directivos capacitados.- Varios municipios han comenzado a descentralizar sus 

oficinas encargadas de las principales funciones municipales. Simultáneamente, han 

comenzado a reclutar directivos para administrar áreas especializadas, como la 

infraestructura. Este tipo de prácticas deberán ser fomentadas. Se debe buscar apoyo 

gubernamental y de fundaciones especiales para conseguir subsidios a los salarios con 

el fin de facilitar la contratación de directivos competentes. Los municipios pequeilos 

deberán compartir sus recursos y personal profesionalizado, dadas las carencias 

económicas que sufren. 

151 



4.J.4. POUTICA.S Y ESTRATEGIAS NECESARIAS PARA El. MEJORAMIENTO 
DEL Sl.STEMA FINANCIERO MEXICANO. 
a) Fomentar la participación de los bancos mexicanos rn el drsarrollo de 

inrrarstnictura subsoberana. 

Con el objeto de incrementar la voluntad de los bancos mexicanos para canalizar recursos 

a los proyectos de infraestructura subsoberana, se deben llevar a cabo las siguientes 

iniciativas: 

• Los bancos deberán tener la libertad de transferir la deuda estatal y municipal a 

diversos in\•ersionist:u públicos y privndos, con base en rrquerimiento1 esrrictw 

de renlación.- Actualmente, In f~ente principal de financiamiento a los proyectos de 

infraestructura a nivel subsobernno son los préstamos bancarios. Ln banca múltiple 

cuenta con el mayor grado de experiencia en la canalización de créditos a entidades 

subsoberanas, por lo que se deben realizar cambios al marco legal para permitir que los 

préstamos en activo de la banca mexicana pued~n ser bursatilizados y vendidos al 

público inversionista. Esto constituirá uno de los primeros pasos para el desarrollo de 

un mercado de instrumentos subsoberanos. 

El no llevar a cabo esta acción, resultará en problemas de liquidez para las emisiones 

subsobcranas debido a que los bancos se rehusarán a adquirir estos instrumentos, y para 

estos efectos la banca es el intermediario financiero por excelencia de los inversionistas 

al menudeo, principales compradores de instrumentos municipales. En este sentido, el 

Banco de México está autorizado para permitir exenciones a las leyes que actualmente 

restringen dicha transferencia, por lo que será sencillo extender la exención a los 

instrumentos estatales y municipales. 
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• Debe ulslir un1 garanlla para que los Eslados permanezcan denlro del SCF 

hasla que las loda1 sus obligaciones garanlizad11 con participaciones federales 

sean cumplidas.- Actualmente, los Estados pueden cancelar sus compromisos dentro 

del marco del SCF con previa autorización de sus Congresos. Aunque la posibilidad de 

que esto suceda es lejana, no se descana. El Artículo 1 Oo de la Ley de Coordinación 

Fiscal deberá ser modificado para precisar que los Estados permanezcan dentro del 

SCF hasta que la deuda garantizada sea repagada 

• La SllCP deberá trabajar conjuutanmlle con los bancos, los Eshulos y los 

l\tunicipios, para mejorar y eficientar los 1>rocesos de registro y ejecución 

asociados con la deuda ptiblica y 5115 garantías.- Los bancos deben contar con 

mejor información sobre los niveles de panicipacioncs federales y la situación de 

endeudamiento de los Estados y Municipios. 

• Esisle la necesidad para que la SllCP defina claramente la frase "obras públicas 

productivas" y 1111 frase "ingresos directos o indirectos" para los Estados y 

Municipios.- Legalmente, ambas frases constituyen el parámetro para definir los 

proyectos que se consideran inversiones públicas y que por lo tanto ameritan registro y 

garantia de las obligaciones en las que se incurra para financiarlos. 

Estas frases han sido sujetas a distintas interpretaciones por gobiernos estatales y 

municipales, así como los bancos privados. En este sentido, existe incertidumbre en 

cuanto a si el refinanciamiento de obligaciones están cubienas por eslas definiciones.• 

Por lo anterior, los Estados y Municipios han sido forzados a buscar juicios de 

'Los rcfll\IU\(iamicntos nonnalmcnlc son parte CSL'tlCÍDI de los proyectos de obras pUblicru. Por esto, deberán ser 
tubkrto:1 por la Ley de Coordinación Fiscal e incluidos t.'11 ia tlcfmici6n de t1bra11 públicas producti\•as. 
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interpretación por parte de la SHCP, cuyas decisiones se basan en la circunstancia más 

que en criterios previamente definidos. 

• Existe la necesidad de definir las responsabilidades de la SHCP en 11 Ley de 

Coordinación Fiscal, especialmente en lo rererente al registro de obligaciones y 11 

ejecución de las garantías.- La definición apropiada de las funciones de la SHCP 

otorgará confianza a los inversionistas sobre el proceso de garantizar la deuda estatal y 

municipal. También instilucionalizaria el papel de la SHCP en el manejo del registro de 

las obligaciones. 

• Existe un1 necesidad para que la SllCP otorgue iníormación fiscal prttisa 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 aumentará en la medida en 

que los cálculos de la SHCP sobre las participaciones sean más enctos. De igual 

importancia. las preocupaciones de los bancos sobre la situación financiera de los 

Estados y Municipios serán resuellas si la SHCP, con los datos de su registro, publicará 

información estratégica sobre: a) el monto y características de los valores emitidos por 

Estados y Municipios en forma individual; b) las participaciones federales que 

constituyen garantias de las obligaciones de las entidades me•icanas y c) el monto de 

participaciones federales remanentes que lodavia sirven para garanti1.ar los adeudos de 

los Estados y Municipios. 

161 



b) E1panslón de 101 mercados inlernos para acomodar in1trumen1011ubsober1no1. 

Debido a que los Estados y Municipios no pueden contratar créditos en moneda 

extranjera, y en el entendido de que la modificación a este Aniculo Constitucional' tomará 

bastante tiempo, el desarrollo de los mercados internos de capitales es esencial para el 

financiamiento de las necesidades de los Estados y Municipios. Asimismo, se deberán 

reducir las restricciones legales e insthucionales para fomenrar el financiamiento de 

proyectos factibles mediante la emisión de títulos subsoberanos. Las acciones que se 

deben tomar en este frente incluyen: 

• E1tender la posibilidad de e1ención fis<al a 101 inslrumrntos de deuda 

snb1oberana.- Actualmente, la ley mexicana permite la exención del impuesto sobre 

la renta a personas fisícas que adquieren instrumentos subsoberanos. Esta exención 

deberá ser extendida a todos los compradores de dichos instrumentos. No obstante, la 

exención deberá ser limitada sólo para proyectos de interés público. 

• Permitir que ti rrccienle número de fondos de pensión y rompañías de seguros 

ínvitrtan en instrumenlos 1ubsobtrano1 a largo plazo.- México ha instrumentado 

refonnas que pennitirán un incremento en el número de inversionistas institucionales 

en nuestro país. Con la promulgación de la Ley de Agrupaciones Financieras de l 990, 

el Gobierno Mexicano adoptó el modelo de Banca Universal. La intención de dicha 

1 Una Je las rarone! por la.• que cxisic esta restricción conshluciona.1 es debido al cfeclo adverso que podrla tener 
sabfe c1 mcrcedo de cambios et fonJco dt lu obligaciones sub~bcnuw en los men:ados intcmadonales. Par ~slo, 
mcJianlc l!I dcwn>Uo de un súrtcma de monitorco y supc..'TVisión de las obligocíoncs c1rd.:mas Je h» t:stados y 
Munkipios (algUn sistema. similar al Registro de Obligaciones Je los F..stllb y Municipios, ~ro m mon<:da 
cxllo.njera.), la ¡:cJcrnción podzia h."t't1.'f un control y \'igilancia cfec;li\'a de tM obligaciones externas de los gobiernos 
suhsobcranos, )'evitar ast que estas tuvicrM efecto n(gativo sobre et m~-rcado de casnbias 
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ley es hacer a las instituciones me•icanas más eficientes y competitivas, y permitirles 

explorar nuevas oportunidades de crecimiento. 

En lo que respecta a los fondos de pensión, la legislación 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 pensión puedan 

invertir en instrumentos subsobcranos a corto, mediano y largo plazo. 

e) Reducir el riesgo soberano/subsoberano. 

Varias condiciones deben ser cumplidas 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 facíl distribución de datos y análisis sobre las 

condiciones económicas, políticas y sociales de la entidad. 

• El desarrollo de estudios de factibilidad sólídos y evaluaciones eficientes sobre 

patrocinio, administración, operación y flujos de caja del proyecto. 

• El desarrollo de anMisis e información sobre riesgos no comerciales. 

• El desarrollo de compromisos legales precisos para la asignación adecuada de los 

recursos generados por el proyecto (repago de la deuda, operación del proyecto, 

mantenimiento y reservas}. 

• La presencia de compromisos federales sobre mejoramientos crediticios. 

16J 



Las preocupaciones de los inversia~istas sobre el riesgo soberano y subsaberano deberán 

ser encaradas. Los ·temores sobre modificaciones en políticas por cambios de 

administraciones, inflación, tipo de cambio y devaluación deberán ser enfrentadas 

mediante un esfuerzo conjunto entre los Estados y Municipios involucrados en las 

concesiones, la banca de desarrollo y los concesionarios. Las iniciativas que se 

recomiendan para estas efectos san: a} creación de un fondo de reserva por los 

concesionarios para responder a cambios en las variables económicas; b} establecimiento 

de cuotas de uso indeKadas a la inflación (las cuotas deben moverse sobre bandas 

especificas, con ajustes realizados anualmente); c) otorgamiento de seguros contra riesgos 

soberanos o subsoberanos por la banca de desarrollo y d) otorgamiento de extensiones en 

las concesiones. 

4.4. INSTITUCIONES Y MECANISMOS NECESARIOS PARA EL 
DESARROLLO DE UN MERCADO DE BONOS SUSSOBERANOS: 
GRUPO DE TRABAJO DE ALTO NIVEL, INSTITUTO NACIONAL 
DE CAPACITACION Y ASISTENCIA TECNICA, Y SANCO DE 
BONOS Y PROGRAMA DE CREDITOS REVOLVENTES. 

4.4.1. GRUPO DE TRABAJO DE Al.TO NIVEL. 
Ac1ualmente, varias agencias federales (enlre ellas Scdesol, SCT, CNA, CFE, Banobras, 

Nacional Financiera), son los principales promolores en la plancación de proyectos de 

infracs1ructura. Muchos de los grupas de carácter federal están representados en los 

COPLADES y COPLAMUNS. No obstante, existe la necesidad de fortalecer y coordinar 

los esfuerzos a nil'el federal para que los Estados y Municipios cumplan con sus 

prioridades de infracs1ructura 
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Para esto, se propone la creación de un grupo dé allo nivel que trabaje con los Estados y 

Municipios, y que involucre agencias del Gobierno Federal que en la actualidad otorgan 

asistencia a estos ni~~les cl~gobi~mo. 

La principal función de este 'nuevo Grupo de Trabajo será apoyar a los Estados y 

Municipios en la identificación de sus necesidades de infraestructura y posibles fuentes de 

financiamiento para sus proyectos. Los miembros del Grupo de Trabajo incluirán a 

miembros de Danobras, la SCT, la SHCP, asl como representantes de los Estados y 

Municipios, el sector privado y el sector académico. 

Este grupo colaborará con funcionarios de los Estados y Municipios para apoyarlos en los 

siguientes temas: a) asistencia en la evaluación de necesidades, b) priorización y 

evaluación de proyectos y e) desarrollo de modelos de financiamiento acorde a los tipos 

de proyectos. Este grupo seria netameme de asesoría, es decir, no contaría con la 

autoridad para aprobar o rech111.ar proyectos o sus planes de financiamiento. 

Otras funciones importantes del Grupo de Trabajo incluirían: 

• Mejorar el flujo de información y comunicación entre las agencias involucradas en el 

apoyo a los Gobiemos Estatales y Municipales. 

• Fomentar el desarrollo de un sistema de respuesta expedita a los planes de 

infraestructura Estatales y Municipales. 
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• Facilitar el desarrollo de iniciativas sobre asistencia técnica estratégica que involucren a 

más de dos agencias del Gobierno Federal y ayudar a coordinar y/o integrar Ja 

asistencia técnica financiada con recursos del Grupo. 

• Asegurar el otorgamiento de información a los Estados y Municipios generada por la 

Agencia o investigadores. 

• Ayudar a fomentar el desarrollo de infraestructura coordinada entre más de un Estado 

o Municipio. 

·M.Z. INSTITIJTO NACIONAi. DE CAPACITAC/ON Y AS/.~TENCIA TECN/CA 
Los Estados y Municipios mexicanos cuentan con varios programas de entrenamiento de 

personal que son ofrecidos por grupos del sector público y privado. En este sentido, 

existen tres insticuciones que se especializan en adminiscración pública en nuestro pals: El 

Instituto para el Desarrollo Técnico de las Haciendas Públicas; el Centro de Desarrollo 

Municipal y el Instituto Nacional de Adminiscración Pública. Asimismo, varias 

organizaciones civiles cuentan con programas de entrenamiento, como Ayuntamientos por 

el Municipio Libre A.C. y el Movimiento Nacional Municipalista Por su parte, compalllas 

privadas de consultoría cada vez cuentan con mayores programas de capacitación para 

estos niveles de gobierno. 

La capacitación en estas instituciones incluyen una variedad de programas a corto y 

mediano plazo y en discintos lugares del país. Sin embargo, los recursos para estos 

programas son escasos, su cobertura es parcial y no existe coordinación entre las 

necesidades y la capacicación ofrecida. 
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Por lo anterior, eKiste la necesidad en nuestro pafs de dar mayor importancia a la 

capacitación y entrenamiento para el desarrollo de infraestructura. Por esto, se propone la 

creación de un lnsthuto Nacional de Entrenamiento y Asistencia Técnica. Dicha 

institución seria dirigida por un Consejo de Asesorla nombrado por el Presidente de la 

República. Sus miembros Íncfuirían directores de empresas y organizaciones público y 
·;;--· . '._ {,.,-.-_, __ ---:-

privadas, asf i:om~ grupÓs de interés y lideres comunitarios. 

Las principales funciones del instituto serian: 

• Desarrollar e iniciar programas de administración de proyectos de infraestructura y de 

asistencia técnica para los Estados y Municipios. Se desarrollarian estrategias y 

programas individuales de entrenamiento y asistencia técnica con los gobiernos 

estatales y municipales. 

Al principio, los esfuerzos de dichos programas se enfocarán en desarrollar la 

capacidad del personal en lo concerniente a la planeación, presupuestación, 

contabilidad y auditoría, evaluación y programación de proyectos, así como estudios de 

factibilidad y recolección y análisis de información estratégica La capacitación y 

asistencia técnica también se cnfocaria a la profesionali1.ación del servicio civil. 

• Trabajar con diversos grupos de los sectores público y privado para maximizar los 

recursos limitados en materia de capacitación y asistencia técnica. El Instituto 

coordinarla la cooperación conjunta entre diversas agencias públicas (Banobras, SCT, 

SHCP, etc) y organizaciones del sector privado (Bancos, Empresas, etc.) para extender 

el potencial de capacitación y asistencia técnica De igual fomta, el Instituto trataria de 
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que los Eslados y Murúcipios con mayor grado de experiencia en el financiamiento de 

infraeslruclura compartieran sus experiencias con los menos desarrollados. 

Los recursos para el nuevo lnstiluto provendrán de diversas fuenlcs, incluyendo 

lransferencias federales, donalivos, contra1os con Es1ados y Municipio• y organi1J1ciones 

inlemacionales. 

Paralelamenle a la creación del Jnslilulo Nacional de Capacilación y Asislcncia Técnica, se 

deben extender las oportunidades educativas sobre lemas relacionados a la Adminislración 

Pública, ya que exisle una relación muy cs1recha enlre la necesidad de mejorar la 

capacidad gubcrnarncn1al de los Eslados y Municipios y la necesidad de cx1cnder la oferta 

educativa relacionada a la adminislración pública y de infraes1ruc1Ura. En la actualidad, 

existen once escuelas de liccncialura y 1rcs de posgrado en nues1ro país con programas en 

admirústración publica. Es por eslo que se requiere de un esfuerzo eslralégico entre el 

Gobierno Mexicano y las auloridadcs universilarias para incrementar la calidad de los 

programas de liccncialura y posgrado en estas ma1crias a rúvcl nacional. Dicho esfuerzo 

debe involucrar obligadamente a los Estados y Municipios. 

Para lograr lo anterior, se debe dar prioridad inmediata a la diversificación del curriculum 

actual de los programas, y la creación de nuevos. El gobierno debe apoyar este esfuerzo 

mediante el olorgamicnto de créditos, vouchcrs, y fondos de becas como incentivos a los 

estudiantes y empicados aclualcs para que puedan asistir a estos programas. 
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4. 4.J. BANCO DE BONO.Y Y PROGRAMA /JE CRE/J/T<JS REJ'Ol.J'ENTES. 

Para facilitar el acceso de las comunidades más débiles a los mercados de capitales, se 

deben desarrollar bancos de bonos e instrumentar fondos de créditos revolventes bajo Ja 

jurisdicción de Banobras, aprovechando sus capacidades y programas actuales. 

Los bancos de bonos están formados por varios Estados y/o Municipios que recurren a Jos 

mercados de capitales en coruunto para obtener mejores témrinos y condiciones en sus 

inversiones. De esta forma, un grupo de emisiones individuales entran al mercado 

representados por un sólo emisor, en este caso Uanobras, quien consigue recursos con el 

aval de su reputación en los mercados financieros, y utiliza los recursos para comprar los 

instrumentos de los Estados y Municipios que forman pane del banco de bonos. El 

repago de principal e intereses por parte de las entidades mexicanas contribuyen al retiro 

de las obligaciones de Banobras en los mercados financieros. 

Los fondos revolventcs sirven para mejorar Jos programas crediticios actuales de 

Banobras. Los recursos obtenidos bajo este esquema son utili1.11dos para garanti1.ar 

créditos destinados al desarrollo de proyectos de infraestructura, así como para el 

aseguramiento de las emisiones subsoberanas (Bonos garantizados con cartas de crédito). 

Asimismo, Jos recursos pueden ser utilizados como colateral en el diseño y construcción 

de esquemas novedosos para la obtención de mayores fuentes de recursos. A diferencia 

de los bancos de bonos, el repago de los préstamos se utili1.an para restaurar el fondo, y 

darle rcvolvcncia a los créditos. 

Ambos esfuerzos serian desarrollados dentro de las funciones actuales de Banobras y 

ayudarían a extender el acceso de Jos Estados y Municipios a los mercados de capitales. 
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Asimismo, ayudarán a extender la capacidad financiera de los Estados y Municipios con 

historiales crediticios mínimos y bajas calificaciones en sus obligaciones, ya que permitiría 

a las comunidades pequeñas asegurar recursos para proyectos altamente necesarios. 

La experiencia en los Estados Unidos muestra que los bancos de bonos y programas de 

fondos revolventes ayudan a reducir el costo de la deuda, mejorar los plazos de la misma, 

reducir los costos administrativos y plantear esquemas para reducir el número de deudores 

con bajas calificaciones crediticias. 

4.5. PROVECTO PILOTO V DESARROLLO GRADUAL DEL 
MERCADO DE BONOS SUBSOBERANOS. 
Las desigualdades económicas y sociales entre las regiones del pals, principalmente el 

desequilibrio entre la capacidad fiscal de los distintos Municipios, señalan la necesidad de 

desarrollar gradualmente este tipo de mercado, preferentemente mediante un proyecto 

piloto. Este proyecto deberá identificar un número limitado de Estados y Municipios con 

experiencia en el desarrollo y administración de proyectos de infraestructura, así como una 

fonaleza comprobada en su sistema fiscal. Dicho proyecto piloto debe incluir los 

siguientes componentes: 

• Selección por parte dol Grupo de Trabajo de Alto Nivd de los Estados y/o 

Municipios que particip1r6n.- Los criterios de selección deberán tomar en cuenta la 

capacidad administrativa de estos niveles de Gobierno y su viabilidad fiscal. 

• ldentiRcación por parte de gobiernos estatala y municipales de proyectos de 

inrraettructura prioritarios.- Los proyectos deberán contar con un flujo de ingresos 
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predecible, generados por cuotas de uso o compromisos especlficos de apropiación de 

ingresos fiscales, entre otros. 

• Olorgamienlo dr a1i11encia lécnica y financiera a E11ado1 y Munlclplo1 

••lercionados por un grupo dr uperlos, lidrreados por el nuevo ln11ilulo 

Nacional de Capatilación y el Grupo de Trabajo de aleo nivel.- El grupo de 

expertos dcbcra ayudar a los Estados y Municipios seleccionados para el proyecto 

piloto a desarrollar: a) instrumentos financieros transparentes (vencimientos, intereses, 

fuente de repago, plazos, estipulaciones legales, oportunidades de arbitraje, entre 

otros); b) información y análisis concernientes al proyecto y ni emisor que sea requerida 

por las agencias calificadoras, suscriptores e inversionistas; e) instrumentos jurídicos 

apropiados para la asignación de recursos provenientes del proyecto y/o ingresos 

fiscales para el repago de la deuda; y d) opciones sobre la elección de suscriptores e 

identificación de estrategias de comercialización. 

• Mrjoramlenlo credilirio cstralégico otorgado por el Gobierno Federal.- Los 

primeros instrumentos municipaJes requerirán mejoramientos crediticios estratégicos 

(gnrantfns adicionales, subsidios del Gobierno Federal, etc.), para hacerlos más 

comerciables y por ende mas líquidos. Las estrategias de mejoramiento crediticio 

deberán desarrollarse conforme al proyecto y región especifica. 

• Monilorro y evalu.rión por p:aree de analislas independienlrs de la respuesla del 

mercado a los ia11n1menlos nenlos de impueslos.- El moniloreo y la evaluación 
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serán detenninantes par¡ medfr el éicilo del proy~cto piloto y ns! desarrollar alternativas 

para cada uno de los Estados y Municipios de nuestro país. 

Una vez concretado et proyecto piloto, la exención fiscal para cn1isiones posteriores 

deberá basarse en los obje1ivos de interés público, es decir que et Gobierno Federal deberá 

discriminar a aquellos proyectos que no representen un claro b~neficio social. La 

extensión de tiempo del proyecto piloto deberá ser la suficiente para que el mercado 

comience a aceptar estos nuevos productos financieros,. 

El proyecto pilolo deberá resultar en el desarrollo de un manual que ilustre estrategias 

claras sobre la asistencia técnica que se puede alargar a nivel Eslatal y Municipal. Dicho 

manual deberá mostrar los criterios para la autorización de emisiones de instrumentos 

exentos de impuestos, ns! como resallar las reacciones de los mercados de capitales ni 

proyecto piloto, alargar un modelo n seguir para futuras emisiones de valores municipales 

y definir el tipo de infonnación que requieren los inversionistas y otros participantes en 

estas emisiones. De esta forma, se habrá lomado el primero paso hacia la creación del 

mercado de bonos subsoberanos en México, abriendo asl una fuente de recursos muy 

extensa para los gobiernos subsobernnos que conforman a nuestro pals y recalcando la 

disposición del Gobierno Federal de respelar la au1onomla municipal. 
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CONCLUSIONES 

La presente investigación tenia como propósito fundamental comprobar la hipótesis de que 

las actuales fuentes de financiamiento a Ja infraestructura subsoberana son deficientes, y por 

Jo tanto es necesario el desarrollo de un mercado de bonos municipales para ampliar y 

mejorar las fuentes de financiamiento al desarrollo estatal y municipal y así contribuir de 

manera significativa al bienestar generalizado de las comunidades del país. 

El primer paso que se tenla que tomar era comprobar que efectivamente las actuales fuentes 

de financiamiento a la infraestructura subsoberana eran deficientes. Por esto, se realizó una 
. - _-:._, ~¡-·' . ' 

investigación detallada p:ar~'dct'e~ta~ctiales son las fuentes de financiamiento a los proyectos 

de Jos estados y municipios mexicanos. 

Debido a que durante muchos años el desarrollo de proyectos de infraestructura en México 

se dio a nivel federal, se tuvieron que analizar los esquemas seguidos a este nivel de 

gobierno para encontrar si tuvieron alguna influencia en el desarrollo de infraestructura 

subsoberana. Dado a que pocos esquemas federales involucran a los Estados y Municipios, 

se buscó sí c.istian fuentes de financiamiento exclusivas para Jos gobiernos subsoberanos. 

Aunque si se encontraron algunas, estas demostraron ser ineficientes y costosas, por lo que 

la primera parte de la hipótesis pudo ser comprobada. Las fuentes de financiamiento 
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actuales para los proyectos de infraestructurn son deficientes, y por lo tanto era necesario 

explorar nuevos esquemas de financiamiento a estos niveles de gobierno para acelerar el 

desarrollo en las comunidades meKicanas que durante ~uchos años han sid.o relegadas. del 

proceso de desarrollo en nuestro pals. 

Debido a la insuficiencia de tiempo y espncio:y atc~die~d~ x~~ti~~comün, ~e asumió que 
. . <-:_:.:·--.:::_:._ ': ;::::¡:~-- .-~: .;::;>" ?-'":: .. -_:~-> ·. - .,., . ., . ' 

el desarrollo regional y local en Mc~i~Ó ~~ba~~~hti;cí'~fl~leÜte.; ·•·· 
-- ·;>," '. ·~;:. :· 
'_,\ ... I• •, 

: ·(.". '. --~ 

Una vez detectada la problcnilltic~. ·se prosiguió ll pr~¡ionei. tina fuente de financiamiento ,,. -. - •. ,;,_, ... _._.,-._-- - ... -.- .. 

adicional a la infraestruc!Ura' subso1Íet~~a ·'.en·· IÍÚestro' pals. Para esto, se observó 

principalmente el m()di1i·~e;B~~sllK~ll*~~i~~tl·cif1os;Est~d~s Unidos, pais altamente 

desarrollado en esfo seiitidÓ á ~¡~¿fmu~d\~\:/Ei il(~;cáÚ de bonos municipales de los 

Estados Unidos ha sido·el"CjCÍriÍli~_"ri~S~~tiif':-~~"\ó~-~,~ io~j>afses del mundo que buscan 
, .. ·: ~ . -~ --·. - . ~ 

desarrollar esia alternativa, por lo que lns propuestas de esta investigación en tomo al 

desarrollo de instrumentos municipales se basaron en las experiencias de los Estados Unidos. 

No obstante, debo resaltar que reconociendo las direrencias culturales, sociales y 

económicas entre México y los Estados Unidos, se propuso una alternativa distinta para la 

instrumentación de este esquema en nuestro pais. Serla absurdo proponer una copia exacta 

del esquema estadounidense, porque estarla negando la esencia y naturaleza de México. 

En la investigación, se descubrió que los dos instrumentos por excelencia de un mercado de 

bonos municipales son los Bonos de Obligación General y los Bonos de Ingresos, aunque 
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existe otra gama de dichos i~strumentos que _respónden a las necesidades de fondeo de cada 

gobierno, según el pla2o y caracterlsÍic~ de finanéÍai:ii~nÍ~ q~~ busquen. 

Si bien la emisión de instrumentos ni~ni~i~~le{d~b~ ~~r para financiar proyectos de largo 

plazo, los gobiernos estatales ~- muniéi~~le_s ;~~dep:~~b~r-~us requerimientos de caja a corto 
'• •'.,.,:·:_:- ''!''{ ·.:.":';:;'<{;,')'·• 

plazo emitiendo instrumentos menores lí'Un a'fió; a i~s éuales normalmente se les denomina 
>·· -_ :~:~~:~;-;>: ~.:~}; .. :~::'.,Y'·.'_;._:· __ :~: 

notas municipales. Dentro de esta: ca_tegorl,a;-(~~is_te_~ria diversa gama de productos que 

pueden ulili:zar para responder ·,¡,_las n~c~s~ad~~:·~~;:I~~ inversionistas. Asimismo, para 

emisiones de mayor plazo, tambi;:n'~xist~l'.o~)~~dri~jd~-~roductos que responden tanto a las 

necesidades de los inversioni~j~~. ~i~;o·~~fs ~:cl:~~i~rnb:que las emite. Por esto, antes de 

llevar a cabo una emisión, se deb~- évalÜa~ dctalladaó1enie la situación del emisor y las 
' .. '·-" /.,'·.-·.,·. ·,"'" ,· .. ·;. __ ., 

necesidades de los inversionistas,: par~ ;µ;¡~ii.Ír-.1-~s emisiones que se realicen. 

Después de analizar los distintos tipos· de' papel mo,nii:ipal que existe actualmente, se 

procedió a investigar los requisitos que el m.eicJ~~}m~~~~:-~¡a ur~ mayor aceptación de los 

instrumentos municipales. En este sentido, ~e c;~trii~~k"io~;-~s:fi.ie~os en las calit1caciones y 

mejoramiento crediticio que se han desarrollado en el transcurso del tiempo para atender a 

las percepciones de riesgo de los inversionistas. Se concluyó que la calificación es un punto 

fundamental para el éxito de una emisión, debido a que sirve como punto de referencia para 

calcular el riesgo asumido por obtener un instrumento. La calificación contribuye a 

minimizar costos, tanto en la emisión primaria como en el mercado secundario. Asimismo, 

mediante operaciones de mejoramiento crediticio, se puede afectar la calificRción de un 
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instrumento para darle mayor aceptación en el 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 instrumentos. 

Además del análisis de los distintos tipos de instrumentos en el mcrcndo estadounidense, era 

necesario dar una breve explicación de la teoría de bonos aplicables al mercado municipal. 

Se <Kplicó en forma general la forma de calcular el precio y rendimiento de los bonos, para 

que en el caso de desarrollar este tipo de mercado en México, se tengan las bases para 

realizar emisiones exitosas. Cabe destacar que en la investigación se encontró que existe 

teoría muy extensa sobre las características de los bonos, y que probablemente se podría 

realizar una investigación aparte sobre la misma, pero para efectos de este proyecto, los 

esfuerzos se enfocaron en los puntos más relevantes de la teoría de bonos aplicable al 

mercado municipal. 

Finalmente, la última parte de la investigación se tenia que centrar en adecuar los conceptos 

expuestos anteriormente a la realidad de nuestro pais. Por esto, primero se tenían que 

detectar a los próximos participantes en el desarrollo de infraestructura en México. 

Debido a que recientemente en México el desarrollo de inrraestructura federal se ha 

realizado con la participación del sector privado, se necesiiaba buscar la forma de adecuar 

este mecanismo a las necesidades de los gobiernos estatales y municipales en México. Se 

concluyó 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 di(erencia del modelo federal, los Estados y Municipios necesitarian crear 

una agencia de desarrollo para canalizar los recursos destinados al desarrollo de 

infraestructura. 

A nivel federal no ha sido necesario instrumentar dicho esquema debido a que el gobierno 

cuenta con agentes financieros que enfocan una buena parte de sus esfuerzos al desarrollo de 

infraestructura. En el caso de México, dichas instituciones incluyen a Banobras, Nacional 

Financiera, Banco Nacional de Comercio Interior, entre otros. Estas instituciones dedican 

sus esfuerzos a la planeación )'evaluación de proyectos, asl como la canalización eficiente de 

recursos federales para el financiamiento de los mismos. 

La función de la agencia de desarrollo será similar a la de estas instituciones, pero sus 

funciones y objc1ivos tendrán mayor énfasis en la rentabilidad social de los proyectos y la 

combinación de asistencia gubernamental y participación del sector privado que optimicen la 

rentabilidad total de los proyectos. 

Una vez establecidas las funciones de los participantes en el desarrollo de infraestructura 

subsoberana durante los próximos años en México, se procedió a detectar los problemas que 

presentará nuestro país para el desarrollo de un mercado de instrumentos municipales. La 

mayoría de estos problemas se relacionan con la capacidad fiscal y administrativa de los 

t77 



gobiernos estatales y municipales, as! como obstáculos legales que incluyen limitaciones 

constitucionales. 

Lo anterior llevó a concluir que la mejor solución a esta problemática era la 

descentralización de funciones hacia los estados y municipios. De esta forma, dichos niveles 

de gobierno serán los responsables de atender sus problemas de acuerdo a las caracteristicas 

de su región. El sistema seguido hasta la fecha, en el cual el gobierno central se dedica a 

resolver los problemas de los gobiernos regionales y locales ha probado en el transcurso del 

tiempo ser extremadamente deficiente, ya que las propuestas responden a presiones pollticas 

de carácter federal, y no se enfocan a las necesidades de las regiones. Basta observar el 

nivel de desarrollo en el pais tan inequitativo para comprobar la ineficiencia en la toma de 

decisiones regionales y locales por parte del gobierno federal. 

La descentralización de funciones significará la instrumentación de una serie de politicas y 

estrategias para permitir la eticienre toma de decisiones por parte de los gobiernos estatales 

y municipales. No se podria dar una verdadera descentralización sin antes hacer 

modificaciones al marco jurídico e institucional para ampliar el poder de decisión de los 

estados y municipios. 

Asimismo, la descentralización de funciones significará la creación de diversas instituciones 

que respondan con mayor eficiencia a las necesidades estatales y municipales. Dichas 

instituciones centrarán sus esfuerzos en asesorar a los estados y municipios en buscar las 
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mejores avenidas para solucionar sus distintas necesidades. También ayudarán en la 

cap•citación de funcionarios a estos niveles de gobierno, para que mejoren su capacidad de 

decisión y hagan frente a la nueva realidad que los enfrenta. 

La descentralización de funciones a los gobiernos estatales y municipales determinará el 

entorno propicio para llevar a cabo las primeras emisiones de papel subsoberano. De no 

darse dicha descentralización, será inútil hacer esfuerzos para llevar a cabo dichas emisiones, 

debido a que el mercado no aceptará instrumentos de regiones que no tienen control sobre 

sus propias finanzas y no tienen capacidad de decisión sobre su propio desarrollo. Los 

inversionistas no tolerarán este tipo de riesgo, ya que la autonomía es requisito fundamental 

para generar confian7.a y credibilidad. 

Finalmente, se concluyó que para el caso de México era necesaria la instrumentación gradual 

de un mercado de bonos subsobcrano, debido a que la descentralización de funciones es un 

proceso paulatino que no surgirá de la noche a la mañana. Por esto, se debe buscar 

desarrollar un proyecto piloto de emisión, que involucre a los estados y municipios con 

mayor capacidad económica para que sienten un precedente en el mercado sobre la 

capacidad crcdicticia de los gobiernos regionales y locales de nuestro pais. De esta forma, 

tos inversionistas comenzarán a confiar en los instrumentos subsoberanos mexicanos. y las 

oportunidades de financiamiento en nuestro pais se ampliarán considerablemente. 
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En sintesis, las principales conclusiones a las que se llegó con la presente investigación 

fueron: 

1. El desarrollo de infraestructura en México se ha dado primordialmente a nivel federal. 

2. Dada la poca capacidád económica de las regiones en México, sus fuentes de 

financiamiento para proyectos de infraestructura han sido muy limitadas y costosas. 

3. Es necesario ampliar las fuentes de financiamiento a proyectos de infraestructura 

subsoberana, y debido a que la tendencia mundinl es de bursatilizar crédilos, el desarrollo 

de instrumentos municipales es la mejor opción para los estados y municipios mexicanos. 

4. Existe una diversa gama de instrumentos municipales, pero los dos principales 

instrumentos municipales son los Bonos de Obligación General y Los Bonos de Ingresos. 

S. Los demás instrumentos responden a las necesidades de los emisores e inversionistas. 

6. La calificación crediticia es fundamental para llevar a cabo emisiones subsoberanas, ya 

que nyudan a reducir costos y a dotar de liquidez a los instrumentos. 

7. La determinación del precio y rendimiento es necesaria para las evaluaciones de inversión 

en instrumentos municipales. 

8. En un futuro, los participantes en el desarrollo de infraestructura subsoberana en México 

serán el gobierno y el sector privado, además de una agencia de desarrollo que participari 

como intennediario financiero del gobierno patrocinador y que asumirá riesgos que no 

pueda asumir la inversión privada. 

9. Es necesaria la descentralización fiscal para poder realizar emisiones subsoberanas. Los 

inversionistas sólo se interesarán en los instrumentos municipales mexicanos en la medida 
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en que los gobiernos estatales y municipales tengan capacidad de decisión sobre asuntos 

de su competencia. 

!O.El desarrollo del mercado de bonos municipales mexiéano sólo·' podrá· darse 

gradualmente, por lo que se necesita un proyecto piloto que involucre a los estados y 

municipios mexicanos que puedan sentar un precedente positiva en d mercado, 
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