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INTRODUCCION

Esta investigacion habla acerca de la bursatilizacion en el sector publico, un
esquema financiero que es relativamente nuevo en México y que, sin embargo, ha

tenido un gran auge en la ultima década.

En el primer capitulo se describe la metodologia de la investigacion, en
donde plantea la problematica que posee el sector publico en el pais por la falta de
recursos que le permitan llevar a cabo sus proyectos de infraestructura y obra
publica; también se explica la justificacién de este estudio destacando el bajo
costo de financiamiento que significa utilizar la bursatilizacion como alternativa de
financiamiento; del mismo modo se formulé la hipétesis de trabajo y se fijaron los
objetivos para comprobarla. La investigacibn a continuacion es de orden
descriptivo.

En el marco tedrico se describen los antecedentes histéricos de la
bursatilizaciéon en el mundo, desde sus inicios hasta la época actual, mencionando
experiencias en el sector publico y privado; de igual forma se definieron los
conceptos basicos relacionados con el tema de la bursatilizacion, asi como sus
tipos y el proceso que se lleva a cabo en todas las operaciones de este tipo,
describiendo los participantes y su funcién dentro del esquema.



Para comprobar la hipétesis se analiz6 el caso del la bursatilizacién del 20%
de los ingresos municipales del impuesto sobre tenencia y uso vehicular (ISTUV)
del Estado de Veracruz; para esto se compard este caso con otras experiencias
exitosas de emisiones por parte de otros Estados y municipios, llegando a la

conclusion de que la bursatilizacién permite una alternativa de financiamiento.



CAPITULO |
METODOLOGIA DE LA INVESTIGACION

1.1 Planteamiento del problema

En el sector publico se requiere constantemente de recursos para llevar a cabo la
obra publica y los proyectos productivos de infraestructura que los ciudadanos
demandan; sin embargo los distintos niveles de gobierno, por medio de sus
Haciendas, no son capaces de captar ni generar recursos necesarios, lo que
ocasiona que exista déficit publico en todos los niveles; es por este motivo que no
se cuenta con la liquidez para llevar a cabo programas de desarrollo de

infraestructura.

Con motivo de la crisis financiera de los ultimos afios la economia se ha contraido
de manera significativa, ocasionando recortes presupuestales para todas las
entidades federativas; esta problematica ha acentuado la falta de recursos que
viven los diferentes niveles de gobierno. Es por este motivo que el sector publico
se ha visto en la necesidad de buscar diversas fuentes de financiamiento.



La fuente de financiamiento tradicional a la que recurren los gobiernos es a la
banca comercial o, en su caso, a la banca de desarrollo, tal como el Banco
Nacional de Obras y Servicios Publicos (Banobras); sin embargo, debido a las
diversas deudas que poseen las entidades con estas instituciones y a los altos
costos de financiamiento que estas representan, se tiene que buscar una fuente

alterna, que les provea de los recursos a un costo mas bajo.

Durante tiempos de crisis, donde las instituciones de crédito cuentan con
limitaciones para financiar al gobierno, el mercado de valores representa una
salida alterna para contar con recursos del futuro al momento, con el fin de
adelantarse a las obras y acciones que se demandaran en un par de afnos a

costos actuales.

¢ Es la bursatilizacién de activos una alternativa de financiamiento para el sector
publico? ;Es la bursatilizacién una opcién viable a los problemas de liquidez que
enfrentan los gobiernos? ;Es mas atractiva la bursatilizacion para los gobiernos

qgue un financiamiento tradicional?

1.2. Justificacion

Con esta investigacion se busca analizar una de las alternativas de financiamiento

en el sector publico: La bursatilizacion.

Los costos de financiamiento por medio de fuentes tradicionales como la banca
comercial y la banca de desarrollo en tiempos de crisis son muy altos, por lo que
los gobiernos estatales y municipales han encontrado en el mercado bursatil una
opcidén de financiamiento a un costo mas bajo y a mejores plazos en tiempos

donde los recursos escasean y existe urgencia por contar con liquidez.



Existen gobiernos en México como el Estado de Veracruz, que han accedido al
mercado de valores para financiar sus proyectos de infraestructura, el cual ha
significado una solucién al problema de la falta de liquidez, generando beneficios a
todo el sector publico a través de la optimizaciéon de sus recursos econémicos y la
generacion de flujos al colocar sus activos en la bolsa de valores, a fin de proveer
a la sociedad con obras publicas adecuadas y asi estimular el desarrollo del pais.

La bursatilizacion ha probado ser una alternativa efectiva para varios gobiernos
locales, los cuales se han visto beneficiados por los recursos monetarios
obtenidos por la emisién de titulos de deuda respaldados por sus activos
financieros.

Esta investigacion promueve la aplicacion de una alternativa novedosa para todos
los gobiernos municipales, estatales y federal para financiar sus proyectos de
desarrollo.

1.3 Objetivos

1.3.1. Objetivo general

Determinar si la bursatilizacion es una alternativa de financiamiento para el sector

publico en el Estado de Veracruz.

1.3.2 Objetivos especificos

Investigar los antecedentes histéricos de la bursatilizacion.

Identificar antecedentes de experiencias exitosas de bursatilizacién en México.

Definir el concepto de bursatilizacion de acuerdo a diversas fuentes.



Determinar el proceso llevado a cabo para efectuar una operacion de

bursatilizacion.

Identificar a los participantes en una operacién de bursatilizacion.

Detallar la operatividad de la bursatilizacion.

Analizar la bursatilizacién como alternativa de financiamiento.

Comparar el caso del Estado de Veracruz con otras experiencias de

bursatilizacion en el sector publico.

1.4. Hipotesis

Hipoétesis de trabajo

La bursatilizacion permite una alternativa de financiamiento para el sector publico

en el Estado de Veracruz.

Hipétesis nula

La bursatilizacion no permite una alternativa de financiamiento para el sector

publico en el Estado de Veracruz.

1.5 Variables

Variable Independiente: bursatilizacion

Enlace: permite



Variable Dependiente: alternativa de financiamiento
1.6 Definicion de las variables
1.6.1 Variable conceptual

La bursatilizacion es una “operaciéon por medio de la cual determinados activos
financieros son transferidos a un vehiculo de propésito especial, con la finalidad de
que éste Ultimo emita valores para ser colocados entre el gran publico
inversionista, los cuales representan el derecho a los rendimientos o al producto

de la enajenacién de los activos transferidos™'.

Mediante la bursatilizacién se realizan técnicas de estructuracidén financiera para
separar un grupo de activos que generan flujos de efectivo con relativa certeza, de
los efectos de la posible insolvencia del originador, en este esquema bursatil se
dice que se efectia una venta verdadera de los activos a bursatilizar, ya que son
transferidos a un vehiculo, punto esencial en este tipo de operaciones.

La certeza en la generacién de flujos de efectivos provenientes del activo en
garantia, es el elemento fundamental de toda bursatilizacién, ya que de eso
dependera el riesgo crediticio de la operacion.

La agencia calificadora Fitch México menciona: “Si se cuenta con algun activo que
genere flujo de efectivo con cierta periodicidad del cual se tenga un historial del
desempefo de la generacion del mismo y se pueda tener relativa certeza de que
estos flujos seguiran dandose en un futuro podemos pensar en bursatilizar este

activo™.

! Comision Nacional Bancaria y de Valores, Anexo C-2 Bursatilizacién recuperado el 11 de mayo de 2010 de
http://www.cnbv.gob.mx/recursos/circula/CUBancos/CUB_Anex0%2033_C-2%20Bursatilizaci%C3%B3n.doc
2 Fitch Ratings México (2003), Bursatilizacion de Activos en México: Cuentas por Cobrar
http://www.fitchmexico.com/ReportesEspeciales/RW_13.pdf



La bursatilizacién es un mecanismo bajo el cual una empresa, o entidad publica
puede obtener financiamiento haciendo uso de sus activos como, por ejemplo, sus
cuentas por cobrar. Como se trata de un traspaso de dichos activos hacia otra
entidad, el originador ya no es el poseedor de los mismos, es por €so que no se
tiene recurso alguno en su contra, lo que representa una diferencia fundamental

en comparacién con otras fuentes de financiamiento.

El tipo y la estructura de la bursatilizaciéon a efectuar dependen del desempefo
histérico en diferentes entornos, de los flujos de efectivo y su capacidad de
asimilar cualquier contingencia de riesgo crédito, mercado o administracién de los

activos a bursatilizar.

1.6.2 Variable operacional

Para medir la operatividad de la bursatilizacién se realizé un andlisis comparativo
del caso de la bursatilizacion en el Estado de Veracruz con otras experiencias de
gobiernos locales en el mundo que han utilizado este instrumento financiero;
considerando como fueron recaudados y distribuidos los recursos a los fines
programados, asi como si dichos recursos permitieron una alternativa de

financiamiento.

La bursatilizacibn se pudo medir toda vez que la operacibn se concretd

satisfactoriamente en la bolsa de valores.



1.7. Tipo de estudio

Es descriptivo por que se midieron las variables del estudio a través de una
investigacién en la cual se representa la bursatilizacién como una alternativa de
financiamiento dentro del sector publico, analizando para ello el caso de la
bursatilizacién del 20% de los ingresos municipales del Impuesto Sobre Tenencia

y Uso de Vehiculos en el Estado de Veracruz.

1.8. Diseno de la investigacion

Esta investigacién es de tipo descriptivo porque se constaté que la bursatilizacion
es una alternativa de financiamiento en el sector publico, a través de la
comprobacién de las variables. De orden descriptivo debido a que se analiz el
caso de la bursatilizacién del 20% de los ingresos municipales del Impuesto Sobre

Tenencia y Uso de Vehiculos en el Estado de Veracruz, en un tiempo longitudinal.

1.9. Poblacion y muestra

Para la poblacion y muestra de este estudio se seleccioné a un experto en las
finanzas y el mercado de valores de un grupo de individuos con conocimientos de
la bursatilizacion y las finanzas publicas, a través de un muestreo no probabilistico

de caracter intencional.

1.10. Instrumento de medicion

Para el instrumento, se entrevistd al Mtro. Epifanio Pineda Celis, profesor de la
materia de finanzas y mercado de valores, con experiencia como Jefe de emisién
de bonos financieros de la Financiera Bancomer S.A. y como Director Financiero
de la empresa Lever de México, subsidiaria de la multinacional britanica Unilever.
Para realizar esta entrevista se verificO que el especialista contara con la
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experiencia en el tema de las finanzas publicas en el mercado de valores, asi

como de la bursatilizacién y su aplicacion.

1.11. Recopilacién de datos

Como medio de apoyo para recopilar datos de ayuda en materia de bursatilizacién
y finanzas publicas, ademas de la entrevistas correspondiente al especialista, se
tomaron datos e informacion de los libros “La Bursatilizacion de Activos
Financieros” de Francisco Javier Vega Rodriguez, “Proceso de innovacion
financiera en el mercado global” de Juan Pablo Graf Noriega, “Analisis Bursatil” de
Juan A. Adam Siade, “Como entender Wall Street” de Jeffrey B. Little,
“Administracion de inversiones” de Eduardo Villegas, “Parametros de inversion en
acciones de valor bursatil” de Maria de los Angeles Arevalo, “La bolsa,
funcionamiento y técnicas para invertir’ de Oriol Amat, “Analisis sectorial del
mercado de valores” de Carlos Pateiro, “Finanzas para todos” de Ignacio Ruiz, “A
primer on securitization” de Leon T. Kendall y “Infrastructure finance: trends and
techniques” de Henry A. Davis, asi como también se consultaran las paginas web
oficiales de la Secretaria de Finanzas y Planeacion (SEFIPLAN) del Estado de
Veracruz, de la Bolsa Mexicana de Valores, de la Comision Nacional Bancaria y
de Valores y de diversas agencias calificadoras, ademas del peridédico de

circulacién nacional “El Financiero” para obtener informacién acerca del tema.
1.12. Proceso

Del libro “La bursatilizacion de activos financieros” se utilizd6 el tema de la
bursatilizacion; del libro “Proceso de innovacion financiera en la economia global”
se tomaron los temas acerca del desarrollo del mercado de deuda gubernamental
y la bursatilizacién de activos en México; del libro “Analisis bursétil” se consulto el
tema del financiamiento bursatil; del libro “Como entender Wall Street” se recabo
informacion del tema de los bonos municipales en Estados Unidos; del libro
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“Administracion de inversiones” se tomé informaciéon del tema de los mercados
financieros; del libro “Parametros de inversidon en acciones de valor bursatil” se
uso6 el tema del sistema bursatil mexicano; del libro “La bolsa, funcionamiento y
técnicas para invertir’ se empled el tema de las operaciones bursétiles; del libro
“Andlisis sectorial del mercado de valores” se investigd el tema de los sujetos del
mercado; del libro “Finanzas para todos” se obtuvo informacién del tema de los
productos de renta variable y fija; del libro “A primer on securitization” se hizo uso
del tema acerca de ¢qué es la bursatilizacion? (what is securitization?) y del libro
“Infrastructure finance: trends and techniques” se manejé el tema de las técnicas
de financiamiento de infraestructura (infrastructure financing techniques).

1.13. Procesamiento

El tema de la bursatilizacién sirvié para definir qué es este esquema financiero; los
temas acerca del desarrollo de deuda gubernamental y la bursatilizacion de
activos en México apoyaron la explicacién acerca de la bursatilizacion en el sector
publico; el tema del financiamiento bursétil fue de utilidad para investigar las
actividades de financiamiento que se llevan a cabo en el sistema bursatil y su
ubicacién dentro del sistema financiero mexicano; el tema de los bonos
municipales en Estados Unidos se ocup6 para analizar los antecedentes de
emisiones gubernamentales en ese pais; el tema de los mercados financieros
ayudo6 a definir la clasificacion de los mercados; el tema del sistema bursatil
mexicano favorecio el analisis de los diferentes participantes en el mercado de
valores; el tema de las operaciones bursatiles auxilié la investigaciéon de las
diversas operaciones que se llevan a cabo en el sistema bursatil; el tema de los
sujetos del mercado sirvié para completar las definiciones de los participantes del
mercado; del tema acerca de los productos de renta variable y fija respaldd la
explicacién de los tipos de instrumentos que se negocian en el mercado bursatil; el
tema ;Qué es la bursatilizacion? (what is securitization) vali® para dar otra

definicién de la bursatilizacién; y el tema sobre las técnicas de financiamiento de
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infraestructura (infrastructure financing techniques) fue de ayuda para analizar

antecedentes de emisiones gubernamentales en el mundo.

1.14 Analisis de datos

Con el tema de la bursatilizacién se comprobé cémo se conforma una operacion
de bursatilizacion; en la materia del desarrollo del mercado de deuda
gubernamental y la bursatilizacibn de activos en México, se constatd el
funcionamiento del mercado de deuda en el sector publico en el pais; con el tema
del financiamiento bursatil se corrobor6 el funcionamiento del mercado bursatil
dentro del sistema financiero mexicano; mediante el argumento de los bonos
municipales en Estados Unidos se verificd el funcionamiento del mercado de
deuda gubernamental en ese pais desde sus inicios; con lo relacionado con los
mercados financieros se confirmé que las emisiones en el mercado bursatil estan
comprendidas dentro de la clasificacién de los mercados financieros; por medio
del tema del sistema bursatil se examind el papel que juegan los diferentes
actores en las operaciones bursatiles; con el asunto de las operaciones bursatiles
se revisé que en el mercado bursatil existe una gran diversidad de operaciones
realizables; en materia de los sujetos del mercado, se cotejo que en otros paises
se participa de manera similar en el mercado bursatil; el tema de los productos de
renta variable y fija constatdé que existen diferentes tipo de instrumentos de
acuerdo al sector y necesidades de capital; con relacion a ;Qué es la
bursatilizacion? (what is securitization?) se verificO la operatividad de la
bursatilizacién; y con el tema acerca de las técnicas de financiamiento de
infraestructura se comprob6 que la emision de titulos de deuda gubernamental ha

sido utilizada en varios paises del mundo para financiar infraestructura.
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1.15 Importancia del estudio

Este estudio es de utilidad para solucionar una de las grandes problematicas que
presentan los gobiernos locales, los cuales pretendan obtener recursos
recurrentes para financiar sus proyectos de desarrollo, asi como para reestructurar
su deuda publica y de esta manera realizar obras y ofrecer servicios publicos que
puedan sanear la politica monetaria y crediticia. De igual forma este estudio
promueve la aplicacion de un esquema financiero innovador que posibilita
generarle beneficios al sector financiero del pais, a la vez que le permite obtener
liquidez al sector publico en tiempos de urgencia de recursos como los que se
viven actualmente; con esto, la sociedad es la principal beneficiada con esta

alternativa financiera.

1.16 Limitaciones del estudio

Los obstaculos que se presentaron en esta investigacion fueron, que la
informacion relacionada con la bursatilizacién encontrada en los libros consultados
era escasa, ademas de haber pocos libros acerca del tema; de igual forma la
informacion solicitada en algunas instituciones publicas y privadas no fue
proporcionada correctamente, o en algunos casos ésta informacion era restringida.
Otra limitacién encontrada a lo largo de la investigacién fue la indisposicion de
servidores publicos de dar una entrevista o responder un cuestionario, debido a
que en el tiempo que se llevo a cabo la investigacion, se encontraban en asuntos
de campanas pre-electorales y electorales.



CAPITULO I
MARCO TEORICO

2.1 Antecedentes

Los registros de operaciones de bursatilizacién datan de principios del siglo XX, en
donde Samuel W. Strauss estd acreditado como el primero en bursatilizar un
activo, en este caso, una hipoteca. Esta operacion tuvo éxito y durante las
siguientes dos décadas, la bursatilizacidén de hipotecas se volvi6 muy popular
hasta antes de la gran depresién de 1929, que provocé que dichas operaciones se

retiraran del mercado de valores.

Es en la década de los setentas, cuando la bursatilizacion de hipotecas comienza
a gestionarse de nuevo, por medio de la Asociacién Nacional de Hipotecas de
forma mas ordenada y apoyada por el gobierno federal de los Estados Unidos;
desarrollandose un programa que garantiza el pago de capital e intereses sobre
créditos hipotecarios, uno de los primeros tipos de emisiones que se realizaron

fueron los respaldados por hipotecas (Mortgage-Back  Securities).
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En los Estados Unidos fue donde se realizaron las primeras bursatilizaciones y
éstas se han ido incrementando en un promedio de 20% anual de 1997 a la fecha,
mientras que en Europa, Inglaterra fue el pais con mayor crecimiento en la ultima
década del siglo XX, con un aproximado del 27% al ano. Otros paises adoptaron
este medio para obtener financiamiento entre los que se encuentran Holanda,

Esparia, Alemania, ltalia y Francia.

En América Latina la bursatilizacion no tiene mucha historia, este tipo de
operaciones bursatiles son relativamente recientes en esta region. Sin embargo la
tendencia es que vayan en aumento; los principales paises que emiten en la bolsa

son Brasil, Argentina, Chile, Colombia, Peru, El Salvador y México.

En el caso de México, se tiene contemplado en la legislacion desde la década de
los afos veinte, los certificados de participacién fiduciaria lo que lo que ha
posicionado a la vanguardia en materia de fideicomisos bursatiles en

Latinoamérica.

Aunque se encontraba perfectamente legislado desde entonces, no fue sino hasta
la década de los ochenta cuando el sector financiero mexicano ubica la primera
bursatilizacion de activos; sin embargo no existen registros claros anteriores a esa

fecha.

Una de las primeras experiencias exitosas en la colocacién de activos en la bolsa
fue la de la aerolinea Aeroméxico en el ano de 1994, que bursatilizd sus cuentas
por cobrar en el mercado extranjero. De la misma forma la empresa Grupo Minero
México emitié titulos por un monto de 500 millones de ddlares en el mercado
extranjero respaldados por los ingresos a generar producto de sus exportaciones

al extranjero.
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Los registros bursatiles muestran que la primera operacion de oferta publica
colocada en el mercado mexicano fue en 1998 realizada por el grupo Elektra, que
emitié certificados garantizados por sus cuentas por cobrar por aproximadamente
350 millones de pesos.

Desde 1998 se cred el Certificado de Participacién Ordinaria (CPO) como
instrumento de colocacion para operaciones publicas y privadas, sin embargo
poseia varias limitaciones para las emisoras publicas debido a su complejidad
para adaptarlo como instrumento de deuda.

De ese ano al 2001, el volumen de operaciones por concepto de bursatilizacion de
activos aumenté en un 290%. Este tipo de transacciones fueron evaluadas
positivamente por las principales calificadoras de riesgos internacionales como
Fitch IBCA, quien califico con “AAA” a las transacciones de bursatilizacion en

México, siendo la mas alta calificaciéon posible que existia.

Fue también en el afio 2001 que se reformé la Ley del Mercado de Valores; esta
reforma permitié la creacion de certificados bursatiles, que fueron implementados
Unicamente para emisiones publicas. Con esto nuevas emisoras podrian contraer
deuda por medio del mercado de valores, tales como estados y municipios, y
organismos paraestatales.

Esta reforma también permitié la inclusién hipotecas en la bursatilizacién; bajo
este modelo varias empresas a partir del afio 2002 han aumentado con gran
importancia las emisiones de titulos respaldados por dicho activo. En el 2003 se
realizaron las primeras bursatilizaciones de cartera hipotecaria en México por 500
millones de pesos; en 2004, fueron 2,000 millones de pesos, en 2005 se triplicd a
6,500 millones de pesos, en 2006 se llegd a 8,000 millones de pesos. Y desde ahi

permanece en crecimiento.
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Existen una serie de experiencias exitosas de gobiernos estatales y municipales
que han efectuado operaciones de bursatilizacion en todo el mundo, lo que
permite comprobar que el mercado de valores funciona como una salida
emergente para obtener recursos financieros frescos para efectuar los proyectos
de desarrollo de infraestructura.

En el mercado de valores de Estados Unidos, mejor conocido como Wall Street,
desde hace tiempo se manejan los conocidos bonos municipales que son emitidos
por estados, ciudades y dependencias gubernamentales, con la finalidad de
financiar la construccién de infraestructura como viviendas, puentes, tuneles,
hospitales, y estadios deportivos. Un ejemplo de la emisién de estos bonos se
presentd en el estado americano de Maryland en la década de los setentas, dicho
estado emiti6 bonos por un monto de 145 millones de ddlares a un plazo de 15
anos con una tasa de rendimiento neta de 4.86% con el fin de obtener

financiamiento para proyectos de infraestructura.

Otro caso se presentd en Argentina, en la provincia de Mendoza, en donde un
conjunto de gobiernos locales de la regidon poseian una deuda a corto plazo a
causa del denominado plan de convertibilidad lo que ocasionaba que la provincia
no tuviera capacidad de pago para cumplir con sus obligaciones, ni para obtener el
financiamiento necesario para cubrir dichas obligaciones financieras. Por lo tanto
la provincia recurrié al mercado de valores emitiendo bonos a largo plazo con
costos fijos en los mercados internacionales, esto se convirti6 en una solucién al
problema. Como resultado de esta emision, el gobierno de Mendoza gestioné
reformas tributarias y programas para recortar los egresos publicos. Esto ocasion6
que su calificacion de riesgo fuera mejorada por varias calificadoras

internacionales.

En Rio de Janeiro, Brasil se decidi6 por esta alternativa en 1993 cuando el alcalde

de ese entonces, gestiond incorporar en su administracion al personal adecuado
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para manejar las finanzas de la ciudad; estos especialistas decidieron emitir bonos
respaldados por activos del gobierno municipal.

Existen otros gobiernos en el mundo que han obtenido alternativas de
financiamiento a través de la emision de bonos en el mercado de valores. El
gobierno federal de la India, emiti6 bonos respaldados por activos, por un monto
de un billon de rupias con lo cual se obtuvieron recursos necesarios para
modernizar el servicio de agua potable y drenaje.

En el caso de ltalia se utilizd exitosamente la bursatilizacién por parte del gobierno
federal, emitiendo bonos por 643 millones de euros utilizados para el desarrollo
local de infraestructura. En Filipinas se utilizaron recursos obtenidos gracias a la

bursatilizacién para mejoras ambientales que renovaron el turismo en ese pais.

En el caso de México, la primera experiencia de una bursatilizacion en el sector
publico data de mediados de los afos ochenta, tras el terremoto que sacudié a la
Ciudad de México en 1985, el cual ocasioné innumerables pérdidas humanas y
materiales; como parte de las medidas de contingencia para obtener recursos de
manera inmediata, el gobierno del Distrito Federal por medio del gobierno federal
gestion6 una emisién de bonos en la Bolsa Mexicana de Valores que fueron
llamados “Bonos de Reconstruccion del Distrito Federal” (BORES). Esta operacion
resulto satisfactoria para el gobierno capitalino ya que obtuvo de manera exitosa

los recursos necesarios para la reconstruccion de la ciudad.

Otra experiencia satisfactoria en México fue en 1995 cuando se emitieron Bonos
por parte del Gobierno Federal en el mercado de valores europeo por un monto de
675 millones de dblares que fueron empleados para refinanciar la deuda de la
partida doble CETES-Libor que era por 1,500 millones de délares.
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Para 1998 aun persistia el esquema de emisibn mediante certificados de
participacion ordinaria, no obstante, este instrumento presentaba limitaciones para
las operaciones de caracter publico al momento de adaptarlo como instrumento
para contraer deuda; fue hasta el 2001 que se reforma la Ley de mercado de
valores que permitié la posibilidad de efectuar emisiones de caracter publico por
medio de certificados bursétiles en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV).

Tras la reforma aplicada a la Ley del mercado de valores, el Estado de Guanajuato
a finales de 2001 fue la primera entidad federativa que opté por efectuar una
emision de certificados con la finalidad de obtener recursos de manera anticipada
para llevar a cabo el desarrollo de obras publicas. Dicho Estado respaldé la
emisién con los ingresos obtenidos por la recaudacion de las entradas del museo
de las momias, que representa un ingreso significativo para el Estado.

En diciembre de 2001, en el Estado de Aguascalientes se realizd la primera
colocacion de certificados bursétiles por parte de un municipio, que fue el de la
ciudad de Aguascalientes, convirtiéendose en el primer municipio de México en
realizar una emision en la BMV, en donde se colocaron 900000 certificados
bursatiles, por un monto de hasta 90 millones de pesos, teniendo un valor nominal
de 100 pesos cada certificado, con una tasa de interés de 0.9 por ciento semestral
a un plazo de 5 afos, con vencimiento en noviembre de 2006. En la operacion
mencionada participaron los intermediarios bursatiles de Acciones y Valores de
México, Casa de Bolsa y Casa de Bolsa de Citibank; las calificadoras crediticias
Moody’s y Standard & Poor’s le otorgaron la maxima calificacion a la emision.

Con motivo de esta emisién, el Gobierno del Estado de Aguascalientes, el
Municipio de Aguascalientes constituy6é un fideicomiso maestro de administracién
y pago para que sirva como fuente de pago de interés y repago de capital de los
Certificados. EI monto obtenido por la emision de Certificados debe ser usado para
la realizacion de obra publica productiva. Por medio del fideicomiso maestro, el
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Municipio de Aguascalientes le notifica a la Secretaria de Finanzas del Estado de
Aguascalientes la transmisién y aportacién al fideicomiso maestro de la totalidad
de las participaciones que le corresponden al Municipio provenientes del Fondo
General de Participaciones (Ramo 28) y del Fondo de Fomento Municipal. De tal
manera que a partir de la fecha de firma del fideicomiso maestro, la Secretaria de
Finanzas del Estado de Aguascalientes deposita en forma mensual en la cuenta
concentradora del fideicomiso la totalidad de los montos presentes y futuros
derivados de las participaciones fideicomitidas.

El 27 de noviembre de 2003 se emiti6 la segunda serie dentro del mismo
fideicomiso; y durante 2005 el mismo Estado efectué una nueva emisién de
certificados bursatiles, esta vez por un monto de 100 millones de pesos
respaldados por su participacion en las Participaciones Federales Ramo 28.

En el caso del Estado de Morelos, en el ano 2001 el gobierno del Estado emitié
certificados bursatiles por medio de la Secretaria de Finanzas y Planeacién del
Estado, con base en la Ley de deuda publica del Estado de Morelos la cual dice

expresamente:

Por otro lado, se incluye una disposicion legal que permite al Estado y a los
Municipios afectar a fines especiales determinados activos o ingresos que les
correspondan, al sefalar que dichas entidades podran, con la autorizacidén previa
del congreso del Estado, emitida mediante ley o decreto, afectar como fuente y/o
garantia de pago, de los financiamientos que celebren directamente o de aquellos
en los que funjan como garantes o avalistas, deudores solidarios, subsidiarios o
sustitutos, sus ingresos derivados de contribuciones, cobranza de cuotas,
cooperaciones, derechos, productos, aprovechamientos, participaciones federales
0 cualesquier otros ingresos de los que puedan disponer de conformidad con la
legislacion aplicable y sus accesorios, incluyendo la posibilidad de afectar los
derechos al cobro de los ingresos antes referidos, posibilitando con ello,



21

expresamente, el acceso a financiamientos via la bursatilizacion eficiente de

ingresos.

A partir de lo expresado en la Ley, el Gobierno del Estado de Morelos bursatilizé
las participaciones que le correspondian provenientes del Fondo General de
Participaciones (Ramo 28) por un monto de 260 millones de pesos.

En el Estado de Nuevo Ledn, los municipios de San Pedro Garza Garcia y el de
Monterrey, durante 2002, se sumaron a la lista de gobiernos municipales que
bursatilizaron sus participaciones provenientes del Fondo General de
Participaciones (Ramo 28). El gobierno municipal de San Pedro Garza Garcia
emitié certificados bursatiles por un monto de 110 millones de pesos, mientras que
el gobierno de Monterrey, realizo lo mismo por un monto de 168 millones de

pesos.

En el 2003 el Gobierno del Estado de Nuevo Led6n decidié bursatilizar el Impuesto
Sobre Némina a través de dos emisiones que en conjunto fueron por un monto de
1,716 millones de pesos; en el 2006 se realizaron dos emisiones mas, primero
bursatilizando el 33.46% de los ingresos por concepto de Refrendo Vehicular por
un monto de 2,676.1 millones de pesos y después se emitieron certificados
respaldados por el 7.2% de su patrticipacion del Fondo General de Participaciones
(Ramo 28) por un monto de 2,413 millones de pesos.

En el Estado de Jalisco, siguiendo el mismo esquema de experiencias de otros
gobiernos, en el ano 2002, el municipio de Zapopan bursatilizé sus participaciones
del Fondo General de Participaciones, emitiendo certificados bursatiles por un
monto de 147 millones de pesos. En el municipio de Guadalajara de igual manera
se realizo la bursatilizaciéon de lo correspondiente al Fondo  General de
Participaciones por un monto de 800 millones de pesos siendo cifra mas alta hasta

qgue hasta ese momento habia bursatilizado un municipio.
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En el 2002 el Estado de México emitidé certificados bursatiles en 4 emisiones
diferentes, por un monto total de 1,384.7 millones de pesos; dichos certificados
fueron respaldados por el Impuesto Sobre Noémina (ISN). Durante el 2003 se
realiz6 de nueva cuenta dos emisiones respaldadas por el mismo concepto, pero
en esta ocasion por un monto que ascendia a 615.3 millones de pesos; en ese
mismo periodo el municipio de Tlalnepantla bursatilizé los ingresos por servicios

de agua potable por un monto de 95.9 millones de pesos

El Estado de Guerrero en el 2003 optd por efectuar la misma operacién llevada a
cabo por los demas Estados que habian emitido en la Bolsa de Valores,
bursatilizando sus participaciones del Fondo General de Participaciones por un
monto de 1,339.2 millones de pesos.

El gobierno del Estado de Hidalgo en el 2003 bursatilizé sus participaciones del
Fondo General de Participaciones (Ramo 28) en dos emisiones de certificados
bursatiles por un monto de 1,200 millones de pesos, debido a la oportunidad que
significo en la obtencion de recursos se decidié en el 2007 bursatilizar de nueva
sus Participaciones en un 35% por un monto de 2.450 millones de pesos

Distrito Federal

En el 2003, El gobierno del Distrito Federal decidi6 llevar a cabo un programa de
emision de certificados bursatiles respaldados por su participacion en el Fondo
General de Participaciones. En ese ano se realizé la primera operacién que fue
respaldada por el 15% correspondiente a su participacion en el Fondo
Participaciones, efectuando 2 emisiones de certificados bursatiles por un monto
total de 1,690 millones de pesos, para el 2005 se bursatilizé el 5% por un monto
de 800 millones de pesos. La misma operacion se llevé a cabo en el 2006, esta
vez por el 15% de las Participaciones por un monto de 1,400 millones de pesos.
Del mismo modo en el 2007 se emitieron certificados respaldados por el 65% del
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Fondo General de Participaciones en dos emisiones equivalentes a un monto de

3.000 millones de pesos.

En el 2008 el Gobierno del Distrito Federal llevo a cabo otro programa de
emisiones de certificados bursatiles, esta vez por un monto record de 7,000
millones de pesos correspondientes al 65% de sus participaciones en el Fondo

General.

Otro gobierno estatal que bursatilizd su participaciéon en el Fondo General de
Participaciones fue Sinaloa, el cual emitié certificados bursatiles por un monto de

830.7 millones de pesos.

Durante el 2005, El gobierno de Chihuahua bursatiliz6 el 12% mensual de su
participacion en el Fondo General de Participaciones equivalente a un monto de

1,220 millones de pesos.

El Gobierno del Estado de Chiapas bursatilizé en el 2007 sus ingresos derivados
del Impuesto Sobre Nomina en dos emisiones, la primera por lo correspondiente al
14% de dicho impuesto y la segunda por el 86% restante del mismo, que
significaban un monto total de 5,000 millones de pesos.

En el afno 2007 el Estado de Michoacan emitié certificados bursétiles por un monto
que alcanzé los 3,500 millones de pesos respaldados por el 100% del Impuesto
Sobre N6mina del Estado y una parte del cobro de derecho vehicular.

De la misma forma que lo hizo el Estado de Michoacéan, el Gobierno del Estado
Oaxaca bursatilizé su Impuesto Sobre Nomina y Derechos Vehiculares del Estado,
emitiendo certificados bursétiles por un monto de 2,800 millones de pesos.

En el Estado de Veracruz se efectué una operacién de bursatilizacion por primera
vez en el 2003 cuando se emitieron certificados bursétiles por un monto de 1,150
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millones de pesos respaldados por las cuotas de peaje carretero. Esta operacion

fue la primera de su tipo en el sector publico.

Durante el 2006 el Gobierno del Estado efectué la histérica emision de certificados
bursatiles, bursatilizando el 80% del Impuesto Sobre Tenencia o Uso de Vehiculos
(ISTUV) por un monto de 6,300 millones de pesos, cifra record hasta ese
momento en emisiones de este tipo. El 20% restante del ISTUV se bursatilizé en
diciembre de 2008 por un monto de 1,208 millones de pesos en 2 emisiones de

certificados bursatiles.

Al 2008 estos estados y municipios habian efectuado colocaciones de deuda a
través de los certificados bursatiles, la mayoria de las entidades sub-nacionales
han bursatilizados recursos provenientes de las participaciones federales del
Ramo 28 que son las Participaciones a Entidades Federativas y Municipios. Sin
embargo, los ingresos de los Impuestos Sobre Nomina (ISN) y los
correspondientes al Impuesto Sobre Tenencia y Uso Vehicular (ISTUV) han sido

otro de los recursos mas utilizados por los gobiernos sub-nacionales.

2.2 Conceptos y definiciones

Bursatilizacion

Segun la Bolsa Mexicana de Valores, los esquemas de bursatilizacién
(securitisation) se refieren al “proceso estructurado mediante el cual activos
similares y/o derechos por flujos de efectivo futuros se agrupan y se suscriben
para crear titulos o valores negociables (posiciones de bursatilizacion), mismos
que pueden colocarse entre el publico inversionista en bolsas de valores

establecidas™.

® Bolsa Mexicana de Valores, Bursatilizacién de Activos. http://www.bmv.com.mx
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Otra de las definiciones menciona que la bursatilizacion “es una técnica que tiene
por objetivo la conversion de un conjunto de activos financieros con poco grado de

liquidez, en un conjunto de valores bursatiles altamente liquidos™.

El autor Leon T. Kendall, que es uno de los principales teoricos de este tema,
define la bursatilizacién como una “forma de financiamiento en donde ciertos
activos monetarios con flujos de efectivo predecibles son agrupados y vendidos a
un tercero que ha sido creado especialmente para este proposito y que, a su vez,
ha contraido deuda para financiar dicha compra. La contratacién de dicha deuda
se realiza mediante la emision y venta de titulos respaldados por activos (Asset-

backed securities o ABS)™.

La bursatilizacién es un esquema fiduciario estructurado que permite a la empresa
originadora obtener financiamiento bursatil, al dar liquidez a activos no liquidos,
asi como obtener recursos del mercado de valores para el financiamiento de

proyectos productivos.

Bajo esta férmula de financiamiento, la empresa fideicomite activos en garantia y/o
derivados de crédito, para que el fideicomiso emisor a su vez emita titulos de
deuda, debidamente calificados, para su colocacién entre inversionistas

nacionales y extranjeros en alguna bolsa de valores reconocida®.

Tales esquemas pueden tener como principal objetivo la transferencia parcial o
total del riesgo, representando operaciones de cobertura para las instituciones

originadoras.

4 Vega Rodriguez, Francisco Javier, La bursatilizacion de activos financieros, 1° edicion, México, ed. Ariel
Divulgacion, 1995, p. 16

5 Kendall, Leon T. y Fishman, Michael, A primer on securitization, 9°edicién,, New York, ed. MIT Press,
1996, pp.1-2

® Bolsa Mexicana de Valores, Bursatilizacion de Activos http://www.bmv.com.mx
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La bursatilizacion se puede llevar a cabo mediante la emisién de certificados
bursatiles o bien, certificados de participaciéon ordinaria (CPO’s). Aunque en el
caso de los fideicomisos es comunmente a través de certificados bursatiles

fiduciarios.

Sistema bursatil mexicano

El sistema bursatil es el conjunto de organizaciones, publicas y privadas, a través
de las cuales se reglamentan, regulan y efectian operaciones de crédito mediante
titulos-valor que son negociados e intermediados en la Bolsa Mexicana de

Valores.

Mercado de valores

Es el mecanismo que permite la realizacion de la emisién, colocacién y
distribucién de los valores, ya sean acciones u otro tipo de titulos de crédito que
sean emitidos y sean objeto de oferta publica e intermediacion.

En el mercado de valores existe la oferta, conformada por el sector publico y el
privado que emplean los valores para adquirir financiamiento, y la demanda que
son todos aquellos recursos provenientes de personas fisicas y morales que son

empleados para invertir.

Mercado de capitales o accionario

Se refiere a la emisién y negociacion de acciones, que son instrumentos de renta

variable consideradas de largo plazo aunque no poseen fecha de vencimiento.
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Mercado de dinero o deuda

“Se refiere a negociar dinero representado en titulos de deuda, ya sea
gubernamental o privada. El costo de este tipo de instrumentos es la tasa de
interés o la tasa de descuento, de las cuales se deriva el rendimiento que pueden

brindar las inversiones en este tipo de instrumentos.”’
Emisoras

Son “instituciones gubernamentales o empresas, ya sean paraestatales o
privadas, que ponen en circulacion titulos-valor con el fin de obtener recursos

financieros para su financiamiento™.

Las emisoras acuden al mercado de Valores a través de los canales dispuestos en
la Ley, en busca de financiamiento para obtener los recursos necesarios con el fin
de llevar a cabo programas de desarrollo de sus actividades productivas. Estas

entidades deben de contar con la asesoria profesional de Casas de Bolsa.

El préstamo o financiamiento se obtiene a través de los distintos instrumentos de
captacion bursatil (bonos, certificados de participaciéon, certificados bursétiles,
acciones, etc.), que conforman las alternativas con las que cuenta el publico
inversionista en el pais para invertir sus ingresos excedentes, en la manera que
mas le convenga, de acuerdo a sus necesidades y con la libertad que otorga la
legislacién vigente; es por eso que los emisores pueden ser, tanto las sociedades

mercantiles, como entidades gubernamentales.

7 Villegas, Eduardo, Administracion de inversiones, 92 edicion, México, ed. McGraw Hill, 2005, p. 4
8 Arevalo Bustamante, Maria de los Angeles; Parametros de inversion en acciones de valor bursatil, 32
edicion, México, ed. IMCP, 2005, p. 28
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Valores

Se entiende por valores, segun la Ley del Mercado de Valores, las acciones, las
obligaciones y demas titulos de crédito que se emitan o en serie 0 en masa. Un
titulo de crédito es un documento indispensable por el cual se ejercita el derecho
literal y autbnomo que en él se consigna que esta destinado a circular. Para que

un titulo de crédito se convierta en valor es necesario que se haga oferta publica.

Oferta publica

Se define como “la oferta que se realiza por algin medio de comunicacién masiva
0 a persona indeterminada para suscribir, enajenar o adquirir titulos o

documentos™.

En el mercado de valores la oferta publica se limita a la suscripcién, enajenacién o
adquisicion de valores. Esta accion se difunde principalmente por medio de los
periddicos de mayor circulacién del pais, e implica, para llevarla a cabo, el
cumplimiento de una serie de requisitos, tanto legales como administrativos. Estos

requisitos son:

*  Cumplir con los estipulado en el articulo 14 de la Ley del Mercado de
Valores

» Estar aprobado por la H. Junta de Gobierno de la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores

* Que el prospecto de colocacion que quedara a disposicién del publico
inversionista y el aviso de oferta publica a la que hace mencién el articulo 5
de la Ley del Mercado de Valores, cuenten con la debida aprobacion.

® Arévalo Bustamante, Maria de Los Angeles, op. cit, p.35



29

Intermediarios bursatiles

Son los que “ponen contacto a los oferentes y demandantes, ya que éstos ultimos

no pueden efectuar operaciones directamente de la Bolsa de Valores, solo a

»10

través de agentes especiales” .

En el Mercado de Valores se considera intermediacién a las actividades:

Operaciones de correduria, de comision u otras tendientes a poner en
contacto la oferta y la demanda de valores.

Operaciones por cuenta propia, con valores emitidos o garantizados por
terceros, por los cuales se efectlue oferta publica.

Manejo y administracion de carteras de valores que sean propiedad de

terceros.

La actividad de intermediacion solo se puede realizar por medio de casas de

bolsa, especialistas bursatiles y por otras instituciones financieras que sean

autorizadas por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

Las acciones principales que se llevan a cabo mediante la intermediacion son:

Proponer. A través de esta accidn se contacta a todas aquellas personas
interesadas en realizar una negociacién mercantil.

Ajustar. Intervenir conjuntamente con las personas interesadas en efectuar
la operacion, a fin de definir las diferencias que se presenten, participando
en la negociacién de los precios, la calidad y la cantidad.

Otorgar. Esta accién consta de darle la forma legal que requiera la
operacién con el fin de que esté debidamente fundamentada conforme al

marco legal.

1% Arévalo, Maria de los Angeles, Op. cit., p. 45
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Casas de bolsa

Son Intermediarios autorizados para realizar intermediacibn en el mercado
bursatil. Se ocupan de las siguientes funciones: realizar operaciones de
compraventa de valores; brindar asesoria a las empresas en la colocacion de
valores y a los inversionistas en la constitucién de sus carteras; recibir fondos por
concepto de operaciones con valores, y realizar transacciones con valores a
través de los sistemas electronicos de la Bolsa Mexicana de Valores, por medio de

sus operadores.

Certificados de participacion ordinaria

Se encuentran definidos en la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito en

el articulo 228-A. Este dice que los certificados de participacién son:

“Titulos de crédito que representan:

a) El derecho a una parte alicuota de los frutos o rendimientos de los valores,
derechos o bienes de cualquier clase que tenga en Fideicomiso irrevocable
para ese proposito la sociedad fiduciaria que los emita.

b) El derecho a una parte alicuota del derecho de propiedad o de la titularidad
de esos bienes, derechos o valores;

c) O bien el derecho a una parte alicuota del producto neto que resulte de la

venta de dichos bienes, derechos o valores.”'

Lo anterior quiere decir que los certificados de participacion son titulos de crédito
utilizados como instrumento de capital que representan el derecho a una parte
proporcional de los beneficios obtenidos de los bienes derechos y valores.

" Articulo 228-A, Ley general de titulos y operaciones de crédito, Diario Oficial de la Federacién, México
Septiembre 15, 1932, http://www.diputados.gob.mx/LeyesBiblio/ref/Igtoc.htm
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Para la emision de certificados de participacion es necesaria la participacion de un
fideicomiso que se pueden constituir sobre cualquier tipo de empresas, ya sean

mercantiles o industriales.

Los certificados de participacion son ordinarios cuando los bienes fideicomitidos
son muebles; cuando los bienes son inmuebles, son de participacion inmobiliaria.

Una caracteristica importante de estos titulos de crédito es que el monto total
nominal de una emisién de certificados de participacién sera fijado a través un
dictamen que formule, previo peritaje de los bienes fideicomitidos materia de esa
emision, la Nacional Financiera, S.A. (Nafin), o el Banco Nacional Hipotecario
Urbano y de Obras Publicas, S.A. respectivamente, dependiendo si se trate de un

bien mueble o inmueble.

La Nacional Financiera o el Banco Nacional Hipotecario Urbano y de Obras
Publicas, al emitir su dictamen y fijar el monto total nominal de una emisién, toman
como base el valor comercial de los bienes. El dictamen formulado por estas

instituciones es de caracter definitivo.

Los certificados de participacion pueden ser nominativos o al portador y deben ser
emitidos en series; los certificados que se encuentren dentro de una misma serie

daran a sus poseedores igualdad de derechos.

Para emitir este tipo de certificados, el proceso generalmente es elaborado y
destaca el hecho de que la constitucion del fideicomiso emisor y las condiciones
de la emision deben constar en escritura publica, la cual debe estar debidamente
inscrita en el Registro Publico de Comercio.

Los términos y condiciones que tengan los certificados, asi como cualquier tipo de
modificacién que se efectle a éstos, deberan ser debidamente aprobados por la
Comisién Nacional Bancaria y de Valores.
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En este tipo de instrumento se necesita nombrar a un representante comun que
funja como mandatario de todos los tenedores y que cuide sus intereses. Este

representante comun tiene establecidas sus funciones, las cuales son:

» Verificar los términos del acto constitutivo del Fideicomiso

« Comprobar la existencia de los bienes fideicomitidas y su permanencia
durante toda la vida de la emisién

» Autorizar los Certificados que se emitan

» Ejercitar todas las acciones o derechos que correspondan al conjunto de
tenedores

* Recabar de la institucién fiduciaria todos los informes y datos que necesite
para el ejercicio de sus atribuciones.

Los certificados de participaciéon se utilizan tanto en emisiones publicas como
privadas.

Certificados bursatiles

La Ley del mercado de valores dice que los certificados bursatiles “son titulos de
crédito que representan la participacion individual de sus tenedores en un crédito
colectivo a cargo de personas morales o de un patrimonio afecto en fideicomiso.
Dichos certificados podran ser preferentes o subordinados o incluso tener distinta
prelacién”'?. Esto quiere decir que los certificados bursatiles son titulos de crédito

qgue fungen como instrumentos de deuda en el mercado de valores.

Los certificados bursatiles podran emitirse mediante un fideicomiso irrevocable
cuyo patrimonio podra quedar constituido en su caso con el producto de los
recursos obtenidos por la colocacion. Solamente las instituciones de créedito y las

12 Articulo 62, Ley del mercado de valores, Diario Oficial de la Federacién, México, Diciembre 30, 2005,
www.diputados.gob.mx/LeyesBiblio/pdf/LMV.pdf
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casas de bolsa autorizadas podran actuar como fiduciarias de este tipo de

fideicomisos.

En el caso de obtencion de financiamiento a mediano y largo plazo, a través de
programas de bursatilizacién de activos, el certificado bursatil es el instrumento
mas adecuado para llevar a cabo la operacién debido a la flexibilidad operativa

que posee.

La flexibilidad operativa de estructuras, a partir de un programa de colocacion que
se puede ejercer en una o varias emisiones, es la principal caracteristica que
presentan los certificados bursatiles; con esto las entidades emisoras tienen la
facultad de definir las caracteristicas, el momento apropiado para colocar, asi
como el monto de la emisién, la cual puede ser diferente, pudiendo establecer
montos, condiciones generales de pago, tasa y el plazo de vigencia de cada

colocacion.

El certificado bursétil proporciona la oportunidad de disefiar esquemas de
financiamiento para la bursatilizacién de activos no productivos para una empresa

0 entidad, como son cuentas por cobrar, entre otros.

Calificadoras de valores

Las calificadoras son empresas privadas, autorizadas por la Comisién Nacional
Bancaria de Valores, para la calificacién de valores; estas empresas dictaminan
las emisiones de instrumentos representativos de deuda y a las empresas
emisoras de valores con la finalidad de establecer el grado de riesgo que dicho
instrumento representa para el inversionista; de igual forma, estas agencias
evallan la certeza de pago oportuno del principal e intereses por parte de la
emisora y constatan su existencia legal, a la vez que ponderan su situacién

financiera.
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Intereses

Es el costo del dinero y resultan de aplicar la tasa correspondiente al valor nominal
del titulo-valor en funcién de su plazo.

Tasa de rendimiento

Es el rédito expresado en forma de porcentaje, en relacién con el monto de la

inversion.

Tasa de rendimiento efectiva

Es la tasa en un plazo determinado, el cual debe ser sefialado.

Tasa de rendimiento nominal

Es la tasa calculada a 360 dias que sirve para pactar la compra-venta de algun

instrumento de deuda.

Tasa de rendimiento real

Es cualquiera de las tasas sefaladas anteriormente cubriendo la inflacién en el

mismo periodo.

Tasa de rendimiento equivalente

Es una tasa nominal de un instrumento a un plazo determinado convertido a otro

plazo diferente con el fin de comparar el rendimiento con algun otro instrumento.
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Vehiculo de Propésito Especial (VPE)

Es la entidad a la que se le traspasan los activos a bursatilizar. Puede ser un
fideicomiso, una filial financiera o una sociedad financiera de objeto limitado. A

través de esta entidad se emiten titulos negociables en el mercado de valores.

2.3 Tipos de bursatilizacion

2.3.1 Clasificacion de acuerdo a los activos a bursatilizar

En el ambito bursatil, por lo general, se clasifican los tipos de bursatilizacion segun
el activo involucrado que garantiza la emision. En este aspecto existen las

siguientes modalidades:

e Asset-Backed Securities (Respaldadas por activos)

e Mortgage-Backed Securities (Respaldadas por hipotecas)

En una bursatilizacion respaldada por activos (ABS) se pueden involucrar activos
como:

e Tarjetas de crédito
e Préstamos comerciales
e (Contratos de arrendamiento financiero

e Trade Receivables (Cuentas por cobrar)

En una bursatilizacién respaldada por hipoteca (MBS) como bien dice su nombre,

hipotecas o un pool de hipotecas respaldan la emisién.
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Figura 1. Clasificacion de la bursatilizacion
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2.3.2 Clasificacion de acuerdo al requerimiento de capital

» Tradicionales. Los pagos a los inversionistas dependen del rendimiento de
los activos subyacentes bursatilizados, y no se derivan de una obligacion
por parte de la entidad en las que se originan esos activos.

« Sintéticas. El riesgo se transfiere total o parcialmente a través de la
utilizacién de derivados de crédito o garantias personales.

En las bursatilizaciones, cuando las posiciones de los inversionistas se encuentren
garantizadas por algun esquema de cobertura, el riesgo asumido por los
inversionistas estara en funcién del rendimiento del conjunto de activos latentes en
su parte no garantizada, en tanto que para la parte garantizada el riesgo
dependera de la calidad crediticia del proveedor de la cobertura. En el caso de las
instituciones que fungen como proveedores de coberturas de riesgo de crédito, el
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riesgo asumido dependera del rendimiento del conjunto de los activos
subyacentes sujetos a cobertura.

Estamos hablando que practicamente cualquier activo puede ser bursatilizado,
siempre y cuando sea capaz de generar flujos, y que a su vez éstos flujos sean
capaces de cumplir los siguientes requisitos:

* Que sean constantes

+ Altamente predecibles

» Con una perspectiva econémica favorable

« Con una operaciéon y administracion eficiente

» Comprobados histéricamente.

Analizada la clasificacion de los tipos, se puede concluir que una operacion de
bursatilizacion, como medio para obtener financiamiento, se puede llevar a cabo

con:

« Cuentas por cobrar

» Proyectos productivos
» Hipotecas

» Servicios

» Infraestructura

* Flujos futuros

+ Otros

2.3.3 Clasificacion de los mercados financieros

Los mercados financieros se pueden clasificar en diversas agrupaciones que se

explican a continuacion.
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Por el tipo de derecho

Una empresa o cualquier entidad cuenta con dos formas de obtener fondos:

deudas y acciones (fondos propios).

En lo que respecta a deudas, éstas cuentan con un plazo de vencimiento el cual
una vez cumplido, se extingue la obligacion. Las deudas implican el pago de
intereses en un transcurso regular, asi como la amortizacién del monto principal

en los plazos pactados.

Mediante la modalidad de financiamiento con fondos propios, o sea, a través de
acciones, aquellos que posean éstas cuentan con el derecho de compartir las
ganancias netas en el momento de su distribucion y en caso de liquidacién, los
tenedores de las acciones tienen derecho a compartir los activos netos de la

empresa.

Por el momento de la transaccion

De acuerdo al momento de la transaccion los mercados financieros se dividen en

mercado primario y secundario.

En el mercado primario las nuevas emisiones de deuda (obligaciones, bonos,
certificados bursatiles) son vendidas a los compradores iniciales. En este mercado

es en el cual el publico inversionista tiene menos contacto directo.

El mercado secundario es el mercado en donde los valores (acciones, titulos de
deuda) previamente emitidos y adquiridos en el mercado primario, son revendidos

a terceros. En este mercado el emisor original no recibe fondos por la transaccion.
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Las bolsas de valores funcionan como mercados secundarios importantes. Alli la
transaccion se realiza mas alla de la empresa que haya emitido el valor en el

mercado primario.

Los mercados secundarios efectuan dos funciones importantes:

a) Hacen los instrumentos mas liquidos pues existe un mercado en el cual se
negocian
b) Determinan el precio de los activos financieros o instrumentos negociados

en el mercado primario

Por la forma de organizacion

En este aspecto los mercados se pueden clasificar como de subasta, over the
counter (OTC) y de intermediacién. Las dos primeras clasificaciones, de subasta y

OTC, forman parte del sector secundario.

Los mercados de subasta son en los cuales los compradores y vendedores de
valores hallan una ubicacién central en donde efectian sus transacciones a través
de subastas. La Bolsa de Valores de Nueva York (New York Stock Exchange) es

un ejemplo de este tipo de mercado.

El mercado over the counter (OTC) es en el cual los agentes que intervienen en él
se localizan en diversos puntos en los cuales se cuenta con instrumentos en
inventario para ser vendidos a aquellos que estén dispuestos a comprar al precio
fijado. Este tipo de mercado es muy competitivo debido a la utilizacion de la

tecnologia para operar.
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En los mercados de bonos, obligaciones, certificados bursatiles o de acciones se
efectia una financiacion directa ya que los fondos van desde la unidad
superavitaria, que son los inversionistas, hacia la unidad deficitaria, las empresas
o entidades, las cuales venden los instrumentos financieros que compra la unidad

superavitaria.

Sin embargo también existe otra manera de poner en contacto a las unidades
superavitarias (inversionistas) y deficitarias (entidades) que por medio de la
financiacion indirecta, la cual incluye a una institucion financiera intermediaria que
se encuentra entre las dos unidades, facilitando la asignacion de recursos
financieros; estas instituciones toman prestados fondos de los ahorradores y con
estos realizan préstamos a los demas; tal es el caso de los bancos que emiten
certificados de depdsito tomando los fondos de sus clientes con el fin de adquirir

un activo financiero.

La intermediacion financiera se puede efectuar a través de bancos comerciales,
sociedades financieras, uniones de créeditos, sociedades de inversion, companias

de seguros, afores y comparias de fondos de pension.

Por el plazo de vencimiento de los activos financieros

Por el plazo de vencimientos de los diversos instrumentos financieros, se puede
también clasificar a los mercados financieros. En esta clasificacion se encuentra el

mercado de dinero y el mercado de capitales.

En el mercado de dinero podemos encontrar instrumentos que poseen un
vencimiento menor a un afo; en el mercado de capitales, los instrumentos
negociados cuentan con un vencimiento mayor a un afno; en este Ultimo mercado
operan instrumentos de deuda como obligaciones negociables, bonos
gubernamentales, certificados bursatiles o0 acciones de empresas.
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Por el plazo de entrega

Segun su plazo de entrega, estos mercados se integran por el mercado de
efectivo y mercado de derivados.

En el mercado de efectivo la obligacién de liquidar la transaccién se hace en el
acto o maximo en un lapso de veinticuatro a cuarenta y ocho horas. El mercado
cambiario es un ejemplo de este tipo de mercado, en donde se utiliza el tipo de

cambio spot en las transacciones.

Los derivados son instrumentos financieros en donde la obligacion u opcién de
adquirir un valor determinado se efectla en el futuro; dentro de los derivados se
encuentran dos grupos de instrumentos, el primero integrado por los futuros y los

forwards y el segundo integrado por las opciones.

2.4 La bursatilizacion en el sector publico

Todos los niveles de gobierno requieren constantemente de recursos frescos y
recurrentes con el fin de financiar sus proyectos de desarrollo; es por esta razén
que, con el paso del tiempo, los gobiernos se han visto en la necesidad de analizar

las diversas fuentes alternas que existen para obtener financiamiento.

Como consecuencia del gran problema que representa el déficit publico para los
gobiernos de este pais, muchos de los proyectos de desarrollo planeados no se
pueden capitalizar debido a falta de recursos financieros que se requieren para
llevarlos a cabo; por lo que el mercado de valores representa una valvula de

escape para estos problemas.

Con el paso del tiempo, la ingenieria financiera latente en la bursatilizacion es la
muestra de que el Estado juega un papel importante en economia globalizada, no
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solamente como un agente regulador y administrador de los procesos, sino como

una entidad apta para generar ambientes de mercado eficientes.

Figura 2. Actuacion economica del Estado como generador de mecanismos

de mercado
Fases de la Bursatilizacion Sector Publico o Sector Privado
Estatal
Originacion Fuerte Fuerte
participacion participacion
Creacion y operatividad Relevante Regular
del Vehiculo de Proposito
Especial
Innovacién e Ingenieria Importante Regular
Financiera
Disefo de los paquetes Relevante Regular
Garantizacion Importante Buena
Desarrollo del Mercado Importante Importante
Secundario
Market-Maker Importante Importante
Oferta y Demanda de Importante Regular
liquidez
Colocacién del Papel Importante Relevante
Inversionista Regular Relevante
Valuacion de  Activos Regular Relevante
bursatilizados

El gobierno federal actualmente es uno de los principales beneficiados con el
mercado de valores y al mismo tiempo se convierte en uno los emisores mas

importantes en el mercado de deuda.
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Las emisiones provenientes del gobierno representan una atractiva oportunidad
para los inversionistas debido a la certeza que poseen este tipo de emisiones ya
que son los propios bienes propiedad del gobierno los que respaldan estos
valores, como consecuencia, el riesgo es practicamente nulo. El principal
instrumento que emite el gobierno federal para obtener financiamiento es el

Certificado de la Tesoreria de la Federacion (CETE).

Dado el creciente interés de los gobiernos estatales y municipales para compensar
los recortes presupuestales provenientes del gobierno federal por motivo de la
crisis econdémica mundial, resulta relevante el andlisis de alternativas para
financiar el gasto publico y proyectos de desarrollo, como la bursatilizacién, que
representan una opcion para contar con recursos sin tener que recurrir al
incremento de los impuestos, del precio de los servicios, o bien a contratar deuda
directa.

En afos recientes una cantidad creciente de Estados de la Republica han
participado en diversas operaciones de bursatilizacion como via de fondeo para
sus necesidades en materia de infraestructura por medio del mercado de deuda.
Este tipo de esquema bursatil, que es relativamente nuevo en México, representa
un avance importante en materia de financiamiento de programas de desarrollo en

el sector publico.

Dentro de los flujos de ingresos susceptibles a bursatilizar por parte del gobierno,
los que se han incluido son:

* Cuota de peaje

» Participacion del Fondo General de Participaciones
* Predial

* Impuesto sobre Némina (ISN)

» Impuesto sobre Tenencia y Uso de vehiculos



La bursatilizacion es un mecanismo que permite a los gobiernos endeudarse de
manera indirecta y a largo plazo a partir de ceder recursos futuros provenientes de
fuentes seguras, como las aportaciones 6 los impuestos, a un tercero que da a
cambio el valor de lo que se recibira a futuro en valor presente. Por medio de este
instrumento financiero se comprometen recursos de las proximas administraciones
a cambio de hacerse de recursos en el presente, con la finalidad de desarrollar

programas, efectuar inversiones y obra publica, o bien, para saldar deuda mas

costosa.
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Figura 3. Sistema Financiero Mexicano
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Instrumentos bursatiles que emiten los gobiernos

Asi como el gobierno federal emite Cetes, también emite otros instrumentos como
los Bondes y los Udibonos. El plazo de emision de estos instrumentos va desde
los 28 dias, en el caso de los Cetes, hasta cinco afios para los Udibonos y en

ocasiones hasta diez anos en otros valores.

México es un pais susceptible de riesgos, y propenso a escenarios vulnerables;
es por esto que con el paso del tiempo las circunstancias han ido cambiando,
provocando la desaparicidén y creacion de nuevos titulos, asi como la ampliacion y

la reduccidn de sus plazos.
En el caso de los gobiernos estatales y municipales, los titulos emitidos mas
utilizados son los certificados bursatiles y los certificados de participacion

Ordinaria.

Figura 4. Instrumentos de inversion que se operan dentro del mercado de

deuda
Gubernamentales Bancarios Corporativos
CETES PRLVS  (Pagaré PAPEL
(Certificados de la con Rendimiento COMERCIAL
Tesoreria de la Liquidable al
Federacién) emitidos Vencimiento)
por Banxico
BONDES (Bonos AB’'S PAPEL INDIZADO
de Desarrollo del (Aceptaciones
Gobierno Federal) Bancarias)
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BONOS BREM’S PAGARE Pagaré de
(Bonos de Regulacion FINANCIERO Mediano Plazo
Monetaria)

UDIBONOS Certificados de Certificados
(Bonos de Desarrollo Deposito Bursatiles
del Gobierno Federal
denominados en
UDIS)

BPA'S (Bonos de BONDI'S (Bonos OBLIGACIONES
Proteccion al Ahorro), Bancarios de
emitidos por el IPAB y Desarrollo)

Banxico

PICFARAC’S Obligaciones

(Pagaré de

Indemnizacién
Carretero con Aval del
Gobierno Federal),

emitidos por Banobras

CBF’S
(Certificados
Bursatiles
Fiduciarios), emitidos
por los gobiernos

locales

CPO Y CPI

(Certificados de
Participacion
Ordinaria 0
Inmobiliarios)

Fuente: elaboracion propia
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2.5 Proceso de la bursatilizacion

2.5.1 Participantes en el proceso de bursatilizacion

Dentro del esquema de bursatilizacién, se pueden encontrar a los principales
participantes en estas operaciones bursatiles:

+ La empresa o entidad que posee la propiedad de un activo que puede ser
capaz de generar flujos de efectivo futuros. Esta entidad es conocida como
“generador” o “promotor”.

» El sujeto, empresa o entidad a la que se le enajena o traspasa el activo en
cuestion y que se constituye legalmente para esta finalidad. A esta entidad
es conocida como Vehiculo de Propdsito Especial (VPE) y se puede
convertir en una empresa, fideicomiso, o cualquier tipo de sociedad
mercantil legal que asegure estar libre de peligro de entrar en bancarrota.

* Instrumentos de deuda emitidos por el Vehiculo de Propoésito Especial
(VPE) y colocado en el Mercado de Valores. Conocidos como Titulos
Respaldados por Activos (Asset-backed securities) que son lo que orientan
los fondos recaudados directamente del VPE al Promotor.

» Los inversionistas quienes, por medio de la adquisicion de dichos titulos por
medio del Mercado de Valores, adquiere el derecho a recibir la retribucion
de capital y los intereses correspondientes en los términos convenidos. Los
titulos se fabrican de acuerdo a las demandas y preferencias del mercado y
el publico inversionista.

+ Ademas de estos participantes, también estan involucrados otros en una
operacidon de bursatilizacion de activos tales como: el estructurador de la
operacion, el fiduciario que se encarga de regular e inspeccionar el
comportamiento del VPE, las agencias calificadoras que opinan y evallan
la calidad crediticia de los titulos emitidos e intervienen en la estructuracion
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de la operacion, el operador del activo a bursatilizar, entre otros, asi como
asesores legales, contables y fiscales.

2.5.2 Pasos para llevar a cabo una bursatilizacién

a) El primer paso en el proceso de la bursatilizacién es la seleccion del activo a
segregar o a “vender”. Como ya se ha mencionado con anterioridad, éste puede
ser alguna cuenta por cobrar o cualquier activo que posea certeza de que

generara flujos de manera constante en el futuro.

b) Ya que se separa el activo del balance, se traspasan los derechos a obtener los

flujos que se deriven al VPE, en este caso, a un fideicomiso.

Fideicomiso

En México El Vehiculo de Propédsito Especial puede ser una institucion o cualquier
otra forma legal, pero comunmente toma forma de fideicomisos, los cuales se

limitan a cumplir las siguientes actividades:

* Mantener la custodia de los activos financieros traspasados.

« Emitir valores que representen derechos sobre los activos financieros
transferidos.

» Captar los flujos que provengan de los activos financieros, reinvertir dichos
flujos en valores y prestar otros servicios relacionados a los activos.

* Repartir los beneficios a los tenedores de los valores previamente emitidos.

El fideicomiso, acorde con la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito, es
una figura juridica que se crea por el tenedor de los activos para hacer un traspaso
momentaneo o definitivo de diversos bienes o derechos al administrador del
fideicomiso para el beneficio de terceras personas.
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Un fideicomiso esta formado por las siguientes partes:

+ Bienes fideicomitidos: bienes afectos al fideicomiso, que en este caso
serian los activos bursatilizados.

» Fideicomitente: la entidad que otorga los bienes que seran administrados
por el fideicomiso y sobre los cuales se derivaran. En ocasiones el
fideicomitente también es el originador.

» Fiduciario: administrador del fideicomiso.

» Fideicomisario: es el beneficiario o beneficiarios del fideicomiso

* Representante comun de los fideicomisarios, en el caso de que sean varios,

como por ejemplo un grupo de inversionistas.

La Ley del mercado de valores permite que practicamente cualquier institucion
financiera pueda fungir como fiduciario. Sin embargo cuando el fideicomiso realiza
una emision de bursatilizacién, Unicamente las instituciones de banca mdultiple y

casas de bolsa tienen la autoridad para efectuar la operacion.

El balance del fideicomiso se integra, del lado del activo, por los bienes
transferidos, su valuacion y las estimaciones por incobrabilidad o las
depreciaciones sobre dichos bienes; por el lado del pasivo se conforma por los
valores emitidos (pasivo bursatil), o por la deuda contraida; el capital inicial se
obtendra de la diferencia entre el activo y el pasivo del fideicomiso. Este se
modificara de acuerdo a las utilidades o pérdidas que se generen a lo largo de la

vigencia del fideicomiso.

Una vez que el fideicomiso recibe del fideicomitente el total de los activos
financieros, el fiduciario tendra el control de los bienes, y cobrara periédicamente
una cuota por su administracién. Los recursos para el pago por los activos

financieros traspasados son obtenidos por el originador de la emision de
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certificados bursatiles o certificados de participacién ordinaria, cuyo monto total

comunmente es menor al de los activos.

Para poder obtener los recursos necesarios para financiar la adquisicion de los
activos a bursatilizar y cubrir gastos que se puedan presentar, los VPE, en este

caso los fideicomisos, pueden obtener financiamiento de diferentes maneras:

» Adquirir deuda, a través de un préstamo con uno o mas acreedores
« Emitir instrumentos sustitutos del crédito como pueden ser notas con tasa
flotante, papel comercial o Eurobonos.

« Emitir de titulos bursétiles respaldados por activos (ABS).

Usualmente en México, las bursatilizaciones son efectuadas con transferencia de
propiedad por medio de un fideicomiso que emite bonos respaldados por los
activos transferidos, los cuales pueden tener diferente precedencia de pagos, y

como consecuencia un distinto riesgo asociado.

¢) Una vez traspasado el activo al VPE, se procedera a la inscripcién de la entidad
emisora al Registro Nacional de Valores de acuerdo con el articulo 85 de la Ley
del Mercado de Valores.

Todas las entidades emisoras que pretendan conseguir su inscripcion en el
Registro Nacional de Valores (RNV) y la autorizacién de su oferta publica por parte
de la Comision Nacional Bancaria y de Valores, deben de cumplir dos requisitos,

los cuales son:

1. Integrar a la Solicitud de Inscripcion correspondiente la siguiente

documentacion:
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Prospecto de Colocacién. Esto es un prospecto sobre la situacion
financiera, administrativa, legal y contable de la entidad emisora de
que se trate, asi como los valores que son objeto de la oferta publica.
Este prospecto deberd contener informacion relevante sobre
aspectos importantes que lleven a los inversionistas a una toma de
decisiones apropiada. Esta informacién consiste en los estados
financieros, los cuales deben ser dictaminados por un auditor de
caracter externo e independiente, ademas de otros que fije la CNBV.

Opinién legal independiente. Esta opinion sera acerca de la
existencia legal de la entidad emisora, la autenticidad los acuerdos
de la Asamblea General de Accionistas o del Consejo de
Administracién con relacién a la emisién y a la oferta publica de los
valores motivo de la inscripcién, y también serd acerca de las
facultades de las personas que suscriban dichos valores, asi como
su validez. Lo anterior debera estar fundamentado en la legislacion
aplicable y los estatutos sociales vigentes de la entidad emisora.

Dictamen. En los instrumentos de deuda, como es el caso de la
bursatilizacion de activos, se requiere un dictamen acerca de la
calidad crediticia de la emisién, gestionado por alguna empresa
calificadora de valores. Y por ultimo,

Opinién favorable de la Bolsa de Valores. Esta debe ser respecto de
la inscripcion en la lista de valores de la Bolsa. Cuando se trate de
acciones, esta opinién debera hacer mencion a la forma en que se
integrara el Consejo de Administracion, previendo la participacion de
consejos independientes.
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2. Presentar informacion adicional que la CNBV requiera.

d) Cumplidos los requisitos para poder emitir los valores, el Fideicomiso (VPE)
coloca, a través de alguna Casa de Bolsa, que sera el intermediario, los titulos
entre los inversionistas en la Bolsa de Valores para su compra-venta en el

mercado primario o secundario.

e) La emision es calificada por una Agencia Calificadora autorizada por la SHCP a
través de la CNBV. Para cualquier operacion de bursatilizacién se requieren por lo

menos 2 calificaciones crediticias.

f) El gran publico inversionista adquiere los titulos emitidos en la Bolsa De Valores
a través de intermediarios bursatiles, quienes a lo largo del tiempo reciben flujos
de efectivo correspondientes de pagos de intereses y amortizaciones.

g) Los flujos que se generen de la emision de los titulos, seran traspasados al

Fideicomiso emisor y éste a su vez, los distribuira al Promotor.

En resumen, la entidad poseedora del activo o activos a traspasar, que es el
Promotor o Generador, transfiere el derecho a obtener los flujos que se deriven de
dichos activos en el futuro, al VPE y éste emite y coloca los titulos respaldados por
activos entre los inversionistas por medio de la bolsa de valores. Los fondos
percibidos se remiten al Generador en forma de pago por concepto de los
derechos cedidos.
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Figura 5. Diagrama del proceso de una bursatilizacion
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2.6 Las calificadoras en la bursatilizacion

Durante la emision de certificados bursatiles o cualquier titulo bursatil, existen
riesgos que deben de tomar en cuenta los emisores asi como los inversionistas.
Estos riesgos estan relacionados con la probabilidad de que los flujos esperados
no se generen en forma oportuna y en las condiciones pactadas al inicio de la

emision.

En orden para poder minimizar el riesgo en las emisiones, una de las herramientas
que se utiliza es la evaluacion del activo que se compra y vende. Este mecanismo
se basa en analizar el futuro comportamiento de los ingresos que debe generar el
activo a bursatilizar. Es de suma importancia en este punto tener la certeza de que
dichos ingresos seguiran fluyendo de forma constante y regular en el futuro para

asi conocer la capacidad de la entidad emisora.
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Esta capacidad, asi como la evaluacién se conocen por medio de las sociedades
calificadoras de riesgo que operan en México.

Las empresas calificadoras de valores son instituciones privadas que estan
debidamente autorizadas por la Comision Nacional Bancaria de Valores (CNBV),
cuyo propaosito es elaborar un dictamen acerca de la calificacién crediticia de todas
aquellas empresas que pretendan colocar valores a través de oferta publica. Las
mas reconocidas en México son Standard & Poor’s, Fitch y Moody’s.

Todas las emisiones de instrumentos de deuda, desde su inicio, necesitan ser
evaluadas por una o varias empresas dedicadas a calificacion de valores. Lo que
se pretende es que estos instrumentos o titulos de deuda sean aceptados en
mercado al ser evaluados de manera similar a los bonos tradicionales, y con esto
los inversionistas puedan tener acceso a dichos instrumentos; mientras mas alta
sea la calificacién asignada a la emisién, mayor sera la certeza de que se cumplira

el servicio a la deuda en los términos y plazos acordados inicialmente.

Las sociedades calificadoras proporcionan su opinidbn acerca del riesgo de
diversos instrumentos de deuda; con esto disminuyen la falta de informacion y
mejoran la eficiencia y transparencia de las operaciones bursatiles, lo que resulta
sumamente importante para los inversionistas cuando se encuentran en
situaciones donde se enfrentan a los altos costos de evaluacion y analisis del

riesgo y la estructura de un instrumento de deuda.

Las calificadoras por lo general, ademas de evaluar el riesgo crediticio, participan
directamente en la estructuracion de la operacién de emisiones de instrumentos
de deuda fijando las condiciones que se requieren para otorgar cierta calificacion;
también evalla a terceras partes implicadas en la operacion, interactia con los

inversionistas interesados y da seguimiento al desempefio del instrumento en el



55

futuro. La calificacién otorgada a un instrumento de este tipo se basa en la calidad
de la garantia externa o el riesgo del activo que respalda la emision.

En el caso especifico de la bursatilizacién de activos la calificacion que se asigna
va en base a la capacidad que tiene el activo a bursatilizar que respalda a la
emision de generar los recursos necesarios para poder cumplir con la obligacién
adquirida. La calificacién otorgada también plasma las caracteristicas y la solidez
de la estructura de la operacién, asi como opiniones de terceras partes y riesgos
legales.

En el proceso de evaluacion se puede hacer uso de herramientas de mejora,
llamados enhancements, para asegurar que los titulos emitidos obtengan una
calificacién determinada. Durante el proceso de mejora, la calificadora colabora
con el estructurador de la operacion con la finalidad de crear la forma mas
eficiente de alcanzar el nivel de mejora crediticia requerido para obtener la
calificacion deseada.

Las herramientas de mejora pueden ser internas o externas; en las internas se

encuentran algunas como:

* La subordinacién de series o tramos. Cada emision esta dividida en
diferentes tramos o series (tranches), cada una con caracteristicas de
riesgo y rendimiento distinto. Los tramos subordinados asimilan la mayor
cantidad de riesgo y esto permite a los tramos denominados senior
obtengan una calificacion mas alta.

» Establecimiento de reservas. Con esto se garantiza un servicio continuo a
la deuda sin interrupciones ante sucesos imprevistos y de corto plazo.

+ Sobre-colateralizacion. Esto significa que el valor del activo que esta
garantizando la emision sobrepasa el valor nominal de los titulos en un

porcentaje.
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Las herramientas de caracter externo mas comunes son:

« Cartas de crédito de diversas instituciones financieras

» Garantias de terceras partes.

» Participacién de instituciones de seguros de alta calidad crediticia para
garantizar que el pago de capital e intereses se efectue conforme a lo
previsto.

2.7 Como acceder a la compra de instrumentos de deuda

Para poder adquirir instrumentos de deuda (bonos, certificados bursatiles, etc.) se
debe acudir a los intermediarios bursétiles, que son las casas de bolsa e

Instituciones autorizadas por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores.

Los intermediarios ofertan los certificados a sus clientes y demas inversionistas

mediante su fuerza de ventas en el pais.

Los posibles compradores pueden ser personas fisicas o morales de nacionalidad
mexicana incluyendo instituciones de crédito, casas de bolsa, instituciones y
sociedades mutualistas de seguros, instituciones de fianzas, sociedades de
inversién, fondos de pensiones, jubilaciones y primas de antigliedad, almacenes
generales de depdsito, arrendadoras financieras, empresas de factoraje y uniones
de crédito, conforme a la legislaciéon que las rige.

Los primeros compradores adquieren los bonos o certificados al momento de su
emision en el mercado primario a su determinado plazo y tasa de interés y los

rendimientos son cobrados segun lo estipulado.

Los bonos o certificados adquiridos pueden ser revendidos a otros inversionistas

interesados antes de su vencimiento a través del mercado secundario.
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Consideraciones Generales

La bursatilizacion se ha definido como la emision de valores cuyos flujos estan
respaldados por un grupo de activos que son acoplados; estos activos pueden ser
créditos hipotecarios, convirtiéndose en Mortgage-backed securities (MBS); si los
activos no son hipotecarios, esta bursatilizacién es de tipo Asset-backed Securities
(ABS).

El mercado de MBS, desde la crisis financiera de 1987 en Estados Unidos, ha
crecido de manera importante y hoy en dia es uno de los mercados de deuda mas

importantes en las distintas Bolsas de Valores del mundo.

La bursatilizacién de tipo MBS sirve como modelo de la bursatilizacién ABS ya que
los MBS satisfacen de mejor manera los requisitos de liquidez, mientras que los
ABS, debido a la complejidad que poseen algunos de los activos para poder ser
estandarizados, cuentan con una mayor dificultad para cumplir las condiciones de
liquidez.

Las emisiones respaldadas por activos (ABS), por lo general adquieren la
modalidad de ser colocaciones publicas y marginalmente privadas. Esto indica que
las emisiones ABS aportan una mayor eficiencia en el mercado y a una mejor

asignacion de recursos.

2.8 Legislacion mexicana para la bursatilizacion

Ley del mercado de valores

Esta ley, vigente desde el 28 de junio del 2006, es la principal disposicion en lo

relacionado a la Bolsa Mexicana de Valores y es la encargada de regular, de

acuerdo a sus términos, la oferta publica de valores y su intermediacion dentro del
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mercado de valores, las actividades de las personas involucradas en la labor de
intermediacién; también regula el Registro Nacional de Valores e Intermediarios y

a las autoridades y servicios relacionados con el mercado de valores.

El objetivo principal de esta ley es que las autoridades competentes en materia del
mercado de valores se encarguen de procurar el desarrollo equilibrado del

mercado y fomentar la sana competencia del mismo.

Dentro de esta disposicién se encuentra el reglamento para la inscripcion y oferta
de valores en el articulo 14 y define el certificado bursatil.

Ley general de titulos y operaciones de crédito

Esta ley define y plantea los lineamientos en el proceso de emisidon, expedicion,

aval o aceptaciéon y demas aceptaciones de los titulos de crédito.

En materia de la bursatilizacibn de activos, esta ley define a la figura del

fideicomiso y esboza los lineamientos a seguir para su constitucion.

Ley de la Comision Nacional Bancaria y de Valores

En lo que al proceso de bursatilizacién de activos corresponde, esta ley tiene por
objeto supervisar y regular a las entidades financieras involucradas en dicho
proceso, con el fin de procurar la estabilidad y su correcto funcionamiento, asi
como mantener y fomentar el desarrollo sano y equilibrado del sistema financiero

en su conjunto, protegiendo los intereses del puablico inversionista.
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Ley de concursos mercantiles

Esta ley de tipo mercantil es la encargada de regular todos los procesos de
quiebra y suspensién de pagos en caso de que algun fideicomiso caiga en estos

aspectos.

Constitucién politica de los Estados Unidos Mexicanos

Articulo 117 Fraccion VI

“Los Estados no pueden, en ningin caso:

VIII. Contraer directa o indirectamente obligaciones o empréstitos con gobiernos
de otras naciones, con sociedades o particulares extranjeros, o cuando deban
pagarse en moneda extranjera o fuera del territorio nacional.
(Reformado mediante decreto publicado en el diario oficial de la federacién el 21
de abril de 1981)

Los estados y los municipios no podran contraer obligaciones o empréstitos sino
cuando se destinen a inversiones publicas productivas, inclusive los que
contraigan organismos descentralizados y empresas publicas, conforme a las
bases que establezcan las legislaturas en una ley y por los conceptos y hasta por
los montos que las mismas fijen anualmente en los respectivos presupuestos. Los
ejecutivos informaran de su ejercicio al rendir la cuenta publica.
(Reformado mediante decreto publicado en el diario oficial de la federacién el 21
de abril 1981. Modificado por la reimpresiéon de la constitucion, publicada en el

diario oficial de la federacién el 6 de octubre de 1986)"'3

13 Articulo 117, Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos, Diario Oficial de la Federacion,
México, Febrero 5,1921, www.diputados.gob.mx/LeyesBiblio/pdf/1.pdf



CAPITULO Il
RESULTADOS

3.1 Legislacion aplicable a la bursatilizaciéon del 20% de los Ingresos
Municipales del Impuesto Sobre Tenencia y Uso de Vehiculos en el Estado
de Veracruz

Para el caso de la Bursatilizacién efectuada por el Gobierno del Estado de
Veracruz, hay disposiciones que abordan el tema; en lo que respecta a los
financiamientos para los Municipios, el Codigo Hacendario Municipal del Estado
de Veracruz establece las condiciones para la deuda publica en materia de
financiamientos. Para lo relacionado con la distribucion de los ingresos en los
Municipios, la Ley 44 de Coordinacién Fiscal para el Estado de Veracruz rige los

lineamientos para su aplicacion
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Cddigo Hacendario

Libro Quinto. De la Deuda Publica.

Capitulo I. Disposiciones Generales

Articulo 399.-El presente Libro tiene por objeto regular la planeacion, contratacion,
ejercicio, control y vigilancia de la deuda publica del Municipio y de sus entidades.

Las operaciones de financiamiento seran pagaderas en moneda y territorio
nacionales, en cumplimiento de los requisitos que en materia federal y estatal

existan sobre el particular.

Las operaciones de financiamiento que se otorguen con garantia del Estado, se

regiran por el Codigo Financiero para el Estado de Veracruz-Llave.

“Articulo 400.-La deuda publica municipal, para efectos de este ordenamiento,
esta constituida por las obligaciones de pasivo, directas o contingentes, derivadas
de financiamientos y a cargo del patrimonio de:

I. EI Municipio;

Il. Los organismos descentralizados;

Ill. Las empresas de participacion municipal mayoritaria; y

IV. Los fideicomisos en los que el fideicomitente sea el Municipio o alguna de las

entidades mencionadas en las fracciones Il y Il de este articulo.
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Articulo 401.-Para los efectos de este ordenamiento, se entiende por

financiamiento la contratacion de créditos, empréstitos o préstamos derivados de:

I. La suscripcion o emisién de titulos de crédito o cualquier otro documento
pagadero a plazo;

II. La adquisicién de bienes, asi como la contratacién de obras o servicios cuyo
pago se pacte en plazos que excedan de un ejercicio presupuestal;

[ll. Los pasivos contingentes relacionados con los actos mencionados; y

IV. La celebracién de actos juridicos analogos a los anteriores.

El Congreso sélo autorizara la contratacion de operaciones de financiamiento,

directas o contingentes, cuando se trate de inversiones publicas productivas.

Articulo 402.-Las operaciones de endeudamiento que, previo cumplimiento de los
requisitos detallados por este Cdédigo, asuma el Municipio, por si 0 por sus
entidades, se destinaran a inversiones publicas productivas, entendiéndose como
tales, aquellas creadas para la ejecucién de obras, adquisicién o manufactura de
bienes y prestacién de servicios, que produzcan directa o indirectamente un
incremento en los ingresos del Municipio, o tengan una clara repercusion en

beneficio de la sociedad y de la economia local.

Articulo 403.-Cuando las condiciones financieras del Ayuntamiento asi lo hagan
necesario, previo acuerdo del Cabildo, y cumpliendo con las disposiciones de la
ley, se podran contraer nuevas obligaciones, para la reestructuracion de los

créditos ya adquiridos.
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Articulo 404.-La Tesoreria es la dependencia del Ayuntamiento encargada de la
aplicacién de las normas en materia de deuda publica y de expedir las

disposiciones necesarias para su debido cumplimiento.

Quienes contraten financiamientos en representacién de los sujetos a que se
refiere el articulo 400 de este Cddigo, seran responsables del estricto
cumplimiento de este ordenamiento, de sus disposiciones reglamentarias y de las
demas leyes aplicables, asi como de las directrices de contratacién que expida la
Tesoreria.

Articulo 405.-La deuda publica que contrate el Municipio sera ordinaria y

extraordinaria.

La deuda publica ordinaria se contratara y ejercera con base en el programa anual
de financiamiento que anualmente apruebe el Congreso, mientras que la deuda
publica extraordinaria la autorizara éste, para la contratacion de financiamientos
que se destinen a la atencion de necesidades urgentes de liquidez, a enfrentar
situaciones imprevisibles de la economia nacional, estatal y municipal y a sufragar
las erogaciones que debieran efectuarse en virtud de algun acontecimiento futuro
e incierto que altere la planeacién financiera del Municipio y que no pudiera

preverse en el programa anual de financiamiento.

Las entidades publicas a que se refieren las fracciones Il a IV del articulo 400,
contratardn su deuda publica, con base en las autorizaciones especificas del
Congreso.

(Adicionado, G.O. 13 De Marzo de 2008)
También se considera deuda extraordinaria la que autorice el H. Congreso del
Estado, mediante decretos posteriores al inicio del ejercicio para la contratacion de

financiamientos que se destinen a inversiones publicas productivas.
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Ley 44 de Coordinacion Fiscal para el Estado y los Municipios de Veracruz

de Ignacio De La Llave

Esta Ley establece y regula el Sistema Estatal de Coordinacion Fiscal; y tiene por

objeto:

|. Establecer y regular los fondos para la distribucién de las participaciones
federales a los municipios;

II. Establecer las reglas para la distribucidén de otros ingresos federales o estatales

que se les transfieran a los municipios;

[ll. Normar la aplicaciéon por los municipios de las aportaciones federales que les

correspondan;

IV. Establecer las bases para la celebraciéon- de convenios de colaboracion

administrativa en materia fiscal entre estado y municipios, y

V. Regular los procedimientos que permitan cubrir oportunamente las obligaciones
de deuda a cargo de los municipios, en que se hubieren otorgado participaciones
federales en garantia.

Esta ley local se encarga de fijar y regular todos los lineamientos relacionados con
la coordinacién fiscal entre el estado y los municipios en Veracruz. Mediante esta
disposicion se establecen las bases para la distribucién y aplicacion de las
participaciones, asi como otros ingresos estatales.
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3.2 Diagnéstico de la bursatilizacion del 20% de los Ingresos Municipales del
Impuesto Sobre Tenencia y Uso de Vehiculos en el Estado de Veracruz.

Como consecuencia de la crisis financiera que se ha vivido en el mundo a través
de los ultimos tiempos, diversos paises han optado por implementar innovaciones
financieras. Una de estas innovaciones que se han venido desarrollando en

tiempos recientes dentro del sector publico ha sido la bursatilizacion de activos.

En México, la incertidumbre econdmica desatada por la crisis de 1995 retrasé la
adopcién de nuevos esquemas financieros, sin embargo desde el afio 2000 se han
hecho esfuerzos por establecer condiciones adecuadas para llevar a cabo una
innovacion financiera. En primer lugar se pretendié alcanzar una estabilidad a nivel
macroecondmico para darles seguridad a los inversionistas; en segundo lugar,
crear un mercado de deuda gubernamental que partiera como referencia para los

demas participantes en el mercado.

Implementadas estas medidas, el sector financiero mexicano ha podido llevar a
cabo nuevos productos financieros; esto ha llevado a que uno de los esquemas
novedosos con mayor auge en el pais en la ultima década sea la bursatilizacion,
que ha sido implementada en varios gobiernos locales.

En el caso del Estado de Veracruz, los municipios son el nivel de gobierno que
requiere mayores requerimientos de obra publica por parte de los ciudadanos, sin
embargo las haciendas municipales no son capaces de captar los recursos
suficientes para satisfacer las demandas de la ciudadania, lo que genera que el
rezago en el desarrollo de obras publicas persista; esta situacién ha empeorado
debido a que las administraciones municipales utilizan grandes proporciones de su

presupuesto para costear el gasto corriente del gobierno.
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Es por eso que el Gobierno del Estado de Veracruz decidi6 apoyar a los
municipios del Estado con la finalidad de que estos pudieran tener acceso a
recursos financieros que le permitieran desarrollar proyectos de infraestructura,
obras publicas, asi como adquirir equipamiento adecuado en materia de seguridad
publica, o bien para reestructurar su deuda.

Para generar los recursos financieros mencionados, el Gobierno del Estado, a
través de la Secretaria de Finanzas y Planeacién (SEFIPLAN), plante6 un
programa de emisioén de certificados bursatiles respaldados por el 20% de los
ingresos municipales del Impuesto Sobre Tenencia y Uso de Vehiculos (ISTUV)
por el que se esperaba recibir un monto de hasta $1,500 millones de pesos; dicho
programa fue propuesto a todos los municipios con el fin de que los que estuvieran

interesados en participar se adhirieran al mismo.

El Gobernador del Estado, el Lic. Fidel Herrera Beltran, a través del titular de la
SEFIPLAN en ese entonces, Javier Duarte de Ochoa, destac6é los grandes
beneficios que traeria el esquema de bursatilizaciéon para todos los veracruzanos
de los Municipios que decidieran adherirse al programa ya que se podrian realizar

infinidad de obras de impacto e interés social.

Erick Lagos Hernandez, diputado local de Veracruz encargado de la comision de
Hacienda sefald que se contaba con la experiencia satisfactoria de la
bursatilizacion que se llevo a cabo en el 2006, del 80% de los ingresos del ISTUV
del Estado, la cual permiti6 liberar las deudas contraidas por la administracion
anterior y a la vez se utilizé para diversas inversiones en infraestructura en todo el
Estado.

La comision de Hacienda del Congreso advertia que con la bursatilizaciéon del 20%
restante del ISTUV correspondiente a los municipios, los alcaldes tendrian

finanzas publicas sanas, lograrian un fuerte crecimiento economico y podrian
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realizar infraestructura en diversas obras que generarian empleos, entre otros

muchos beneficios que esto conllevaria.

Lo que el gobierno del Estado logr6é con todo esto fue elaborar un programa para
apoyar a los municipios del Estado, ya que éstos no contaban con la liquidez para
construir obras publicas para los ciudadanos, es por eso que optaron por esta
opcién, debido a la reduccion del costo de financiamiento que significa este tipo de

esquema bursatil en comparacion con otros tipos de financiamientos tradicionales.

Por lo que el gobierno del Estado de Veracruz decidié llevar a cabo la constitucién
de un fideicomiso burséatil del 20% de los ingresos del ISTUV, sujeto a aprobacién
del congreso local, el cual lo autorizé mediante el decreto nimero 255 de fecha 9
de junio de 2008: Decreto numero 255 que autoriza la constitucién de un
fideicomiso bursatil y la afectacién al mismo de los ingresos municipales del

impuesto sobre tenencia o uso de vehiculos.

Dicho decreto establecia la estructuracion de un fideicomiso bursatil, en la cual el
Estado de Veracruz, por medio de la SEFIPLAN, fungiria como Fideicomitente
Estatal; y los municipios que decidieran unirse al programa serian los
Fideicomitentes Municipales, representados a nombre de todos los municipios
participantes por los municipios de Coatzacoalcos, Cérdoba, Minatitlan, Orizaba,
Poza Rica de Hidalgo, Tuxpan, Veracruz y Xalapa.

3.3 Diagnostico de las Calificadoras de la bursatilizacion del 20% de los
ingresos municipales del ISTUV del Estado de Veracruz.

Para todas las emisiones en la bolsa de valores, la CNBV pide que se cuente con
por lo menos 2 calificaciones de Agencias Calificadoras de Valores autorizadas
por la SHCP. Para el caso de la emision de certificados bursatiles respaldados por
los ingresos del 20% municipal del ISTUV del Fideicomiso F-998 del gobierno del
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Estado de Veracruz, Las agencias HR Ratings y Fitch Ratings México evaluaron la

operacion de la siguiente manera:

HR Ratings

HR Ratings de México, S.A. de C.V., es una calificadora de valores con profundo
conocimiento del mercado financiero mexicano; su equipo de trabajo se localiza en
la Ciudad de México y en Monterrey; esta calificadora cuenta con amplia
experiencia en asesoria a inversionistas institucionales acerca de la calidad

crediticia de los valores emitidos en México.

La escala que maneja HR Ratings de México para la calificacion de las emisiones

a mediano y largo plazo es la siguiente:

HR AAA: El emisor o emisién con esta calificacion se considera de la mas alta
calidad crediticia, ofreciendo gran seguridad para el pago oportuno de las

obligaciones de deuda. Mantienen minimo riesgo crediticio.

HR AA: El emisor o emisién con esta calificacion se considera con alta calidad
crediticia, y ofrecen gran seguridad para el pago oportuno de obligaciones de
deuda. Mantienen muy bajo riesgo crediticio bajo escenarios econdmicos

adversos.

HR A: El emisor o emisidén con esta calificacion ofrece seguridad aceptable para el
pago oportuno de obligaciones de deuda. Mantienen bajo riesgo crediticio ante

escenarios econdémicos adversos.

HR BBB: El emisor o emisién con esta calificacion ofrece moderada seguridad

para el pago oportuno de obligaciones de deuda. Mantienen moderado riesgo
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crediticio, con debilidad en la capacidad de pago ante cambios econdmicos

adversos.

HR BB: El emisor o emision con esta calificacion ofrece insuficiente seguridad

para el pago oportuno de obligaciones de deuda. Mantienen alto riesgo crediticio

HR B: El emisor o emisién con esta calificacion ofrece baja seguridad para el pago
oportuno de obligaciones y mantienen un alto riesgo crediticio. Son susceptibles a
caer en default.

HR C: El emisor o emisién con esta calificacion ofrece alta probabilidad de caer en

default en el pago de las obligaciones de deuda.

HR D: El emisor o emision con esta calificacion tiene la mas baja calificacion
crediticia. Ya sea que se encuentren en default o es altamente probable que
caigan en incumplimiento de pago de las obligaciones de deuda en el corto plazo.

Esta escala muestra los grados de evaluacién que la calificadora asigna de
acuerdo al analisis realizado de cada emisién, tomando en cuenta diversos
factores que investigan los expertos de esta empresa; estas calificaciones sirven
de ayuda para los inversionistas interesados en invertir en instrumentos
financieros como es el caso de los certificados bursatiles VRZCB 08U y VRZCB 08

emitidos por el gobierno del Estado de Veracruz.

El 16 de diciembre de 2008 HR Ratings asigné la calificacion de HR AA+ a las
emisiones de certificados bursatiles del fideicomiso F-998 con claves VRZCB 08 y
VRZCB 08U, ya mencionadas con anterioridad, cuya fuente de ingresos es el
ISTUV, correspondiente a los 199 municipios del Estado de Veracruz que

participaron en el programa.
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Tomando en cuenta las escalas que maneja esta agencia, esta calificacidén
asignada significa que el emisor, en este caso el fideicomiso del gobierno de
Estado de Veracruz, cuenta con una alta calidad crediticia y ofrece gran seguridad
para el pago oportuno de obligaciones de deuda, basada en la fortaleza financiera
que presentd la estructura y la capacidad del fideicomiso para afrontar un

escenario econdémico de riesgo.

Esto quiere decir que el emisor, que es el fideicomiso, tiene alta certeza de pago
debido a que cuenta con la capacidad para afrontar adversidades econdmicas
como pueden ser crisis financieras o cualquier otra contingencia que se presente
en el Estado o a nivel o nacional que pueda significar un riesgo en el pago de la
deuda.

Para asignar dicha calificacién, HR Ratings realiz6 un analisis de riesgos en donde
se evaluaron los flujos de la estructura bajo un panorama de alto riesgo; en este
andlisis se tomaron en consideracién variables como la inflacion, crecimiento real
de ingresos y tasas de interés; dichas variables fueron sometidas a un proceso de
estrés para generar condiciones adversas de mercado.

Para lo anterior, la agencia puso la emisién en un escenario simulado modificando
las variables mencionadas como la tasa de inflacién, el crecimiento econémico y
las tasas de intereses en el pais, con el fin de crear un escenario adverso para

evaluar como reaccionaria el emisor y en qué grado se afectaria su capacidad de

pago.

Una de las bases del andlisis que efectud la agencia calificadora es la evaluacion
de las garantias del Fideicomiso en caso de una reduccién del ingreso que
respalda la deuda, esto significa la garantia que tendria el emisor en caso de que
los ingresos recaudados por el ISTUV fueran menores a los estimados.
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Los principales riesgos para la estructura, que HR Ratings encontr6 en el andlisis,
se centran en factores legales y politicos; el riesgo politico proviene de posibles
modificaciones en el régimen fiscal vigente y destaca que el ISTUV es un
impuesto federal que es administrado por cada Estado como parte del Sistema de
Coordinacion Fiscal y dejara de existir a partir del 1 de enero de 2012. El riesgo
legal que prevalece es que en caso de que el IESTUV se extinga, la continuidad
de los ingresos se mantendra mediante las participaciones federales municipales,
es por eso que se busca mantener el acuerdo de coordinacion fiscal del 2012 en
adelante.

Fitch Ratings

Fitch México, S.A. de C.V., es una empresa que presta servicios de calificacion
financiera de diversos tipos; esta empresa fue fundada en México en junio de 1992

y es subsidiaria de Fitch Ratings Ltd., originaria del Reino Unido.

Fitch México solo emite calificaciones a través de su escala doméstica, donde el
nivel AAA corresponde al mejor riesgo del pais; cuando se trata de calificaciones
de caracter global, sus analistas se integran a los equipos de analistas de Fitch
Ratings a nivel internacional, que es quien otorga las calificaciones de esas
escalas, donde ya entran otras consideraciones como riesgo soberano,

convertibilidad, transferencia de divisas, etc.

Lo que se interpreta que Fitch México solo emite calificaciones para operaciones
efectuadas en el pais, como es el caso de la emision de certificados bursatiles del
gobierno del Estado de Veracruz. Fitch México maneja las siguientes escalas de
calificacién para las emisiones a largo plazo realizadas en el pais:

AAA (mex) La mas alta calidad crediticia. Representa la maxima calificacion

asignada por Fitch México en su escala de calificaciones domésticas. Esta
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calificacién se asigna a la mejor calidad crediticia respecto de otros emisores o
emisiones del pais y normalmente corresponde a las obligaciones financieras

emitidas o garantizadas por el gobierno federal.

AA (mex) Muy alta calidad crediticia. Implica una muy soélida calidad crediticia
respecto de otros emisores o emisiones del pais. El riesgo crediticio inherente a
estas obligaciones financieras difiere levemente de los emisores 0 emisiones

domésticas mejor calificadas.

A (mex) Alta calidad crediticia. Corresponde a una sélida calidad crediticia
respecto de otros emisores o emisiones del pais. Sin embargo, cambios en las
circunstancias o condiciones econdmicas pudieran afectar la capacidad de pago
oportuno de sus compromisos financieros, en un grado mayor que para aquellas

obligaciones financieras calificadas con categorias superiores.

BBB (mex) Adecuada calidad crediticia. Agrupa emisores o0 emisiones con una
adecuada calidad crediticia respecto de otros del pais. Sin embargo, cambios en
las circunstancias o condiciones econémicas tienen una mayor probabilidad de
afectar la capacidad de pago oportuno que para obligaciones financieras
calificadas con categorias superiores.

BB (mex) Especulativa. Representa una calidad -crediticia relativamente
vulnerable respecto a otros emisores o emisiones del pais. Dentro del contexto del
pais, el pago de estas obligaciones financieras implica cierto grado de
incertidumbre y la capacidad de pago oportuno es mas vulnerable a cambios

econdémicos adversos.

B (mex) Altamente especulativa. Implica una calidad crediticia significativamente
mas vulnerable respecto de otros emisores del pais. Los compromisos financieros

actualmente se estdn cumpliendo, pero existe un margen limitado de seguridad y
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la capacidad de continuar con el pago oportuno depende del desarrollo favorable y

sostenido del entorno econdémico y de negocios.

CCC (mex), CC (mex), C (mex) Alto riesgo de incumplimiento. Estas
categorias agrupan riesgos crediticios muy vulnerables respecto de otros emisores
o emisiones dentro del pais. Su capacidad de cumplir con las obligaciones
financieras depende exclusivamente del desarrollo favorable y sostenible en el

entorno econémico y de negocios.

D (mex) Incumplimiento. Se asigna a emisores 0 emisiones que actualmente

hayan incurrido en incumplimiento.

E (mex) Calificacion suspendida. Obligaciones que, ante reiterados pedidos de

la calificadora, no presenten informacion adecuada.

Las escalas que Fitch asigna para cada emisién efectuada en México, destacan
que desde las calificaciones AA a B, éstas pueden ser diferenciadas por un signo
de mas (+) o de menos (-) para distinguir su posicion dentro de cada nivel.

En el caso de la emision de los certificados VRZCB 08 Y VRZCB 08U, colocadas
por 199 municipios del Estado de Veracruz (Fideicomitentes Municipales) a través
del Fideicomiso Emisor F/998, respaldadas con los ingresos del ISTUV, el 16 de
diciembre de 2008 Fitch Ratings otorgo la calificacion inicial de “AA- (mex)”. Sin
embargo en octubre Fitch Ratings baj6 a ‘A+(mex) desde ‘AA-(mex) las

calificaciones correspondientes a las emisiones.

De acuerdo a las escalas de calificacion de Fitch, la emision contaba con una muy
alta calidad crediticia, no obstante debido a la modificacion hecha en octubre de
2009, ahora dicha emisién cuenta con una alta calidad crediticia. Esta modificacion
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de la calificacion se debid al ajuste a la baja en la calidad crediticia del Estado de
Veracruz a ‘BBB+(mex)’.

De conformidad con el fideicomiso emisor, con el propésito de que un eventual
incumplimiento de alguno de los fideicomitentes municipales no afecte a los
demas fideicomitentes, y de hacer operante el esquema financiero establecido en
los documentos de emision, el Estado de Veracruz asume obligaciones
subsidiarias respecto de los fideicomitentes municipales en cualquier caso en el
que el incumplimiento de alguno de éstos tenga como consecuencia: (i) que los
ingresos fideicomitidos, correspondiente a ese fideicomitente municipal, dejen de
estar afectos o de ingresar al patrimonio del fideicomiso; (ii) que se vean afectados
los derechos establecidos en los documentos de emisiébn a favor de los
inversionistas; o (iii) que el fideicomiso se declare nulo; el Estado aportara al
fideicomiso, dentro de los 5 dias habiles siguientes en que le sea comunicada la
notificacién por incumplimiento, los recursos equivalentes a las aportaciones

correspondientes al fideicomitente municipal que haya incumplido.

Lo anterior significa que el Estado de Veracruz, que funge como fideicomitente
estatal, esta obligado a cubrir el eventual incumplimiento de algin municipio, de tal
manera que este incumplimiento no afecte a los demas municipios, esto con la
finalidad de que la operacibn no pierda garantia y que los pagos se sigan

cubriendo de forma regular.

Fundamentos de la calificacion

Los factores que Fitch tom6 en cuenta para asignar la calificaciéon a la emision

fueron:
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+ La calidad crediticia del Estado de Veracruz [BBB+(mex)] al constituirse
como deudor subsidiario ante determinados eventos que se describen en el
Fideicomiso Emisor.

» Afectacion irrevocable previamente a la realizacién de las emisiones de un
porcentaje del fondo general de participaciones correspondiente a los
fideicomitentes municipales, recursos que se utilizarian en caso de el
ISTUV no sea sustituido por un impuesto local.

» Fortaleza juridico-financiera del Fideicomiso Emisor.

» Adecuados margenes de seguridad (coberturas) del servicio de certificados
(intereses y capital) ante proyecciones de escenarios adversos.

» Elfondo de reserva para la emision que tendra como saldo objetivo el 100%
(cien por ciento) de los recursos equivalentes a 1 ano del servicio de la
deuda (intereses y capital). Esta reserva se constituy6é al inicio con los
recursos de la emision.

» El seguimiento y cumplimiento de determinados eventos, que de no darse,
activarian diversas acciones que protegen a los inversionistas, como la
retencion de flujos remanentes al Estado. Uno de los principales, es
mantener una cobertura promedio anual del servicio de la deuda (intereses
y capital) con respecto a los ingresos afectados superior a 1.4x.

» Cobertura de tasa de interés para la emision en pesos, por un plazo inicial
de cinco afnos, renovable al aniversario, la cual disminuye la exposicion a

riesgos de mercado.

Esto indica que para asignar la calificacidn, Fitch estudié estos aspectos, tales
como la calificacion crediticia del Estado de Veracruz otorgada por esta misma
agencia, que es el punto de partida para hacer el andlisis; de igual manera
consideraron la fortaleza juridica del fideicomiso y la cobertura de pago en caso de
presentarse contingencias que puedan significar un riesgo en el cumplimiento del

pago, asi como también tomé en cuenta el seguimiento que el emisor le debe de
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dar al cumplimiento de la deuda manteniendo la cobertura anual del servicio de la

deuda en relacion con los ingresos.

La principal limitante que encontré Fitch en su diagnostico de la emision es la
calidad crediticia de los fideicomitentes municipales, lo cual es mitigado
significativamente por la responsabilidad subsidiaria del Estado de Veracruz.
Adicionalmente, es importante comentar que cada fideicomitente municipal
respondera frente al fideicomiso emisor de las obligaciones derivadas del mismo,
en proporcidn directa al porcentaje que reciba el municipio de los recursos netos
del fideicomiso respecto a los demas municipios participantes, es decir no existe
solidaridad entre los fideicomitentes municipales. Finalmente, cabe sefialar que los
fideicomitentes municipales aplicaran los recursos de la emision en obras publicas

productivas que determinen cada uno de ellos.

Lo anterior significa que la mayor limitante que analizd en la emision es que la
calidad crediticia con la que cuentan los Municipios no es la mejor, sin embargo
esto se compensa debido a la que el Estado de Veracruz responde por estas

limitantes.

Dentro de los riesgos que mencionan las agencias calificadoras, las dos coinciden
en el aspecto de la afectacion en el pago en caso de la extincion del ISTUV. Para

eso se cita el articulo 4 del Decreto 255 que a la letra dice:

“ARTICULO CUARTO. Cuando por cualquier motivo el Estado deje de tener el
derecho a recaudar el Impuesto Sobre Tenencia o Uso de Vehiculos y, en todo
caso cuando este gravamen deje de tener vigencia, este H. Congreso debera
sustituir dicho impuesto por otro similar de caracter local, en términos de lo
dispuesto por la Ley de Coordinacion Fiscal y demas normatividad aplicable, y
participar del mismo a los Municipios en la misma proporcion en la que

actualmente se les participa del impuesto federal mencionado.
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En este supuesto, los ingresos que de tal contribucion local correspondan a los
Municipios citados en este Decreto quedaran afectos automaticamente al
fideicomiso bursatil referido, en los mismos términos previstos para el caso del

Impuesto Sobre Tenencia o Uso de Vehiculos.

En defecto de lo anterior, quedaran afectos los ingresos que por ley sea
posible afectar, proveniente de la coordinacion fiscal con el Gobierno Federal,
que correspondan a los Municipios participantes del fideicomiso, en el
porcentaje que se determine conforme al contrato de fideicomiso bursétil que
se celebre, también en los mismos términos previstos para el caso del

Impuesto Sobre Tenencia o Uso de Vehiculos.

Asi mismo, podran establecerse obligaciones sustitutas del Estado, respecto
de las contraidas por los Municipios, a fin de hacer operantes las
autorizaciones concedidas en el presente Decreto y el esquema de

financiamiento autorizado”'*.

Basicamente lo que menciona el decreto es que en caso de que se deje de
recaudar el ISTUV, el Estado debera sustituir dicho impuesto por otro local de las
mismas caracteristicas de manera que no se afecte la fuente pago; también
menciona que se puede sustituir el ISTUV con otros ingresos que le correspondan
a los municipios provenientes de la Federacion, como es el caso del Fondo

General de Participaciones Ramo 28.

' Articulo 4, Decreto que autoriza la constitucion de un fideicomiso bursétil y la afectacion al mismo de los
ingresos municipales del impuesto sobre tenencia o uso de vehiculos, Gaceta Oficial del Estado de Veracruz,
México, 10 de Junio de 2008, decreto nimero 255,
http://sistemas.cgever.gob.mx/2003/Normatividad_Linea/decretos/261_DECRET0%20255%20POR%20EL%2
0QUE%20SE%20AUTORIZA%20LA%20CONSTITUCION%20DEL%20FIDEICOMISO%20BURSATIL%20Y%
20AFECTACION%20DE%20INGRESOS%20MUNICIPALES%20TENENCIA%20(URA%2026-09-08).pdf
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3.4 Proceso de la Bursatilizacion del 20% de los ingresos municipales del
Impuesto Sobre Tenencia y Uso de Vehiculos (ISTUV) del Estado de

Veracruz.

Toda operacion en el mercado bursatil requiere de un proceso para poderse llevar
a cabo, desde que se elabora el prospecto hasta la colocacién de los titulos en la

bolsa de valores y la recaudacion de los recursos provenientes de la misma.

El gobierno del Estado de Veracruz, mediante el fideicomiso bursétil, coloco el 18
diciembre de 2008 en la Bolsa Mexicana de Valores la emision de certificados
bursatiles fiduciarios, mismos que se destinaron al desarrollo de los 199
municipios que se adhirieron en el programa; estos certificados bursatiles
correspondieron al 20% de los ingresos del ISTUV de los municipios, los cuales

respaldaban esta deuda de largo plazo.

Para lograr la constitucion del fideicomiso, asi como la colocacion de los
certificados, se tuvo que llevar un proceso por el cual se tuvieron que definir los
participantes en la operacion, los procesos llevados a cabo en cada municipio para
adherirse al programa, la autorizacién del decreto por parte del congreso local,
hasta la emision de los certificados en la Bolsa Mexicana de Valores.

3.4.1 Participantes en la operacion de bursatilizacion del 20% de los ingresos
municipales del ISTUV del Estado de Veracruz

Figura 6. Personas con participacion relevante durante el proceso de

emision
Participante Nombre Puesto
Estado de Veracruz por | Fidel Herrera Beltran Gobernador del Estado

conducto de la Secretaria | Javier Duarte De Ochoa | Secretario de Finanzas y
de Finanzas y Planeacion Planeacién
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Fideicomitente

Carlos Aguirre Morales
Carlos Reyes Sanchez
Ivette Orozco Lara

Tesorero

Ejecutivo de Proyectos
Subdirector de Registro y
Control

Copérnico Gomez | Jefe de Departamento
Echegoyen
Corporativo en Finanzas, | Angel Céspedes Martinez | Socio
S.C. del Campo
Agente Estructurador Ma. Del Carmen Enriquez | Socio
Martinez de Velasco
Paulina Ducoing Ponce Asociado
Fitch México, S.A de C.V. | Alfredo Gémez Garza Director Senior Finanzas
Agencia Calificadora Publicas
Francisco Blanco Director Finanzas
Publicas
Eduardo Hernandez de la | Director Asociado

G

Finanzas Publicas

HR Ratings de Meéxico,

Alberto Ramos

Director General

S.A. de C.V. Anibal Abeica Director General Adjunto

Agencia Calificadora Félix Boni Director  General de
Analisis

Chavira Armenta, | Abel Chavira Armenta Propietario

Consultoria Juridica

Integral

Asesor Legal Externo

Banco Invex, S.A., | Ricardo Calderén Arroyo | Delegado Fiduciario

Institucion de Banca Luis Fernando Turcott | Delegado Fiduciario

Multiple, Invex Grupo | Rios

Financiero.

Representante Comun

Deutsche Bank Meéxico, | Teodoro Raul Mondragén | Delegado Fiduciario

S.A., Institucién de Banca | Von Bertrab

Multiple, Divisién

Fiduciaria

Fiduciario

Value, S.A. de C.V., Casa | Antonio Garcia | Director de Finanzas

de Bolsa, Value Grupo | Fernandez Corporativas

Financiero Alfonso Mejia Bual Gerente de Finanzas

Intermediario Colocador Corporativas

Gonzalez De Aragén vy | Juan Rodriguez Flores Socio

Asociados, Contadores
Publicos, S.C.

Auditor Externo

Personas Encargadas de

Carlos Aguirre Morales

Tesorero de la SEFIPLAN
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las relaciones con los | Carlos Reyes Sanchez Ejecutivo de Proyectos
inversionistas Ivette Orozco Lara Subdirector de Registro y
Control
Copérnico Gomez | Jefe de Departamento
Echegoyen

Fuente: datos de la SEFIPLAN

La tabla muestra las instituciones y personas participantes en la estructura

operacion, sefalando su funcién en la misma a lo largo de toda la emisién, desde

el inicio del programa hasta la estructuracién y su colocacién; estas personas

fueron las encargadas de llevar a cabo la bursatilizacion.

3.4.2 Proceso Municipal

Para la integracion de los Municipios al programa, cada uno de ellos aprobé su

adhesion de manera individual siguiendo los pasos a continuacion:

a)

Celebracion de sesiones de cabildo en las cuales el ayuntamiento de cada
municipio autoriz6 a sus representantes a celebrar el Contrato de
Fideicomiso, afectando al mismo los ingresos que le corresponden del
Impuesto Sobre Tenencia o Uso de Vehiculos conforme a la Ley Numero
44 de Coordinacion Fiscal para el Estado y los Municipios de Veracruz de
Ignacio de la Llave, del impuesto local que sustituya a dicho impuesto y, en
su caso, las participaciones federales que correspondan a cada municipio
en términos de cualquier normatividad aplicable; a manera de que los
ingresos referidos sirvan como fuente de pago de los certificados bursatiles
fiduciarios que emitiera el fideicomiso.

Asi mismo, cada ayuntamiento determind la aplicacion de los recursos
netos provenientes del fideicomiso a partir de la o las emisiones, que debid

ser en todo caso para aplicarse en inversion publica productiva.
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c) También fueron autorizados los representantes de cada municipio para que
se llegara a un acuerdo acerca de que municipios serian los representantes
comunes de todos los fideicomitentes municipales, a fin de participar en el
Fideicomiso como representantes de todos.

d) En cada acuerdo de cabildo también quedd establecida la solicitud al
gobernador del Estado para que, por conducto de la SEFIPLAN, afecte al
Fideicomiso los ingresos provenientes del ISTUV que le corresponden a los
municipios, 0 en su caso, del impuesto local que lo sustituyera y, en su
defecto, las participaciones federales que correspondan a cada municipio.
De la misma manera se entregd la iniciativa al congreso del Estado para
obtener las autorizaciones correspondientes.

e) Conforme al establecimiento de los ingresos que corresponden a los
fideicomitentes municipales del ISTUV, se consiguié afectar un 94.74% del
monto global a que tienen derecho la totalidad de los municipios del Estado,
equivalente al porcentaje de ingresos que por ese concepto tienen los
municipios participantes en el contrato del fideicomiso; de manera que no
quedaran afectados los ingresos que por ese mismo concepto
correspondan a los municipios del Estado que no participaran en el

fideicomiso.

Mediante este proceso los municipios llevaron a cabo juntas de cabildo en las
cuales el alcalde de cada entidad propuso la participacién en el programa que
plante6 el gobierno estatal; los sindicos y regidores de cada ayuntamiento

autorizaron la adhesién al programa.

En caso de aceptar participar en el fideicomiso, cada municipio determiné a que se
iban a destinar los recursos obtenidos de la operacién, sefalando las obras
productivas a realizarse con dichos fondos.
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Otro de los puntos definidos en este proceso fue la designacion de los municipios
que fungieron como representantes comunes en el fideicomiso, los cuales fueron
designados mediante un convenio realizado entre todos los municipios

participantes en el programa.

También en las sesiones de cabildo, los representantes de cada municipio le
solicitaron al gobierno del Estado contemplar en el programa la afectacion de otros
ingresos que les correspondan, como son sus participaciones federales o un
impuesto local sustituto, en caso de dejarse de recaudar el ISTUV.

Al final los municipios que decidieron adherirse al programa se inscribieron al
mismo, siendo éstos mencionados en el articulo primero del decreto que a la letra

dice:

“ARTICULO PRIMERO. Se autoriza al Ejecutivo del Estado, por conducto de
la Secretaria de Finanzas y Planeacion, asi como a los Municipios de Acajete,
Acayucan, Actopan, Acula, Agua Dulce, Alamo Temapache, Alpatladhuac,
Altotonga, Amatitlan, Amatlan de Los Reyes, Angel R. Cabada, Apazapan,
Aquila, Atoyac, Atzacan, Atzalan, Ayahualulco, Banderilla, Benito Juérez,
Camaron de Tejeda, Camerino Z. Mendoza, Carlos A. Carrillo, Carrillo Puerto,
Catemaco, Cazones de Herrera, Cerro Azul, Chacaltianguis, Chiconamel,
Chiconquiaco, Chinampa de Gorostiza, Chocaman, Citlaltépetl, Coacoatzintla,
Coahuitlan, Coatepec, Coatzacoalcos, Coatzintla, Coetzala, Colipa, Cérdoba,
Cosamaloapan, Cosautlan de Carvajal, Coscomatepec, Cosoleacaque,
Coxquihui, Coyutla, Cuichapa, Cuitlahuac, El Higo, Emiliano Zapata, Espinal,
Fortin, Gutiérrez Zamora, Hidalgotitlan, Huatusco, Huayacocotla, Hueyapan de
Ocampo, Ignacio de la Llave, Isla, Ixcatepec, Ixhuacan de los Reyes, Ixhuatlan
de Madero, Ixmatlahuacan, Ixtaczoquitlan, Jalacingo, Jalcomulco, Jaltipan,
Jamapa, Jesus Carranza, Jilotepec, José Azueta, Juan Rodriguez Clara,
Juchique de Ferrer, La Antigua, La Perla, Lerdo de Tejada, Los Reyes,
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Maltrata, Manlio Fabio Altamirano, Martinez de la Torre, Mecatlan, Mecayapan,
Medellin, Minatitlan, Misantla, Mixtla de Altamirano, Nanchital de L&zaro
Céardenas del Rio, Naolinco, Naranjal, Naranjos-Amatlan, Nautla, Nogales,
Oluta, Omealca, Orizaba, Otatitlan, Oteapan, Panuco, Papantla, Paso de
Ovejas, Paso del Macho, Perote, Platon Sanchez, Playa Vicente, Poza Rica de
Hidalgo, Pueblo Viejo, Puente Nacional, Rafael Delgado, Rafael Lucio, Rio
Blanco, San Andrés Tenejapan, San Andrés Tuxtla, San Juan Evangelista, San
Rafael, Santiago Tuxtla, Sayula de Aleman, Soconusco, Soledad de Doblado,
Tamalin, Tamiahua, Tampico Alto, Tantima, Tantoyuca, Tatahuicapan de
Juérez, Tecolutla, Tehuipango, Tempoal, Tenampa, Tenochtitlan, Teocelo,
Tepetlan, Tepetzintla, Tequila, Texhuacan, Texistepec, Tihuatlan, Tlacolulan,
Tlacotalpan, Tlacotepec de Mejia, Tlalixcoyan, Tlaquilpa, Tlilapan, Tomatlan,
Tonayan, Totutla, Tres Valles, Tuxpan, Tuxtilla, Ursulo Galvan, Uxpanapa,
Vega de Alatorre, Veracruz, Villa Aldama, Xalapa, Yecuatla, Xico, Zacualpan,
Zentla, Zongolica y Zontecomatlan, efectuar las operaciones a que este
Decreto se refiere, para constituir un fideicomiso bursétil irrevocable cuyos
fines principales sean la emisién y colocacion de valores en el mercado bursatil
mexicano hasta por el equivalente a la cantidad de $1,500'000,000.00 (Mil
quinientos millones de pesos 00/100 Moneda Nacional), asi como servir de
instrumento de pago de las obligaciones derivadas o relacionadas con la

emisién y colocacion.”’®

3.4.3 Proceso Estatal

Una vez concluido el proceso a nivel municipal, el asunto se pasé al congreso
Estatal el cual autorizé la constitucion del fideicomiso de la siguiente manera:

'3 Articulo 1, Decreto que autoriza la constitucion de un fideicomiso bursatil y la afectacion al mismo de los
ingresos municipales del impuesto sobre tenencia o uso de vehiculos, Gaceta Oficial del Estado de Veracruz,
México, 10 de Junio de 2008, decreto nimero 255,
http://sistemas.cgever.gob.mx/2003/Normatividad_Linea/decretos/261_DECRET0%20255%20POR%20EL%2
0QUE%20SE%20AUTORIZA%20LA%20CONSTITUCION%20DEL%20FIDEICOMISO%20BURSATIL%20Y%
20AFECTACION%20DE%20INGRESOS%20MUNICIPALES%20TENENCIA%20(URA%2026-09-08).pdf
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a) El 9 de junio de 2008, el congreso del Estado aprobd el Decreto 255,
autorizando al gobernador del Estado y a los fideicomitentes municipales,
para: (i) celebrar el contrato de fideicomiso; (ii) afectar entre otros bienes,
los ingresos Sobre el ISTUV en la proporcion que corresponde a los
municipios; (iii) afectar sustitutivamente los ingresos del impuesto que se
estableciera una vez extinta la Ley del Impuesto Sobre Tenencia o Uso de
Vehiculos, en la misma proporcién en que los fideicomitentes municipales
afectan sus ingresos actuales y, en caso de no existir este impuesto, la
afectacion sucesiva de las participaciones federales que correspondan a los
municipios del Estado; y (iv) asumir obligaciones sustitutas respecto de las
contraidas por los fideicomitentes municipales.

b) Constitucion del fideicomiso irrevocable emisor de administracién y pago.

c) Antes de efectuar la primera emisién, el gobierno del Estado y los
municipios participantes debieron enviar de manera conjunta con el
fiduciario a la Tesoreria de la Federaciéon (TESOFE), a la Unidad de
Coordinacion con Entidades Federativas y a cualquier otra autoridad
competente, una notificacion irrevocable con el objeto de informar a estas
autoridades en la fecha en la que se realiz6 dicha notificacién, que los
fideicomitentes municipales han cedido y afectado irrevocablemente al
fideicomiso el derecho sobre un porcentaje de las participaciones

d) Por ultimo se hizo la celebracién de mandatos irrevocables con instituciones
autorizadas a fin de que la recaudacién del ISTUV en el Estado de Veracruz
se llevara a cabo exclusivamente a través de éstos, evitando que los
contribuyentes de dicho impuesto realicen su pago en las oficinas de

Hacienda.

De lo anterior se desprende que una vez efectuado el proceso individual de cada

municipio, el asunto fue turnado al congreso local para su autorizacion; en esta
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instancia los diputados locales aprobaron el decreto por medio de votacion
dandole efecto el dia 10 junio de 2008.

Dentro de las acciones en esta etapa del proceso, el gobierno del Estado y los
municipios efectuaron mandatos con diversas instituciones bancarias a fin de que
los contribuyentes pudieran pagar el impuesto solamente a través de éstas, y no
en por medio de las oficinas de Hacienda, como se hacia anteriormente a la
constitucion del fideicomiso.

Con el decreto autorizado, se procedié a crear el fideicomiso bursatil que fungié
como emisor, para esto se citan los articulos quinto y sexto del mismo, los cuales

a la letra dicen:

“ARTICULO QUINTO. Cualquier disposicién que emita el Congreso del Estado
con posterioridad al presente Decreto, no podra desvirtuar o reducir las
obligaciones que asuman el Gobierno del Estado y los Municipios participantes

del fideicomiso bursatil en virtud de la emisién de valores que se autoriza.

ARTICULO SEXTO. El fideicomiso bursatil debera contar con las siguientes

caracteristicas minimas:

I. Podra ser un fideicomiso emisor, de administracién y pago, irrevocable, y el
contrato correspondiente debera establecer que, cuando se encuentre en
cumplimiento de sus obligaciones derivadas o relacionadas con la emision,
incluyendo, sin limitar, el pago de principal, intereses, gastos, constitucion de
reservas y aforos, las cantidades remanentes o excedentes se transferiran a la
Secretaria de Finanzas y Planeacién para su distribucién entre los Municipios a

que se refiere el Articulo Primero de este Decreto.

Il. Seran partes en el fideicomiso:
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a) El Estado de Veracruz de Ignacio de la Llave por conducto de la Secretaria
de Finanzas y Planeacion, como fideicomitente estatal por si respecto de la
aportacion inicial y por cuenta y orden de los fideicomitentes municipales
respecto de la afectacion de los ingresos que a éstos correspondan del
Impuesto Sobre Tenencia o Uso de Vehiculos y, sucesivamente, los que les
correspondan del impuesto local que se establezca en materia de tenencia o
uso de vehiculos, cualquiera que sea su denominacién y, en defecto de los
anteriores, los ingresos provenientes de la coordinacién fiscal con el Gobierno
Federal susceptibles de afectarse, que les correspondan a los propios

fideicomitentes municipales.

b) Los Municipios del Estado de Veracruz de Ignacio de la Llave que participen
del esquema de financiamiento bursatil, como fideicomitentes municipales
respecto de la afectacion permitida por la ley de los ingresos que les
correspondan y que afectara por cuenta de los mismos el Ejecutivo estatal, asi
como respecto de su derecho a recibirlos del Estado. El contrato de fideicomiso
debera establecer los términos de operacion de una representacidon comun de
los Municipios participantes.

c¢) Podra fungir como fiduciaria cualquiera institucion facultada legalmente para

actuar como tal.

d) Seran fideicomisarios en primer lugar los tenedores de los certificados
bursatiles fiduciarios, representados por un representante comun.

e) Sera fideicomisario en segundo lugar el Estado de Veracruz de Ignacio de la
Llave por conducto de la Secretaria de Finanzas y Planeacion, por su derecho
a recibir el saldo neto de los recursos derivados de la o las emisiones, los
remanentes o excedentes y los demas que se prevean en el contrato de

fideicomiso, para ser distribuidos entre los fideicomitentes municipales en
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proporcién directa al porcentaje resultante de la aplicacién de los factores de
distribucién establecidos en el Articulo 15 de la Ley Numero 44 de
Coordinacion Fiscal para el Estado y los Municipios de Veracruz de Ignacio de

la Llave.

lll. La afectacion en fideicomiso de los ingresos podra hacerse desde la
constitucion de aquél y debera permanecer hasta que los instrumentos
bursatiles hayan quedado integramente liquidados o bien, exista constancia de
la institucion fiduciaria en el sentido de que no se emitieron y colocaron dichos
instrumentos. A partir de la afectacion al fideicomiso bursatil los bienes se
consideraran desincorporados temporalmente del patrimonio del Estado y de
los Municipios participantes, aplicandose los recursos que produzcan a la
conservacion de los bienes afectos al fideicomiso bursatil, al pago de la
emision de valores y a los demas fines previstos en el fideicomiso bursatil que

resulten conexos a los anteriores.

IV. El fideicomiso bursatil emitira valores que seran colocados en el mercado
de valores mexicano y su unica fuente de pago sera el patrimonio del
fideicomiso bursatil. Los valores que emita el fideicomiso bursatil deberan

contar con las siguientes caracteristicas:

a) Podran estar denominados en moneda nacional o en Unidades de Inversién,
de acuerdo con el Decreto publicado en el Diario Oficial de la Federacion el 1
de abril de 1995, pero en cualquier caso deberan ser pagaderos en moneda
nacional y dentro de los Estados Unidos Mexicanos.

b) Podran llevarse a cabo una o varias emisiones de valores, siempre que la

suma de éstas no exceda el monto maximo autorizado en el presente Decreto.
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¢) Los valores tendran un plazo de vencimiento maximo de 29 afios contados a
partir de su colocaciéon y pagaran intereses a las tasas que se determinen
conforme al contrato de fideicomiso atendiendo a las condiciones de mercado
y, por consiguiente, las tasas de interés seran determinadas al momento de
emitir los certificados bursatiles.

d) Los titulos representativos de los valores deberan contener los datos
fundamentales de la presente autorizacion y establecer expresamente la
prohibicion de su venta a extranjeros, sean éstos gobiernos, entidades

gubernamentales, sociedades, particulares u organismos internacionales.

Al fideicomiso que se constituya conforme al presente Decreto le seran
aplicables, en lo conducente, las disposiciones que para los fideicomisos
bursatiles establece el Codigo Financiero para el Estado de Veracruz de

Ignacio de la Llave.”'®

Estos articulos contemplan la facultad de los Diputados de modificar el Decreto sin
reducir las obligaciones del Gobierno del Estado, y las caracteristicas minimas que
debieron incluirse en la constitucion del Fideicomiso, tales como sus obligaciones
que se originen por la emisién, asi como las caracteristicas que debieron cumplir

los valores a emitir (valor nominal, denominacion, tasa de interés y plazo).

El articulo sexto de este decreto establece las partes que conforman el fideicomiso
emisor, asi como sus funciones dentro de éste. Asi mismo, también determina las
caracteristicas de la emisiébn como su vigencia, denominacion, el monto maximo y

las restricciones.

' Articulo 5 y 6, Decreto que autoriza la constitucién de un fideicomiso bursatil y la afectaciéon al mismo de los
ingresos municipales del impuesto sobre tenencia o uso de vehiculos, Gaceta Oficial del Estado de Veracruz,
México, 10 de Junio de 2008, decreto nimero 255,
http://sistemas.cgever.gob.mx/2003/Normatividad_Linea/decretos/261_DECRET0%20255%20POR%20EL%2
0QUE%20SE%20AUTORIZA%20LA%20CONSTITUCION%20DEL%20FIDEICOMISO%20BURSATIL%20Y%
20AFECTACION%20DE%20INGRESOS%20MUNICIPALES%20TENENCIA%20(URA%2026-09-08).pdf
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Siguiendo lo establecido en el decreto la Emision quedo estructurada de la

siguiente manera:

Fiduciario Emisor: Deutsche Bank México, S.A., Institucién de Banca Mdultiple,
Division Fiduciaria, en su caracter de fiduciario en el Fideicomiso No. F/998.

Fideicomitente Estatal: El Estado Libre y Soberano de Veracruz de Ignacio de la
Llave, a través de la Secretaria de Finanzas y Planeacion, por si respecto de la
Aportacion Inicial y por cuenta y orden de los Fideicomitentes Municipales a
afectacion de los Ingresos Sobre el ISTUV y, en los términos establecidos en la
Clausula Décima Primera del Fideicomiso, el Derecho Sobre un Porcentaje de
Participaciones. Asi mismo, en relacion a cualquiera otra aportacién que deba

realizar en términos del Fideicomiso

Fideicomitentes Municipales: 199 Municipios del Estado Libre y Soberano de
Veracruz de Ignacio de la Llave, respecto de la afectacion de los Ingresos Sobre el
ISTUV y de su derecho a recibirlos del Estado, asi como respecto al Derecho
Sobre un Porcentaje de Participaciones. En el entendido de que la afectacién de
los ingresos de los Fideicomitentes Municipales se efectia en forma consolidada
para su manejo financiero fiduciario, pero cada Fideicomitente Municipal responde
en la afectacién hasta el Porcentaje de Distribucién que le corresponda.

Fideicomisario en Primer Lugar: Los Tenedores de los Certificados Bursatiles

Fiduciarios.

Fideicomisario en Segundo Lugar: El Estado Libre y Soberano de Veracruz de
Ignacio de la Llave, a través de la Secretaria de Finanzas y Planeacion, por su
derecho a recibir (i) el Saldo Neto de los Recursos Derivados de las Emisiones; (ii)
los Recursos No Asignados a las Emisiones; (iii) las Cantidades Remanentes; (iv)

los recursos provenientes del Derecho Sobre un Porcentaje de Participaciones,
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cuando asi proceda conforme a lo dispuesto en la Clausula Décimo Primera del
Fideicomiso; y (v) el patrimonio existente al momento de extinguirse el
Fideicomiso; para ser distribuidos entre los Fideicomitentes Municipales en el
porcentaje que les corresponda a cada uno conforme a los Porcentajes de
Distribucién o conforme lo establezcan las leyes .

Monto Total Autorizado: Hasta $ 1,500 millones de pesos, o0 su equivalente en

UDIS, con caracter no revolvente.

Tipo de Valor: Certificados Bursatiles Fiduciarios.

Precio De Colocacion: 100.00 (cien UDIS) cada uno de los Certificados
Bursatiles Fiduciarios VRZCB 08U y $100.00 pesos cada Certificado Bursatil

Fiduciario VRZCB 08.

Vigencia Del Programa: 5 (cinco) anos a partir de la fecha de autorizacién del

Programa por la CNBV.

Plazo De La Emision: 10,089 dias, equivalentes a 27.6 anos aproximadamente.

Clave De Pizarra: VRZCB 08 y VRZCB 08U

No. De Emision: Primera.

Valor Nominal De Los Certificados Bursatiles Fiduciarios: 100 UDIS cada uno
para VRZCB 08U y 100 pesos cada uno para VRZCB 08.

Valor De La UDI En La Fecha De Emision: $4.172045 Pesos.

Fecha De Emision: 16 de diciembre de 2008.
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Fecha De Registro En BMV: 16 de diciembre de 2008.

Fecha De Liquidacion: 16 de diciembre de 2008.

Fecha De Vencimiento: 31 de julio de 2036.

Derechos Que Confieren A Los Tenedores: Cada Certificado Bursatil Fiduciario
de la presente Emisién representa para su titular el derecho al cobro del Principal,
Intereses y demas accesorios en los términos descritos en el Contrato de
Fideicomiso y en el Titulo respectivo.

Patrimonio Fideicomitido: EI patrimonio del Fideicomiso se integra,
Principalmente, por el monto global de ingresos que correspondan a los
Fideicomitentes Municipales conforme a los factores de distribucion establecidos
por el Articulo 15 de la Ley No. 44 de Coordinacién Fiscal para el Estado y los
Municipios de Veracruz de Ignacio de la Llave, respecto al 20% (veinte por ciento)
de los ingresos presentes y futuros derivados del ISTUV, sin incluir accesorios que
el Fideicomitente Estatal recaude, equivalentes al 94.74% del total de los ingresos
del ISTUV correspondientes a todos los Municipios. Asimismo, por el 7.5453% de
las Participaciones Federales correspondientes a cada uno de los Fideicomitentes
Municipales.

Garantia: Los Certificados Bursatiles Fiduciarios son quirografarios, por lo que no
cuentan con garantia especifica alguna.

Tasa De Interés Y Procedimiento De Calculo: A partir de su Fecha de Emision,
y en tanto no sean amortizados, los Certificados Bursatiles Fiduciarios
devengaran, cada Periodo de Intereses, un interés real bruto anual (Tasa de
Interés Real Bruto Anual) sobre su saldo insoluto, a la Tasa de Interés Real Bruto
anual de 7.45% (siete punto cuarenta y cinco por ciento), la cual se mantendra fija
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durante la vigencia de la Emision. El interés que causardn los Certificados
Bursétiles Fiduciarios se computara a partir de su Fecha de Emisién y los calculos
para determinar el monto a pagar, deberan comprender los dias naturales de que
efectivamente consten los periodos respectivos. Los calculos se efectuaran
cerrandose a centésimas. El Representante Comun, dos Dias Habiles anteriores a
la Fecha de Pago, dara a conocer por escrito a la Comision Nacional Bancaria y
de Valores, a la S.D. Indeval Institucion para el Deposito de Valores, S.A. de C.V.,
y a la Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B. de C.V. a través del Sistema Electrénico
de Envio y Difusién de Informacién (SEDI) o los medios que ésta ultima determine,
el importe de los Intereses a pagar del periodo. El monto de Intereses a pagar
aplicable para cada periodo se publicara el dia de su pago en uno de los

periddicos de mayor circulacion a nivel nacional.

Amortizacion De Principal: El Principal de los Certificados Bursatiles Fiduciarios
se amortizara mediante 28 (veintiocho) pagos anuales, mas los Intereses
correspondientes, a partir del 31 de julio de 2009 de acuerdo con lo establecido en

el programa de amortizacion.

Amortizacion Anticipada Voluntaria: A partir del 31 de enero de 2017
(incluyendo dicha Fecha de Pago), el Fideicomitente Estatal conjuntamente con
los Representantes de los Fideicomitentes Municipales tendran derecho de instruir
al Fiduciario para que pague anticipadamente la totalidad del saldo insoluto de la
Emision, generando a favor de sus Tenedores una Prima por Amortizacién

Anticipada.

Eventos Preventivos: Estos eventos inhiben la posibilidad de que el
Fideicomitente Estatal y los Fideicomitentes Municipales realicen actos o incurran
en omisiones que puedan retrasar o disminuir los pagos de los Certificados

Bursatiles Fiduciarios, en estos casos, no se entregaran remanentes.
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Eventos De Aceleracion: Son eventos que anticipan un incumplimiento y dan la
posibilidad al Fideicomitente Estatal y a los Fideicomitentes Municipales de
corregirlos antes de llegar a un Evento de Incumplimiento, en estos casos se
retienen las Cantidades Remanentes y se acelera la Emisién, con la posibilidad de
poder desactivar la aceleracion.

Eventos De Incumplimiento: En caso de que ocurra algun evento grave que
ponga en riesgo el pago oportuno de los Certificados Bursatiles Fiduciarios existe
la opcién de acelerar el pago de los mismos utilizando la totalidad de los flujos
disponibles para liquidar los Certificados Bursatiles Fiduciarios.

Cuenta Del Fondo De Reserva: La Emision contara con una Cuenta del Fondo
de Reserva en la que habra recursos equivalentes aproximadamente a un afo del

servicio de la deuda (Principal e Intereses).

indices De Cobertura: En cada Fecha de Pago, la Cobertura Primaria Promedio
Anual de las Emisiones deberd ser igual o mayor a 1.4, de lo contrario se
considerara que habra ocurrido un Evento Preventivo, y en caso de que en dos
Periodos de Intereses consecutivos ésta cobertura sea inferior a 1.15 se activara
un Evento de Aceleracion.

Derechos Que Confieren A Los Tenedores De Los Certificados Bursatiles
Fiduciarios: Los Certificados Bursatiles Fiduciarios confieren a su Tenedor el
derecho al cobro de Principal e Intereses adeudados por el Fiduciario como emisor
de los mismos y limitado a los recursos liquidos que de tiempo en tiempo formen
parte del patrimonio del Fideicomiso.

Régimen Fiscal Aplicable: Para las personas fisicas, los rendimientos de los
Certificados Bursatiles Fiduciarios estaran sujetos a lo dispuesto en los articulos
158, 159, 160 y demas aplicables de la Ley del Impuesto sobre la Renta.
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Tratandose de personas morales, se estara a lo dispuesto en el articulo 9 y demas
aplicables de la Ley del Impuesto sobre la Renta. Los intermediarios financieros
estaran obligados a retener y enterar el impuesto, aplicando la tasa que al efecto
establezca el Congreso de la Unién en la Ley de Ingresos de la Federacion para el
ejercicio de que se trate, sobre el monto del capital que dé lugar al pago de los
Intereses, como pago provisional; de acuerdo con lo establecido en el articulo 58
de la Ley del Impuesto sobre la Renta. En caso de reformas o adiciones a la Ley
del Impuesto sobre la Renta o a las demas disposiciones aplicables, que afecten
el régimen fiscal del tenedor de los Certificados Bursatiles Fiduciarios, el Tenedor
debera ajustarse a dichas reformas o adiciones en lo que le resulten aplicables.
No se asume la obligacion de informar acera de los cambios en las disposiciones
fiscales aplicables a lo largo de la vigencia de los Certificados Bursatiles
Fiduciarios. Se recomienda a todos los inversionistas consultar en forma
independiente a sus asesores fiscales respecto a los efectos de las disposiciones
vigentes que pudieran ser aplicables a la adquisicion, mantenimiento o venta de
instrumentos de deuda como los Certificados Bursatiles Fiduciarios, antes de

realizar cualquier inversion en los mismos.

Periodicidad De Pago De Intereses: Los Intereses que generen los Certificados
Bursatiles Fiduciarios seran pagaderos los dias 31 de enero y 31 de julio de cada
ano durante la vigencia de la Emisién o, si fuese inhabil al dia habil siguiente,
contra la entrega de la constancia correspondiente, comenzando precisamente el
31 de julio de 2009, de conformidad con el calendario de pagos, o si fuera inhabil,
el siguiente dia habil durante la vigencia de la emision.

Interés Moratorio: En caso de incumplimiento en el pago del Principal o Intereses
de los Certificados Bursatiles Fiduciarios, se causaran Intereses moratorios sobre
el saldo insoluto de los Certificados Bursatiles Fiduciarios igual a multiplicar por
1.5 (uno punto cinco) veces la Tasa de Interés Real Bruto Anual, desde la fecha
del incumplimiento y hasta que Principal e Intereses sean integramente pagados.
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Los Intereses moratorios seran pagaderos en cada Fecha de Pago conforme a la
tabla que se presenta en el apartado de Fechas de Pago de Intereses, salvo que
la asamblea de tenedores acuerde otra cosa. La suma que se adeude por
concepto de Intereses moratorios debera ser cubierta en las oficinas del Emisor y

en la misma moneda que la suma Principal.

Lugar y Forma De Pago De Intereses y Principal: El Principal y los Intereses
devengados respecto de los Certificados Bursatiles Fiduciarios se pagaran el dia
de su vencimiento y en cada Fecha de Pago segun los calendarios de
amortizaciones y de pago de intereses, por conducto de la S.D. Indeval Institucién
para el Depdsito de Valores, S.A. de C.V., cuyo domicilio esta ubicado en Avenida
Paseo de la Reforma No. 255, tercer piso, Colonia Cuauhtémoc, C.P. 06500,
México, Distrito Federal. El Fiduciario Emisor entregara al Representante Comun,
a mas tardar a las 12:30 horas del Dia Habil anterior a aquél en que deba
realizarse el pago, el importe a pagar correspondiente. Todos los pagos de
Principal e Intereses con respecto a los Certificados Bursatiles Fiduciarios, seran
efectuados mediante transferencia electronica en fondos inmediatamente
disponibles. El ultimo pago sera efectuado en la Fecha de Vencimiento, contra la
entrega del Titulo o las constancias de la S.D. Indeval Institucién para el Depdsito
de Valores, S.A. de C.V., segun sea el caso.

Fuente De Pago: La Emision, cuenta como vehiculo de pago y liquidacion con el
Fideicomiso Irrevocable de Emisién, Administracién y Pago No. F/998 de fecha 5
de diciembre de 2008, constituido en Deutsche Bank México, S.A., Institucion de
Banca Multiple, Divisién Fiduciaria, quien actia como Fiduciario. El Fideicomiso no
es un fideicomiso de garantia. Se han asignado como fuente de pago de los
Certificados Bursatiles Fiduciarios emitidos con base en el Programa,

Principalmente, los Ingresos Sobre el ISTUV.
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Acto Constitutivo: La Emisidén de los Certificados Bursatiles Fiduciarios a que se
refiere el Titulo respectivo se efectia por conducto del Fideicomiso Irrevocable de
Emisién, Administracién y Pago No. F/998 de fecha 5 de diciembre de 2008,
constituido por el Fideicomitente Estatal, los Fideicomitentes Municipales, y por
Deutsche Bank México, S.A., Institucion de Banca Multiple, Divisién Fiduciaria,

como Fiduciario Emisor.

Posibles Adquirentes: Personas fisicas y morales de nacionalidad mexicana;

cuando su régimen de inversion lo prevea expresamente.

Prohibicion De Venta A Extranjeros: Queda prohibida la venta de los
Certificados Bursatiles Fiduciarios a extranjeros, sean éstos personas fisicas o
morales, gobiernos, entidades gubernamentales u organismos internacionales. Lo
anterior conforme a las limitaciones establecidas en el Decreto y en el articulo 117,

fraccion VIl de la Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos.

Depositario: S.D. Indeval Institucion para el Depdésito de Valores, S.A. de C.V.

Representante Comun: Banco Invex, S.A., Institucién de Banca Multiple, Invex

Grupo Financiero.

De esta manera fue como quedo estructurado el programa de emisién. Conforme
a lo dispuesto en el decreto, Deutsche Bank México fue contratado para fungir
como fiduciario emisor; el fiduciario podia ser cualquier institucién financiera que
contara con una divisién especial facultada para este fin; los fideicomitentes son el
estado como fideicomitente estatal y los municipios adheridos, los fideicomitentes

municipales.
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Los fideicomisarios, por una parte son los tenedores de los certificados bursatiles,
y por otra parte el gobierno del Estado de Veracruz a través de la SEFIPLAN;

estos fideicomisarios tienen la funcion de recibir:

» El saldo neto de los Recursos Derivados de las Emisiones

» Los recursos no asignados a las emisiones

» Las cantidades remanentes

 Los recursos provenientes del Derecho sobre un porcentaje de las
participaciones

- El patrimonio existente al momento de extinguirse el fideicomiso, para ser
distribuido a los fideicomitentes municipales en la parte proporcional que les
corresponda a cada uno.

El monto total autorizado para el programa fue de 1,500 millones de pesos
denominados en UDIS y en pesos, de caracter no revolvente; esto quiere decir
gue solo se puede disponer de este monto una Unica vez y al plazo estipulado. El
tipo de valores utilizado para la emisidén fueron certificados bursétiles fiduciarios,
los cuales poseen un valor nominal de 100 UDIS para los certificados VRZCB 08U
y $100.00 para los -certificados VRZCB 08 a un plazo de 27 afos
aproximadamente, quedando el 31 de julio de 2036 como fecha de vencimiento.

Cada certificado bursatil de la emisién le otorga el derecho al tenedor de recibir el
pago del principal e intereses de los certificados en el plazo y las condiciones
fijadas en el contrato de fideicomiso. Estos certificados bursatiles son
quirografarios, por lo que no cuentan con una garantia especifica, sino que la
garantia es el patrimonio del Estado de Veracruz; este patrimonio fue integrado
por el monto de los ingresos que le corresponden a los municipios en relacion al
20% la recaudacion del ISTUV, que significa el 94.74% del total de los ingresos
del ISTUV, de acuerdo a los municipios que participaron en el programa, lo que

equivale al 7.54% de las patrticipaciones federales, en caso de sustituirse.
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La tasa de interés bruta anual de los certificados VRZCB 08U quedo en 7.45%, la
cual permanecera fija durante la vigencia de la emision; para los certificados
VRZCB 08 poseen una tasa de interés anual variable que se obtiene calculando la
TIIE (182 dias) + 2.85%. El pago de los intereses se empezé a efectuar desde el
31 de julio de 2009 y se hace de manera semestral, siendo los 31 de enero y 31
de julio de cada afio las fechas de pago, hasta el 31 de julio de 2036.

Figura 7. Fecha de pagos de intereses

1 31 de Julio de 2009
2 31 de Enero de 2010
3 31 de Julio de 2010
4 31 de Enero de 2011
5 31 de Julio de 2011
6 31 de Enero de 2012
7 31 de Julio de 2012
8 31 de Enero de 2013
9 31 de Julio de 2013
10 31 de Enero de 2014
11 31 de Julio de 2014
12 31 de Enero de 2015
13 31 de Julio de 2015
14 31 de Enero de 2016
15 31 de Julio de 2016
16 31 de Enero de 2017
17 31 de Julio de 2017
18 31 de Enero de 2018
19 31 de Julio de 2018
20 31 de Enero de 2019
21 31 de Julio de 2019
22 31 de Enero de 2020
23 31 de Julio de 2020
24 31 de Enero de 2021
25 31 de Julio de 2021
26 31 de Enero de 2022
27 31 de Julio de 2022
28 31 de Enero de 2023
29 31 de Julio de 2023

30 31 de Enero de 2024
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31 31 de Julio de 2024
32 31 de Enero de 2025
33 31 de Julio de 2025
34 31 de Enero de 2026
35 31 de Julio de 2026
36 31 de Enero de 2027
37 31 de Julio de 2027
38 31 de Enero de 2028
39 31 de Julio de 2028
40 31 de Enero de 2029
41 31 de Julio de 2029
42 31 de Enero de 2030
43 31 de Julio de 2030
44 31 de Enero de 2031
45 31 de Julio de 2031
46 31 de Enero de 2032
47 31 de Julio de 2032
48 31 de Enero de 2033
49 31 de Julio de 2033
50 31 de Enero de 2034
51 31 de Julio de 2034
52 31 de Enero de 2035
53 31 de Julio de 2035
54 31 de Enero de 2036
55 31 de Julio de 2036

Fuente: datos de la SEFIPLAN

El pago de las amortizaciones del principal de los certificados se hace de manera
anual, siendo en total 28 pagos, los cuales se empezaron a efectuar a partir del 31
de julio de 2009. A partir del 31 de enero de 2017 el gobierno del Estado y los
municipios podran darle indicaciones a Deutsche Bank para que realice el pago
anticipado del total del saldo producto de la emision, lo que tendra por efecto que
los tenedores obtengan el derecho a recibir una prima por amortizacion anticipada
que es entre 2% y 0.5%.

Dentro del programa se establecieron una serie de eventos considerados

preventivos, los cuales fueron fijados para evitar que el gobierno del Estado y lo
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municipios incurran en un evento de incumplimiento. Se considera que ha ocurrido

un acto preventivo cuando:

* En cada fecha de pago la cobertura promedio anual sea menor a 1.4

» Durante un periodo de pago de intereses la recaudacion del ISTUV a través
de las instituciones financieras autorizadas sea menor al 100% del total.

» El gobierno del Estado no presente la Ley de Ingresos correspondiente al
periodo al fiduciario, agencias calificadoras, al auditor y al representante
comun.

* No mantenga la calificacion de las agencias calificadoras correspondiente a
cada emision.

« Alguno de los fideicomitentes impugne la afectacién de los ingresos del
ISTUV

» El gobierno del Estado le impida a las agencias calificadoras, representante
comun, o al auditor, el acceso a los registros de control de la recaudacion
del ISTUV.

* Las agencias calificadoras bajen la calificacién otorgada inicialmente a la
emision

» El auditor determine falta de veracidad en la informacion contenida en los

reportes del gobierno del Estado

Estos son los eventos considerados preventivos y los cuales deberan ser
corregidos en caso de suceder alguno, con la finalidad de no incidir en un evento
de aceleracién. Cuando no se corrige un evento preventivo se incurre en un
evento de incumplimiento para lo cual se deben aplicar los eventos de aceleracién,
los cuales ocurren cuando, en dos periodos de pago de intereses consecutivos, la
cobertura sea menor a 1.15, o cuando en dos periodos de pago consecutivos, la
recaudacion de los ingresos del ISTUV sea menor al 90% del total.
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En caso de existir incumplimiento en el pago del principal o intereses de los
certificados se aplicaran intereses moratorios a favor de los tenedores, los cuales
seran calculados multiplicando la tasa de interés anual por 1.5, desde la fecha en
que se dejo de pagar hasta la fecha en la cual fueron integrados los pagos.

Los pagos del principal e intereses de los certificados se realizan en las fechas
establecidas por medio de la Institucién para el Depoésito de Valores S.A. de C.V.
(SD Indeval). El banco Invex, representante comun dentro del fideicomiso, recibe
del fiduciario el monto correspondiente al pago de los certificados, los cuales son

efectuados mediante transferencia electrdnica.

3.4.4. Colocaciéon de los Certificados Bursatiles y Recaudacion de los
Recursos

Una vez concluido el proceso municipal y estatal, asi como la constitucién del
fideicomiso y su estructura, se procedid a la elaboracién del Prospecto de
Colocacion, el cual fue presentado a la Bolsa Mexicana de Valores para su

aprobacion siguiendo el proceso de acuerdo a la ley.

Lo relacionado con la colocacién de los certificados bursatiles se contempla en el
Articulo Segundo del Decreto, el cual a la letra dice:

“ARTICULO SEGUNDO. Se autoriza al Ejecutivo del Estado, por conducto de
la Secretaria de Finanzas y Planeacién, asi como a los Municipios a que se
refiere el Articulo inmediato anterior, para afectar al fideicomiso autorizado, el
primero por cuenta y orden de los segundos y éstos por su propio derecho,
como fuente de pago de las obligaciones derivadas o relacionadas con la
emision y colocacién de los instrumentos bursatiles, los ingresos que
correspondan a dichos Municipios provenientes de la recaudacién del Impuesto
Sobre Tenencia o Uso de Vehiculos en el Estado.
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Para tal efecto, la afectacién de los ingresos referidos se hara hasta por el
porcentaje que en conjunto les corresponda a los Municipios citados derivado
de la aplicacion de los factores de distribucién de dicho impuesto en términos
del Articulo 15 de la Ley Numero 44 de Coordinacion Fiscal para el Estado y
los Municipios de Veracruz de Ignacio de la Llave.

La afectacion se hara por el 100% de los ingresos mencionados, sin que la
emisién y colocaciéon de los valores bursatiles exceda el equivalente a la
cantidad de $1,500,000,000.00 (Mil quinientos millones de pesos 00/100 M.N.)
establecida en el Articulo primero de este Decreto; sin embargo, una vez
cumplidas las obligaciones conforme al fideicomiso, las cantidades remanentes
seran reingresadas a la Secretaria de Finanzas y Planeacion del Ejecutivo
Estatal, para ser entregados periédicamente a los Municipios participantes del
propio fideicomiso.

Cada Municipio respondera frente al fideicomiso de las obligaciones derivadas
del mismo, en proporcion directa al porcentaje que reciba el propio Municipio
de los recursos netos provenientes del fideicomiso respecto a los demas
Municipios participantes; por tanto, el monto maximo autorizado de
financiamiento para cada uno sera la cantidad que resulte de aplicar dicho
porcentaje al monto que represente la cantidad total de las emisiones.

En el contrato de fideicomiso deberan establecerse los términos y condiciones

para la amortizacién anticipada de los certificados bursatiles”'”.

Este articulo establece la autorizacién al gobierno del Estado y a los municipios
para utilizar los recursos del fideicomiso como medio de pago para los gastos y

7" Articulo 2, Decreto que autoriza la constitucion de un fideicomiso bursatil y la afectacion al mismo de los
ingresos municipales del impuesto sobre tenencia o uso de vehiculos, Gaceta Oficial del Estado de Veracruz,
México, 10 de Junio de 2008, decreto nimero 255,
http://sistemas.cgever.gob.mx/2003/Normatividad_Linea/decretos/261_DECRET0%20255%20POR%20EL%2
0QUE%20SE%20AUTORIZA%20LA%20CONSTITUCION%20DEL%20FIDEICOMISO%20BURSATIL%20Y%
20AFECTACION%20DE%20INGRESOS%20MUNICIPALES%20TENENCIA%20(URA%2026-09-08).pdf
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obligaciones que se generen de la colocacién. Por otra parte dicho articulo
describe las condiciones y el monto maximo para la emisién y colocacion de los

certificados bursatiles.

El prospecto de colocacion contemplé dos emisiones denominadas en pesos 'y en
UDIS. La colocacion denominada en UDIS representé el 82.43% del total del
programa o $995°500,000.00, otorgando una tasa de interés real de hasta 7.45% a
los adquirientes de los certificados; mientras que la emisién en pesos representd
el 17.57% del programa o $212°500,000.00, emitido a una tasa equivalente a la
TIIE 182 + 2.85%.

El prospecto fue debidamente autorizado por la CNBV y por la BMV, por lo que el
16 de diciembre de 2008 la SEFIPLAN efectud la colocacién de los certificados
bursatiles fiduciarios en Centro Bursatil de la BMV, por medio del intermediario

colocador Value, Casa de Bolsa.

El publico inversionista adquirié los certificados en el mercado primario a su precio
en UDIS en el caso de VRZCB 08U y en pesos en el caso de VRZCB 08. Los
recursos netos obtenidos por la adquisicion de los certificados fueron entregados a
la SEFIPLAN y ésta a su vez los distribuy6 entre los municipios participantes para

su aplicacion en lo previsto.
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Figura 8. Proceso de la bursatilizacion del 20% de los ingresos municipales
del ISTUV (Continua)
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En la figura se muestra el proceso por fases en la emisién, desde las sesiones de
cabildo mencionadas con anterioridad hasta la distribucién de los fondos a los
Municipios para utilizarlos en inversion productiva. Por medio de este gréafico se
puede observar cdmo fueron circulando los recursos a través de las partes

involucradas.

3.4.5 Flujos de las cuentas que conforman la estructura de pagos del
Fideicomiso

El Estado de Veracruz asumi6é obligaciones subsidiarias respecto de los
municipios, en cualquier caso en el que el incumplimiento de alguno de los
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fideicomitentes municipales tenga como consecuencia que los ingresos sobre el
ISTUV, del IESTUV o del porcentaje de participaciones federales, correspondiente
a ese municipio, dejen de estar afectos o de ingresar al patrimonio del fideicomiso;
que se vean afectados los derechos establecidos en los documentos de emisién a
favor de los fideicomisarios en primer lugar; o que el fideicomiso se declare nulo;
en estos casos el gobierno del Estado, a través de la SEFIPLAN aportara al
fideicomiso, los recursos equivalentes a las aportaciones correspondientes al
municipio que haya incumplido. Para cualquier otro caso distinto a los anteriores
en que se produzca un incumplimiento por parte de alguno de los municipios, el
gobierno del Estado puede contraer la obligacion del municipio, cuando la
naturaleza del cumplimiento lo permita. Para hacer frente a estas obligaciones, el
Estado realiz6 una aportacion inicial de un millon de pesos.

Mediante el convenio realizado entre el gobierno del Estado de Veracruz y
diversas instituciones financieras autorizadas se establecid el proceso para
recaudar los ingresos del ISTUV que conforman la estructura de pagos, el cual

consta de los siguientes pasos:

1. Las instituciones financieras autorizadas reciben de los contribuyentes los
recursos correspondientes a la recaudaciéon del ISTUV.

2. Las instituciones depositaran directamente los recursos recibidos por concepto
del cobro del ingreso sobre el ISTUV en las cuentas recaudadoras. Los pagos que
hacen los contribuyentes estan compuestos por derechos vehiculares y por el
ISTUV.

3. Una vez separado el ISTUV, se envia el 80% al fideicomiso F/551; el 18.95% al
fideicomiso emisor; y el resto al Estado para su posterior envio a los municipios
que no participaron en la bursatilizacion.
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3a. El fiduciario recibe los recursos provenientes del derecho sobre un porcentaje
de participaciones y procedera de la siguiente manera:

a) Hasta el 31 de diciembre de 2011, el fiduciario transferira al fideicomisario en
segundo lugar los recursos existentes en la cuenta de participaciones federales,
salvo que antes de la fecha de referencia, el gobierno del Estado deje de tener
derecho a recaudar el ISTUV, y que habiendo dejado de tener derecho a recaudar
el ISTUV, el Estado no lo sustituya con uno o varios impuestos locales; en estos
casos el fiduciario operara estos recursos conforme de la misma manera que
opera el Ingreso Sobre el ISTUV. En caso de que no suceda ninguno de esos
supuestos, el fiduciario no podra disponer en ningun caso de los recursos de las
participaciones federales y debera transferirlos a la SEFIPLAN, el mismo dia en
que el fiduciario los reciba, a menos que al fiduciario no sea posible hacerlo el
mismo dia, en cuyo caso los transferird a mas tardar al siguiente dia habil en que

los haya recibido.

b) A partir del 1 de enero de 2012; si a esta fecha el gobierno del Estado deja de
tener derecho a recaudar el ISTUV, y no lo sustituye con uno o varios impuestos
locales; el fiduciario transferira a la cuenta concentradora los recursos existentes
en la cuenta de participaciones federales, y los manipulara en los mismos términos
y condiciones establecidos para el manejo y aplicacion de los ingresos sobre el
ISTUV.

4. El fiduciario separara y retendra en la cuenta concentradora, los gastos de

mantenimiento de las emisiones.

5. El fiduciario calcula el porcentaje de recursos asignados a las emisiones y lo
mantendra en la cuenta concentradora, en caso de que no haya llevado a cabo
emisiones para agotar el monto maximo autorizado del programa y que la cuenta

del fondo de reserva se encuentre en su saldo objetivo, transferira al gobierno del
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Estado, los recursos no asignados a las emisiones, para repartirlos entre los
municipios; si existe una notificacion de evento preventivo y no ha sido
desactivada, retendra dichas cantidades en la cuenta concentradora y si llegada la
fecha de pago estos eventos no han sido desactivados, aplicara a la cuenta del

fondo de remanentes los recursos no asignados a las emisiones.

6. El fiduciario en cada fecha de pago distribuye los recursos restantes entre las
cuentas de pago de las emisiones con base en el porcentaje de los recursos
asignados a las emisiones. Con base en el monto a pagar que establece el
representante comun, se realiza el pago de intereses y principal de cada emision y
se paga también en su caso, la prima correspondiente al contrato de cobertura. El
fiduciario, en caso de que la tasa de interés bruto anual de los certificados
bursatiles fiduciarios haya alcanzado el nivel establecido en el contrato de
cobertura, debera ejercer los derechos derivados del contrato de cobertura, recibir
los recursos correspondientes en la cuenta de pago correspondiente y considerara
para calcular el monto pagadero, los recursos que el otorgante de la cobertura
debera transferir en la fecha de pago correspondiente, de conformidad con el

contrato de cobertura.

7. El fiduciario calcula y destina los recursos necesarios para el saldo del fondo de
reserva, en caso de que por cualquier motivo el saldo del la cuenta del fondo de

reserva sea menor al saldo objetivo de la cuenta.

8. En caso de que una vez aplicados los recursos de conformidad con lo anterior y
si la cuenta del fondo de reserva ha alcanzado su saldo obijetivo, el fiduciario debe
transferir a la cuenta del fondo de remanentes las cantidades remanentes.

9. El fiduciario retiene las cantidades remanentes en la cuenta del fondo de
remanentes en caso de que haya recibido una o varias notificaciones de eventos

preventivos y ésas no hayan sido desactivadas.
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10. El fiduciario transfiere en forma anual (a mas tardar el ultimo dia habil de

febrero de cada afo) al gobierno del Estado las cantidades remanentes que se

encuentren depositadas en ésta cuenta para repartirlos entre los municipios (salvo

aquellas que el fiduciario aplic6 a dicha cuenta en

la fecha de pago

correspondiente al 31 de enero inmediato anterior del mes de febrero de que se

trate). Si hay eventos preventivos y éstos han sido desactivados, transfiere al

fideicomitente estatal los recursos no asignados a las emisiones y las cantidades

remanentes, para repartirlos entre los municipios.

Figura 9. Diagrama de los flujos en la estructura de pago.
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Este grafico muestra el curso por el que pasan los pagos; el principio del ciclo es
cuando los contribuyentes pagan el ISTUV en las diversas cuentas bancarias de la
SEFIPLAN; del 20% recaudado de impuesto, que es lo que se bursatiliz6, un
porcentaje (1.05%) va destinado para los municipios que decidieron no participar
en la emision, el resto va para el fideicomiso que, a su vez, transfiere los recursos
a la cuenta concentradora. Cuando los recursos llegan a la cuenta concentradora,
ésta traspasa lo correspondiente a los pagos de los intereses a la cuenta de pagos
y de ahi se asigna lo debido al fondo de reserva.

De manera semestral se revisa la cobertura primaria promedio anual, si ésta es
menor a 1.4 no se entregan los remanentes a los municipios; en caso de llegar a
ser menor de 1.15 durante dos periodos de pago, se empieza a acelerar el pago
por medio del fondo de reserva

3.5 Obtencion de los recursos y su distribucion en los municipios y plazos
de entrega

Una vez colocada la emision en la bolsa de valores se llevo a cabo el proceso de
compra y venta de los certificados, los cuales fueron adquiridos en su totalidad el
mismo dia de la emision. El monto originado de la adquisicién de los certificados
fue captado por el fideicomiso emisor, que a su vez los transfirié a la SEFIPLAN

para su distribucién a los municipios.

3.5.1 Compra-Venta de certificados bursatiles VRZCB 08 y VRZCB 08U

Para la obtencion de los recursos, Value S.A. de C.V., Casa de Bolsa, Value
Grupo Financiero, que fue el intermediario colocador, tuvo para la emision la
facultad, en caso de considerarlo necesario, de suscribir contratos de sub-
colocacion con otras casas de bolsa, a fin de conformar un sindicato colocador
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participante en la distribucién de los certificados bursatiles fiduciarios; los
certificados bursatiles fueron ofrecidos bajo la modalidad de toma en firme
respecto de aquellos certificados no suscritos por el gran publico inversionista y
hasta por un monto de 1,500 millones de pesos, en una o varias emisiones sin

ningun mecanismo de subasta.

Esto quiere decir que la casa de bolsa Value, que fue el intermediario colocador,
tuvo la facultad de distribuir los certificados entre otras casas, sin embargo no lo
llevd a cabo, por lo que Value vendié los Certificados Bursatiles de manera
inmediata y sin subastas.

Value, ofreci6 a sus clientes, a través de su fuerza de ventas en Chihuahua,
Distrito Federal, Jalisco, Nuevo Lebén y Michoacan, los certificados bursatiles
utilizando como unico instrumento de venta de la informacién publica disponible,
que consta del Prospecto de Colocacion y de los suplementos que se encuentran
disponibles en la pagina oficial de la BMV (www.bmv.com.mx).

Lo anterior significa que mediante sus sucursales ubicadas en los Estados
mencionados, Value ofrecié los certificados a sus clientes, utilizando Ila
informacion contenida en el prospecto (valor nominal, denominacién, tasa de
interés, plazo y calificacion crediticia) como medio para lograr la venta del

instrumento.

Los certificados bursatiles fueron adquiridos por personas fisicas y morales de
nacionalidad mexicana incluyendo instituciones de crédito, casas de bolsa,
instituciones y sociedades mutualistas de seguros, instituciones de fianzas,
sociedades de inversion, fondos de pensiones, jubilaciones y primas de
antigledad, almacenes generales de depdsito, arrendadoras financieras,
empresas de factoraje y uniones de crédito, conforme a la legislaciéon que las rige.
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Para la emisién, el fiduciario, en este caso Deutsche Bank, celebr6 con la Casa de
Bolsa Value un contrato para la colocacion de los certificados bursatiles

fiduciarios.

Casa de Bolsa Banorte, S.A. de C.V., Grupo Financiero Banorte, adquirié por
cuenta propia y por medio de terceros el 20% de la emisién al amparo del
programa, monto que ascendié a $241,500,000 aproximadamente, para ser
negociados en el mercado secundario una vez liquidada la oferta publica

respectiva.

Esto expresa que Banorte, por medio de su casa de bolsa, adquirioé el 20% de los
certificados para ofrecerlos entre sus clientes y revenderlos una vez terminada la

oferta publica en el mercado primario.

La casa de bolsa Value no colocé total o parcialmente los certificados bursatiles,
entre partes relacionadas con dicho intermediario colocador; al tratarse de una
oferta publica, cualquier persona que desee invertir en los certificados bursatiles,
siempre y cuando cumpla con los requisitos previstos en el prospecto de
colocacion, tendra la posibilidad de participar en igualdad de condiciones que otros
inversionistas, asi como adquirir los certificados bursétiles fiduciarios.

Lo anterior indica que cualquier persona fue capaz de adquirir los certificados a
través de la casa de bolsa Value, siempre y cuando cumplieran los requisitos que
establecié el prospecto, el cual mencionaba que cualquier persona podia invertir

en los certificados, siempre y cuando contaran con nacionalidad mexicana.

Para la informacion de demanda y colocacién de los certificados bursatiles
fiduciarios, Value utilizé los medios comunes para recepcién de 6rdenes de
compra. La casa de bolsa inform6 a los potenciales inversionistas las
caracteristicas generales de los certificados bursatiles fiduciarios mediante la
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publicacién de un aviso de oferta publica a través del Sistema Electrénico de
Envio y Difusiéon de Informacién que mantiene la BMV denominado EMISNET
(Sistema Electrénico de Comunicacion con Emisoras de Valores) con un dia de
anticipacion al dia en que se cierre el libro correspondiente a la emisién de los

certificados bursatiles.

La casa de bolsa dio a conocer a los inversionistas los riesgos inherentes de la
operacién, a través del prospecto de colocacion y los suplementos

correspondientes.

3.5.2 Destino y distribucién de los fondos

El articulo séptimo del decreto 255 expresa la forma de captacion y distribucion de
los recursos originados de la emisién, asi como su aplicacién en los Municipios. El

cual dice:

“ARTICULO SEPTIMO. Los recursos netos obtenidos por la emisién vy
colocacién de los instrumentos bursatiles, una vez descontadas las cantidades
necesarias para cubrir los gastos directos e indirectos relacionados con dicha
emision y colocacion, asi como las reservas que en el fideicomiso y en los
instrumentos de la o las emisiones se establezcan, seran transmitidos a la
Secretaria de Finanzas y Planeacién para ser distribuidos entre los Municipios
participantes conforme a lo previsto en el inciso €) de la fraccién Il del Articulo

Sexto de este Decreto.

Dichos recursos no podran ser utilizados por los Municipios para sufragar gasto
corriente y deberan destinarse a financiar las inversiones publicas productivas
determinadas por cada Ayuntamiento, pero en todo caso sélo podran aplicarse
a la ejecucion de obra publica de impacto social, a infraestructura y
equipamiento en materia de seguridad publica y al pago de su deuda
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previamente contratada con instituciones financieras o bancarias, siempre que
se encuentre inscrita en el registro de deuda publica correspondiente. En
ningun caso podran destinarse estos recursos al pago de deuda que haya sido

contraida para financiar gasto corriente.

El programa de inversion de estos recursos por parte de cada Ayuntamiento
debera hacerse del conocimiento del H. Congreso del Estado, previamente a
su ejecucion. El Organo de Fiscalizacién Superior del Estado vigilara la
observancia del programa de inversién de cada Municipio, asi como la correcta

aplicacion de los recursos conforme a este Decreto™'®.

Una de las razones por la que se decidi6 efectuar la bursatilizacion fue por la
escases de recursos que poseen los municipios debido al uso de su presupuesto
para costear el gasto corriente; es por eso que en el articulo séptimo establecié
que los recursos netos obtenidos de la emisidon no pueden ser utilizados por los
municipios para financiar dicho gasto ni tampoco para pagar deudas a menos que
hubieran sido contratadas antes de la autorizacion del decreto.

El monto total producto de la emision de certificados bursétiles fiduciarios fue

aplicado de la siguiente forma:

'8 Articulo 7, Decreto que autoriza la constitucion de un fideicomiso bursatil y la afectacién al mismo de los
ingresos municipales del impuesto sobre tenencia o uso de vehiculos, Gaceta Oficial del Estado de Veracruz,
México, 10 de Junio de 2008, decreto nimero 255,
http://sistemas.cgever.gob.mx/2003/Normatividad_Linea/decretos/261_DECRET0%20255%20POR%20EL%2
0QUE%20SE%20AUTORIZA%20LA%20CONSTITUCION%20DEL%20FIDEICOMISO%20BURSATIL%20Y%
20AFECTACION%20DE%20INGRESOS%20MUNICIPALES%20TENENCIA%20(URA%2026-09-08).pdf
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Tabla 1. Tramo VRZCB 08U

4

Concepto

Pesos

Pago de los Gastos de Estructuracion,
Emisién y Colocacion (Programa vy

Primera Emision)

$34,729,293.00

Saldo Objetivo de la Cuenta del Fondo
de Reserva

$80,000,000.00

Recursos al Fideicomisario en Segundo
Lugar

$873,470,291.34

Gastos de Estructuracién, Emisiéon y Colocacion

Comisidn por Estructuracion

Comisidn por Colocacion

Bolsa Mexicana de Valores

Comisién Nacional Bancaria y de Valores
Calificaciones

Honorarios del Fiduciario

Honorarios del Representante Comun
Impresion del Suplemento y Acrilicos
Publicaciones

14,310,307
17,172,368
129,825
310,866
1,313,427
747,500
345,000
150,000
250,000

Total

34,729,293




115

Tabla 2. Tramo VRZCB 08

Concepto Pesos

Pago de los Gastos de Estructuracion, | $8,922,308.00
Emisién y Colocacion (Programa vy

Primera Emision)

Prima por concepto de la celebracion | $5,312,500.00

del Contrato de Cobertura

Saldo Objetivo de la Cuenta del Fondo | $26,000,000.00

de Reserva

Recursos al Fideicomisario en Segundo | $172,265,192.00

Lugar

Gastos de Estructuracién, Emisiéon y Colocacion

Comisién por Estructuracion 3,054,687
Comisién por Colocacion 3,665,625
Bolsa Mexicana de Valores 129,825
Comision Nacional Bancaria y de Valores 94,244
Calificadoras 1,313,427
Honorarios del Fiduciario 149,500
Honorarios del Representante Comun 115,000
Impresion del Suplemento y Acrilicos 150,000
Publicaciones 250,000
Total 8,922,308

Las tablas anteriores muestran los gastos que se le restaron al monto total
obtenido de la emisién. En el tramo VRZCB 08U los recursos totales obtenidos
fueron por un total de 995,500,000 de pesos; a esta cantidad se le restaron los
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gastos de estructuracion, emisién y colocacién y el saldo destinado a la cuenta del
fondo de reserva dando un monto neto de 873,470,291 de pesos a distribuir.

En el tramo VRZCB 08 los recursos totales obtenidos de la emision fueron de
212,500,000 de pesos, en este caso, a esta cantidad se le restaron los gastos de
estructuracién, emisién y colocacion, la prima por celebrar el contrato de cobertura
y lo correspondiente al fondo de reserva haciendo un monto neto de 172,265,192

de pesos.

En ambos casos se destind una cantidad al Fondo de Reserva del fideicomiso;
estos recursos destinados al fondo fueron guardados para ser utilizados en caso

de ocurrir un evento de incumplimiento por parte del fideicomiso emisor.

Con relacion al pago de los gastos, el Decreto en su Articulo Tercero establece:

“ARTICULO TERCERO. La afectacion al fideicomiso bursatil de las cantidades
gue se recauden del Impuesto Sobre Tenencia o Uso de Vehiculos, conforme

al Articulo anterior, estara sujeta a lo siguiente:

I. Las cantidades afectadas al fideicomiso se destinaran al pago de todas las
obligaciones del fideicomiso y demas derivadas o relacionadas con la emisién
de los valores a que se refiere la presente autorizacion, incluyendo todos los

gastos, directos e indirectos, relacionados con dicha emisién.
Il. La afectacion sera irrevocable y permanecera vigente hasta que las
obligaciones derivadas o relacionadas con la o las emisiones sean cubiertas en

su totalidad, independientemente de que:

a) Se modifique la denominacion de dicho impuesto; o
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b) Se sustituya el impuesto por uno o varios nuevos impuestos que graven
situaciones juridicas o de hecho iguales o similares a las previstas en el
Impuesto Sobre Tenencia o Uso de Vehiculos, por lo que en caso de que esto
ocurra, los ingresos derivados de los nuevos impuestos quedaran
automaticamente afectos al fideicomiso, en los mismos términos que los

ingresos que se autoriza a afectar por este Decreto”'®.

Lo anterior fundamenta las cantidades destinadas al pago de los gastos de
estructuracién, emisién y colocacion y al pago de la prima por la Celebracién del
Contrato.

Montos Distribuidos a los Municipios

Los recursos netos que el fideicomiso emisor obtuvo de las emisiones de los
certificados bursétiles fueron entregados a la SEFIPLAN para ser distribuidos
entre los municipios en el porcentaje asignado de acuerdo con la aplicacién de los
factores establecidos en el Articulo 15 de la Ley Numero 44 de Coordinacion

Fiscal para el Estado y los Municipios de Veracruz de Ignacio de la Llave.

A continuacidén se presentan las tablas indicando los montos correspondientes a

cada Fideicomitente Municipal por cada Tramo de la Emision

' Articulo 3, Decreto que autoriza la constitucion de un fideicomiso bursatil y la afectacion al mismo de los
ingresos municipales del impuesto sobre tenencia o uso de vehiculos, Gaceta Oficial del Estado de Veracruz,
México, 10 de Junio de 2008, decreto nimero 255,
http://sistemas.cgever.gob.mx/2003/Normatividad_Linea/decretos/261_DECRET0%20255%20POR%20EL%2
0QUE%20SE%20AUTORIZA%20LA%20CONSTITUCION%20DEL%20FIDEICOMISO%20BURSATIL%20Y%
20AFECTACION%20DE%20INGRESOS%20MUNICIPALES%20TENENCIA%20(URA%2026-09-08).pdf
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Tabla 3. Tramo VRZCB 08U por un monto de $995,500,000.00 (cantidades en
pesos mexicanos)

No.

Municipio

Monto de la Fondo de Gastos de

Recursos netos

Emision Reserva Emision al municipio
1 Acajete 1,513,255 [121,608 63,889 1,327,759
2 |Acayucan 8,412,454 |676,039 355,168 7,381,247
3 |Actopan 4,412,229 |354,574 186,281 3,871,374
4 |Acula 1,154,065 |92,743 48,724 1,012,598
5 |Acultzingo 1,681,891 |135,160 71,008 1,475,723
6 |Agua Dulce 10,549,038 (847,738 445,373 9,255,927
7 |Alamo 8,418,389 |676,516 355,418 7,386,455
Temapache
8 |Alpatlahuac 1,382,016 |[111,061 58,348 1,212,607
9 |Alto Lucerode (3,879,316 |311,748 163,782 3,403,786
Gutiérrez
Barrios
10 |Altotonga 3,348,295 |269,075 141,363 2,937,857
11 |Alvarado 4,770,316 | 383,351 201,399 4,185,566
12 | Amatitlan 1,336,043 [107,367 56,407 1,172,270
13 |Amatlan De Los|3,363,320 (270,282 141,997 2,951,041
Reyes
14 |Angel R. 4,153,820 |333,808 175,371 3,644,641
Cabada
15 |Apazapan 1,084,175 |87,126 45,773 951,276
16 | Aquila 1,076,773 86,531 45,461 944,781
17 |Astacinga 1,430,408 |114,950 60,391 1,255,067
18 | Atlahuilco 1,497,829 |120,368 63,237 1,314,223
19 |Atoyac 3,965,393 |318,666 167,416 3,479,311
20 |Atzacan 1,910,793 |[153,554 80,672 1,676,566
21 | Atzalan 3,790,488 |304,610 160,032 3,325,846
22 | Ayahualulco 1,853,384 |148,941 78,249 1,626,194
23 |Banderilla 2,618,828 210,453 110,565 2,297,810
24 | Benito Juarez 1,900,782 |152,750 80,250 1,667,783
25 |Camar6n de 1,188,085 |95,476 50,160 1,042,448
Tejeda
26 |Camerino Z. 5,046,858 |405,574 213,075 4,428,210
Mendoza
27 |Carlos A. 1,135,042 |91,214 47,921 995,907
Carrillo
28 |Carrillo Puerto [1,694,874 |136,203 71,556 1,487,115
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Recursos netos

(\[o} Municipio EmisiG s o
misién Reserva Emisién al municipio
29 |Castillo de 2,250,887 (180,885 95,031 1,974,971
Teayo
30 |Catemaco 4,591,806 |[369,005 193,863 4,028,938
31 |Cazones de 2,848,390 (228,901 120,257 2,499,232
Herrera
32 |Cerro Azul 3,871,894 311,152 163,469 3,397,274
33 |Chacaltianguis [2,147,217 |172,554 90,654 1,884,009
34 |Chalma 2,110,246 |169,583 89,093 1,851,570
35 |Chiconamel 1,323,402 |106,351 55,873 1,161,178
36 |Chiconquiaco 1,663,086 |133,648 70,214 1,459,223
37 |Chicontepec 3,203,931 257,473 135,268 2,811,190
38 |Chinameca 2,252,230 (180,993 95,088 1,976,150
39 |[Chinampa de 1,755,764 |141,096 74,127 1,540,541
Gorostiza
40 |Chocaman 1,745,357 140,260 73,688 1,531,410
41 | Chumatlan 1,366,719 [109,832 57,702 1,199,185
42 | Citlaltépetl 1,430,715 [114,975 60,404 1,255,337
43 |Coacoatzintla 1,447,478 (116,322 61,111 1,270,045
44 | Coahuitlan 1,343,133 [107,936 56,706 1,178,491
45 | Coatepec 6,926,360 |556,614 292,426 6,077,320
46 |Coatzacoalcos [85,381,224 (6,861,377 (3,604,735 (74,915,112
47 | Coatzintla 3,401,776 273,372 143,621 2,984,783
48 |Coetzala 1,062,386 |85,375 44,853 932,158
49 |Colipa 1,554,122 [124,892 65,614 1,363,616
50 |Comapa 1,962,357 [157,698 82,849 1,721,809
51 |Cordoba 31,469,960 (2,528,978 |1,328,640 (27,612,342
52 |Cosamaloapan |8,542,138 |686,460 360,643 7,495,034
53 |Cosautlan de 2,656,660 (213,494 112,162 2,331,004
Carvajal
54 |Coscomatepec |2,391,269 |192,166 100,958 2,098,145
55 |Cosoleacaque |15,757,539 |1,266,302 |665,272 13,825,964
56 |Cotaxtla 7,051,295 |566,654 297,701 6,186,940
57 | Coxquihui 1,529,311 [122,898 64,566 1,341,847
58 |Coyutla 1,791,536 |143,971 75,637 1,571,928
59 |Cuichapa 2,244,435 (180,367 94,758 1,969,310
60 |Cuitlahuac 3,428,784 275,543 144,761 3,008,480
61 |El Higo 4,707,883 |378,333 198,764 4,130,786
62 |Emiliano 4,822,247 387,524 203,592 4,231,131
Zapata
63 |Espinal 1,831,012 (147,143 77,304 1,606,565
64 |Fortin 4,755,541 382,163 200,776 4,172,602
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Recursos netos

Monto de la Fondo de Gastos de

(\[o} Municipio EmisiG s o
misién Reserva Emisién al municipio

65 |Gutiérrez 5,335,846 (428,797 225,276 4,681,773
Zamora

66 |Hidalgotitlan 2,559,751 [205,706 108,071 2,245,974

67 |Huatusco 5,901,908 (474,287 249,174 5,178,447

68 |Huayacocotla 2,085,922 (167,628 88,066 1,830,227

69 |Hueyapan de 4,032,608 (324,067 170,254 3,538,287
Ocampo

70 |Huiloapan de 1,480,649 |118,987 62,512 1,299,150
Cuauhtémoc

71 |lgnacio de la 2,776,141 223,095 117,207 2,435,839
Llave

72 |llamatlan 1,335,686 |107,338 56,392 1,171,957

73 |lIsla 5,067,919 (407,266 213,964 4,446,688

74 |Ixcatepec 1,688,885 |135,722 71,304 1,481,860

75 |Ixhuacan delos [1,884,073 |151,407 79,544 1,653,122
Reyes

76 |Ixhuatlan de 2,706,401 (217,491 114,262 2,374,648
Madero

77 |Ixhuatlan del 2,714,208 (218,118 114,592 2,381,498
Café

78 |Ixhuatlan del 2,448,448 [196,761 103,372 2,148,315
Sureste

79 | Ixhuatlancillo 1,512,111 |[121,516 63,840 1,326,755

80 |Ixmatlahuacan (2,115,424 |169,999 89,312 1,856,113

81 [Ixtaczoquitlan 15,634,645 | 1,256,426 |660,084 13,718,135

82 |Jalacingo 2,227,428 179,000 94,040 1,954,388

83 |Jalcomulco 1,367,024 |109,856 57,715 1,199,453

84 |Jaltipan 4,848,594 389,641 204,704 4,254,249

85 |Jamapa 1,470,963 |118,209 62,103 1,290,651

86 |Jesus Carranza |3,358,825 |269,921 141,807 2,947,097

87 |Jilotepec 1,625,713 |130,645 68,636 1,426,432

88 |José Azueta 3,688,784 (296,437 155,738 3,236,609

89 |Juan Rodriguez |4,069,594 |327,039 171,815 3,570,739
Clara

90 |Juchique de 3,316,410 (266,512 140,016 2,909,881
Ferrer

91 |La Antigua 4,676,418 [375,805 197,435 4,103,178

92 |La Perla 1,734,677 |139,401 73,237 1,522,038

93 |Las Minas 1,331,037 |106,964 56,195 1,167,877

94 |Lerdo de Tejada [4,079,418 |327,829 172,230 3,579,359

95 |Los Reyes 1,420,310 [114,138 59,964 1,246,207
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No. Municipio Mcléntg q,e la Fondo de Gast_ogrde Recursos: _n(_atos
misién Reserva Emisién al municipio
96 |Magdalena 1,216,185 |97,735 51,346 1,067,104
97 |Maltrata 1,543,760 |124,059 65,176 1,354,524
98 |Manlio Fabio 2,309,189 185,570 97,492 2,026,127
Altamirano
99 |Mariano 2,249,765 180,795 94,983 1,973,986
Escobedo
100 | Martinez dela |12,458,371 |1,001,175 |525,984 10,931,212
Torre
101 | Mecatlan 1,776,794 |142,786 75,015 1,558,993
102 | Mecayapan 1,488,449 [119,614 62,841 1,305,993
103 | Medellin de 3,583,746 | 287,996 151,303 3,144,447
Bravo
104 | Minatitlan 21,833,511 (1,754,577 |921,796 19,157,139
105 | Misantla 5,670,213 |455,668 239,392 4,975,153
106 | Mixtla de 1,402,009 [112,668 59,192 1,230,149
Altamirano
107 | Moloacan 4,116,467 |330,806 173,794 3,611,866
108 | Nanchital de 10,835,959 870,796 457,487 9,507,677
Lazaro
Cardenas del
Rio
109 | Naolinco 1,983,452 |159,393 83,740 1,740,318
110 | Naranjal 1,135,238 [91,230 47,929 996,079
111 |Naranjos- 3,777,120 |[303,536 159,467 3,314,117
Amatlan
112 | Nautla 2,355,299 189,276 99,439 2,066,584
113 |[Nogales 4,517,520 |363,035 190,727 3,963,758
114 | Oluta 2,705,494 (217,418 114,224 2,373,852
115 |Omealca 2,198,999 176,715 92,840 1,929,444
116 | Orizaba 33,505,518 2,692,559 |1,414,579 |29,398,379
117 | Otatitlan 1,997,577 |160,529 84,336 1,752,712
118 | Oteapan 1,950,876 |156,776 82,365 1,711,736
119 |Ozuluama de 4,871,230 391,460 205,660 4,274,110
Mascarefa
120 | Panuco 8,791,375 706,489 371,166 7,713,720
121 | Papantla 16,413,467 |1,319,013 |692,965 14,401,488
122 | Paso de Ovejas |3,295,360 |264,821 139,128 2,891,412
123 | Paso del Macho 2,751,150 |221,087 116,152 2,413,911
124 | Perote 3,795,693 |305,028 160,252 3,330,414
125 | Platén Sanchez |2,245,468 |180,450 94,802 1,970,217
126 | Playa Vicente 4,980,787 400,264 210,285 4,370,237




Monto de la Fondo de Gastos de
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Recursos netos

e Municipio Emisién Reserva Emisién al municipio

127 | Poza Rica de 27,301,718 12,194,011 |1,152,659 |23,955,048
Hidalgo

128 | Pueblo Viejo 3,998,501 321,326 168,814 3,508,361

129 | Puente 2,502,513 201,106 105,654 2,195,752
Nacional

130 | Rafael Delgado |1,407,631 |113,120 59,429 1,235,082

131 | Rafael Lucio 1,516,884 |121,899 64,042 1,330,943

132 | Rio Blanco 6,211,050 |499,130 262,226 5,449,693

133 | Saltabarranca 1,535,123 [123,365 64,812 1,346,946

134 | San Andrés 1,272,568 |102,266 53,727 1,116,575
Tenejapan

135 | San Andrés 8,125,822 653,005 343,066 7,129,751
Tuxtla

136 | San Juan 3,477,497 279,457 146,817 3,051,222
Evangelista

137 | San Rafael 4,551,901 365,798 192,178 3,993,924

138 | Santiago 3,384,388 (271,975 142,886 2,969,526
Sochiapan

139 | Santiago Tuxtla |4,471,898 |359,369 188,800 3,923,728

140 | Sayula de 3,758,720 302,057 158,691 3,297,972
Aleman

141 | Sochiapa 1,041,622 |83,706 43,977 913,939

142 | Soconusco 1,848,753 |148,569 78,053 1,622,131

143 | Soledad 1,842,965 [148,104 77,809 1,617,053
Atzompa

144 |Soledad de 3,051,634 245,234 128,838 2,677,562
Doblado

145 | Soteapan 2,072,656 |166,562 87,506 1,818,588

146 | Tamalin 2,353,745 189,151 99,373 2,065,221

147 | Tamiahua 3,103,132 249,373 131,012 2,722,747

148 | Tampico Alto 2,370,229 190,476 100,069 2,079,684

149 | Tancoco 1,094,646 |87,968 46,215 960,463

150 | Tantima 1,931,966 |155,256 81,566 1,695,144

151 | Tantoyuca 5,504,221 442,328 232,384 4,829,508

152 | Tatahuicapan 1,335,799 [107,347 56,396 1,172,055
de Juarez

153 | Tecolutla 3,690,179 [296,549 155,797 3,237,833

154 | Tehuipango 1,864,309 |149,819 78,710 1,635,781

155 | Tempoal 4,921,210 395,477 207,770 4,317,963

156 | Tenampa 1,320,185 |106,092 55,737 1,158,356

157 | Tenochtitlan 1,554,072 |124,888 65,612 1,363,572




Monto de la Fondo de Gastos de

123

Recursos netos

e Municipio Emisién Reserva Emisién al municipio
158 | Teocelo 2,677,860 (215,197 113,057 2,349,605
159 | Tepatlaxco 1,560,359 |125,393 65,877 1,369,089
160 | Tepetlan 1,379,688 [110,874 58,249 1,210,564
161 | Tepetzintla 1,722,761 |138,444 72,734 1,511,583
162 | Tequila 1,733,854 [139,335 73,202 1,521,317
163 | Texcatepec 1,735,910 |139,501 73,289 1,523,121
164 | Texhuacan 1,260,781 (101,318 53,229 1,106,233
165 | Texistepec 2,342,549 188,251 98,901 2,055,397
166 | Tezonapa 4,084,953 (328,274 172,464 3,584,216
167 | Tierra Blanca 11,988,029 (963,378 506,126 10,518,525
168 | Tihuatlan 6,861,361 |551,390 289,682 6,020,289
169 | Tlachichilco 1,562,955 |[125,602 65,987 1,371,366
170 | Tlacojalpan 1,744,645 |140,203 73,658 1,530,784
171 | Tlacolulan 1,450,867 [116,594 61,255 1,273,018
172 | Tlacotalpan 2,912,462 |234,050 122,962 2,555,450
173 | Tlacotepec de 1,458,306 (117,192 61,569 1,279,545
Mejia
174 | Tlalixcoyan 3,536,538 (284,202 149,310 3,103,025
175 | Tlalnelhuayocan | 1,482,166 | 119,109 62,576 1,300,480
176 | Tlaltetela 1,413,486 |113,590 59,676 1,240,220
177 | Tlaquilpa 1,593,873 |128,086 67,292 1,398,494
178 | Tlilapan 1,099,395 88,349 46,416 964,631
179 | Tomatlan 1,797,565 |144,455 75,892 1,577,218
180 | Tonayan 1,516,989 (121,908 64,046 1,331,035
181 | Totutla 1,585,714 127,431 66,948 1,391,335
182 | Tres Valles 4,931,423 (396,297 208,201 4,326,924
183 | Tuxpan 27,122,332 (2,179,596 |1,145,086 |23,797,651
184 | Tuxtilla 1,028,277 |82,634 43,413 902,229
185 |Ursulo Galvan |3,332,693 |267,821 140,704 2,924,168
186 | Uxpanapa 1,601,617 |128,709 67,619 1,405,289
187 | Vega de 3,809,326 (306,124 160,827 3,342,375
Alatorre
188 | Veracruz 98,634,368 (7,926,422 (4,164,274 |86,543,673
189 | Villa Aldama 1,690,335 |135,838 71,365 1,483,133
190 | Xalapa 69,131,554 |5,555,527 |2,918,686 |60,657,342
191 | Xico 2,573,741 |206,830 108,662 2,258,249
192 | Xoxocotla 1,453,103 (116,774 61,349 1,274,980
193 | Yanga 1,978,088 |158,962 83,513 1,735,612
194 | Yecuatla 2,232,456 (179,404 94,253 1,958,799
195 | Zacualpan 1,729,527 |138,988 73,019 1,517,520
196 | Zaragoza 1,693,618 |136,102 71,503 1,486,013




124

Montode la Fondo de Gastos de Recursos netos

\[o} Municipio

Emisién Reserva Emisién al municipio
197 | Zentla 1,630,713 [131,047 68,848 1,430,819
198 | Zongolica 3,048,558 244,987 128,708 2,674,863
199 | Zontecomatlan 1,517,148 |121,921 64,053 1,331,175

Fuente: datos de la SEFIPLAN
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Tabla 4. Tramo VRZCB 08 por un monto de $212,500,000.00 (cantidades en
pesos mexicanos)

No. Municipio Mor'1t'o, dela Fondo de Ga§t9§ de Recurslo.s.Netos
Emisién Reserva Emisién al Municipio

1 Acajete 323,020 47,598 13,563 261,860

2 Acayucan 1,795,728 |264,606 75,398 1,455,724

3 Actopan 941,837 138,782 39,545 763,510

4 Acula 246,347 36,300 10,343 199,704

5 Acultzingo 359,017 52,902 15,074 291,041

6 Agua Dulce 2,251,805 (331,810 94,547 1,825,447

7 Alamo 1,796,995 |264,792 75,451 1,456,751
Temapache

8 Alpatlahuac 295,006 43,470 12,387 239,149

9 Alto Lucero de |828,081 122,020 34,769 671,292
Gutiérrez
Barrios

10 |Altotonga 714,729 105,317 30,010 579,402

11 | Alvarado 1,018,275 |150,046 42,755 825,474

12 | Amatitlan 285,193 42,024 11,974 231,194

13 |Amatlan De Los |717,937 105,790 30,144 582,002
Reyes

14 | Angel R. 886,677 130,655 37,229 718,794
Cabada

15 |Apazapan 231,429 34,102 9,717 187,610

16 |Aquila 229,849 33,869 9,651 186,329

17 | Astacinga 305,336 44,992 12,820 247,523

18 | Atlahuilco 319,728 47,113 13,425 259,190

19 | Atoyac 846,455 124,728 35,540 686,187

20 |Atzacan 407,879 60,102 17,126 330,651

21 |Atzalan 809,120 119,226 33,973 655,921

22 | Ayahualulco 395,625 58,296 16,611 320,717

23 |Banderilla 559,017 82,373 23,472 453,172

24 |Benito Juarez 405,742 59,787 17,036 328,919

25 |Camarén de 253,609 37,370 10,648 205,591
Tejeda

26 |Camerino Z. 1,077,306 | 158,744 45,233 873,328
Mendoza

27 |Carlos A. 242,287 35,702 10,173 196,412
Carrillo

28 |Carrillo Puerto |361,789 53,311 15,191 293,288
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No. Municipio Mcléntg q,e la Fondo de Gast_os_,de Recursos: _n(_atos
misién Reserva Emisién al municipio
29 |Castillo de 480,476 70,800 20,174 389,502
Teayo
30 |Catemaco 980,170 144,431 41,155 794,584
31 |Cazones de 608,019 89,593 25,529 492,897
Herrera
32 |Cerro Azul 826,497 121,787 34,702 670,008
33 |Chacaltianguis |458,346 67,539 19,245 371,563
34 |Chalma 450,454 66,376 18,913 365,165
35 |Chiconamel 282,494 41,626 11,861 229,007
36 | Chiconquiaco 355,003 52,311 14,906 287,787
37 | Chicontepec 683,913 100,777 28,716 554,421
38 |Chinameca 480,763 70,842 20,186 389,735
39 |Chinampa de 374,787 55,226 15,736 303,824
Gorostiza
40 |Chocaman 372,565 54,899 15,643 302,024
41 | Chumatlan 291,741 42,989 12,249 236,502
42 | Citlaltépetl 305,401 45,002 12,823 247,577
43 |Coacoatzintla 308,980 45,529 12,973 250,477
44 | Coahuitlan 286,706 42,247 12,038 232,421
45 | Coatepec 1,478,505 |217,862 62,079 1,198,565
46 |Coatzacoalcos |18,225,533 |2,685,586 |765,242 14,774,705
47 |Coatzintla 726,145 107,000 30,489 588,657
48 |Coetzala 226,778 33,416 9,522 183,839
49 |Colipa 331,744 48,883 13,929 268,931
50 |Comapa 418,886 61,724 17,588 339,574
51 |Cérdoba 6,717,599 |989,858 282,054 5,445,687
52 |Cosamaloapan |1,823,410 |268,685 76,560 1,478,165
53 |Cosautlan de 567,092 83,563 23,811 459,719
Carvajal
54 |Coscomatepec |510,442 75,215 21,432 413,795
55 |Cosoleacaque |3,363,615 [495,639 141,229 2,726,747
56 |Cotaxtla 1,505,174 |221,792 63,198 1,220,184
57 | Coxquihui 326,448 48,103 13,707 264,638
58 |Coyutla 382,423 56,351 16,057 310,015
59 | Cuichapa 479,099 70,597 20,116 388,386
60 |Cuitlahuac 731,911 107,849 30,731 593,330
61 |El Higo 1,004,948 |148,082 42,195 814,671
62 |Emiliano 1,029,360 |151,679 43,220 834,461
Zapata
63 |Espinal 390,849 57,593 16,411 316,846
64 |Fortin 1,015,121 149,581 42,622 822,918
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Montode la Fondo de Gastos de Recursos netos
Emisién Reserva Emisién al municipio

\[o} Municipio

65 |Gutiérrez 1,138,993 |167,834 47,823 923,336
Zamora

66 |Hidalgotitlan 546,406 80,515 22,942 442,949

67 |Huatusco 1,259,825 |185,639 52,897 1,021,290

68 |Huayacocotla 445,262 65,611 18,695 360,956
69 |Hueyapan de 860,803 126,842 36,143 697,819

Ocampo

70 |Huiloapan de 316,060 46,572 13,271 256,217
Cuauhtémoc

71 |lIgnacio de la 592,597 87,321 24,882 480,394
Llave

72 |llamatlan 285,116 42,013 11,971 231,132

73 |lIsla 1,081,801 159,407 45,422 876,973

74 |Ixcatepec 360,511 53,122 15,137 292,251

75 |Ixhuacan de los |402,176 59,262 16,886 326,028
Reyes

76 |Ixhuatlan de 577,710 85,127 24,257 468,326
Madero

77 |Ixhuatlan del 579,377 85,373 24,326 469,677
Café

78 |Ixhuatlan del 522,647 77,014 21,945 423,689
Sureste

79 | Ixhuatlancillo 322,776 47,562 13,553 261,662
80 |Ixmatlahuacan |451,560 66,539 18,960 366,061
81 |Ixtaczoquitlan 3,337,382 491,773 140,128 2,705,481

82 |Jalacingo 475,468 70,062 19,964 385,443
83 |Jalcomulco 291,806 42,998 12,252 236,555
84 |Jaltipan 1,034,984 |152,508 43,456 839,020
85 |Jamapa 313,993 46,268 13,184 254,541
86 |Jesus Carranza |716,977 105,649 30,104 581,224
87 |Jilotepec 347,026 51,135 14,571 281,320

88 |José Azueta 787,410 116,027 | 33,061 638,322
89 |Juan Rodriguez |868,698 128,005 |36,474 704,219

Clara
90 |Juchique de 707,923 104,315 29,724 573,885
Ferrer
91 |La Antigua 998,231 147,092 41,913 809,226
92 |La Perla 370,285 54,563 15,547 300,175
93 |Las Minas 284,124 41,867 11,930 230,328

94 |Lerdo de Tejada |870,795 128,314 36,562 705,919
95 |Los Reyes 303,180 44,674 12,730 245,776
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No. Municipio Montc_> q,e la Fondo de Gast_ogrde Recursos: _n(_atos
Emisién Reserva Emisién al municipio
96 |Magdalena 259,608 38,254 10,900 210,454
97 |Maltrata 329,532 48,558 13,836 267,138
98 |Manlio Fabio 492,921 72,633 20,696 399,591
Altamirano
99 |Mariano 480,236 70,764 20,164 389,308
Escobedo
100 |Martinez dela (2,659,372 |391,866 111,660 2,155,846
Torre
101 | Mecatlan 379,276 55,887 15,925 307,463
102 | Mecayapan 317,725 46,818 13,340 257,567
103 | Medellin de 764,989 112,723 32,120 620,146
Bravo
104 | Minatitlan 4,660,596 |686,752 195,686 3,778,157
105 | Misantla 1,210,367 |178,351 50,820 981,196
106 |Mixtla de 299,274 44,099 12,566 242,609
Altamirano
107 |Moloacan 878,704 129,480 36,894 712,330
108 | Nanchital de 2,313,051 340,835 97,119 1,875,097
Lazaro
Cardenas del
Rio
109 | Naolinco 423,389 62,388 17,777 343,224
110 |Naranjal 242,329 35,708 10,175 196,446
111 |Naranjos- 806,266 118,806 33,853 653,608
Amatlan
112 | Nautla 502,764 74,084 21,110 407,570
113 | Nogales 964,313 142,094 40,489 781,729
114 | Oluta 577,517 85,099 24,248 468,169
115 |Omealca 469,400 69,167 19,709 380,524
116 | Orizaba 7,152,110 1,053,884 |300,298 5,797,928
117 | Otatitlan 426,404 62,832 17,904 345,669
118 | Oteapan 416,435 61,363 17,485 337,587
119 | Ozuluama de 1,039,816 |153,220 43,659 842,937
Mascarefa
120 | Panuco 1,876,613 |276,524 78,794 1,521,294
121 | Papantla 3,503,629 (516,270 147,108 2,840,251
122 | Paso de Ovejas | 703,430 103,652 29,535 570,242
123 | Paso del Macho |587,262 86,535 24,658 476,070
124 | Perote 810,231 119,390 34,019 656,822
125 | Platon Sanchez 479,319 70,629 20,125 388,565
126 | Playa Vicente 1,063,202 |156,666 44,641 861,895
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Montode la Fondo de Gastos de Recursos netos
Emisién Reserva Emisién al municipio

\[o} Municipio

127 | Poza Rica de 5,827,843 858,750 244,696 4,724,398
Hidalgo

128 | Pueblo Viejo 853,523 125,769 35,837 691,916

129 | Puente 534,188 78,714 22,429 433,045
Nacional

130 | Rafael Delgado |300,474 44,276 12,616 243,582

131 | Rafael Lucio 323,795 47,712 13,595 262,488

132 | Rio Blanco 1,325,815 195,363 55,667 1,074,785

133 | Saltabarranca |327,688 48,286 13,759 265,644

134 | San Andrés 271,643 40,027 11,406 220,210
Tenejapan

135 | San Andrés 1,734,543 255,590 72,829 1,406,124
Tuxtla

136 | San Juan 742,309 109,381 31,168 601,760
Evangelista

137 | San Rafael 971,652 143,176 40,797 787,679

138 | Santiago 722,434 106,453 30,333 585,648
Sochiapan

139 | Santiago Tuxtla | 954,574 140,659 40,080 773,835

140 |Sayula de 802,339 118,227 33,688 650,424
Aleman

141 | Sochiapa 222,345 32,763 9,336 180,246

142 | Soconusco 394,636 58,151 16,570 319,916

143 | Soledad 393,401 57,969 16,518 318,914
Atzompa

144 | Soledad de 651,404 95,986 27,351 528,067
Doblado

145 | Soteapan 442,431 65,193 18,576 358,661

146 | Tamalin 502,432 74,035 21,096 407,301

147 | Tamiahua 662,397 97,606 27,812 536,978

148 | Tampico Alto 505,951 74,553 21,244 410,154

149 | Tancoco 233,664 34,431 9,811 189,422

150 | Tantima 412,399 60,768 17,316 334,315

151 | Tantoyuca 1,174,935 [173,130 49,332 952,472

152 | Tatahuicapan 285,140 42,016 11,972 231,152
de Juarez

153 | Tecolutla 787,708 116,071 33,074 638,563

154 | Tehuipango 397,957 58,640 16,709 322,607

155 | Tempoal 1,050,485 [154,792 44,107 851,586

156 | Tenampa 281,808 41,525 11,832 228,450

157 | Tenochtitlan 331,733 48,882 13,929 268,923
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Montode la Fondo de Gastos de Recursos netos
Emisién Reserva Emisién al municipio

\[o} Municipio

158 | Teocelo 571,618 84,230 24,001 463,387
159 | Tepatlaxco 333,075 49,080 13,985 270,011
160 | Tepetlan 294,509 43,397 12,366 238,747
161 | Tepetzintla 367,742 54,188 15,440 298,113
162 | Tequila 370,110 54,537 15,540 300,033
163 | Texcatepec 370,549 54,601 15,558 300,389
164 | Texhuacan 269,127 39,657 11,300 218,171
165 | Texistepec 500,042 73,683 20,995 405,364
166 | Tezonapa 871,977 128,488 36,612 706,877
167 | Tierra Blanca 2,558,973 |377,072 107,444 2,074,456
168 | Tihuatlan 1,464,631 215,818 61,496 1,187,317
169 | Tlachichilco 333,629 49,161 14,008 270,460
170 | Tlacojalpan 372,413 54,876 15,637 301,900
171 | Tlacolulan 309,703 45,636 13,004 251,064

172 | Tlacotalpan 621,696 91,609 26,103 503,984
173 | Tlacotepec de | 311,291 45,870 13,070 252,351

Mejia
174 | Tlalixcoyan 754,912 111,238 31,697 611,976
175 | Tlalnelhuayocan | 316,384 46,620 13,284 256,480
176 | Tlaltetela 301,724 44,460 12,669 244,595
177 | Tlaquilpa 340,229 50,134 14,285 275,810
178 | Tlilapan 234,678 34,580 9,853 190,244
179 | Tomatlan 383,709 56,541 16,111 311,058
180 | Tonayan 323,818 47,715 13,596 262,506
181 | Totutla 338,487 49,877 14,212 274,398
182 | Tres Valles 1,052,665 |155,113 44,199 853,353
183 | Tuxpan 5,789,551 853,107 243,088 4,693,356
184 | Tuxtilla 219,497 32,343 9,216 177,937
185 | Ursulo Galvan [711,399 104,827 29,870 576,702
186 | Uxpanapa 341,882 50,377 14,355 277,150
187 |Vega de 813,141 119,819 34,142 659,181
Alatorre
188 | Veracruz 21,054,558 |3,102,451 |884,025 17,068,082
189 | Villa Aldama 360,820 53,168 15,150 292,502
190 | Xalapa 14,756,867 |2,174,468 (619,602 11,962,798
191 | Xico 549,392 80,955 23,068 445,370
192 | Xoxocotla 310,180 45,706 13,024 251,451
193 | Yanga 422,244 62,219 17,729 342,296
194 | Yecuatla 476,541 70,220 20,009 386,313
195 | Zacualpan 369,186 54,401 15,501 299,284

196 | Zaragoza 361,521 53,271 15,179 293,070
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Monto de la Fondo de Gastos de Recursos netos
Emisién Reserva Emisién al municipio
197 | Zentla 348,093 51,293 14,615 282,185

198 | Zongolica 650,747 95,890 27,323 527,535

199 | Zontecomatlan |323,851 47,720 13,598 262,533

Fuente: datos de la SEFIPLAN

\[o} Municipio

Estas tablas muestran las cantidades netas que recibieron los Municipios
adheridos al programa, desglosando los montos restados al monto total
correspondientes a los gastos de emisién y lo asignado al Fondo de Reserva.

La SEFIPLAN, después de recibir los recursos del fideicomiso emisor, se encargd
de distribuir el monto neto correspondiente a cada municipio adherido al programa
de acuerdo al porcentaje de distribucién estipulado en el articulo 15 de la Ley 44
de Coordinacion Fiscal.

Como se puede observar los municipios que mas recibieron fueron Veracruz,
Coatzacoalcos y Xalapa, mientras que los que menos recibieron fueron Tuxtilla,
Sochiapa y Coetzala; esto es debido a los factores de distribucion estipulados en
la ley. Al municipio de Veracruz, segun la ley, le corresponde el 9.38% del total
recaudado, a Coatzacoalcos el 8.12%, mientras que a Xalapa le corresponde el
6.58%; en el caso de los municipios con menor participacion, a Tuxtilla le compete
el 0.097%, a Sochiapa el 0.099% y a Coetzala el 0.10%.

Aunado a esto, cabe destacar que los 8 municipios que fungieron como
representantes comunes en el fideicomiso, son los municipios con mayor
porcentaje de participacibn segun los factores establecidos en la Ley de
Coordinacion Fiscal, por lo cual estos gobiernos fueron los que recibieron la mayor
cantidad de recursos.

De acuerdo con la legislacién vigente en el Estado de Veracruz, el Organo de
Fiscalizacion Superior es la entidad encargada de fiscalizar las Cuentas Publicas
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del Estado y de los municipios de la Entidad. Por esta razén el Decreto de
Autorizacién establece que dicho organismo sera el encargado de supervisar la
adecuada aplicacion de los recursos provenientes de las emisiones bursatiles;
esto, al revisar la Cuenta Publica correspondiente al ejercicio de dichos recursos vy,
si hubiera desapego a los términos del Decreto de Autorizacion, procederia el
sefialamiento correspondiente en el informe que al respecto rinda al Congreso. El
dictamen del Organo de Fiscalizacion Superior no se difunde publicamente; en el
caso de que alguno de los Fideicomitentes Municipales no diera cumplimiento a
los términos establecidos para el destino de los recursos, corresponderia al
Congreso determinar la sancidén correspondiente con base en dicho dictamen.

Conforme con los Planes de Inversion que se entregaron al Congreso del Estado
de Veracruz, los proyectos mas relevantes en los que se deben invertir los

recursos provenientes de la Emisién fueron los siguientes:

Tabla 5. Porcentaje de distribucion a los distintos conceptos

NO. CONCEPTO MONTO

1 Construccién, pavimentacién, rehabilitacion, alineacion y | 39.23%
revestimiento de caminos, calles, avenidas y puentes

2 Construccién y/o Rehabilitacion de Drenaje 16.40%
3 Proyectos de Agua Potable 6.83%
4 Obras de Infraestructura Basica para el Sector Educativo 6.48%
5 Guarniciones y Banquetas. 6.36%
6 Unidades deportivas 3.73%
7 Electrificacién y alumbrado publico 3.67%
8 Rehabilitacion y Construccién de Edificios de Gobierno 3.04%
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9 Obras de infraestructura urbana 2.84%
10 Deuda Publica Bancaria 2.73%
11 Agrocentro para productores rurales 1.47%
12 Salud, . co_nstruccién de albergues y espacios de cocina| 1.34%
comunitaria
13 Otras Obras de Inversion Publica Productiva 1.31%
14 Construcciéon de Salones Multiples 1.15%
15 Rehabilitacion y Construccién Mercado Municipal 0.77%
16 Infraestructura y Equipamiento Seguridad Publica 0.61%
17 Construccién de Muros de Contencidn 0.27%
18 Otras Obras de Inversion Publica Productiva 1.77%
TOTAL 100%

Fuente: datos de la SEFIPLAN

Esta figura muestra los conceptos a los cuales los Municipios debieron designar

los recursos recibidos por la emision y su porcentaje correspondiente; los

porcentajes fueron establecidos de acuerdo a los planes entregados por los

Municipios al Congreso Local.

3.6 Analisis de la bursatilizacion como alternativa de financiamiento para el

sector publico.

La bursatilizacion del 20% de los ingresos municipales del ISTUV del Estado de

Veracruz gener6 los recursos planeados de manera inmediata, ya que se obtuvo

el monto total el mismo dia de la emisidn; por consecuencia este esquema probd

ser una opcién de financiamiento para los municipios del Estado participantes en

el fideicomiso.
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La colocacion se llevo a cabo de manera exitosa debido a que la demanda de los
certificados bursatiles por parte de los inversionistas cumplié con las expectativas;
esto fue a causa de la correcta estructuracion del programa, lo que fue calificado
de muy buena manera por las Agencias Calificadoras HR y Fitch; estas
calificaciones generaron certeza para los inversionistas, los cuales vieron en estos

instrumentos una inversion atractiva y lo mas importante, segura.

En la fecha de emision de los certificados, se vivia una fuerte crisis financiera a
nivel mundial en la que México fue de los paises més afectados, ocasionando una
inestabilidad en todo el sector financiero del pais. La banca comercial y de
desarrollo no contaba con recursos suficientes para otorgar créditos a los Estados
y municipios, por lo que las tasas de interés en ese periodo eran muy altas debido
al riesgo crediticio; mientras que el mercado de valores mostr6 més estabilidad

debido a que se accedi6 al dinero del gran publico inversionista.

Las tasas de interés de los certificados de los tramos VRZCB 08U y VRZCB 08
son de 7.45% y TIIE 182 + 2.85% respectivamente; si se comparan estas tasas
con las de otros instrumentos de inversién en ese periodo, tales como los CETES,
Bonos corporativos a largo plazo o pagares bancarios, los certificados bursatiles

ofrecian una tasa de rendimiento mayor para el inversionista.

Para el gobierno del Estado de Veracruz, acudir a la Bolsa de Valores significo
una reduccion en los costos de financiamiento ya que se logré fijar la tasa de
interés mas competitiva en ese momento en comparacién con las tasas que se
obtendrian con un financiamiento tradicional como la banca comercial, o la banca

de desarrollo.

En México, hasta hace pocos anos, los gobiernos estatales y municipales tenian

que financiar sus programas de infraestructura forzosamente mediante un crédito
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bancario porque practicamente no habia otra opcién de financiamiento; sin
embargo con las reformas a la ley y la transformacion de los mercados financieros,
se destaca el fortalecimiento del mercado bursatil en los ultimos afnos, a pesar de

las crisis financieras.

El acceso de los estados y municipios al mercado bursétil es relativamente
reciente, sin embargo desde su inclusién, el camino de esta alternativa de
financiamiento para gobiernos locales ha ido en constante crecimiento, ya que
esta opcion registra un incremento gradual cada afo, dado que el monto total
contratado hasta el 2009 de todos los estados y municipios alcanza los 73,575
millones de pesos; esto muestra que ademas del Estado de Veracruz, otros
Estados y municipios del pais han obtenido financiamiento por medio de la
bursatilizacién; sin embargo se debe de tener cautela en la aplicacion de este

esguema.

Un factor clave en las bursatilizaciones es la calificacién crediticia otorgada, la cual
fue el referente mas importante para establecer la tasa de interés que se aplicé a
los certificados bursatiles VRZCB 08U y VRZCB 08. Lo natural en
bursatilizaciones privadas es que la tasa de interés que se aplique, refleje el riesgo
del emisor; sin embargo para este caso, el Estado de Veracruz y los municipios
fueron los emisores, por lo que se consideraron diferentes aspectos para fijar el
riesgo crediticio.

Para el fideicomiso bursatil del Estado de Veracruz, la fuente de pago fueron los
ingresos por la recaudacion de un impuesto, por lo que la tasa de interés se fij6 de
acuerdo, principalmente, a la situacién financiera en la que se encontraba el
Estado, que es la que indica la capacidad de pago que tiene éste. Un punto en
contra que se puede encontrar con esto es que la recaudacion que se pueda
obtener por un determinado impuesto es incierta porque depende principalmente

de factores externos como el comportamiento del sector, el nivel de actividad
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econdémica, o incluso si puede ser derogado, como es el caso del ISTUV, sin

embargo a pesar de esto se determino que esta emisidn tiene un riesgo muy bajo.

La bursatilizacion, a diferencia de otras fuentes de financiamiento tradicionales,
implica el acceso a inversionistas institucionales mexicanos como son las
AFORES, aseguradoras de vida y sistemas de rentas vitalicias, los cuales se
dedican a invertir exclusivamente en instrumentos de deuda de bajo riesgo, alto
nivel de transparencia y supervision externa, para ofrecerlos a sus clientes; los
certificados bursatiles que emitié el Estado de Veracruz cuentan con muy bajo
riesgo y alta calidad crediticia, por lo que estas instituciones fueron las principales
adquirientes de los valores, lo que fue una de las principales causas de que la

bursatilizacion se convirtiera en una opcion real de financiamiento inmediato.

El nivel de exigencia que se cuenta en el mercado bursatil ocasioné que la
operacién fuera debidamente estructurada, lo que no se presenta en el sector
bancario donde las exigencias son menores. Estas exigencias aseguran el

cumplimiento y el seguimiento del proyecto de manera eficiente.

Algunos grupos politicos se opusieron a la aplicacién de este esquema financiero
argumentando que se iba a comprometer una parte importante de las finanzas del
Estado y que el costo de la deuda terminaria siendo muy grande; sin embargo al
ser un esquema relativamente nuevo, existe desconocimiento de las ventajas y la
forma de operar del mercado de deuda en la bolsa de valores para los Estados y

municipios.

La bursatilizacion del 20% de los ingresos de ISTUV permitié a los municipios del
Estado de Veracruz financiar sus proyectos de infraestructura al costo mas bajo y
a un plazo mayor, de la misma manera la operacion le permitié al Estado

ahorrarse el costo de intermediacién bancaria. Un menor costo de financiamiento y
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mejores plazos significan para el gobierno del Estado una disminucién en los

pagos anuales destinados a un proyecto.

Una de las principales criticas que se le hicieron a esta emisién en la bolsa de
valores fue el argumento de que se comprometia el ingreso del ISTUV, privando al
Estado de percibir estos recursos; no obstante esta es una caracteristica
fundamental en las bursatilizaciones, la cual no poseen los financiamientos
tradicionales. Los ingresos que respaldan la emisién fueron traspasados al
fideicomiso emisor, lo que resulta en una menor afectacion de éstos, dejandolos
fuera del alcance de otros acreedores que tenga el gobierno del Estado, al mismo
tiempo que le impide a los municipios utilizar esos recursos para otros fines,
quedando los ingresos exclusivamente para el servicio de la deuda. En conjunto
estos factores le han generado una mayor flexibilidad financiera al gobierno del

Estado y a los municipios.

Lo anterior resulta clave en momentos de crisis financiera, en donde los recursos
financieros escasean y existe urgencia por obtener financiamiento, ya que es en
esos momentos donde el sector publico debe considerar alternativas de
financiamiento que se adapten a sus necesidades y que les resulte en una menor
carga financiera para las siguientes administraciones; es por eso que la
bursatilizacién le ha permitido al Estado contar con una deuda sumamente

controlada.

El Maestro Epifanio Pineda, experto en finanzas, considera que en México existe
un evidente rezago en lo que respecta a la ingenieria financiera, debido a los
constantes prejuicios y a la cautela que toma el gobierno para implementar
innovaciones financieras. El experto opina que los gobiernos deben de estar
abiertos a todo tipo de alternativas que existan en el mercado financiero para

obtener financiamiento y no quedarse estancados en los mismos instrumentos
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tradicionales, a la vez que la implementacién nuevos modelos de financiamiento

estimula el crecimiento del sector financiero mexicano.

Este esquema bursatil no solo le generé una opciéon de financiamiento a los
municipios de Veracruz, sino que también ha traido beneficios para el gran publico
inversionista que adquirié los certificados en el mercado primario, asi como para
los pequerios y grandes inversionistas que han adquirido estos instrumentos por
medio de casas de bolsa, AFORES, aseguradoras y demas en el mercado

secundario.

El entrevistado Epifanio Pineda considera que los esquemas de bursatilizacion son
un sumamente efectivos debido a las ventajas que le pueden ofrecer a emisores,
inversionistas y a la industria de servicios financieros en general. El experto
considera que la bursatilizacion, como alternativa de financiamiento, es mas
eficiente porque controla mejor el riesgo crediticio. La separacion de los ingresos a
bursatilizar de los riesgos asociados con los gobiernos locales, asi como la
supervisiéon continua que llevan a cabo las agencias calificadoras hacen que las
operaciones se vuelvan altamente transparentes. Una operacién de bursatilizacién
tiene también la posibilidad de asignar diferentes niveles de riesgo a los
inversionistas mejor preparados para asumirlo, haciendo un respectivo analisis a
través de diversas técnicas financieras, tal es el caso de un estudio del valor
presente neto del instrumento, evaluando el valor de su dinero en el tiempo. Todo
esto, segun el entrevistado, resulta en una reduccidbn en los costos de
financiamiento para aqui gobierno que decida utilizar este esquema financiero.

Si bien la bursatilizacién requiere de un mayor esfuerzo de parte de los gobiernos
locales debido a los costos de estructuracion, emision, colocacidén y supervision,
estas acciones permiten beneficios mayores a las que normalmente se obtendrian

bajo un financiamiento tradicional. Es evidente, por lo tanto, que ningun gobierno
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se embarcaria en un proceso de bursatilizacion de sus ingresos si no viera claras

ventajas en ello.

El autor considera que la bursatilizacién presenta una opcién real de
financiamiento para los gobiernos locales, sin embargo se tienen que tomar en
cuenta una serie de consideraciones importantes antes de llevarse a cabo su
aplicacién, a manera de que se generen mayores beneficios y no se obtengan
resultados negativos.

En el caso de la bursatilizacién del 20% de los ingresos municipales del ISTUV en
el Estado de Veracruz, el programa para constituir el fideicomiso estuvo planeado
y estructurado correctamente, no obstante, previo a la elaboracién de un programa
para constituir un fideicomiso bursatil, se debié llevar a cabo un analisis de la
situacién financiera que presentan los municipios del Estado antes de proponerles
adherirse al programa, ya que existen ayuntamientos que no cuentan con finanzas
suficientemente sanas, por lo que para esos municipios dejar de recibir el ingreso
del ISTUV durante 30 afios puede resultar contraproducente.

Es por eso que el autor considera que se debe aplicar una correcta administracion
de las finanzas antes de planear aplicar esta alternativa de financiamiento en los
municipios, ya que puede suceder que los recursos obtenidos por bursatilizar no
sean utilizados para los fines establecidos.

3.7 Otras experiencias exitosas de Bursatilizacion

A nivel mundial, desde la década de los afios setentas se han hecho operaciones
de bursatilizacion. Las primeras operaciones eran respaldadas por commodities
(cobre, oro, plata, etc.); sin embargo las primeras bursatilizaciones como se
conocen actualmente se concentraban en el sector energético y se extendieron a

otros sectores, evolucionando hasta llegar a lo que son hoy en dia.
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En este punto se describirdn otras experiencias exitosas de bursatilizacién en
México, analizando desde el caso de Telmex en 1987, hasta experiencias
actuales.

3.7.1 Caso Telmex

La primera bursatilizacién de Trade Receivables (cuentas por cobrar) realizada en
una economia emergente fue efectuada en 1987, siendo el originador la compariia
Telmex, compafia paraestatal en ese momento, la cual desde ese afo a 1992
instrumentd varias operaciones de bursatilizacién por un monto total aproximado

de 1,598 millones de doblares, a través de Citibank, intermediario de la operacién.

Estas operaciones se dieron debido a la presion para obtener recursos del
mercado internacional, en donde los bancos internacionales tenian cerrados los
créditos a las economias emergentes; mediante estas operaciones, los paises
emergentes lograron encontrar un escape a las restricciones aplicadas por la
banca internacional. La estrategia clave que llevo al éxito a esta operaciéon fue
convencer a los inversionistas de que en el proceso de emisién de los bonos, los
riesgos eran minimos, a pesar de que el originador estaba ubicado en un pais

emergente.

3.7.2 Bursatilizacion FOVISSSTE

En junio 2009 el Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los Trabajadores
del Estado (ISSSTE) por medio de su Fondo de Vivienda (FOVISSSTE) llevo a
cabo una emision de Certificados Bursatiles Fiduciarios por un monto de 3,500

millones de pesos, equivalente a 823,852,300 UDIS.
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La operacion fue la primera realizada al amparo de un programa de emision de
Certificados Bursatiles autorizado por la CNBV por un monto total de hasta
$20,000 Millones de Pesos o su equivalente en UDIS. Esta emision de
Certificados Bursatiles se realizd bajo un esquema de financiamiento estructurado,
en el cual, la fuente de pago de dichos certificados son los flujos de efectivo
generados por un portafolio de créditos hipotecarios previamente seleccionado.
Dicho portafolio de créditos hipotecarios fue cedido a un Fideicomiso Emisor el
cual es administrado por HSBC en su calidad de Fiduciario para conformar el
patrimonio de dicho Fideicomiso y funcionar como unica fuente de pago de los
Certificados Bursétiles.

Descontando los gastos generados de la oferta por la colocacién, los cuales
fueron por un total de $27,850,999.00 (veintisiete millones ochocientos cincuenta
mil novecientos noventa pesos 00/100 M.N.), la emisién genero un monto total de
$3,471,960,530.00 (tres mil cuatrocientos setenta y un millones novecientos
sesenta mil quinientos treinta pesos 00/100 M.N.). Esta operacién de
bursatilizacion le permitié al FOVISSSTE contar con recursos frescos, los cuales
en su totalidad fueron utilizados para otorgar nuevos créditos hipotecarios a mas

trabajadores que coticen en el ISSSTE.

3.7.3 Emision de certificados bursatiles del gobierno del Distrito Federal

El 18 de diciembre del 2009, el gobierno del Distrito Federal efectué una emision
de certificados bursatiles por un monto de 1,000 millones de pesos respaldados
por el 80% de sus participaciones federales, los cuales fueron destinados a
diversas obras publicas y al refinanciamiento de la deuda con instituciones de
crédito.

El gobierno del Distrito Federal ya contaba con experiencias satisfactorias de

emisiones en la bolsa en anos pasados, es por eso que de nueva cuenta
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acudieron al mercado de valores para obtener financiamiento para el ejercicio del
ano 2009, para el cual el Distrito Federal tenia un tope de endeudamiento de

1,950 millones de pesos.

La colocacién en la bolsa de valores de los certificados bursatiles GDFCB 09 se
efectué de forma exitosa ya que representd una tasa sumamente competitiva en
comparacién con emisiones de calificacién crediticia similares realizadas en las
mismas fechas. La transaccién tuvo una sobredemanda de mas de tres veces el
monto colocado, lo cual refleja la demanda que hubo por los titulos. A pesar del
entorno de volatilidad en los mercados financieros locales e internacionales que se
vivian a esa fecha, los términos y condiciones incluidos en la emision de estos
certificados bursatiles ratificaron la confianza de los inversionistas domésticos en

el manejo de las finanzas publicas de la Ciudad de México.

Al monto total recibido por la emisién se le resto la cantidad de 4,068,331.25
(cuatro millones sesenta y ocho mil trescientos treinta y un pesos 25/100 M.N.) por
concepto de los gastos de colocacién, obteniendo recursos netos por
995,931,668.75 (novecientos noventa y cinco millones novecientos treinta y un mil

seiscientos sesenta y ocho pesos 75/100 M.N.).

Los recursos generados de la operacion fueron destinados para financiar la
inversion publica productiva, para la cual se hizo un oficio que contenia las Obras
Elegibles o Pasivo a Refinanciar en el cual se enlistaron los fines para las cuales
podian ser utilizados dichos recursos.

A continuacién se describen los fines establecidos para la distribucion:
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Tabla 6. Obras elegibles o pasivo a refinanciar

Obra Elegible o Pasivo a Refinanciar Monto
Construccién de una Unidad de Salud en Ajusco Medio $90,000,000.00
Suministro, Instalacién y Puesta en Operacion de una $132,240,000.00

Red de Comunicaciones y Servicios en el Sistema del
Transporte Colectivo, que considera la Implantacion de
un Sistema de Video Vigilancia y Alarmas

Construccién de 4 Puentes Vehiculares en el Circuito $294,000,000.00
Interior
Construccién de la Planta Potabilizadora La Caldera $11,821,679.00
Linea 12 del Metro Tlahuac-Mixcoac de la Ciudad de $2,355,923,473.00
México.
Amortizacion de la Deuda Interna con Instituciones de $405,923,472.70
Crédito
Total $3,289,908,624.70

Fuente: Secretaria de Finanzas del Distrito Federal

Los recursos obtenidos por la emisién sirvieron para amortizar la deuda contraida
con la banca comercial, y el resto fue distribuido para financiar parte de los
proyectos de infraestructura estipulados en el listado de obras elegibles de

inversién productiva.

Esta operacidn resulto de manera satisfactoria ya que prob6é ser una opcién de
financiamiento con menor costo en comparacion a otras, como es por medio de la
banca comercial la cual le habia otorgado al gobierno capitalino en el mismo
periodo un crédito de 811 millones de pesos a un plazo de 20 afnos con una tasa
de interés de TIIE 28 + 1.50, mientras que los certificados GDFCB 09 tienen una
tasa de TIIE 28 + 0.49 a un plazo de 5 afnos. Esto quiere decir que la emision
permitié un financiamiento con menor costo y a menor plazo para el Gobierno del

Distrito Federal.
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Caracteristicas principales de la emision de certificados bursatiles GDFCB
09

Fiduciario Emisor: The Bank of New York Mellon, S.A., Institucion de Banca
Multiple.

Fideicomitente del Fideicomiso Emisor: Deutsche Bank México, S.A., Institucién de
Banca Multiple.

Amortizacién: Un solo pago en su fecha de vencimiento.

Periodicidad en el Pago de Intereses: Cada 28 (veintiocho) dias.
Tasa: TIIE a 28 dias, mas 0.49%.

Clave de Pizarra: GDFCB 09.

Tipo de Valor: Certificados Bursétiles Fiduciarios.

Vigencia del Programa: Desde su fecha de autorizacion por la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores y hasta el 31 de diciembre de 2009.

Plazo de Vigencia de la Emision: 1,823 (Mil ochocientos veintitrés) dias,

equivalente a aproximadamente 5 (cinco) anos.

Valor Nominal de los Certificados Bursatiles: $100.00 (Cien Pesos 00/100 M.N.).

Precio de Colocaciéon de los Certificados Bursatiles: $100.00 (Cien Pesos) por

Certificado Bursatil.
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Monto Total Autorizado del Programa: Hasta $1,800°000,000.00 (Un Mil
Ochocientos Millones de Pesos 00/100 M.N.) o su equivalente en Unidades de
Inversion.

Monto de la Emisién: $1,000°000,000.00 (Un Mil Millones de Pesos 00/100 M.N.).
Numero de Emisién: Primera.

Fecha de Publicacion de la Convocatoria: 15 de diciembre de 2009.

Fecha de Publicaciéon del Aviso de Colocacién: 17 de diciembre de 2009.

Fecha de Emisién: 18 de diciembre de 2009.
Fecha de Registro en la BMV: 18 de diciembre de 2009.

Fecha de Liquidacién: 18 de diciembre de 2009.

Fecha de Vencimiento: 15 de diciembre de 2014.

Recursos Netos que obtuvo el Emisor: $995'931,668.75 (Novecientos noventa y
cinco millones novecientos treinta y un mil seiscientos sesenta y seis Pesos
75/100 M.N.).

Calificacion crediticia otorgada a la emisién

Para la emision de los Certificados Bursétiles que efectué el Gobierno del distrito

Federal las Calificadoras de Valores encargadas de evaluar la operacion fueron
Fitch México y Standard & Poor’s.
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Calificacion otorgada por Fitch México, S.A. de C.V.: “AAA(mex)” lo que
significa “La més alta calidad crediticia”. Representa la maxima calificacién
asignada por Fitch México en su escala de calificaciones domésticas. Esta
calificaciébn se asigna a la mejor calidad crediticia respecto de otros
emisores o0 emisiones del pais y normalmente corresponde a las

obligaciones financieras emitidas o garantizadas por el Gobierno Federal.

Calificacion otorgada por Standard & Poor’s, S.A. de C.V.: “mxAAA”. Este
calificacién indica que la capacidad de pago, tanto de intereses como
principal es sustancialmente fuerte. Esta calificacion es el grado més alto
gue otorga Standard & Poor’s en su escala nacional.



CAPITULO IV
CONCLUSIONES

4.1 Conclusiones

La bursatilizacién es un esquema financiero a través del cual se colocan titulos de
deuda en la bolsa de valores respaldados por activos financieros que son
acoplados y traspasados a un fideicomiso para garantizar el pago, con la finalidad
de obtener liquidez de activos que no son liquidos.

Este instrumento financiero representa una alternativa frente a otros esquemas de
financiamiento tradicionales como la banca comercial, o la banca de desarrollo, ya
que a diferencia de estas fuentes de financiamiento, acceder al mercado bursatil
implica obtener recursos liquidos del gran publico inversionista del pais.

Con el paso del tiempo este tipo de operaciones se han venido modificando, con la
finalidad de que sea aplicado en todos los sectores y con eso ampliar el alcance
del mercado de valores como medio para obtener financiamiento; estas

adaptaciones han logrado incluir al sector publico, que desde el 2001 propiamente
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fue el afno en el que se integraron los gobiernos locales a las operaciones

bursatiles.

En el Estado de Veracruz se decidié bursatilizar los ingresos municipales del
ISTUV, por lo cual se obtuvieron 1,208,000,000 de pesos el mismo dia de la
emision en la BMV, dichos recursos fueron distribuidos a todos los municipios que
participaron en el programa para su aplicacion a los distintos fines segun los
porcentajes establecidos por el congreso local.

En Veracruz se observé que algunos diputados se opusieron a la aprobacién de la
bursatilizacion expresando una serie de argumentos en contra, sin embargo se ha
visto en otros estados donde esos mismos partidos se han encontrado en el poder
y han optado por su aplicacion; tal es el caso del gobierno del Distrito Federal que
ha colocado certificados bursatiles en varias ocasiones, utilizando este esquema
recurrentemente como alternativa de financiamiento, ya que le ha traido beneficios

para llevar a cabo sus proyectos de desarrollo.

Dentro del estudio de la administracion, las finanzas publicas encuentran en la
bursatilizacion una fuente de recursos que permite a los Estados y municipios
enfrentar la falta de liquidez con la que se encuentran constantemente y asi contar

con los recursos necesarios para cumplir con las demandas de los ciudadanos.

La bursatilizacion es una forma global de financiamiento en donde tienen
participacion emisores del sector publico y privado, fideicomisos, intermediarios
bursatiles, casas de bolsa, las calificadoras de valores, agentes estructuradores y
el gran publico inversionista que es el que provee los recursos para ser destinados

al emisor.

Es por eso que la bursatilizacion permitié una alternativa de financiamiento para el

sector publico en el Estado de Veracruz.
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Por lo que se concluye que la hipotesis, la bursatilizacion permite una alternativa

de financiamiento para el sector publico en el Estado de Veracruz, es verdadera.

4.2 Recomendaciones

La bursatilizacién es un instrumento que ha demostrado ser una fuente de
financiamiento alterna para los gobiernos locales de México; ya se observé con la
investigacién que este esquema provee de liquidez a las entidades y municipios

que la requieren.

Sin embargo se deben de tomar en cuenta varios aspectos al utilizar esta
herramienta financiera, para lo cual, el autor enlista, a continuacién, una serie de

recomendaciones para la aplicacién de esta alternativa de financiamiento:

1. Debe de aplicarse solamente en situaciones en donde el gobierno se ve urgido
de obtener recursos frescos. Si el estado cuenta con dinero suficiente en sus
arcas, no hay necesidad de recurrir a esta opcién

2. Planear detenidamente a qué plazo sera conveniente hacer la emision, puesto
que puede ser mas beneficioso tener plazos menores a 30 afos, para asi, tener
un mayor control sobre la deuda.

3. Otro punto importante a considerar antes de bursatilizar un ingreso publico, es
que se debe de asegurar que los recursos que se obtengan se van a traducir en
obras de impacto social que le generen beneficios a la sociedad y al mismo

gobierno,

4. Las obras en las que se inviertan los recursos deben de significar la creacion de
empleos para los ciudadanos, y con esto impulsar la economia de la entidad.
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