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INTRODUCCION:

L.a emisién de bonos de deuda piblica y su colocacion en el mercado de
valores constituyen un mecanismo para allegarse recursos monetarios
adicionales, susceptible de ser utilizado por las entidades federativas vy los
municipics para financiar sus gastos de inversién

Hoy en dia resulta mas que interesante, necesario, visualizar dentro del
ambito publico las decisiones de inversidn, financiamiento y dividendos de la
empresa incluidas en las Finanzas en Administracion, pues teniendo el ente
publico a su cargo la tutela de los intereses de un tercero-sociedad- que cada vez
exige mas y mejores obras y servicios publicos necesarios para la vida moderna
en comun, en ese mismo tenor enfrenta el reto de fortalecer e incrementar su
hacienda publica y mantener asi vigente la funcién primordial dei gobierno

Si bien las finanzas estatales tiene como marco juridico a la legislacion
federal y estatal vigentes y los convenios suscritos como resultado de las
relaciones fiscales y financieras intergubernamentales, asi también, las entidades
federativas obtienen su ingresos por un acto unilateral del Congreso Estatal al
aprobar anualmente su Ley de Ingresos en la que se contemplan los diversos
conceptos que les proporcionaran recursos

La satisfaccion de necesidades colectivas locales requiere la obtencién de
recursos econdmicos y financieros por parte de los gobiernos locales y si estos no
son suficientes para hacer frente a sus compromisos, pues [os mismos son
menores que los gastos que demandan, se hace necesario que los encargados
del manejo de las finanzas ptblicas estatales apoyen sus ingresos no unicamente
en sus fuentes ordinarias {(dentro de las cuales ocupan el primer lugar en
importancia las participaciones federales lo que implica que se invierta la
importancia misma de los tributos y demdés recursos propios como su fuente
normal de ingresos, 1o que refleja a su vez una mayor dependencia politica y
financiera hacia el gobiemo federal) sino en diversas fuentes extraordinarias
financieras

En este contexto, las entidades federativas se ven en la necesidad de hacer
uso de la facultad que les concede el articulo 117 constitucional para obtener

poder de compra entregado voluntariamente por quienes 1o poseen, que pueden
6



ser entidades gubernamentales nacionales. instituciones publicas 0 privadas,
organismos y personas fisicas y que reciben a cambio un instrumento o promesa
de pago; en cancreto, “ bonos de deuda publica” fuente de ingresos que aun no ha
sido aprovechada debidamente por las entidades federativas, no obstante que
desde 1983 existe la posibilidad legal de su utilizacion en la realizacién de
inversiones plblicas productivas y el financiamiento de servicios publicos, siempre
que en forma indirecta o0 mediata se generen recursos publicos

Existe un procedimiento de indole financiera, contable, legal vy
administrativa para que los gobiernos estatales puedan emitir bonos, pero también
impiica la elaboracion de un estudio de factibilidad para conocer las ventajas
sociales, econdmicas, financieras y de otra especie que favorezcan ei proyecto
que con tales recursos se pretenda realizar

Desafortunadamente, el mecanismo de la emisidn de bonos de deuda
publica por las entidades federativas se ha dado en forma esporadica y dispersa
Esto les ha significado limitaciones en la obtencidn de recursos, de modo que han
debido apoyarse en las restantes fuentes de ingresos estatales en forma deficitaria
para tratar de satisfacer su gasto de inversion.

Por todo lo anterior, el financiamiento de proyectos productivos mediante la
cbiencion de ingresos por bonos de deuda piblica resulta de suma importancia
para que las entidades federativas y municipios logren satisfacer medianamente
las necesidades en lo concerniente a las obras y servicios piblicos que requiere la
poblacion y que con base en sus recursos ordinarios no alcanzarian a cubrir

Explorar y estudiar la viabilidad de la emisién de bonos de deuda publica
como un mecanismo de financiamiento de obra publica (infraestructura) productiva
al allegarse recursos adicicnales por parte de las entidades federativas en México,
al igual que su relevancia y justificacion, constituye el objetivo central del presente
proyecto de investigacién, asi, destacan como principales puntos de justificacion
del tema, en primer lugar, las dificultades presupuestarias a las que dia tras dia se
enfrentan las entidades federativas y los municipios lo que mantiene vigente el
interés en la problemética de las relaciones financieras intergubernamentales. vy
plantea la necesidad de contar con un nuevo federalismo que brinde un fuerte



apoyo a las decisiones fiscales locales, al mismo tiempo que contemple la
asistencia de la federacién en forma de participaciones en ingresos.

Asi, cabe sefialar el hecho de que los ciudadanos exigen cada vez mas y
mejores servicios publicos, y no obstante el esfuerzo de las autoridades
respectivas en cumplir con tales demandas, debido a las deficiencias
presupuestarias, no se logra dar una respuesta efectiva a las mismas, 10 que pone
al descubierto 1a inequitativa distribucién de funciones fiscales entre los diferentes
niveles de gobierno. Por ello resulta pertinente tratar de replantear y armonizar las
relaciones entre la federacién y fas entidades federativas y sus municipios a
fin de lograr un mejor ejercicio de las actividades que les correspondan

El excesivo centralismo en la solucién de problemas que afectan a nuestro
pais en las distintas regiones ha propiciado el paternalismo y generado una
minusvalia de los estados, que, en la mayoria de los casos, desconocen la

realidad que |os afecta

Debido a lo anterior, resulta necesaric que en nuestro pais se logre
desceniralizar no s6lo los recursos, sino también la capacidad reat de decision,
auteridad, responsabilidades y atribuciones, sin poner en riesgo el pacto federal.
Como sefiala Gamas Torruco: “La Unica posibilidad de desarrollar el sistema
federal, base estructural de nuestro constitucionalismo, vy aprovechar la energia y
la iniciativa local, adaptandola a los requerimientos de una sociedad plural, es
integrar un programa de federalismo cooperativo gue refuerce a las entidades
federativas completando la descentralizacion . Un buen principio serfa acelerar la
descentralizacion de tas facultades que actualmente operan en forma concurrente

con la federacion” !

Ejemplos del avance alcanzado en dicha direccidon los encontramos en
materia de salud y educacion, sectores con los que, entre otros (desarrollo social,

! José Gamas Torruco., £l Estado ode ral Origenes. Realidadi s y Perspectivas. Gaceta Mexicana de Administracion Pablica
Tstatal y Municipal 1996 p 140



agricultura, ganaderia y desarrollo rural, medio ambiente, recursos naturales y
pesca, comunicaciones vy transportes, turismo, energia y reforma agraria), se inicia
en nuestro pais a principios de los afios ochentas la instrumentacién del huevo
federalismo. El propésito principal de este programa plasmado en el Plan Nacional
de Desarrollo (PND) es que “un federalismo renovado es la forma de organizacion
politica més adecuada para fortalecer la democracia, consolidar la unidad
nacional y propiciar un México mas equilibrado y justo™ Este gran objetivo es
retomado en el Programa para un Nuevo Federalismo (PNF), 1985-2000, donde
se establece que “e! nuevo federalismo fiene como fin dltimo revertir la
concentracion de atribuciones y decisiones en el centro, a fin de impulsar las
potencialidades locales mediante una descentralizacion basada en la autonomia
politica de los estados, la renovacién de la unidad nacional, la eficacia de la
administracion plblica, el combate a las disparidades regionales y la revision de
los marcos institucionales, a fin de fortalecer la republica ante los retos que la
nacién enfrentara en el préximo siglo "3

Agui cabria preguntafnos qué tan factible es lograr la autonomia polltica sin
haber alcanzado la autonomia financiera Es cierto que en el impulso al nuevo
federalismo ha habido avances en el proceso de descentralizacion federal,
entendida ésta como “la transferencia de aquellas atribuciones y recursos
actualmente bajo la responsabilidad de las dependencias, federales, susceptibles
de ser ejercidas de manera mas eficaz y eficiente por los gobiernos locales y que
permitan una participacién més directa de la poblacién en la toma de decisiones
de la gestion pablica” * Sin embargo, la opinién generalizada es que “al proceso
que opera en la actualidad en nuestro pais lo podemos clasificar como una
descentralizacién operativa, mas que una descentralizacion plena que contemple
una delegacion de la toma de decisiones. Por otra parte, las competencias de los
diferentes ordenes de gobierno no se han modificado, ya que prevalece lo
establecido por la Constitucion General de la Republica. El gobierno federal
continda siendo €l rector de la programacion y asignacién de l0s recursos

1SHCP, Plan Nacional de Desarrollo 1994-2000, México 1995, p.v

? Secretaria de Gobernacién, Programa para un Nuevo Federalismo 1995-2000, SHCP 1995, p.7

* Goblerno Federal, Secretaria de Gobernacidn, “Frograma para un nuevo Federalismo 18952000, Diario Oficial de
la Federacién México & de agosto de 1997 p.7 y p 117 citado en "La administracién piblica sonorense “El pasado



plblicos, mientras que los estades no adquieran competencias adicionales a las

que les otorga la ley en nuestros dias” °

Ante dicha problematica, se tiene el antecedente de! consenso que existe
entre los gobiernos estatales en cuanto a fa urgente revision del federalismo fiscal
en su conjunto. “Lo que hay que destacar aqui es que, en su mayoria, més que
cuestionar el actual sistema de distribucion de participaciones, éstos dirigen sus
inquietudes a la necesidad de incrementar el monto global de la recaudacion fiscal
participable que se les destina”

Durante los dltimos afios, en diversos foros de México se ha planteado la
necesidad de contar con un sistema de distribucién de los recursos federales
participables a los estados mas adecuado y justo, que al mismo tiempo que ayude
a su desarrolloc en forma progresiva reduzca las diferencias que se presentan
entre las entidades federativas.

Como se sefiald, la solucidén posible a este problema se puede plantear con
respecto a la necesidad de reestructurar el Sistema Nacional de Coordinacion
Fiscal’, conforme al cual se establecen la forma y monto de la recaudacion
y asignacion de recursos entre federacion y el conjunto de estados y la distribucién
entre estos, asf como &l campo de accién respectivo de los participantes Y en otra
direccién se puede explorar la posibilidad de buscar nuevas fuentes de
financiamiento, por ejemplo, recurrir al endeudamiento publico como fuente de
ingresos para financiar un determinade y restringido tipo de actividad, lo que da
lugar a la deuda pulblica, y justifica ademas la investigacion presente.

La deuda pdblica la pueden adquirir no sélo los tres niveles de gobierno
-federal, estatal y municipal-, sino también los sectores, paraestatal y

reciente y el desafio del future”. Miguel Jiménez Llamas, Roberto Garcia Romo coordinadores Gobierno del Estado
de Sonora, Secretaria de la Contraloria General del estado. 1997, pp. 75-77

5 Jiménez Liamas et al, op. ¢it., pp. 113114

? José Alberto Saucedo Sdnchez “Hacia of Fedsralismo Fiscal’ INAP 1996, p.28

7 Su fundamento descansa en la Constitucién Poliica de los Estados Unidos Mexicancs y la Ley de
Coordinacion Fiscal Esta Gitima vigente desde 1978
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paramunicipal de la administracién publica de dichos niveles de gobiemno
Representa un papel importante en las finanzas publicas contemporaneas, pues
es "la clave que permite mantener presupuestos deficitarios, compensando 108
faltantes de recursos a partir de la emisién de titulos de deuda v de la contratacion
de créditos[ ] pero existe una limitante para la deuda publica en los niveles
estatales y municipales, sefialada constitucionalmente, que consiste en que no
puede emplearse para financiar presupuestos desequilibrados, sino que
forzosamente debe ser para compensar aigunos recursos que despusés se
obtendrén, y desde luego, estos ingresos extracordinarios deben destinarse a
inversion publica productiva, es decir, a proyectos que en forma directa o indirecta
produzcan un incremento en los ingresos de dichas entidades, o de sus

organismos descentralizados y empresas publicas’®

Desde 1980, en México se han logrado avances significativos en materia de
coordinacion fiscal, No obstante que el nuevo federalismo se propone fortatecer la
capacidad institucional y los recursos publicos en los érdenes de gobierno mas
cercanos a la vida cotidiana de las comunidades,® aun encontramos que
los estados vy municipios enfrentan severas limitaciones para mantener sus
finanzas sanas, es decir existe la creciente tendencia deficitaria, en gran parte
debido a niveles importantes de concentracién en ciertas entidades de los
recurses por participaciones en ingresos federales, asi como a ingresos propios
insuficientes,’® y en menor proporcién al indebido manejo del endeudamiento
plblico al que algunas de elias han recurrido "

# J. Candelaric Uribe Gémez, Salvador Santana Loza "Nermatividad en materia de Deuds Publica Estatal y
Municipal”, AINDETEC 1994, p.12

Para lo cual se propuso impulsar la descentralizacion de funciones, recursos fiscates y programas pibYicos hacia
les Estados, determinandose como medida concreta la descentralizacién dot Ramo 26, que ejerce la Secretaria de
Desarrelle Social para entregar los recursos a los municipios a través de goblernes estatales (Ramo 33) ver José
Gamas Torruco, Gaceta Mexicana de Administracidn Pdblica Estatal y Municipal "Ef Estado Federsl: Origenes,
Realidades y Perspactivas”. 1936, p 140
'® Estadisticamente el presupuesto de ingresos de las entidades federativas se conforma principalmente por las
participaciones federales en orden descendente sus ingresos propios y en tercer término los ingresocs por
andeudamianto pablico
" Cabe recordar que durante los primercs meses de 1995 las entidades federativas expefimentaron graves
problemas financieros, por lo que el gabierno federal acudié en su auxilio al financiar el monto global de deuda
mibfica estatal ¥ mupicipal en cantidad de 35519 millones de pesos cifra que equivale casi al 64% de las
participaciones federales enteradas en 1995 segln datos publicados en “El Financierc* del 27 de mayo de 1996
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Al efecto, cabe mencionar que, existen diversos trabajos empiricos' que
también se enfocan a la determinacion de la inequidad existente en la distribucion
de los recursos para las entidades, o especificamente centrados en el sistema de
participaciones como tal, pero todos ellos sin excepcion caen en la direccion de
adoptar como alternativa de solucién a la preblematica precitada, en el sentido de

que se debe reestructurar &l Sistema Nacional de Coordinacion Fiscal

Con respecto a la alternativa de solucién que consiste en explorar nuevas
fuentes de financiamiento que les permitan & las autoridades locales cumplir con
sus atribuciones, principalmente en lo que se refiere a la satisfaccion de servicios
publicos a toda la poblacion, existen en nuestro pais estudios muy completos,
entre los cuales cabe destacar el realizado por el Instituto Nacional de Desarrollo
Técnico para las Haciendas Publicas Municipales durante el afio 1993 y que
culmind con la publicacion en 1994 de la obra "Normatividad en materia de deuda
publica estatal y municipal”

Con el documento precitado se busca apoyar “a las entidades federativas y
sus municipios en los trabajos tendientes a la obtencidn de ingresos
extraordinarios provenientes de financiamiento pdblico en €l marco del
federalismo, y proporciona un concepto general, que puede ser moideado vy
adaptado por cada entidad federativa, de acuerdo a sus propias necesidades y
circunstancias especiales de sus municipios; resultando de utilidad en los
servidores publicos, que de alguna forma tengan relacién con el manejo del

crédito. "'

En el mismo sentido, cabe también mencionar el trabajo de César
Bojdrquez Ledn titulado “El mercado de valores®, que publicd INDETEC en 1994 v
en el gque se estudia el “conjunto de mecanismos que permiten realizar la emision,
colocacion y distribucion de los valores, que es precisamente lo que da origen al
mercado de valores, asi como a los principales elementos para un sistema de

2 José Alberte Saucede Sanchez, "Hacia ef Federalismo Fiscal La Reforma del Sistema de Agignacién de
Participaciones Fedarales & los Estado s INAP 1997
™ Uribe Gamez etal op citp 8
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bonos para el desarrollo estatal y municipal”.'® Asimismo, en forma paralela a
mecanismos legales, como la concesidn de servicios publicos a particulares y la
gjecucién de obras piblicas mediante el establecimiento de contribuciones de
mejoras. Existen diversas experiencias obtenidas durante las décadas 1940 y
1950, ¥ mas recientemente durante la década de 1990 por algunas entidades
federativas en el sentido de hacer uso de diferentes instrumentos financieros,
como certificados de participacién ordinarios amortizables, pagarés de mediano
plazo, papel comercial avalado, etcétera, a través de los cuales se fograron
financiar o refinanciar importantes carreteras de cuota, entre las que podemos
mencionar “las de Guadalajara-Colima, concesionada a un fideicomiso constituido
en BANOBRAS con 148 kildmetros de longitud; los diferentes tramos de la
carretera Jiménez-Ciudad Juarez, de 595 kilbmetros y bajo concesién del
Gobierno del Estado de Chihuahua; la carretera Monterrey—Nueve Laredo,
concesionada a la. empresa Viaductos de Peaje, con una longitud de 171
kilbmetros; la autopista Cadereyta—Reynosa, concesionada a impulsora de
Autopistas, con una longitud de 175 kilémetros; la carretera Armeria—~Manzanillo,
de 37 kilémetros, bajo concesién de Promotora de Autopistas del Pacifico; la
autopista Atlacomulco-Maravatio de 67 kildbmetros. Y bajo concesiéon de
BANOBRAS, que forma parte de la via corta México-Guadalajara; la super
carretera Constituyentes—Reforma-La Venta-La Marquesa, de 21 kildmetros,
concesionada a la empresa Promotora y Administradora de Carreteras, entre otras
importantes vias"'®

Sin dejar de reconocer el avance sustancial existente en nuestro pais en
cuanto al estudio de los diversos instrumentos crediticios a los que como fuente
extraordinaria y adicional de ingresos pueden acudir las entidades federativas y
sus municipios, hoy por hoy no se puede considerar que su utilizacion y aplicacion
sea abundante y generalizada en el nivel subnacional de gobierno, sino, por el
contrario, su uso ha sido limitado y localizado generalmente en las entidades mas
desarrolladas de nuestro pais. En éste trabajo, el criterio de seleccién de los 5
estudios de caso (Guanajuato, Morelos, Nuevo Ledn, Sinaloa, Sonora) de las 19

% César Ledn Bojérquez, “El Msrcado do Valores', INDETEC, 1993 p.8
* Instituto para el Desarrollo Técnico de las Haciendas Pablicas “Ef Sisterna Financiero como Fuente de Recursos
para la Infraestructurs Pblica Locarl INDETEC 1992 pp 108-110
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entidades federativas (Véase cuadrc 36) que durante las Gitima década han
recurrido a la emision de bonos, fue primeramente el acceso a la informaciéon
respectiva, la presentacion de los mismos, el objeto de la emisién y tipo de
instrumento por ellas utilizados, Asi, resulté pertinente, por una parte, investigar de
qué manera se llevd a cabo su puesta en practica y en qué etapa de amortizacion
se encuentran; en ciertos casos, investigar los motivos y circunstancias que
evitaron su aplicacion, y por ofra, indagar las causas y condiciones que impiden a
estados y municipios hacer uso de este mecanismo de financiamiento futuro de
infraestructura si, teéricamente, tales instrumentos crediticios deben coadyuvar al

fortalecimiento de las finanzas estatales

Con base en lo planteado hasta aqui, se puede enumerar los objetivos de
éste trabajo de la manera siguiente:

1) Explorar y estudiar la viabilidad de la emisi6n de bonos de deuda publica
como un mecanismo de financiamiento de obra publica (infraestructura)
‘productiva y de obtencidn de fondos adicionales por parte de las entidades
federativas.

2) Analizar los antecedentes y las experiencias en la utilizacion de bonos
durante el periodo de 1990-2001 por las entidades federativas en México.

3) Examinar ofras experiencias en la utilizacion de la emisién de bonos por
los gobiernos locales de otros paises.

4) Hacer propuestas y sugerencias sobre un sistema de financiamiento por
emisién de bonos estatales que pongan en practica las entidades federativas para
obtener los ingresos adicionales que les permitan, a su vez la gjecucion de
proyectos productivos destinados a asegurar su desarrollo

Ahora bien, en relacién al tema de investigacion surgen diversas
interrcgantes; de todas ellas, destacamos las siguientes:

1) ¢ Es viable y conveniente que ias entidades federativas emitan bonos de
deuda publica para financiar infraestructura y obra publica productiva en €l

Meéxico de principios del siglo XXI7?
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2) ¢Cuales son los factores determinantes para impulsar la emision de
bonos de deuda publica a nivel de gobierno local en México?

3) ¢ Qué obstaculos impiden aprovechar en el ambito de un gobierno estatal
la facultad para obtener ingresos por bonos destinados a la financiacién de
proyectos de desarrollo productivo a que se refiere el articulo 117
constitucional?

4} ¢.Cudl es la experiencia y qué lecciones se pueden extraer del uso de la
emisidn de bonos de deuda piblica por el nivel de gobierno estatal en
Meéxico?

5) ¢ Cudl es {a experiencia del uso de la emisién de bonos de deuda publica
{BDP) a nivel local en otros paises?

8) ¢Cuales son las condiciones y requisititos minimaos financieros con los
que deberan contar las entidades federativas para que sea factible recurrir a

la emision de bonos como fuente de ingresos?

Frente a las anteriores interrogantes y sus posibles respuestas, se ha
planteado la siguiente hipbtesis basada en las consideraciones anteriores:

“La emisidn de bonos de deuda puhlica (BDP) es una alternativa viable para
que las entidades federativas en México financien proyectos productivos de
desarrollo en et marco de las siguientes condiciones:

1.- Los proyectos deben ser autoliquidables, es decir, deben ser capaces de
generar l0s ingresos para el pago de la emision, de preferencia con utilidades

2 - Las entidades federativas pueden optar por &l método tradicional de
emisién de bonos a largo plazo (mayor a 5 afios) mediante la constitucion de un
fideicomiso de garantia con base en el cual se emitan los titulos valor (Certificados
de Participacion Ordinarios, Pagarés a Mediano Plazo, etc) atados a un riesgo
proyecto

3.- O bien, las entidades federativas con capacidad de endeudamiento pueden
emitir bonos en forma directa con base en la garantia de plena fe y crédito que fe
corresponde como ente publico



Existe una relacidn lineal entre la variable dependiente (financiamiento por
bonos) y ofras variables independientes, a saber: sistemas de financiamiento,
grado de desarrollo de las finanzas estatales, incentivos o garantias ofrecidas a
los inversionistas, participacién de los contribuyentes en ia aprobacién de
proyectos financiados por bonos v servicio de la deuda, a cargo de gobiernos
subsecuentes al que asumid originalmente la deuda

Para alcanzar los objetivos sefialados y contestar las preguntas de
investigacion en el presente trabajo, se selecciond un disefio de investigacién no
experimental y se puso en practica una metodologia basicamente cualitativa'® y
técnicas de investigacion documental. Asi, el primero de los métodos antes
mencionados se basa en dos premisas: la primera {(epistemoldgica) que considera
que los fendmenos financieres son fendmenos socigies histéricamente
determinados y cuya especificidad solo puede entenderse a la luz de su origen v
desarrollo, asi como en el contexto de sus multiples limitaciones En este
entendido nuestro objeto de estudio se situa en el marco de un federalismo que a
22 afos de la implementacion de la coordinacion fiscal, resulta ya insuficiente para
satisfacer equitativamente las demandas de las finanzas Federales, Estatales y
Municipales Asimisme, a lo largo de la presente investigacidn se visualiza a la
emisién de bonos de deuda publica como una fuente presupuestal adicional al
mismo tiempo que como un medic para que las entidades federativas puedan
participar formalmente del recurse intemo y satisfacer sus necesidades de
inversion al ejecutar, con tales recursos, proyectos productivos que aseguren su
desarrollo En relacién a la segunda premisa (de caracter técnico) se refiere a la
importancia primordial de los documentos cuantitativos en la observacion de los
fendmenos financieros De ahi la necesidad de precisar la naturaleza y limite de
los datos numéricos Al efecto, en aras de conformar unaz base de datos
estadisticos que permitieran la observacion y el anélisis del objeto de estudio, se
hizo una revisidén de caracter histdrico-estadistico y se seleccioné como muestra

' Entre ellos ¢l método enunciado por Paul Maric Gaudemet v Joel Molinicr en su fibro Fiananzas Piblicas
quicnes distinguen tres fases en la investigacién financiera; 1a observacidn de los fendmenos financicros, su
andlisis y establecimientos de correlaciones y, por filtimo la expresitn de leyes financieras o conclusiones
PM Gaudemet J Molinicr. Finances Publiques. Tome 1, 1996 P 34 5 ¢l de andlisis cstadistico-histérico
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representativa de los 31 estados a 5 de los 19 que durante el pericdo de 1990-
2001 recurrieron a la emigidn de bonos como fuente de financiamiento,

La recoleccién de datos para la constitucién de la muestra se realizé con
base en la informacién periédica proporcionada por la Comision Nacional Bancaria
y de Valores CNBV, Bolsa Mexicana de Valores BMV, Instituto Nacionai de
Geografia Estadistica e Informatica INEGI, Instituto Nacional para e! Desarrolio
Técnico de las Haciendas Pdblicas INDETEC en sus informes anuales, y
complementéndose con datos de ofras fuentes gubernamentales (vbg Boletines
Oficiales, etc) asi como en algunos datos encontrades en la bibliografia
consuitada.

Para el andlisis de contenido basicamente se examinaron los componentes
técnicos de cada emision, ia definicién de los términos de los instrumentos
empleados, actores participantes, elementos comunes y diferencias.

Con respecto & los estudios de caso, se realizaron entrevistas a
observadores privilegiados o participantes en los procesos. Ademas se buscd
informacion contextual sobre los gobiernos estatales, su situacién financiera y sus
estrategias de desarrollo regional o estatal. Asimismo, se obtuvo informacién de
fuentes electrénicas y prensa escrita Por ofro lado, conviene sefialar que las
pretensiones de la presente investigacién son limitadas, ya que se pretende
discernir sobre nuevas fuentes de financiamiento a las que las entidades
federativas puedan acudir en busqueda de recursos para satisfacer sus gastos de
inversion Este trabajo se circunscribe a analizar la posibilidad de que las
entidades federativas consideren ia emisidén de bonos de deuda publica como
alternativa adicional de ingresos Para ello se examina como estudios de caso las
experiencias de las entidades federativas sohre emisidn de benos, realizadas
durante el periodo 1990-2001. La investigacidn basicamente es documental, pues
no incluye la revision fisica de las obras o sus procesos Si bien se deja de lado,
estudiar la posibilidad de que 10$ municipios incursionen en la utilizacion de esta
fuente de ingresos para invertir en gastos de capital, ello obedece a que se
considera que los municipios que opten por recurrir a fa emision de bonos como
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fuente adicional de recursos, tendran -como nivel subnacional de gobierno- que
cumplir con la misma normatividad que en la materia les es aplicable a las
entidades federativas

La estructura del trabajo de investigacién comprende siete capitulos, los
cuales se describen a continuacion:

En el primer capitulo, denominado “Las Finanzas Fublicas Estatales en
México” se examina la importancia, que a partir de la coordinacion fiscal (1980) y
hasta nuestros dias ha adaquirido el rubro participaciones federales, frente a los
recursos propios en los ingresos estatales. Asimismo, se pondera €l hecho de que
el renglén gastos de administracién se lleva la mayor parte del presupuesto de
egresos de los estados en oposicidn al rubro obra pablica y formento, lo que
justifica en cierta medida, la utilizacién de fuentes alternativas de financiamiento

En el capitulo 1, denominado “Financiamiento del desarrcilo por deuda
publica’, se revisa precisamente la importancia que tiene ésta en el financiamiento
del desarrollo de los paises que hacen un uso adecuado de la misma También se
analizan las relaciones financieras entre la federacion y las entidades federativas,
dentro de un contexto de federalismo fiscal en el que se pretende promover el
desarrolio regional, haciéndose referencia @ las teorias sobre intérmediacion
financiera y desarrolio, asi como el papel de la banca comercial y de desarrollo
en éste

Et capitulo IH, fitulade “Financiamiento por bones de deuda publica en
paises desarrollados”, consiste en un examen del financiamiento por bonos de
deuda pdblica en Estados Unidos y en la Unidn Europea en el nivet subnacional
de gobierno Asi, en cuanto al primero se destaca la importancia de la cbservancia
del pacto federal como parte del éxito obtenido por €l nivel focal de gobierno en el
financiamiento de gastos de capital por emisién de bonos Y en lo que se refiere a
la Unién Europea se subraya la importancia relativa que en los presupuestos de
las administraciones territoriales locales tiene el endeudamiento por operaciones
de crédito o por emisiones en &l mercado de obligaciones

Con el titulo de “Bonos federazles de deuda publica en México®, en el
capitulo IV se analiza el financiamiento por bonos de deuda publica en el &mbito
federal, comenzande con tos antecedentes del mercade de valores mexicano, su
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insercién en la modernidad y su clasificacién. Asimismo, se describen brevemente
los principales instrumentos de inversién del mercado de dinero y de capitales,
tanto gubernamentales como de instituciones bancarias e instituciones privadas no
bancarias.

En el capitulo V, denominado “Normatividad de! financiamiento local por
emisién de bonos”, se examina el aspecto normativo tanto federal como estatai
aplicable en materia de deuda publica local, y se analiza el “nuevo esquema de
financiamiento” que a partir del presente siglo deben observar las entidades
federativas que pretendan contraer deuda pUblica

“Experiencias de financiamiento local por emision de bonos” se titula el
capitule VI En él se revisan las diferentes experiencias que durante el pericdo
1990-2001 han acumulado 19 de los 31 estados que han acudido a la emisién de
bonos de deuda pablica como fuente adicional de recursos, destacandose las de
los estados de Sinaloa, Sonora, Guanajuato, Morelos y Nuevo [Leén También se
realiza un analisis comparativo de las mismas.

El capitulo VI, “Propuesta de un modelo de emision de bonos estatales de
deuda publica”, plantea a estructura, marco juridico y demas aspectos técnicos de
la emisidn directa de bonos estatales, asi como el disefio de un rmicro modelo
para el financiamiento del desarrollo econémico del Estado de Sonora, en base a
la bursatilizacién de derechos por €l uso de la carretera de cuota Hermosillo —
Bahia de Kino.

Y, finalmente, el capitulo Vil contiene las conclusiones y recomendaciones
extraldas de la presente investigacion.



CAPITULO |
LAS FINANZAS ESTATALES EN MEXICO

El concepto finanzas estatales se refiere a las distintas actividades y
politicas a través de las cuales los gobiemos de los estados se allegan los
recursos materiales necesarios para sufragar sus necesidades de gastos, en los
términos establecidos en las leyes federales y estatales respectivas Para efectos
del tema de investigacidn, resulta conveniente analizar los diferentes rubros a
través de los cuales los estados adquieren recursos (ingresos) como el destino o
utilizacion de éstos {gasto publico)

En este capitulo se presenta primeramente la estructura de los ingresos
estatales, su composicion efectiva ordinaria v su analisis cuantitativo, por el
periodo 1991-1999 Seguidamente se hace referencia a la estructura de los
egresos estatales y su composicion efectiva ordinaria por el periodo mencionado,
y después de su andlisis financiero, se les contrasta con los ingresos a fin de
identificar el resultado neto fiscal (superavit o déficit) lo que conduce al renglén del
endeudamiento puUblico estatal y su estructura, lo que a su vez permite visualizar
cuales son los estados que con mayor viabilidad pueden hacer uso de la emision
de bonos de deuda pubiica.

A) Estructura de los ingresos estatales

En los términos del articuto 31 fraccién IV de la Constitucién Federal asi
como en las Leyes de Ingresos de las enfidades federativas, se faculta a éstas
para recaudar los ingresos necesarios para cubrir sus presupuestos de egresos en
concordancia con ! Sistema Nacional de Coordinacidn Fiscal, previsto en ia Ley
de Coordinacién Fiscal, de acuerdo a la configuracion del federalismo mexicano

En el Sistema Nacional de Coordinacién fiscal se contempla la recaudacion
mas importante o cuantiosa a favor de la federacion por concepto de Impuesto al
Valor Agregado, el Impuesto sgbre 1a Renta y los Derechos sobre la extraccidn de
petrdlec y mineria principalmente. La federacién concentra los recursos y
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distribuye ef 20% de! total recaudado hacia los estados que conforman la
Republica Federal Mexicana.’’ De éste porgentaje, a su vez se entrega una
pequefa parte a los municipios, que en términos relativos se traduce en promedio
en el 4% del total de recursos recaudados a nivel nacional * Es decir, del total de
los ingresos captados a nivel estatal los mas cuantiosos (Impuesto al Valor
Agregado, Impuesto sobre la Renta y ofros) se destinan a la federacion y ésta
regresa una minima parte a los Estados y sus Municipios bajo el rubro de
Participaciones Federales y Convenios enire los diferentes niveles de gobierno.
Esto es, no hay una relacién entre los ingresos que se generan y se perciben en
las localidades o regiones, pero que se destinan a la federacion y los ingresos que
recihen mediante las participaciones federales La proporcidon en que se
distribuyen los ingresos es superior a favor de la federaciéon Por otra parte, los
estados tienen diferentes renglones de ingresos y se pueden clasificar en ingresos
ordinarios e ingresos extraordinarios segin su percepcidn sea regular ©
extraordinaria Otra farma de clasificarlos es en ingresos tributarios v no tributarios
o financieros Para efectos del tema de investigacién se atendera a la primera
clasificacién;

1} Ingresos efeclivos ordinarios de los estados

Los ingresos efectivos ordinarios estatales son los que proceden de sus
- propias fuentes normales u ordinarias y se componen de los impuéstos.
contribuciones especiales, derechos, productos y aprovechamientos, asi como de
las participaciones federales que son una fuente ordinaria de ingresos por
convenio con el nivel federal det gobiernc En términos generales, los antericres
conceptos se definen considerando que los impuestos son contribuciones
establecidas en ley a cargo de las personas fisicas y morales que se colocan en
las situaciones juridicas o de hecho previstas en las leyes impositivas
corrgspondientes (sobre propiedad ejidal, sobre ingresos personalés especificos,
sobre capitales y ofros indirectos), las confribuciones especiales son las
prestaciones que los particutares pagan obligatoriamente al Estado, como

' Vdase articulo 2 de la Ley de Coordinacién Fiscel
Véase en o artlculo 2A de la Loy de Coordinacion Fiscal 12 férmula del Coeficiente de Patticipaciones de la
Recaudacién Federal de los Estados y Munigipios.
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aportacidn a los gastos que ocasiond la realizacién de una obra o la prestacion de
un servicio plblico de interés general que los beneficid o beneficia en forma
especifica; los derechos son los ingresos por los servicios publicos que presta el
estado en sus funciones de derecho publico, o por la explotacidn de bienes sobre
fos cuales el estado ejerce un poder de monopolio; 10s productos son 10s gue
provienen de la explotacion de los bienes del dominio privado del estado ¢ por la
prestacion de servicios del Estado en funciones de derecho privado; los
aprovechamientos son los ingresos estatales no clasificados en las categorias
anteriores pero gue provienen de sus fuentes normales u ordinarias de ingresos 19
Las participaciones federales son los recursos que obtienen las entidades
federativas como resultado de compartir la recaudacion de ingresos federales
convenidos entre ellos o de acuerdo con 1o dispuesto en la ley correspondiente
Entre estos convenios, se encuentran el Fondo General de Participaciones, el
Fondo de Fomento Municipal, el de Tenencia ¢ Uso de Vehiculos, sobre
Automdviles Nuevos, el Fondo de Impuestos Especiales sobre Preduccion y
Servicios a las Bebidas Alcohdlicas, Cerveza y Tabaco, el de Aportaciones para el
Fortalecimiento de los Municipios y otros méas

2) Andlisis de los ingresos efectivos ordinarios estatales durante &l periodo

1991-1999

Pe los cuadros 1 v 2 correspondientes a los ingreses efectivos ordinarios de
los 31 estados de la Republica en el periodo 1991-1999, nos interesa destacar el
rubro de parificipaciones federales toda vez que a partir de la creacion del Sistema
Nacional de Coordinacion Fiscal (1980), ciertamente los ingresos de los estados
han experimentado un crecimiento constante, pero también es verdad que el
monto de ingresos propios estatales es menor al monto de los ingresos que  por

Y¥ Seccion de “definicién de términos” INEG! Finanzas publicas estatales y municipales 1991-1995 1596-1999"
1997, 200t p. 205 p 399
“2 bidem p. 296
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CUADRO_1., Secgion 1
INGRESOS EFECTIVOS ORDINARIOS DE LOS ESTADOS DE LA REPUBLICA MEXICANA
A PESOS CORRIENTES DE 1991-1995 (MILONES DE PESOS)

Impuestos 1150208 1584,250 1811518 2,028 854 2385840
Contribuciones
Especiales ) i ) 72480
Derechos 1,036 547 1704,389 1.936 138 2.268.242 2 331667
Productos 807 110 1,896 245 1148719 1004 288 2511359
Aprovechamigntos 1612613 3783029 10642099 | 21555878 3010186
Participaciones
Federales 20,536.494 25262 520 29 866 900 34510778 41 665.875

Fuente: INEG] “Finanzas Pdblicas estatales y municipales 199-1995.

CUADRO 1 seccion 2

INGRESOS EFECTIVOS ORDINARIOS DE LOS ESTADOS DE LA REPUBLICA MEXICANA
A PESQOS CORRIENTES DE 1996-1999 (MILONES DE PESOS)

o BT W%\I:r" G| prmat
e ﬁ%« O e
impuestos 3.239,804 409 4316,514 500 5470.148.958 7.037 315,962
Contribuciones
Especiales 104 882 758 113.591 601 118,885 164 182 736,520
Derechos 2908 930,415 3647 577.516 4 847 749.569 6054 914 371
Producto 2519.782 350 5067 008 283 5125756 763 6.319 869.180
Aprovechamientos 2 076,802 315 2939,837 576 3.777 603 967 4656 174 395
Participaciones Federales| 61786407 124 | 78987 518 764 98,074 972 420 119 240 991 322

fuente: INEG! "Finanzas Pablicas estatales y municipales 1996-1999
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Mitlaces de Pesas

GRAFICA 1 SECCION 1

Ingresos Efectives Ordinarios de 1o Estados a Pesos Gorrlentes
por jos Aftos 7991 - 1695
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Millones de Pesos

GRAFICA 1 SECCION 2
Ingresos Efectivos Ordinarios de los Estados a Pesos Corrientes
por los Afios 1996 - 1999

120 600,000,000~

100 000 000,000

80,000,000 0001

6,000 GO0 Q00—

Fuente: INEGI 'Finanzas Publicas Estatales y Municipales de México 1895.1969.
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GRAFICA 2 SECCION 1
Ingreses Efectives Ordinarles de los Estados a Pesos Reales
por los Afios 1991 - {999
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Fuente. INEG), 'Finanzas PUblicas Eslatslas y Munkipales, 19311985
Indices de defiactacitn proporclonados por el Banco de Méxica en su lnforma anual 2001
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GRAFICA 2. SECCION 2
Ingresos Efectivos Ordinarios de 1os Estados a Pesos Reales
por los Afios 18986 » 1999
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GRAFICA 3. SECCION 1
Egresos Efectivos Ordinarios de los Estados a Pesos Corrientes
Por los Aflos 1991 - 1995
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participaciones federales perciben los estados. Como ya se menciond, las
participaciones federales son los recursos que obtienen las entidades federativas
como resultado de compartir la recaudacion de ingresos federales convenidos
entre ellos o de acuerdo con lo dispuesto en la ley correspondiente Los cuadros 1
y 2 muestran los ingresos efectivos ordinarios en los pericdos  bajo  anilisis  en
pesos nominales y reales respectivamente El andlisis real proporciona importante
informacién con respecto a las tendencias financieras estatales. Asi, tres hechos
se distinguen: 1) el crecimiento de los ingresos estatales en el periodo que se
examina; 2) el renglébn mas importante de ingresos estatales desde 1991 hasta
1999 es el de las participaciones federales; se ha consolidado como tal, seguido
del renglén de impuestos estatales; 3) el problema de los déficits financieros que
aparecen en tfodos los afios de la década que se analiza, debido al limitado
crecimiento de los principales renglones de ingresos estatales

La tendencia de crecimiento de los diferentes renglones de ingresos
estatales se observa claramente en las graficas 1 seccién 1 y seccién 2. De 1991
a 1995 el principal renglon de ingresos de los estados lo constituyeron fas
participaciones federales. Posteriormente, de 1986 a 1999, se repite la tendencia:
as decir, los ingresos estatales por participaciones federales es el rengién mas
importante. Los impuestos, por su parte, observan eh todo el periodo un
crecimiento lento comparado con el de las participaciones federales Aun més,
como se puede ver, en 1994 los impuestos tuvieron la participacién mas baja
(3 3%) en el total de los ingresos, en todo el periodo En 1991 el renglén de
impuestos fue el mas alto (4 8%) y se mantuvo un promedio alrededor det 4.3%
del total de ingresos estatales en los afios intermedios; pero esta proporcion
quedd aun muy lejos de superar el 81.6% de participaciones federales de los afios
de 1991 y 1996, respectivamente Por su parte, las participaciones federales se
consolidan como e} principal rengldén de ingresos estatales, pues de un méaximo de
82% de proporcion en el total en 1991, tendieron a decrecer durante los afios
1992,1993 y 1994, alcanzando en éste Gltimo un minimo de 56.2%, y volver a
promediar un 80% en los afios restantes
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En resumen existe una alta dependencia de las finanzas estatales
con respecto de los ingresos provenientes de las participaciones federales En
consecuencia, se puede aseverar gue aquellas se han debilitado en la medida en
que sus propias fuentes de ingreso han disminuide Las gréficas 1 seccién 1 y 1
seccién '2, corroboran el andlisis anterior, pues si bien 10s ingresos estatales han
seguido una tendencia creciente en el periodo analizado, dicho incremento de los
recursos estatales no es suficiente para satisfacer las demandas sociales a su
carge. Las condiciones en la estructura de las finanzas estatales requieren
necesariamente de un equilibrio, en los recursos y captacién de ingresos con
respecio a los gastos a realizar En este sentido y aln cuando el renglén de
participaciones federales a los estados durante el periode 1991-1989 afio tras afio
se incrementd en mayor medida que el rubro de los ingresos propios, existe una
demanda importante de las autoridades financieras estatales®' respecto a una
reasignacion de las participaciones en ingresos federales en forma mas justa,
pues la suma de éstos y sus ingresos propios resultan insuficientes para atender
las necesidades de la poblacion Por ello resuita necesario que l0s estados
recurran a fuentes alternativas de captacién de recursos

Por lo anterior, el analisis de los ingresos estatales, debe complementarse
con el analisis de los rubros y tendencias de los egresos de ios estados, mismos

que se observan a continuacién.

B) Estructura de egresos y gasto publico estatales
Conforme a la doctrina, el presupueste comprende tanto los ingresos como
los egresos del estado; es decir, en un solo documento se contemplan los dos

2! gn la sintesis de los comentarios hechos por 20 gobernadores respecto al Sistema Nacional de Coordinacidn
Fiscal publicada en 1a Revista Epoca No.223 11 Sept. 1995, pp. 13-17, destacan dos preguntas y Sus respuestas
condensadas que confirman tal demanda: 7. 4Cémo considera of actual sisterna de participaciones fiscales de la
fodoracidn a los estados? La distribucién es inequitativa, entorpece la capacidad de planeacién y atrofia las
habilidades administrativas de las entidades federativas, falta transparencia en el Sisterna de Coordinacitn fiscal,
*las cifras parecen secreto de Estado, mientras los recursos estatales se vayan al DF., habré una capital monsiruosa
y estados marginados”. Es un sistemna centralista, obsoleto, injusto, debe reformarse para atender los requerimientos
¥ necesidades de desxrollo en cada estado. 2 Expresemante cudl os la propuesta de su ostado para mejorar esq
participacién? La federacion debe asignar fondos disponibles a partir de la expresion general de un propésito, se
dabe transitar de un convenio de coordinacién fiscal 2 una coordinacidn hacendaria Es decir, es necesario modificar
la Ley de Coordinacidn y el Régimen Fiscal, para que ¢l estado sea recaudador e incretmente sus ingresos. “La
redistribucion de la recaudacion federal debe ser80% para la federacién 30% para los estados y 10% para los
municipios”
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rubros No obstante, en México la Ley de Ingresos y el Presupuesto de Egresos
son documentos juridicos distintos.

E! Presupuesto de Egresos de los estados se puede definir como la
autorizacion que el Poder Legislativo local otorga al Ejecutive para que durante el
periode de un afio realice, a través de su administracion activa, las erogaciones
necesarias destinadas a satisfacer las obras y servicios publicos a su cargo, en los
términos previstos en el propio presupuesto

Una vez que el presupuesto de egresos se ejerce, estamos en presencia
del gasto pablico, al que el maestro Emilo Margain Manautou define como “las
erogaciones hechas por os estados a través de su administracidn activa o directa,
destinadas a satisfacer las funciones de sus entidades en los términos previstos

en sus presupuestos respectivos” 2

El presupuesto de egresos de las entidades federativas se clasifica por
ramos con referencia a los Poderes Ejecutivo, Legistativo y Judicial, las diferentes
dependencias del gobierno y los organismos descentralizados mediante los cuales
se ejerce dicho presupuesto También se clasifica por concepto del gasto en
servicios personales, materiales y suministros, servicios generales, transferencias,
bienes muebles e inmuebles, obras publicas, inversiones y cancelaciones de
pasivo Tratdndose de la clasificacién econdmica del gasto, se puede identificar
cada rengién segiin su naturaleza econdmica: corriente o de capital; los primeros
no aumentan los activos de gobierno, mientras que los segundos, es decir, los de
capital, son aquellos que alimentan la capacidad de produccion, ya sea a traves de
la inversién fisica directa o de las inversiones financieras Para efectos del tema
de investigacion, se atiende a la clasificacién por concepto del gasto que
comprende los rubros de los egresos estatales, y, seguidamente se analizan en
forma complementaria las tendencias de sus principales renglones

2 Emitio Margain Manautou. fnrreduccidn af Estudio del Derecho Tributario Mezicone 2000 p 123
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1) Egresos efectivos ordinarios de los estados

Los egresos ordinarios o normales estatales se componen de los renglones
de gastos de administracién, obra piblica y fomento, y transferencias Los gastos
de administracién se refieren a las erogaciones por pagos a los empleados
publicos de los estados (principalmente por concepto de sueldos, aguinaldos,
etc), y demds gastos propios de la administracion (servicios generales,
mantenimiento, etc.); los gastos de obra pdblica y fomento son las erogaciones
para la construccion de obra puiblica, fa adquisicion de muebles e inmuebles,
valores financieros, y ofras inversiones publicas; los gastos por fransferencias
incluyen ofros gastos financiercs, tales como el pago de intereses de la deuda
publica y los efectuados por terceras personas *

2) Anglisis de los egresos efectivos ardinarios de los estados durante el
periodo 1991-1899

_ Del analisis de los datos de los cuadros 3 y 4 de los egresos ordinarios
efectivos de los estados de la Replblica Mexicana a pesos corrientes y constantes
respectivamente, durante el periodo 1981-1999 y sus graficas 2 seccion 1y 2
seccion 2, se desprende que, los gastos administrativos son el rengldon mas
importante. Los gastos administrativos se han mantenido por amriba del 35% del
total de los-egresos y en algunos afios alrededor del 45% (1992 y 1993),
alcanzando su maximo de 52% en 1896 y su minimo de 34.6% en 1999,

Las graficas 2 seccidn 1 v 2 seccion 2 muestran dos tendencias negativas y
peligrosas:1) desde 1991, los gastos administrativas se han consolidado como el
rubro que absorbe la mayor cantidad de los egresos estatales, y 2) el renglén de

3 Instituto Nacional de Estadistica, Geografis ¢ Informética, op cit 1997 2001 p27 p 25
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gastos administrativos se aleja cada vez mas de las cantidades destinadas a
cubrir el gasto por obra publica y fomento Asi, por ejemplo, en 1991 y 1996 los
gastos administrativos absarbieron el 43% y 52% respectivamente, de los ingresos
totales de los estados, mientras que para los mismos afios, 2 cbras plblicas y
fomento Unicamente se les asignaron el 26% y 12%, respectivamente, de los
ingresos estatales. La distancia entre ambos rubros se ochserva en las graficas 2
seccion 1y 2 seccidn 2 y enlos cuadros 3y 4

Los gastos administrativos han significado aproximadamente el 47% de los
egresos versus el 14% del rengldn de obra publica y fomento Ofra peligrosa
tendencia que se observa en las gréficas 2 seccidén 1 y 2 seccidn 2, es la
disminucidn en un 11% de los gastos administrativos hacia 1998 y 1999, ya que el
rengldon de obra publica y fomento no crece en términos absolutos en una
proporcién equivalente, sino que, por el contrario, decrece en un 4% en esos

mismos afnos

A partir del establecimiento de la Coordinacin Fiscal (1980), el total de
egresos brutos de los estados se ha incrementade a un ritmo promedio
aproximado de 25% anual durante la primera década y de un 50% anual durante
ia siguiente década, en términos nominales, &s decir, sin descontar la inflacion
(Véase cuadro 5)

Por otra parte, v respecto a la aplicacién de recursos efectivos (Véase
cuadro 4), tenemos que en 1991 de ios 7, 176, 485 millones de pesos erogados
por los estados, el 43% se destind para gastos administrativos, el 2 6% para obras
publicas y fornento; el 30 5% a transferencias® Al fin del periodo 1991-1999 los
egresos erogados por los estados sumaron 292, 369, 599 millones de pesos. De
ellos, el 34 6% se aplicd a gastos administrativos, el 10 4% a obras publicas y
fomento; el 55% a transferencias y el 7 3% a amortizar la deuda publica Cabe
subrayar que el rengldn transferencias al final y al principio del periodo bajo

* Transferencias (cgresos)son las erogaciones corrientes v de capital en dinero o en especie, que el estado o
municipio destina a terceros(personas fisicas o morales, instituciones piblicas ¢ privadas)a través de
subsidios, subvenciones, participaciones, compensaciones, pagos de seguridad social etc para realizar
actividades de 1ipo social que mejoren ¢l nivel de vida y para fomentar actividades de indole cyltural o
econdmica tales como subsidios, ayudas u otros beneficiarios INEGI, op cit, p401
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analisis supera en extremo al renglén obra publica y fomento, fo cual nos indica
que la capacidad de produccidon de los estados es bastante fimitada, ya sea en
inversién fisica directa o en inversién financiera

Siguiendo con el andlisis de los cuadros 3 v 4 fenemos lo siguiente; durante
el periodo 1991-1999 los gobiernos de los estados han visto crecer su
administracion plblica de manera tal que una parte significativa de su presupuesto
de egresos se destina a cubrir este renglén Asi, tenemos que en 1991 del
presupuesto total de egresos efectivos ordinarios de las entidades federativas,
27,794,289 millones de pesos se destinaron al renglon de ‘gastos de
administracién”, el 42% del total, es decir, 11,918,148 millones de pesos; en tanto
que al renglon de “obra plblica y fomento” se asignaron 7,375,075 millones de
pesos, equivalentes al 26 5% del total

En 1999, de los 292,369,599,145 miliones de pesos(mdp) de presupuesto
total de egresos de las entidades federativas se destinaron al renglén de “gastos
de administraciéon” 101,385,575,772 millones de pesos, es decir, el 34 6% del total,
en tanto que, al renglon de “obras plblicas y fomento” séio se destinaron
30, 642,785,095 millones de pesos equivalentes al 10 4% del total

De lo anterior se desprende que el gasto corriente de los estados es mucho
mayor..que su.gasto de inversidn, lo que nos indica que su capacidad de
produccién se ve limitada en cuanto a los ingresos ordinarios que para tal efecto
se contemplan.

C) Estructura de |a deuda ptblica

El renglon deuda plblica se conforma con todas aquella erogaciones
realizadas por el estado o municipio en cumplimiento de las obligaciones
contraidas, dentro del gjercicio fiscal de su actividad pablica, € incluye los pagos
por amortizacion, intereses, comisiones, gastos de la deuda y adeudos de
sjercicios fiscales anteriores (ADEFAS)

P INEGI op cit p 399
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Del analisis del cuadro & de egresos brutos de los estados a pesos reales
de 1991-1999, se observa que, el concepto de deuda publica de los estados
evoluciond en su conjunto, de la siguiente manera: En 1991, los estados erogaron
347,536 millones de pesos(mdp), en 1992 1,177,131 mdp, en 1993: 1,357,935
mdp, en 1994; 1,738,551 mdp, en 1985: 6,709,786 mdp, en 1996 9,235,057 mdp,
en 1997: 12,677,482 mdp, en 1998: 17,589,714 mdp y en 1989: 21,439, 674 mdp,
de modo que existié una variacion de los egresos por deuda publica con respecto
al afio anterior de 238%, 153%, 28%, 286%, 37.63%, 37.2%, 3898%, y 21.8%
respectivamente * Es decir, se observan ascensos y descensos bruscos en las
erogaciones por deuda publica de un afio a otro durante los cuatro primeros afios
del periodo analizado, hasta alcanzar entre periodos de 1995 a 1996, de 1996 a
1997 y de 1997 a 1998, un promedio de 37.9%, para finaimente descender de
1998 a 1999 un 17%. No obstante lo anterior, el renglon de egresos por deuda
publica representa, en el periodo bajo estudio, tan solo un 12.8% en promedic del
total de egresos realizados por los estados, encontrandose su indice minimo
(4.8%) en 1991 y el indice maximo (15.9%) en 1995,

Las fuentes ordinarias de ingresos de los estados tienen su fundamento en
la ley y el propdsito de tales ingresos es financiar el gasto piblico. Sin embargo,
normalmente las necesidades de ta poblacion rebasan la capacidad de obtencién
de recursos de los estados. Por ello, a fin de atender las demandas que propicien
el desarrollo econémico y de infraestructura urbana de sus comunidades, sobre
todo de aquellas obras piblicas cuyos rendimientos y beneficios se dan durante
pericdos largos, deberan recurrir a otras opciones de financiamiento (deuda
publica), tales como la obtencién de recursos de quienes los poseen via la
contratacion de empréstitos publicos, a través de 1a emisién y colocacién de bonos
de deuda plblica o mediante financiamientos. %

El adquirir deuda puablica debe tener como propdsito principal cubrir los
gastos que no se puedan satisfacer con los ingresos ordinarios de las haciendas
plblicas estatales y que propicien su desarrollo.

26 pc
1bid, p25
¥ véase en el capituioll el tema E) Bonos Publicos y Financiamiento Plbico en pp 99105
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GRAFICA 8. SECCION 1
Ingresos Brutos de los Estados a Pesos Corrientes por el Afio de 1999
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GRAFICA 8, SECCION 2
Ingresos Brutos de los Estados a Pesos Corrientes por el Afio de 1999
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CUADRO 9
SITUACION FINANCIERA DE LAS ENTIDADES FEDERATIVAS, 1999
( MILLONES DE PESOS )

Aguascalientes 1.589,626,849 16,494,551 485,037,804 .01 0.3t
Baja California 3,761,214 000 29,076,000 2 911,966,000 0.01 0.78
Baja Catlifornia S. 871,566,000 75,651,000/ 404.712,000 0.09 0.46
Campeche 1,617,222 853 45317,233 1.685,371,929 4.03 1.04
Coahuila 3,574,163.648 164,509,152 5,498,504,943 0.05 1.54
Colima 1.042,455.446 61,606,970 502,183,349 Q.08 048
Chiapas 5,278,640,452 226,442,749 7.638.887 863 0.04 1.45
Chihuahua 4,151 490392 135,012,637 1.315,989,074 0.03 0.32
Durango 1,676,188, 165 81 963,568, 1,194 239,494 004 060
Guanajuato 4,713,877459 35,535,834 6,491,948 T30 001 138
Guereio 3.041.718,200 256,800,000 1.551,200,000 0.08 0.51
Hidzlgo 2,598,007 116 0 770,368,446 0.00 o3
Jalisco, 8,528,212,105 481,352,859 9,174 452,182 008 1.08
gdo. de México 14,675,355,200 2,388,754 600 11,444,131 400 0.16 0.78
Michoacan 3.871,108,238 11,317,585 7.496,212,047 000 184
Morglos 2,081,60%,000 205 123,000 807,311,600 010 0.39
Fl;l:yan’i 1.242 224,051 15,000 718 636,882,515 0.01 0.51
Nugvo Ledn 6,503,167,220 633.570,857 6.966 746.823 0.10 107
Oaxaca 3472810 484 14,625 216,853 1.666 670,568 429 048
Puebla 5,404,774,200 371,667,200 7.157.850,400 0.07 1.32
Querétaro 2.196,689,118 237.927.160 750,436,447, 0.41 0.34
Kui Roo 1.366.293,434 138,516,032 718,647,403, 0.10 0.53
San Luis Potosi 2,667.581,000 164,366 000 1.423,146.000 0.06 0.53
Sinaloa 3,508.639,694 ] 152 839,036 1.804.715,184 004 051
Sonora 4,332,839,000 356,595 2,550,229 000 0.00. 0.59
Tabasco 7,107.516,346 120,672,646 2,270,650.063 0.02 0.32
Tamaulipas 3,043,630.000 263,896,000 1,300,457,000 007 0.33
Tlaxcala 1. 382,068,052 20,918,527 713,618,644 0.02 0.52
Veragruz 8,518,142,000 1} 11,679,554 000 0.00 1.37
Yucatan 2,369,721 141 91,313,807 1287,756,339 0.04 0.54
Zacatecas 1,862.319,556 28 326,908 1.081,659,115 002 0.58

Fuente:Elaboracin propia con datos de INEGH "Finanzas Plblicas estatales y municipales 1991-1985, 1996-1999
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Del examen del rengldn deuda piblica de los cuadros 7 y 8 de los ingresos
y egresos brutos de los 31 estados de la Repdblica Mexicana a pesos corrientes
en 1998, y de las gréficas 8 seccion 1 y 8 seccion 2; se observa que el estado de
Qaxaca obtiene mayor cantidad de ingresos por éste concepto (53 8%) del total de
las entidades federativas Este elevado porcentaje desciende bruscamente en mas
de 45 puntos, correspondiendo en orden descendente ocupar los lugares
secundarios en la obtencidn de recursos por deuda publica del total de los estados
a Tamaulipas con 4 9%, Durango 4 6%, Estado de México y Coahuila 4 3%, y
Quintana Roo 3.9%

El uso del apalancamiento es una practica comin tanto para el sector
privade como para el sector gubernamental Cuando se destina a financiar
infraestructura y gastos de inversion, resulta un complemento eficaz de
financiamiento, lo que favorece el desarrolio econdmico y social En el caso
especifico del estado de Qaxaca, desafortunadamente las cifras nos indican otra
situacion. Es decir, no se puede establecer una relacion directa entre el mayor
monto de deuda y mayores recursos para atender el renglén de obra publica y
fornento del desarrollo de dicha entidad federativa en 1999, pues a éste renglon
solo se destind el (07%) del total estatal de 27,651,516,450 millones de pesos
(mdp).es decir tan sdlo 209,536,867 mdp; en tanto que, al renglon gastos
administrativos se destinaron 1,666,870,558 mdp, es decir, &l (6%) del total, v el
porcentaje mayor (31%) se le asigné al rubro fransferencias con un monto de
8,822,137,408 mdp.

En ofras palabras, la deuda contraida por el estado de Oaxaca duranie
1999, afecta negativamente su desarrollo, pues en primer lugar se destiné a cubrir
gasto corriente y al pago de los intereses de la deuda, vy no al rengldn de obras
publicas y fomento, lo que implica desviar durante muchos afios 1os recursos que
podrian dedicarse al desarrolio. A éste tipo de deuda se le conoce como deuda
fastre, puesto que es un tipo de obligacién en la que incurre el estado y cuyo gasto
no aumenta ia capacidad productiva de la comunidad ni se traduce en la
prestacion de servicios Utiles y de recreacion a la poblacién, ni produce ingresos
por si misma Por lo anterior, puede aseverarse que la deuda pUblica contraida por
Oaxaca en 1999, no contribuye al desarrolio estatal y con ello pierde la
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oportunidad de contribuir al desarrollo nacional. No es dificil que esta situacion se
repita en la mayorfa de las entidades federativas si no se corrigen, efrores
pasados. Para no cometerios de nuevo, es preciso buscar politicas econdmicas y
opciones de financiamiento del desarrollo que propicien un desarrollo regionat mas
equilibrado, donde los estados sean el punto de apoyo del nuevo federalismo
conforme al cual ejerzan una verdadera autonomia en la direccién de sus
finanzas, concepto gque incluye la obtencidn, administracidén y utilizacion de
recursos. Ahora bien, considerando que las participaciones federales constituyen
la principal fuente de ingresos de las entidades federativas( en promedio éstas
representan el 80% de los ingresos totales de cada entidad) y que ademas, la
razdn de gasto corriente a participaciones federales, es elevada(que es el caso de
la mayor parte de lo estados (véase cuadro 9),significa que los estados tienen
incentivos para endeudarse, por lo que la emisién de bonos  se ofrece como
alternativa de financiamiento, que aun cuando resulta accesible(dentro del hueva
esquema de financiamiento que deben observar a partir del afio 2000),cada
entidad federativa debera determinar la estructura éptima del financiamiento del
gasto, congruente con su capacidad de endeudamiento y ademas tomar en cuenta
la evaluacién de dos calificadoras del riesgo-proyecto a financiar. La ventaja que
ofrece el acudir al financiamiento por bonos es evitar que los estados, recurran a
fuentes impositivas de financiamiento y al mismo tiempo permitir que emprendan
politicas de gasto sostenibles en el mediano y largo plazo.

En base a lo anterior, se considera, que fodos los estados pueden en un
momento dado, hacer uso de la emisién de bonos de deuda publica para financiar
su gasto de inversidn Por ello, es importante el disefio de un mecanismo viable
para el manejo de posibles riesgos financieros de los estados, con el que,
como  agentes econdmicos les es menester contar a fin de protegerse en la
medida de lo posible de situaciones adversas En ! caso de la emision directa de
bonos planteada en el capitulo Vil el mecanismo lo constituye la plena fe v crédito
del estado emisor, asi como sus bienes patrimoniales de caracter privado que en
un momento dado pueden otorgarse en garantia del cumplimiento de sus
obligaciones econdmicas (capital e intereses)
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Otro propésito de la deuda es mantener estabilidad tributaria cuando por
diversas razones los estados se ven obligados a incrementar sus gastos publicos
en exceso de sus ingresos ordinarios, y prefieren adquirir deuda, en vez de crear

nuevos impuestos o aumentar las tasas de los que ya existen.

También son objetivos importantes de la deuda publica: compensar la no
coincidencia en el tiempo de los procesos econdémicos de consumo e ingreso; o
bien la canalizacidn de recursos hacia usos productives; dar mayor movilidad a la
utilizacion de recursos de produccion y de consumo; ampliar el financiamiento a
todos los niveles de la economia. En términos generales, cada entidad federativa
deberd evaluar sus caracteristicas propias y sobre todo sus fuerzas econémicas
para cumplir con las obligaciones de pago de capital e intereses. Es necesario
recordar que por mandato constitucional el importe de ia deuda publica contraida
por los estados, se debe aplicar siempre a inversiones publicas productivas De
alli que, si se cumple con lo anterior, dificilmente se presentaran desventajas en el
manejo de la deuda plblica y, en todo caso, tal posibilidad se evita si, al adquirirla,
la programacion financiera que se realice, previene un flujo adecuado de ingresos
acorde con la normatividad que regula la contratacidn de financiamientos para
darle servicio a la deuda y obtener asi, un uso racionat de la misma y conforme a
la ley .

Finalmente cabe agregar qué el crecimiento de los estados "hacia altos
niveles de produccion y de consume va montado en la deuda publica”, 2 siempre y
cuando se logre mantener un presupuesto equilibrado y evitar asi la presién

inflacionaria que pueda ejercer aquélla

1) Ventajas y desventajas de la deuda publica
Ciertamente, la deuda publica ocupa hoy en dia un lugar importante en las
finanzas publicas, desde el momento en que permite sostener presupuestos

= Benjamin Retchkiman K 'introduccidn ai Estudio de le Economia Pgblica" 1977 p 254
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deficitarios, al compensar la no coincidencia en e! tiempo entre los procesos
econdmicos consumo-ingrese, a partir de la adquisicién del poder de compra de
quienes lo poseen, via contratacién de empréstitos, financiamientos © emisidén de
bonos Tratandose de la deuda publica contraida por los niveles locales de
gobierno, opera lo establecido en la Constitucion federal en el sentido de que no
puede destinarse al financiamiento de presupuestos desequilibrados, sino a
inversiones publicas productivas, es decir, aguellas que en forma directa o
indirecta les produzcan ingresos (futurcs) gue vendran necesariamente a
compensar los recursos faltantes al momento de proyectar los ingresos en menor
proporcién que los egresos proyectados, a su vez, en mayor proporcion que
aquelles En otras palabras, una primera ventaja de la deuda publica es ser
compensatoria de los faltantes de recursos en presupuestos deficitarics, asto es:
deuda plblica + ingresos = egresos

La formula anterior encuadra dentro de la teoria moderna del equitibrio
presupuestario, la cual, "considerando que éste (equilibrio) debe ser la norma
general, fa estiman sin embargo como susceptible de excepciones y flexible segin
las circunstancias®, = por o que en ocasiones y en forma transitoria se puede
tener déficit o superavit, ya que “el equilibrio puramente financiere —de cifras o
contables- ha sido reemplazado por un equilibric econdémico, manifestandose de
tal modo una evolucién de lo estatico hacia lo dindmico” ® En otras palabras el
principio clasico del equilibrio presupuestal se sustituye cada vez mas en nuestro
pais por fa teoria del equilibrio de la economia nacional y la de los estados, “pues
es {a que se considera mejor adaptada a la funciones del Estado moderno” 3* No
obstante lo anterior, debe tomarse en cuenta gue un desequilibrio constante det
presupuesto en un misme sentido, resulta un factor perjudicial para la situacién
financiera de cualquier gobierno. En el caso de los gobiernos estatales, los datos
que nos ofrece el Instituto Nacional de Estadistica. Geografia e Informatica para el
periodo 1991-1999 traducidos a pesos reales, respecto a los ingresos y egresos
efectivos ordinarios de aguélios, se ocbservan en el cuadro 10

b Sergio Francisco de la Garza “Derecho Financiero Mexicane®, 1997 p 140
¥ Garlos Manuel Giutiani Fonrouge “Darecho financiero”, 1969 p 79

*! Rafael Mancera Ortiz “Ef Prosupuesto Fiscal y la Economla Nacional, SHCP 1956 citado por Sergio Francisco

de da Garza en sulibro ‘Derecho Financiero” 1997 p 141
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CUADRO 10
INGRESOS VERSUS EGRESOS DE LOS ESTADOS DE LA REPUBLICA
MEXICANA A PESOS REALES POREL PERIODO 1891-1999 (1999=100)

Afio ingresos Egresos Superavit o Déficit
{ millones de pesos) {millones de pesos)
1991 6,491,916 7,176,485 - 684,569
1992 9,892,599 10,855,673 - 1,083,074
1993 14,175,589 16,238,756 -2,083,167
1994 20,508,568 23,597,457 - 3,088,220
1995 26,399,327 42,095,381 - 15,696,054
1996 49,100,245 73,437,086 - 24,336,995
1997 72,980,218 122,937,020 - 49,956,933
1908 105,943,910 202,818,350 - 128,148,890
1999 148,430,570 202,369,599 - 143,939,029

El cuadro anterior nos muestra que durante 9 afios consecutivos el
resultado de las operaciones fiscales de los estados, esto es, ingresos efectivos
ordinarios menos egresos efectivos ordinarios, presentan caracter de déficit que
se manifiesta en las variaciones netas de su deuda y disponibilidad. Ahora bien, tal
vez &l grupe mas importante de estadisticas respecto a los efectos econdmicos de
{a deuda publica es el que se refiere a los tenedores de ia misma “Estos son los
que reciben los pagos de intereses y en consecuencia estan en una posicién
estratégica para causar algun efecto sobre la actividad de los negocios, puesto
que la deuda publica y los pagos de intereses son de una magnitud
considerable” %2

2} El gobiemo federal como tenedor de la deuda publica de los estados

Los cuadros 11 y 12 siguientes presentan la distribucion de la deuda publica
de las entidades federativas, al gobierno federal y a los particulares durante el
periodo 1991-1999 a pesos corrientes Un aspecto interesante es que gran parte

3 Harold M Somers “Finanzas Publicas @ Ingrese Nacions!® 1981. p. 374
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de la deuda la posee el propio gobierno federal La cantidad implicada representa
en promedio el 87 5% del total de la deuda en el periodo bajo analisis

CUADRO 11
INGRESOS POR AMORTIZACION DE DEUDA PUBLICA A LOS ESTADOS 1991 - 1995.
CONCEPTO 1591 1992 49593 1954 7995
DEUDA PUBLICA 4367177 5796997 7243542 9101012 12041042
PRESTAMOS Y ANTICIFQS 3822632 5209286 6807457 8178472 10901539
DEL GOBIERNO FEDERAL 3475313 4774158 62842066 7338567 10042255
EMPRESTITOS 3475313 47741586 6264266 7328567 10 042255
DE INSTIT BANCARIAS OFIGIALES 25041 46 887 . - 130 256
DE INSTIT. BANCARIAS PRIVADAS 60 920 97 216 156 317 437 187 54 502
DE INSTITUCIONES OFICIALES . - - 8267 .
DE PARTICULARES 261 256 381025 384 873 394 540 674 435
DEFICIT 544 645 497 714 436 085 922 540 1139 503
$0QS PO CION D A PUBLI TADOS 1996 — 1999
CONCEPTO 1996 1997 1998 1993
DEUDA PUBLICA 11535676337 13390074380 15833300327 18450 739 657
PRESTAMOS Y ANTICIPOS 10910106427 13087834406 14809419428 16614941656
DEL GOBIERNO FEDERAL 10352031484 12126704800 11230893308 13080536 044
EMPRESTITOS 10352081484 12126704800 11230892308 13 080536 044
DE INSTIT. BANCARIAS
OFICIALES 1827 000 22 850 000 7052000
DE INSTIT. BANCARIAS PRIVADAS 7515 000 11 646 000 231 865 832 56,300 718
DE INSTITUCIONES OFICIALES 123 500,000 5825 000
DE PARTICULARES 548732 943 940481606 3200310288  33.465227 894
DEFICIT 6,254,569,810 302 239,974 1023.880,809  1,835,798,001
{c] o ICA DI TADOS 1991 - 129
CONCEPTO 1881 1992 1993 1984 1995
L
DEUDA PUBLICA 1345993 4073116 4,349.566 5,202,128 13 210 840
TITULADA 1221640 3877870 3822751 4913978 12627 834
FLOTANTE 124353 195 246 526,815 288149 £33 006
DA PUBL $ EST. 996 - 1999,
CONCEPTO 1996 1997 1998 1999
DEUDA PUBLICA 14,238,447,602 16889798853  19757,064062  21,435,674.512
TITULADA 12780674423 15393918287 15370686390 17 257 910326
FLOTANTE 611.045 298 693121192 1331126524 562 642 999
INTERESES COM Y GASTOS DE LA
DEUDA 837 727 88+ 802753374 3055251 148 3619121187
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CUADRO 12
ANALISIS DE LOS INGRESOS POR DEUDA PUBLICA DE LOS ESTADOS DE 1991 ~ 1995

CONCEPTO 1951 1992 1093 1994 1995
INGRESOS POR DEUDA PUBLICA 4,367,177 5,796,997 7,243,542 9,101.012 12,041,042
VARIACION DE LA DEUDA PUBLICA 1,429,820 1446645 1,857,470 2,840,030

CON RESPECTO AL ANO ANTERIOR
EN PORCIENTO 33% 25%, 26% 32%

ANALISIS DE LOS INGRESOS POR DEUDA PUBLICA DE LOS ESTADOS DE 1996 - 1999

CONCEPTO 1996 1997 1998 1999

INGRESOS POR DEUDA PUBLICA 11,535,676,337 13,390,074.380 15,823,300,327 18,450,739,657

VARIACION DE LA DEUDA PUBLICA 11523635295 1,854,398,043  2,443,225,947 2,617,439,330
CON RESPECTO AL ANO ANTERIOR

EN PORCIENTO 957% 16% 18% 16%

ANALISIS DE L 0S EGRESOS POR DEUDA PUBLICA DE LOS ESTADOS DE 1991 - 1995

CONCEPTO 1991 1992 1993 1994 1995
SERVICIODE LA DEUDA PUBLICA 1,345,893 4,073,116 4,349,566 5202128 13,210,840
VARIACION DE LOS EGRESOS POR 2,727,123 276,450 852,562 8,008,712
DEUDA PUBLICA CON RESPECTO AL
ANO ANTERIOR

EN PORCIENTO 203% T% 20% 154%

ANALISIS DE L0S EGRESOS POR DEUDA PUBLICA DE LOS ESTADOS DE 1996 — 19989

CONCEPTO 1996 1997 1998 1999

SERVICIO DE LA DEUDA PUBLICA  14,238,447,602 16,889,798,853 19,757,064,062 21,439,674,512

VARIACION DE LOS EGRESCS

POR 14225286 762  2,651,351,251 2,867 265,209 1,682,610,450
DEUDA PUBLICA CON RESPECTO AL
ARNO ANTERIOR

EN PORCIENTO 1076 T0% 19% 17% 9%

La deuda de los gobiernos estatales por el periodo de 1291 al 1828 ha sido

y serd amortizada lentamente vy en el transcurse de los afios por venir Los
intereses seran altos durante muchos afios En el supuesto de utilizacion de
métodos ortodoxos financiercs, el page de intereses se hara con cargo a las
recaudaciones fiscales de los ingresos por impuestos y la deuda quedard
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amortizada con superavit presupuestales. Esto significa que el publico pagara el
interés y el capital a los tenedores de la deuda. Segun ia estructura de los
ingresos federales, estatales y municipales, fa mayor parte de los impuestos la
pagan los particulares Como sefialamos antes, el goblerno federal posee
aproximadamente el 80% de la deuda de los gobiernos estatales, y esto nos
muestra un indice general de la tenencia de la deuda plblica Esto significa que en
su conjunto los contribuyentes que pagan impuestos estan fransfiriendo ingreses y
capital a los tenedores institucionales de la deuda tales como el sector gobiemno
federal y en minima proporcion at sector privado Este es un aspecto importante
que es necesario tener presente al considerar los efectos de la deuda en los
mercados de dinero y capital, asi como en la actividad econémica en general

Un ejemplo de lo anterior es el hecho de que el dinero que los gobiermnos
estatales obtienen en préstamo del gobierno federal o del sector privado podria
también canalizarse hacia la emision de valores del gobierno federal o de las
empresas privadas, estimulando asi la inversién piblica y privada. Aun los
préstamos que obtienen los gobiemos locales de los bancos comerciales pueden
producir el efecto de elevar la tasa de interés si los bancos juzgan que es
necesario restringir el crédito privado para hacer préstamos al gobiemo local Todo
esto gjerce efectos sobre la actividad econémica

- - Ahcra bien, ofras ventgjas que en materia de deuda pablica sefialan los
expertos y que puede aprovechar el nivel del gobierno local son:
Aumenta la capacidad de construccidn y dotacion de servicios pdblicos.

- Permite que e! equilibrio ingreso-gasto sea analizado en funcién de los
objetivos econdmicos y sociales y aumenta la capacidad de respuesta
de la administracién gubernamental para atender las demandas de la
poblacién.

- Incrementa la demanda global, ya que mediante la adquisicién de deuda
se obtiene una gran parte de los recursos publicos y al no hacerse
necesario establecer mas impuestos para obtener recursos, aumenta el
poder de compra de las masas populares y a la vez se hace circular los
capitales ociosos.
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- Constituye un método méas suave que el establecer impuestos, ya que
no priva definitvamente al suscriptor de su dinero, siendo mejor
aceptada la deuda, que obtener recursos con los propios impuestos

- Sirve para obtener dinero y el dinero cancela deudas *

Desventajas de la Deuda Publica

Cuando se aprende a vivir con un sistema de deuda publica y ésta se
maneja en forma cautelosa y adecuada, no deben presentarse
inconvenientes que posteriormente se transformen en desventajas para
las finanzas estatales. Los expertos en la materia sefialan como posibles
desventajas en la contratacion de deuda puablica, las siguientes:

- Limita la libertad de intervencién de los gobiernos locales en la
redistribucién de los salarios, renfas, intereses y ganancias,
restringiéndose el ejercicio de gobierno en la economia de ta comunidad
en cuestion.

- Afecta los negocios desfavorablemente si el gobiemo atrae capital que
de otro modo se hubiera gastado o invertido en ta empresa privada Lo
que en un momento dado, si la empresa privada no dispone libremente
de crédito, la transferencia de ahorros voluntarios al gobierno, elevara e
costo del financiamiento privado, que desde luego es un efecto
perjudicial

En ofras palabras, si bien es cierlo que el uso de recursos crediticios (que
automaticamente se convierte en deuda plblica) fortalece a las haciendas
publicas estatales, también es cierto que un uso inapropiade de los mismos puede
ocasicharle graves dificultades econdmicas, pues de no contarse con una politica
interna de deuda publica acorde con la capacidad real del estado, puede incurrirse
en una politica fiscal de captacién de ingresos faciles que a la larga lo llevara a
contraer nuevos y mayores crédifos aumentando la deuda publica en forma
extrema, y aun cuando en fales circunstancias el estado pudiera transferir su
deuda al goblerno federal, este procedimiento, si bien resuelve
momentaneamente su situacion, al mismo tiempo propiciaria 'su dependencia

¥ INDETEC, “Normatividad en Materia de Deuda Pablica Estatal ¥ Municipal "1994 p 26
* 1bid. p 27
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politica y econdmica, lo que implicara limitarse en el manejo auténomo de su
hacienda pUblica. En el mejor de los casos, un uso inapropiado de los créditos
puede llevar al estado a comprometer excesivamente los ingresos futuros,
limitandose asi el poder asignarios con libertad dentro del presupuesto de
egresos, ya que obligadamente debera destinarse un cierto monto al servicio de la
deuda gque voluntariamente adquirid, por lo que, se hace necesario que los
encargados de las finanzZas estatales afio tras afio redefinan las politicas de
ingreso y de gasto piblico en un estrategia alternativa de desarrollo econémico.

En este contexto, vale recordar que las acciones de gobierno estatales
estan fuertemente condicionadas a los recursos de que disponen, y asimismo, que
la demanda de obras y servicios publicos de la sociedad rebasan las posibilidades
de atencion por parte del estado y lo limitan, como agente promotor de su
desarrollo Ante ésta situacion: escasez de recursos-abundantes vs demandas de
obras y servicios, la bisqueda y obtencion de fuentes de financiamiento vy ia
eficiencia en la recaudacién y manejo de sus propios ingresos son elementos
fundamentales de la polftica de desarrollo y financiamiento que todo gobierno
estatal debe instrumentar para cumplir con sus responsabilidades. Asi, a la
administracion estatal hacendaria le corresponde definir los lineamientos que
guien [a gestion estatal en materia hacendaria enmarcada en los objetivos y
politicas generales de desarrolio de los gobiernos estatales .En éste sentido, las
decisiones sobre el rol que habran de cumplir los ingresos, patrimonio y gastos
estatales tiene que ver con la politica hacendaria esfatal que a su vez comprende
a las politicas tributaria, de gasto y de financiamiento de cuya unidad y articulacion
entre ellas dependera el éxito de las demas politicas de gobierno estatal En otras
palabras, el conocer el monto y las cifras autorizados a captar por las Leyes de
ingresos, les permite a los estados determinar el presupuesto de egresos en
funcion de los objetivos de su Plan de Desarrollo y de las polfficas de gasto en él
establecidas lo que a su vez, les da pauta para definir sus polfiticas y programas
de financiamiento. El tema de ésta investigacién -fa emisién de bonos- se perfila
como alternativa viable y conveniente para ser utilizada por los gobiernos locales
para financiar sus gastos de inversidén con el objeto de enfrentar las crecientes
necesidades de infraestructura urbana en proyectos gue aseguren su desarrollo
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CAPITULO I!
FINANCIAMIENTO DEL DESARROLLO POR DEUDA PUBLICA

! objetivo de este capitulo es resaltar la importancia que la deuda publica
tieng en el financiamiento del desarrollo de los paises que hacen un uso adecuado
de la misma, pues si bien es cierto que el problema del desarrollo ha sido
abordado de muchas maneras y en distintos foros locales, regionales, nacionales
y mundiales, en diferentes épocas, entendiéndose al mismo desde diferentes
puntos de vista, lo cierto es que hasta la fecha no existen criterios unificados
respecto a como alcanzarlo De ahi que, por lo mismo y en teoria, el contraer
deuda publica se visualice como alternativa de financiamiento que impulse el
desarrollo econdmico y social, tanto de las economias nacionales como de las
locales

A FINANCIAMIENTO DEL DESARROLLO

Financiamiento, segun el Dictionary of Modern Economics, “es en sentido
estricto capital en forma monetaria, es decir, en forma de fondos dados o tomados
en préstamo, normalmente destinados a la capitalizacién, por medio de los
mercados o instituciones financieras. En el habla comin, se refiere a fondos
- provenientes de cualquier fuente, que se destinan a emprender cualquier gasto” *

El financiamiento debe distinguirse del dinero, al cual se le considera un
“tipo” particular de activo financierc que se acepta en general como medio de
cambic Otros activos financieros no pueden usarse generaimente con ese fin, aun
cuando muchos pueden comercializarse y, por ende cambiarse por dinero. La
definicion basica de dingro (V) incluye los billetes y monedas en circulacién mas
los depbsitos bancarios en cuenta corriente” *

% The Penguin “Dictionary of Modemn Economics’| 1978 p 179
¥ Richard L Kitchen . £ financiamiento de los paises en desarrolle 1987 p vi
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El vocablo “financiamiento” se refiere mas bien a instrumentos de activos y
pasivos a8 largo plazo, en tanto que los instrumentos monetarios son de corto
plazo. En ef presente trabajo se hace referencia al financiamiento de proyectos a
largo plazo a través de diferentes instrumentos financieros, pero también nos
referimos a las instituciones y mercados que los movilizan. En este sentido, resulta
de suma importancia tanto el manejo de la teoria del financiamiento como el
conocer los mecanismos de financiamiento de mercados e instituciones
financieras.

1) Diferentes concepciones sobre el desarrollo

Por otra parte, desde un punto de vista econdmico, €l desarroflo se ha
entendido por el o los niveles de capacidad mostrades por las economias de los
paises. En ese sentido, durante la década de los sesentas y a principios de los
setentas se consideré al desarrofio como un fendmeno econdmico, donde al
obtener altos indices de crecimiento en el PNB o PIB per cépita daria como
resultado que en forma paulatina en toda la pobfacién se generarian mejores
oportunidades de empleo y, en general, una meioria de las condiciones
econdmicas gue permitieran una mayor distribucién de los beneficios econémicos
y sociales del crecimiento

Sin-embargo, segin las experiencias observadas en algunos paises en
vias de desarrollo, enire ellos México, durante el periodo (1960-1870), “no
obstante haber alcanzado ciertos niveles de c¢recimiento econdmico, en general
los niveles de vida de Ja poblacién no cambian sustanciaimente, lo que evidencia
que habria fallas en las definiciones y/o conceptualizaciones, dadas sus
limitaciones en torno al desarrollo, ya que la tendencia no condujo a ia eliminacion
de la pobreza, ni 2 una distribucion objetiva de ta riqueza material producida, sino

que por el contrario, aumentaron las desigualdades y el desempleo” ¥

De acuerdo con Todaro (1988), al desarroflo se le debe concebir como un
proceso multidimensional compuesto por grandes transformaciones de las

¥ Martin Redriguez Pefialoza 'Desarroilo econdmice en México y of Estado de México' 1997 p 97
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estructuras sociales, de las actifudes de la gente y de las instituciones .. asi como
por ta aceleracion del crecimiento econdmico, la reduccién de la desigualdad y la
erradicacion de la pobreza absoluta,

En esencia, el desarrollo debe entenderse “como el conjunto de
transformaciones que hacen que el sistema social gjustado a las necesidades
basicas, y a los deseos de los individuos v los grupos sociales que lo componen,
evolucions desde unas condiciones de vida que todos perciben como
insatisfactorias hacia ofras situaciones en que las condiciones materiales vy
espirituales de vida sean mejores™® para todos y cada uno de los integrantes de la
sociedad, pues de otra manera $e seguira justificando el no alcanzar €l desarrolio
global a través de la modificacién -a conveniencia- de su propio significado

Al paso de los afios y en la medida en que se agudizaron los problemas
demograficos y ambienta[es'(1985-1 990), surgieron formas diferentes de abordar
la cuestidén del desarrollo, como es el caso del nuevo enfoque del desarrollo
sustentable, “es decir.. el desarrollo econémico . (principalmente). . que no
degrada la calidad del ambiente ni la base de recursos naturales del munde y que
sostiene el progreso humansc no solamente en unos pocos lugares y durante unos
pocos afios” '

Posteriormente (1995), en la Cumbre Mundial sobre Desarmrollo Social,
convocada por la ONU y celebrada en Dinamarca, se ubicaron “los problemas de
desarrollo, en un primer plano de la agenda internacional de fin de siglo
identificando la pobreza, el emplec y la integracién social -en ese orden- como

obstéculos para el desarrollo” ©

Es indiscutible que el desarrolic de los paises que estan en vias de
alcanzarlo ha sido abordado por los responsables del disefio de las politicas

* Todaro M. 'EY desarrollo Econdmice del Tercer Mundo® 1988 p. 119, 120, 121
* World Resources Institute "Recursos Mundisles 1992-1993" Instituto Panamericanc de Geografia ® Historia
México 1982

* ELACSO Boletin de Informacién de la Facultad Latincamericana de Giencias Sociales 1995 p. 123
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econbdmicas nacionales, en el caso de México, en los planes de desarrollo y
presupuestos nacionales respectivos, pues uno de los objetivos principaies que en
ellos se maneja es el de elevar el nivel de vida de los mexicanos '

iPero como lograr estos propositos? “‘como 1o demuestra la experiencia
histdrica de nuestro pais, es indispensable contar con fuentes permanentes de
recursos que financien la inversion en el mediano y largo plazos Por ello, es
preciso promover el fortalecimiento de! ahorro interno®, publico y privado, asi
como orientar el ahorre externo, que habra de fungir como complemento del

interno, hacia una mayor inversion productiva” ©

En este contexto, si bien es cierto que en el case de México, como todo
pais emergente,* se recurre mas al financiamiento interno que al externo, no
podemos dejar de considerar que la velocidad con la que se suceden |os
movimientos én los mercados financieros del mundo lo afecta y lo obliga, a su vez,
a generar capacidad de respuesta, so pena de quedarse a la zaga de la
realizacién de cambios en el presente Sirve de ejemplo a lo anterior la apertura
financiera mexicana acentuada en 1994, arfio en el que Ia Secretaria de Hacienda
y Crédito Publico aprobara en el mes de octubre fa inversién giobal de 18 bancos
extranjeros y otras entidades financieras por la cantidad de 1,214 millones de
délares. En ese mismo afio se establecieron las bases del proyecto mas relevante
para el fomento del ahorro interno (sistema mixto de pensiones, es decir, la
combinacién de fondos de pensiones privados con fondos de pensiones plblicos,
AFORES)

1 I Plan Nacional de Dessrrollo propone entre sus principales objetivos, promover un crecimiento econdémico vigorose
sostenido y sustentable, que fortalezca ba soberania nacional v redunde a favor del bienestar de todos los mexicanos S6lo un
aumento sostenido en las tasas de ¢recimiento econémico ta generacién de empleos bien remuncrados v una reduccion de ia
inflacién, pormitirin elevar ¢l nivel de vida de las familias, abatir de manera firme los rezagos sociates y fortalecer la posicién de
México en cl 4mbito internacional

Ahorro interno u operacional piiblico, es la medida bdsica para juzgar la capacidad de endeudamiento de los gobiemos, pues
representa los recursos operacionales adicionales de 1os que dispone la entidad para inversiones y para servir su deuda (Intereses
y principal). la forma comiin de wedirlo es ingresos totales menos gasto corriente, mencs lransferencias menos ingresos
extraordinarios. Usualmente s¢ évald a ¢n base al porcentaje que representa de los ingresos fiscales ordinarios
2 Programa Nacional de Financiamiento del Desarroilo - 1997-2000, 1997 p. 46
* Bl término emergente s¢ remonta a F986 cuando se lanzéd ¢l Emerging Markets Growth Fund Incorporation, patrosinado por la
Corporacidn Financicra Internacional{IFC), subsidiaria de] Banco Mundial. Téenicamente un “*mereado cmergente’ representa
el mercado de capitales de un pafs en vias de desarrollo on cf cual se pueden realizar inversiones financieras™ . Sin embargo, este
us0 ¢ ha extendido para cubrir a los mismos paises. afin a 10 que no tienen mercados de capital Timothy Heyman “invbersién
en la Globalizacion ™. 1998 p 10
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Por ofra parte, y no obstante que los mercados e instituciones financieras
varian de manera considerable de un pais a otro, segun su grado de desarrollo, en
tanto que todos ellos concurren a los mismos mercados e instituciones
internacionales, en una u otra medida tienen que dar respuesta at financiamiento
externo en condiciones mas o menos simifares, por lo que las economias en vias
de desarrolio tendran que poner énfasis en la orientacién que se otorgue al ahorro
externo para lograr que funjan como complemento del internc.

2) Federacion: rectora y promotora de la actividad econdmica

Ahora bien, por lo que se reflere a la participacion de los niveles
subnacionales en la planeacion del financiamiento del desarrollo, cabe recordar o
asentado en la Constitucién Politica de los Estados Unidos Mexicanos, en el
sentido de que el Estado (Iéase federacién) es el rectar y promotor de la actividad
econdmica en México, pues en su articule 25, entre otras cosas, a la letra dice que
compete al Estado \a rectoria del desarrollo nacional para garantizar que éste sea
integral.. . y que, mediante el fomento del crecimiento econdmico y el empleo y una
mas justa distribucion del ingreso vy la riqueza, permita el pleno gjercicio de la
libertad y la dignidad de los individuos, grupos y clases sociales, cuya seguridad
protege esta constitucion; el Estado planeara, conducira, cocordinara y orientara la
actividad econdmica nacional, y llevard a cabo la regulaciéon y fomento de las
actividades que demande el interés general en el marco de libertades que otorga
osta constitucion. Aqui cabe destacar qué en los Ultimos afios el Estado mexicano
se ha inclinado a reducir su papel rector en la economia dejando cada vez mayor
espacio a las fuerzas del mercado (desincorporande empresas publicas y
vendiéndolas al sector privado vbg Telmex, Minera de Cananea etc } de manera
tal que su politica econémica contradice el mandamiento constitucional alejandose
més del objetivo de alcanzar el desarrollo nacional integral

De Iz lectura del fexto anterior se desprende el hecho incuestionable de
que, en materia de desarrolio econdmico, las entidades federativas vy los
municipios poco pueden hacer “poniéndose de manifiesto una vez mas el

centralismo que existe, pues a io largo del precitado texto no se hace ninguna
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referencia al papel de promotor que deben tener en coordinacion con la
federacion, los estados y municipios”* actividad que de hecho llevan a cabo en la
actualidad en sus respectivas demarcaciones territoriales

En este marco normativo podemos considerar que a pesar de que tanto las
entidades federativas como los municipios poco ¢ nada pueden hacer respecto a
la politica econdmica establecida por el gobierno federal o sobre variables de
competencia federal, como lo son el tipo de cambio o tasas de interés, no se
puede soslayar el hecho de que tales variables y politica econdmica son
determinantes respecto a la actividad y desarrolle econémico de las entidades
federativas y sus municipios vy mas aln cuando estos Udltimos entes
gubernamentales se mueven en pro de sus comunidades bajo las directrices del
centro que durante por mucho tiempo, ha permanecido ajeno a la realidad de la
provincia Es aqui donde debemos precisar algunos puntos sobre: federalismo y
financiamiento del desarrollo, pues la tendencia actual es que las entidades
federativas logren la autosuficiencia

B - FEDERALISMO Y FINANCIAMIENTO DEL DESARROLLO
1) Federalismo fiscal

El origen del federalismo mexicano se finca claramente en la forma de
gobierno “establecer sefalaba Ramos Arizpe, en cada provincia una junta
gubernativa o diputacidn de provincia a cuyo cargo esta la parte gubernativa de
toda ella y en cada poblacién un cuerpo municipal o cabildo que responda de todo
el gobierno de aquel territorio] . El andlisis del sistema federal en México
“‘debemos asociarlo con la experiencia de Estados Unidos de Norteamérica, pues
fue precisamente en esa nacién donde también se establecid esta particular forma
de gobierno Les autores de la Constitucidn estadounidense de 1789 ante la
posibilidad de que la autoridad federal pudiera invadir la jurisdiccién soberana de
los estados integrantes de la Unidn, se preocuparon por mantener un adecuado

** José Antonio Cabello Git, "1 papel de los gobiernas municipeles on ef desarrofio econdémico y social de sus
comunidades” 1999 INDETEC p 63
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equilibrio en la distribucion de competencias entre fa propia Federacion y los
" estados miembros” %

En el entendido de que nuestro objeto de estudio se sitGa en el marco de
un federalismo que, a 22 afos de la creacidn de la coordinacian fiscal, resulta ya
insuficiente para satisfacer equitativamente las demandas de las finanzas
federales, estatales y municipales, al efecto cabe resaltar el aspecto tedrico sobre
federalismo que “alude a una forma de organizacién del gobierno y de las
relaciones intergubernamentales Los sistemas federales existen en la mayor parte
del mundo y se encuentran muy desarrollados en los paises altamente
industrializados. Una de las teorias mas importantes es ¢l federalismo fiscal, se
trata de una parte importante de la teoria de las finanzas pUblicas y permite
analizar los problemas fiscales que se presentan en los paises cuya estructura de
gobiermno es federal y que involucra simulténeamente aspectos econdmicos,
administrativos, institucionales, juridicos y financieros, asi el federalismo puede
enfocarse como un arreglo especial del poder politico entre gobiernos” ¥

El Sistema Federal Mexicano busca una distribucion del poder entre el
gobierno central y los gobiemo estatales aungue no se logre plenamente,
“asimismo garantiza juridicamente la proteccion sobre la existencia v autoridad del
gobierno en sus tres niveles. Aungue estos objetives fodavia no se alcancen
completamente, en los (ltimos afios ha sido posible avanzar, gracias a que las
politicas-publicas son elaboradas y puestas en practica mediante una negogiacion
formaimente federal. El sistema federal permite normalmente que todos los niveles
de gobierno participen en los procesos de decisién y superen las dificultades
reales que supone relacionar las entidades federativas con diferentes intereses,
tradiciones y grados de desarrollo social® 7%

Desafortunadamente el federalismo en México coexiste en una estructura
de gobierno centralista “que limita ef cumplimiento de los principios federales. El
gobierno central ha disminuido la capacidad de accién y decision de los gobiemos
estatales y municipales, aunque juridicamente son entidades auténomas, los
estados estan sujetos a una regulacién por parte de la federacion para la toma de

* Raw Martinez Almazan, "Les Finanzas del Sistema Federal Mexicano T1996 p22
bl José Ayala Espine, “Economia dol Sector Publico Mexicano” UNAM 1899 p 349350
aTbis (g .
Ihid 353
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decisiones locales, v por tanto, esta misma situacion se reproduce entre las
relaciones de los estados y municipios” ' Asimismo el federalismo fiscal precisa
que “ciertos servicios y bienes publicos estén presentes independientemente de la
capacidad de pago de los gobiernos locales El gobierno federal los proporciona
por razones éticas y sociales Ei federalismo a su vez garantiza una mayor
equidad, como un medio privilegiado para equilibrar las deficiencias de un
gobierno local afribuibles a problemas demogréficos, catastréficos naturales,
conflictos sociales, falta de recursos naturales. Por ejemplo, dependencia de
fuentes energéticas, incapacidad administrativa para cobrar impuestos, enfre los
mas destacados” ‘™2 Lo anterior pone de manifiesto la magnitud del esfuerzo que
se tiene que hacer para llevar a la practica el mandato federal de la Constitucion

La teoria del federalismo fiscal busca proveernos de respuestas sobre las
razonges para adoptar una estructura de gobierno federal, reglas para la asignacion
de recursos federales entre niveles de gobierno, las fransferencias
intergubernameantales de ingresos vy, finalmente, &l establecimiento de los modelos
mas deseables para garantizar una estructura federal eficiente y equitativa. En el
federalismo confluyen aspectos juridicos, fiscales y financieros, econdmicos,
politicos y administrativos

Federalismo fiscal es “fa forma de organizacién financiera en [a que [a
facultad de tomar decisiones respecto, a la prestacion de servicios y a la obtencién
de recursos para hacerlo se ejerce tanto a nivel nacional como subnacional,
entendiendo que el gjercicio de dicha potestad esta encaminado primordialmente a
satisfacer las preferencias de los residentes de cada una de las jurisdicciones en
cuyo ambito espacial se suministran dichos servicios”

Tanto los paises en desarrollo, emergentes, como los desarrollados han
comenzado a examinar la politica fiscal desde las perspectivas de las relaciones
intergubernamentales y del federalismo fiscal "Con el federalismo se buscan
nuevos modelos que permitan mayor descentralizacion en la toma de decisiones,
mayor eficiencia en la asignacidn de recursos y mejor distribucién de

4‘.'bfsl Ibid p 354
02 |nid p 352
8 Dolores B Chapoy Bonisfaz ‘Fianzes Nacionales y Locales” 1992 p 28
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responsabilidades fiscales entre niveles de gobierno para atender a la necesidad
de la equidad fiscal” *

“El federalismo fiscal es concebido como un proceso (econdmico y politico)
gue refleja los costos y los beneficios de la descentralizacién en los diferentes
niveles de gobiemno, en los modelos de la administracidon publica, en los
mecanismos de vigilancia y control de gobierno y, en general, en la toma de
decisiones. En teoria, 1a descentralizacion cerraria la brecha entre 1as necesidades
de los gobiernos locales y tas posibilidades presupuestanias del gobierno federal,
para mejorar la eficiencia y fa equidad en la distribucion de recursos fiscales”,*®
Sin embargo, resulta claro que no se trata de una solucion sencilla y practica, y las
experiencias al respecto -como sefalamos anteriormente- en nuestro pais han
sido més de tipo operative que de toma de decisiones, de modo que es valido
considerar como una de las restricciones a la descentralizacion la sefalada
atinadamente por Musgrave en el sentido de que una profunda descentralizacion y
federalizacion en la distribuciéon de recursos afectaria sensiblemente a los
gobiernos locales mas pobres, incrementandose la desigualdad entre las

entidades federativas que conforman a la federacion.

“En consecuencia, si bien la descentralizacion es potencialmente benéfica
en cuanto a la eficiencia en la asignacion del gasto publico (al acercar las -
decisiones de inversién a las decisiones de ios ciudadanos), una mayor
descentralizacion también puede implicar riesgos considerables: pérdidas posibles
de contro! presupuestario y macroeconémico por parte del gobierno central,
insuficiente capacidad administrativa en el nivel local, mayores costos
administrativos y de cumplimientos de fas obligaciones fiscales, excesivas
competencia fiscal y en material de gasto entre las diferentes regiones, y
concesiones a los grupos de presidn politica locales” *' Los analistas y politicos
gue apoyan la descentralizacién de recursos consideran que para que esta sea

* José Ayala Espino Op. Gt pag 351
0 iidem pa5i-352
5 OCDE Estudios Econbmicos, 'Temas especiales Mejorar los Ingresos Fiscales. Reforzer el Sistema Bancario’
19%9p 13
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exitosa se tendrd que tomar varias acciones concretas en forma coordinada entre
federacién y gobiernos locales En este tenor, hacen énfasis en la importancia que
tiene el fortalecer la recaudacion por ingresos propios de los gobiernos locales
haciéndolos menos dependientes de las participaciones; lo cual considero
contraviene el espiritu de la coordinacidn fiscal y el del Sistema Nacional de
Coordinacion Fiscal que la regula Ya que, mientras no se establezcan reglas
claras y justas para la asignacién de recursos federales entre niveles de gobiemo,
transferencias intergubernamentales de ingresos y todas aquellas acciones que
certifiquen una estructura federal eficiente vy equitativa, v especialmente que
garanticen al pagador de los recursos tributarios {(contribuyente) su devolucion
efectiva en cuanto a cobertura de las necesidades locales de infraestructura
requiera, acceso a una variedad creciente de bienes y servicios que le posibiliten
la generacién y realizacién de sus propios proyectos de desarrollo; el problema
impositivo en nuestro pais seguira latente Es decir, al contribuyente, mas que
saber a quien paga tributos, le interesa saber en que medida éstos seran bien
utilizados en su beneficio. De alli que no se debe pretender que los estados
incrementen su recaudacion por recursos propios creando nuevos impuestos, o
aumentando las tasas- en forma indiscriminada- de los que ya existen, sino mas
bien, eficientando sus métodos y mecanismos de recaudacién y de confrol

Ciertamente queda mucho por analizar sobre las implicaciones del
federalismo y su impacto en la descentralizacion de decisiones y la transferencia
no sdéio de responsabilidades sino también de recursos desde el gobierno central
hacia los gobiernos locales. De fo que no cabe duda es que el proceso vy la
disciplina def federalismo mantendran un lugar importante en la economia publica
del siglo XX1 Mientras tanto en nuestro pais, en la medida en que las autoridades
estatales y locales se ven obligadas a satisfacer las crecientes demandas de
servicios a toda la poblacidn, hay ocasiones en que les es imposible dar fiel
cumplimiento a dichas demandas porque los ingresos ordinarios no son suficientes
o porque los perciben con mayor lentitud que los requerimientos del gasto ptblico,
presentandose asi déficits presupuestales afio tras afio. Por lo que, una forma de
resolver las necesidades de presupuesto de inversién de los gobiernos iocales
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seria ampliar sus capacidades para accedsr, por si solos v sin garantias federales
implicitas a los mercados financieros. Esto es, basados exclusivamente en la
garantia de "plena fe y crédito” gue como entes publicos les comresponde (véase
capitulo VIl)

2} Relaciones fiscales y financieras intergubermamentales

Durante los Ultimos 20 afios en nuestro pais se ha venido impulsando una
estrategia de descentralizacién de la vida nacional que tiene como fin promover el
desarrollo regional equilibrado e impedir la concentracidon de actividades
coordinadas pdblicas en el centro del pais (México, D. F)

Para lograr lo anterior se ha impulsado “el disefio de implementacién de
instrumentos fundamentales de redistribucion del ingreso y del gasto publico que
tienen como caracteristica fundamental a coordinacién entre el nivel federal y
estatal’ % En este contexto cabe sefialar que las relaciones fiscales y financieras
intergubernamentales constituyen una parte medular en el estudio de las finanzas
publicas.

Dentro de los estados que han adoptado como régimen de gobiernc un
sistema federal podemos enceontrar un sinnUmero de intereses comunes entre 1as
diferentes érdenes de gopierno que configuran el perfil del federalismo moderno:
“Pianeacion nacional, el'desarrollo nacional y regional, la autcnomia financiera y
politica, de disponibilidad de recursos suficientes, para atender, demandas
piblicas, mayor participacion democrética, eficiencia administrativa, ahorro de
costos, intercambio de servicios v la facultad de atenuar desequilibrios regionales
en materia de distribucién del ingreso "> Si bien en nuestro pais se ha avanzado
en el establecimiento de un federalismo cooperativo, aun gueda mucho por hacer
para alcanzar el equilibrio regional en la percepcién de recursos frente a la
satisfaccion de necesidades publicas

2 Rall Martinez Almazén *Las Finanzas dol sistema Federal mexicano” 1996 p 31
53
lbid p 32
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Las relaciones fiscales y financieras intergubernamentales varian de pais a
pais (dependiendo de su organizacidn politica) v “constituyen una derivacion del
amplio contenido del sistema federal vigente Como sefiala Ursula K Hecks, en un
sistema federal ideal tanto el gobiemo federal como los gobiernos estatales son
politica vy financieramente auténofnos, sin problema alguno en  sus relaciones
fiscales y financieras; sin embargo, el federalismo ideal no existe y los sistemas
federales vigentes presentan problemas de heterogeneidad vy pluralismo,
constituyendo  todo un proceso continuo de cambio v ofreciendo diversas y
complejas situaciones que dificuitan su préctica "%

A partir de la Constitucion y ieyes reglamentarias de cada pais se
determinan y establecen las funciones y los recursos que corresponden a cada
nivel de gobierno. Asi, como bien sefiala el maestro Ratl Martinez Aimazén,® en
el caso de los gobiemos centralizados se establecen relaciones fiscales y
financieras que facilitan la actuacion del gobierno central a través de agentes
confiables en el territorio estatal o provinciall 1y en general en fos paises con un
sistema federal y en particular algunos paises con gobiernos unitarios que
experimentan el fendémeno de la autonomia regional y del gobierno local,
mantienen relaciones fiscales y financieras entre diversos drdenes de gobiemo
encaminadas a armonizar sus respectivos intereses con los de la nacién

En nuestro pais, a lo large de su historia las relaciones fiscales y financieras
intergubernamentales han revestido distintas formas legales v diferentes tipos de
organizacion politico-administrativa; ademas han sido condicionadas por factores
de indole diversa, como el desarrollo regional desequilibrado, el no ejercicio de la
autonomia y el centralisme férreo entre otros,

Uno de los principales retos al que se ha enfrentado nuestro pais es el de
alcanzar un desarrollo regional socioecondmico equilibrado, to que ha significado

* bigt pag. 32
* Ihig p 32
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un obstaculo importante para lograr una asighacién mas adecuada de recursos,

por ejemplo el norte v el sur

En este punto conviene referirnos a la estructura financiera y fiscal que
existe un México Durante mucho tiempo se tratdé de evitar la concurrencia
impositiva para evitar también la doble y a veces triple carga tributaria sobre el
Contribuyente ® Sin embargo, estas medidas fortalecieron sélo al gobiemo
federal, disminuyende la capacidad recaudatoria de ias entidades federativas y los
municipios, mas importante de ingresos resultd ser la participacion en impuestos
Asi, la falta de una delimitacion adecuada del origen de los ingresos para cada
nivel de gobierno se resuelve hoy con la “decision de continuar con el esquema
constitucional de concurrencia de facultades impositivas entre la federacion y los estados
y la coordinacion impositiva como la solucidén a las necesidades de armonizacion
tributaria entre los diversos niveles de gobiemo, a partir de la tesis de que el
Constituyente no juzgd necesario separar las fuentes tributarias exclusivas de la
federacién. los estados y municipios El gobiemo federal y los estados han celebrado
convenios para que unos y otros graven determinada materia compartiendo el producte
de su recaudacidn, de lo cual se derivd el procedimiento de participaciones en
impuestos™ (Sistema Nacional de Coordinacidn Fiscal, SNCF). Ahora bien, aungue es
cierto que el Sistema Nacional de Coordinacion Fiscal durante los primeros afios de su
creacion resulté de gran beneficio econémico para los es:tados y los municipios, con el
-franscurso de los arios ya no les es tan redituable seguir adheridos a aquél, de manera tal
que “se hace conveniente reformar el sistema nacional de coordinacidn fiscal con el fin de
otorgar & los estados y municipios nuevas fuentes tributarias de origen constitucional
Asimismo, podrian asignarse a los gobiernos local y municipal una serie de competencias
concurrentes y compartidas con el gobiemo federal a partir de una nueva distribucién de
competencias fiscales, econdmicas y administrativas entre los poderes federales y los

% Fn los aftos 1925, 1933, 1947 se celebraron convenciones racionales fiscales donde se buscaba otorgarles a los ¢stados
mayores fuetes de ingresos propios del pais y a le diversidad de los estados entre otras y por ¢l contrario dej6 a los estados
v municipios en condiciones de dependencia ccondmica y politica delimitdndose la concurrencia impositiva a faver de la
federacibn Inclusive se expedirh unaley de Coordinacion Fiscal que viniese a rescliver os problemas no solto entre la
Federacion y los Estados sino también entre éstos y sus municipios, que estuvo en vigor hasta ¢l 31 de diciembre de 1979
(Margain 1999).Ley que viene a se sustituida por otra del mismo nombre a partir de 1980, de la cual s¢ puede afirmar que
no es propismente de “coordinacidn™ sino que mas bien se centra ¢n el recuento de restricciones y prohibiciones fiscales a
estados y municipios
% Martinez Almazan Op. Cit Pag 211
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poderes de ios estados. Para lograr establecer un sistema nacional de coordinacion fiscal
que fortalezca a los estados y municipios sera necesario revisar la legislacion fiscal a fin
de adecuarla a un nuevo Federalismo que propicie la equidad tributaria entre federacion,
estados y municipios y que incida positivamente en el desarrollo nacional ">

Al respectoe habria que agregar que modificar el Sistema Nacional de
Coordinacién Fiscai a fin de fortalecer a los estados y municipios es fundamentalmente un
asunto politico v de capacidad de negociacion de las entidades federativas

3) Generacion de ingresos versus desarrollo

Por otra parte, como se sefiald anteriormente, cabe recordar que en México
la asignacion de recursos publicos hacia las diferentes regiones no ha propiciado
un mayar equilibrio entre ellas, pues no obstante que a través de convenios de
desarrollo social {CDS), inversiones publicas, subsidios y créditos se ha favorecido
mayormente a las entidades federativas con menor grado de desarrolio que las
que a las mas desarrolladas, estas ditimas han visto reducidos en proporcidn sus
ingresos en materia de participaciones federales

Aunque ciertamente el gobierno federal ha utilizado diversos mecanismos
para disminuir los desequilibrios econdmicos, ecoldgico, politico y social, con la
pretension de que las entidades federativas se conviertan en eficaces promotoras
det desarrollo regional, no menos cierto resulta sefialar que en tanto que estas
tltimas y la federacion asimilan una visién clara y precisa de nuestro pais en el
contexto intemacional en pleno siglo XXI y ponen en practica los mecanismos
necesarios para fortalecer el federalismo ya sea, a través de la revisién del
Sistema Nacional de Coordinacién Fiscal en cuanto a participaciones y demas
recursos asignables se refiere, o de la descentralizacion no sélo de recursos sino
también de facultades de decision, del poder pdblico y de autoridad, el
desequifibrio regional seguird imperando y con ello el tan ansiado desarrollo a
alcanzar en todos y cada uno de los rincones de nuestro pais tardara en liegar. Un
ejemplo que cuantitativamente ilustra lo anterior se observa en la tabla siguiente
en la que se muestra la inequidad en las participaciones de los estados de la
Republica en et afo de 1999

%
“ ibid pag 329
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CUADRO 13
INEQUIDAD EN LAS PARTICIPACIONES 1999

Entidades % Entidades Y%
{cinco rayores) {cinco menores)
Edo. de México 123 BCS 07
Jalisco 71  Colima o8
Veracruz 7.1 Nayarit 10
Tabasco 59 Quintana Roo 11
Nuevo Lebn 54 Tlaxcala 11
Subtotal 37.8  Subtotal 47

En este contexto, sigue siendo valido el que los gobiernos locales acudan a
fuentes alternas de ingresos que les permitan impulsar su desarroilo. En ese
sentido y por lo que se refiere a la generacidn de recursos, con base en un
financiamiento crediticic por la emisién y colocacién de bonos de deuda pablica
entre el gran plblico inversionista en el siguiente apartado abordamos el tema con
amplitud.

C. INTERMEDIACION FINANCIERA Y DESARROLLO
1) Sistema financiero eficiente (sus efectos)

- En nuestro pais, tradicionalmente entre los principales objetivos que el Plan
Nacional de Desarrollo se propone(y ¢l de 1995-2000 no es a excepcion) figura el
de promover un crecimiento econdmico, vigoroso, sostenido y sustentable, que
fortalezca la soberania nacional y redunde en favor del bienestar de todos los
mexicanos, va que sbolo un aumento sostenido en las tasas de crecimiento
econdmico, la generacién de empleos bien remunerados y una reduccion de la
inflacién permitiran elevar el nivel de vida de las familias, abatir de manera firme
los rezagos sociales y fortalecer la posicion de México en el ambito internacional.

Para alcanzar estos propdsitos, en el Programa Nacional de Financiamiento
del Desarrcllo {PNFD) para 1997-2000 se considera que “como lo demuestra la
experiencia historica de nuestro pais, es indispensable contar con fuentes
permanentes de recursos que financien la inversidn en el mediano y large

plazos™ %

¥ Poder Ejecutivo Federal. "Programa Nacicnal de Financiamiento det Desarrollo 1997-2000" 1997 p.v. i
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Acorde con estas consideraciones, en el mismo programa precitado (PNFD)
se destacan como ios aspectos mas sobresalientes de la politica de
financiamiento del desarrollo a seguir:

- Una estabilidad macroeconémica que permita una planeacidn de mayor

alcance que desaliente las inversiones especuiativas y favorezca las

inversiones eficientes en el sector productivo

- La modernizacion del sistema financiero, de manera tal que se promueva

el ahorro vy la inversion productiva al elevar juridicamente la seguridad de

los usuarios, estimular el desarrollo de nuevos instrumentos y fomentar
mecanismos gue incorporen a la poblacion de mas bajos recursos al
sistema financiero

- Una politica fiscal que fomente el ahorro v la inversidn tanto publicos como

privados

-Generacién de recursos de largo plazo provenientes de la seguridad social

susceptibles de utilizarse en el financiamiento de proyectos de maduracion

prolongada

- Utilizar el ahorro externe como complemento del interno, mediante el uso

prudente y eficiente de los mismos de manera tal gque el primero favorezea

una mas capitalizacidn acelerada, pero sin sustituir al segundo.

En el mismo programa que se sefiata se destaca la trascendencia que entre
otras medidas tiene la de promover la modernizacion del sistema financiero; va
que resulta evidente la importancia gue reviste tener un sistema financiero
moderno y competitivo que permita captar y canalizar adecuadamente los flujos
financieros de la poblacion, pues basados en la experiencia en dicho rubro de los
paises desarrollados ‘nos indica que el crecimiento  econdmico esta
estrechamente relacionado & la existencia de un mercado de capitales[. .} pues un
mercado financiero fuerte y diversificado permite captar, sin grandes costos, el
ahorro potencial de los diferentes agentes econdmicos[ . } quienes tienen distintas
exigencias de liquidez, riesgo y plazo en sus necesidades de inversidon. Ello es
precisaments 10 que permite que haya oferta y demanda de recursos, ya que
mientras unos agentes disponen de recursos en exceso otros carecen de éstos y
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asi nace la complementariedad en una economia, todo ello auxiliado por el

sistema financiero,"® generandose asi un circulo virtuoso entre ahorro y

crecimiento (cuadro no 1)
En este contexto y en forma esquematica, podria representarse el circulo

virtuoso que genera un eficiente maneio y funcicnamiento del sistema financiero

de la siguiente forma:
Cuadro 14

CIRCULO VIRTUOSC AHORRO-CRECIMIENTO

/ ‘

tasas de

ahorro
externo

sistema
financiero

proyectos

de inversion

U +————\eficiente

interés

‘\atfacﬂvas

ahorro

interng

1

incremento dy

crecimiento

economico acervo de

capital

modernizacion planta

renovacion productiva

Y

ampliacién

% César Bejorquer Letn. Kl mercado de valores una opcicn para of finaiciamiento piblico focal 1994 p 24
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Ahora bien, si al gobierno federal corresponde instrumentar politicas
diversas como subsidios, tarifas publicas, etc, que conlleven al equilibric en
variables clave de la economia, como lo son los precios, tipos de cambio, tasas
internas de interés, buscando para ello equilibric en las finanzas publicas y sanos
mecanismos de financiamiento del gasto pulblico, lo cual le significa un costo en
términos de crecimiento econémico, s l6gico que las haciendas locales a su vez
se vean afectadas en forma importante por la austeridad de las finanzas pulblicas
nacionales. A fin de ilustrar la gravedad de la problematica estatal y municipal en
Méxice en cuanto a financiamiento del desarrolle se refiere cabe sefialar que
durante 1999.°' ef monto de los recursos propios de las autoridades locales resuito
considerablemente reducido: 4 8% y 16% respectivamente versus 81% y 48% por
ellas obtenido por concepto de participaciones federales Lo anterior nos indica ia
falta de autonomia financiera y la poca flexibilidad presupuestal de los estados y
municipios, lo que a su vez, les impide desempefiar su papel natural de
inversionista en infraestructura local Asi, tenemos que, el porcentaje del total de
obra pdblica de los estados ascendié en 1999% a solo 9% mientras que ef de los
municipios a 28 1% (a pesar de ser mas alta la cifra porcentual de los municipios,
al ser un promedio significa que los niveles pueden ser mucho mas bajos o altos
entre un municipio y otro). En otras palabras, la centralizacién de los contratos del
gobierno federal, tiende a favorecer a las grandes empresas, dejando a los
estados y municipios sin el apalancamiento que generaria a dichos niveles una
mayor diversidad de contratistas locales.

Dado lo anterior, los responsables del manejo de las finanzas locales se
enfrentan a la problematica de realizar con menos recursos econémicos la misma
o mayocr cantidad de obras y servicios publicos, por lo que, ademas de allegarse
las {fuentes tradicionales de recursos, los gobiernos [ocales recurren a
mecanismos legales paralelos tales como la concesion de servicios plblicos a
particulares y la ejecucion de obras publicas mediante el establecimiento de

1 Fuente INEGI, op cit, p 25 53
2 |bidem p. 25 53
74



contribuciones de mejora entre ofros, los cuales quedan engiobados dentro de la
politica de buscar nuevas y mejores alternativas para financiar las obras pudblicas.
Y es aqui donde podemos visualizar el mercado de valores como una opcion para
el financtamiento pdblico local v la intermediacién financiera como un agente que
facilite el flujo de fondos y el intercambic o compraventa de valores, y sea factor

de desarrollo, a ella nos referiremos a continuacién.
2) INTERMEDIACION FINANCIERA

Para hablar de! proceso de intermediacion financiera conviene conocer los
elementos que participan en dicho proceso. Asi, tenemos que “los intermediarios
financieros son enfidades econdmicas que canalizan los flujos de los fondos
monetarios hacia los sectores con déficit "

Para entender la figura del intermediario financiero y su importancia
econdmica debemos analizar el proceso en el cual el “ahorro” es directamente
canalizado a la inversién.

“l.a economia de la inversién directa en muchas ocasiones puede ser
ineficiente, indeseable o simplemente imposible de realizar Ante ello surge
espontaneamente, conforme a la evolucién de los mercados, la nece§idad de que
aparecieran entidades econdémicamente fuertes, dotadas de més capital, alta
productividad y generadoras de excedentes monetarios, que les permitiera ofrecer,
tanto a los ahorradores como a los inversionistas, la intermediacién financiera con
la posibilidad de que les redujese los riesgos.™*

Aqui cabria preguntarnos: ;Cudles son las ventajas de la intermediacion
financiera? En la respuesta coinciden los estudicsos de la materia al sefialar® que
{a intermediacion:

+ Permite la diversificacion del riesgo
« Hace posible la agrupacién de grandes sumas de dinero a partir de diversos
fondos monetarios de pequefios ahorradores,

3 Francisco Vega Rodriguez, Efrain Caro RazG Manuel Espinoza de los Monteros Guerra, José Javier Robles. “Ef
zercado mexicanc de Dinero, Capitales y Productos Derivados: Sus Instrurnentos y sus uses.” 1998 p. 45
Ibid p. 47
* Ronald Mackimon. “Dinsro y Capital en ef Desarrolio Econdémice” 1974 p 45
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+ Genera economias de escala en el monitoreo de la informacion y la evaluacion
de los riesgos de inversion

+ Reduce los costos de transaccion y

» Posibilita la creacion de formas suficientes, répidas y sofisticadas de
canalizacién de los recursos monetarios hacia la formacion de capital

Al efecto, cabe sefiatar que la necesidad de intermediacion financiera en el
proceso econdmico surge gracias a la existencia de unidades en superavit y
unidades en déficit.

Hay dos clases de intermediacion financiera:
1) Intermediacion financiera directa
2) Intermediacién financiera indirecta

La primera se presenta cuando el intermediario asume el riesgo de la
operacién de gue se trate, en tanto que en la segunda el intermediario no quiere
asumir rigsgoe atgune y sdlo funge como agente intermediario

Cuando hay intermediacidn directa, tanto las unidades deficitarias como las
unidades supera{fitarias prescinden del intermediario financiero Pero no siempre
es facil para ambas unidades pactar préstamos directamente, pues no es seguro
que el ahorrador desee prestar todos sus recursos Suele conservar algo para
imprevistos, en tanto que el inversionista normalmente quiere tomar prestado a
large plazo Es en este punto de la escena donde hace su aparicion el
intermediario, quien puede tener ahorros a corto plazo y prestar a largo plazo
Asimismo, el intermediario proporciona tantc a ahorradores como a inversionistas
la informacidn eficiente y répida sobre posibles prestatarios y ahorradores, en una
escala global
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Los intermediarios financieros pueden clasificarse de la siguiente manera:
CUADRO 15
INTERMEDIARIOS FINANCIEROS

Comerciales - Compaiiias de seguros y fianzas
A) Bancos De inversiones - Sociedades de ahorro y préstamo

De depésito - Uniones de crédito

De desarrolio - Arrendadoras

- Casas de cambio

B} Fondos ~ De pensiones - Empresas de factoraje
De inversién - Otras

Ahora bien, ;cudl es el papel de la intermediacién financiera en ef
desarrolio econdmico? Se dice gque si no existiese intermediacion habria un menor
flujo de ahorre para inversion y por lo mismo una menor tasa de acumulacién y de
desarrolio econdmico. Y esto es asi puesto que gracias a los intermediarios
financieros los prestamistas pueden obtener con mayor facilidad liquidez v, a su
vez, los prestatarios capital a largo plazo

Asimismo, tanto ahorradores como inversionistas estan siempre en la mejor
disposicién de prestar sus ahorros y pedir prestado, respectivamente, gracias a ta
seguridad que para ellos representa la existencia de la banca centrat y el respaldo
de los propios intermediarios. “Gracias” a los intermediarios financieros, los
inversionistas pueden realizar sus proyectos de inversion sin necesidad de contar
con ahorros previos, es decir, “la existencia per se de un sistema financiero hace
posible aumentar la tasa de acumutaciones det capital, y el nivel de ingresos de
una comunidad”

Por ofra parte, se considera que o que caracteriza a un sistema financiero
avanzado es disponer de una elevada integracion de sus mercados de capitales y
contar con una estructura unificada de tasas de interés, todo lo cual contribuye al
crecimiento sostenido de la economia En México aun cuando se cuenta con una
-estructura unificada de tasas de interés, es incipiente aun la integracion de sus
mercados de capitales

6(’\."ega Rodriguez et al op it p 49
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Asi, segln investigaciones financieras, los paises de economia desarrollada
tienen una elevada integracidn de los mercados capitales y una estructura
homogénea de tasas de interés, en tanto que los paises en vias de desarrollo con
una estructura financiera fragmentada no pueden aprovechar el potencial
productivo sin experimentar tasas de crecimiento por debajo del nivel Sptimo

Ahora bien, ;icomo contribuye un sistema financiero a la acumulacion del
capital y al crecimiento de la riqueza fotal de un pais?

Por lo general, se consideran cuatro formas principales®’:

1) A través de la asignacién mas productiva de las nuevas tasas de ahorro,
pues no existe un mecanismo espontédneo donde la distribucién del ahorro
sea igual a la distribucion mas eficiente de la inversion

2) Por ta incorporacion de incentivos at ahorro y ta inversién, al hacer factible
ofrecer rendimientos superiores al uso del dinere cuando se desarrollan y
se instrumentan un conjunto de nuevos activos financieros

3) Reduccion de tos costos de capital del sistema Por las economias de
escala que se logran durante el proceso de intermediacién

4} Liberacién y ahorro de recursos con el aumento de la profundizacion
financiera

Al efecto, cabe sefialar que en la medida en que se desarrolia el sistema
financiero se genera ahorro de recursos y que a miayor profundizacién financiera,
mayor uso de las formas crediticias; ademas el sistema econdémico adquiere una
mayor capacidad para sostener et crecimiento econdmico.

Como se sabe las politicas tradicionales de desarrollo econémico para los
paises del Tercer Mundo dictadas por los organismos muititaterales
internacionales de crédito han mantenido, mediante de un conjunto de medidas
econdmicas, la prioridad de lograr la maximizacion de ta inversion bruta en el
corto plazo a cualquier costo

Con el transcurso del tiempo muy pronto resultd evidente ta necesidad de
reformar el sistema financiero de los paises en desarrollo como un requisito
esencial para otorgar viabilidad a las politicas econémicas, pues de no hacerto asi

“ Ibidem p 50
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{profundizandolo v reduciendo ta dispersion de las tasas de interés), las politicas
clésicas, aun admitiendo variables heterodoxas, tenian naturalmente que fracasar
en su afan de obtener tasas sostenidas de crecimiento

3) Participacién del agregadc monetario en ei Producto Interno Bruto

En el nuevo mundo de la giobalizacion de la economia la necesidad de
reformar el sistema financiero de los paises “emergentes’ se hizo mas patente.

Las uliimas investigaciones econdmicas demuestran la complementariedad
que existe entre los saldos monetarios reales y la inversidén Ejemplos de esta
complementariedad y sus efectos en [a acumulacion de capital lo son
histéricamente Japén y Alemania, paises que al término de la Segunda Guerra
Mundial con una economia devastada, inmediatamente después de iniciada su
recuperacion emprendieron reformas financieras en el sentido de incrementar los
saldos monetarios y la profundizacion financiera

El crecimiento de la intermediacién financiera en ambos paises fue de mas
de 100% con coeficientes de profundizacion financiera, y su crecimiento menetario
como proporcién del PIB siguid en aumento, aun después de haber logrado Ia
censelidacion de su economia

Mencion aparte lo es e caso de los paises llamados "tigres asiaticos”
(Corea del Sur, Taiwan, Singapore, Hong Kong), los que con escasos recursos
naturales han experimentado un desarrollo econdmice sorprendente con tasas
sostenidas de crecimiento desde mediados de los afios sesentas hasta nuestros
dias

¢COmo se aperd el milagro? La respuesta tiene que ver, en efecto con la
profunda reforma financiera emprendida a mediados de los sesentas en uh
contexto de apertura comercial Asi, Corea pasé de un coeficiente de
profundizacion financiera MIPNB de 11 3% en 1960 a poco mas del 40 % en los
afos noventas Y, por su parte, Taiwan, de un coseficiente de profundizacion
financiera del 8 7% en 1851 pasd a una relacién M/PNB de casi 50% en los afos
noventas
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No obstante lo anterior, a partir de 1997 la estructura de profundizacién
financiera cambié radicalmente debido a la fuerte descapitalizacién sufrida en el
sector financiero de estas economias.

Ahora bien, en lo concerniente a nuestro sistema financiero mexicano, es
importante analizar su grado de profundizacién financiera con el objeto de
determinar el potencial productive existente en nuestra economia.

Asl, segan los datos estadisticos proporcionados por el Banco de México
sobre la proporcién del agregado monetario M4 respecto al PIB durante el periodo _
de {1987-2001) (véase Cuadro 16), de 1988 a 1993, nuestro pais registré un
crecimiento importante en ef desarrollo del sistema financiero, al aumentar en 9
puntos porcentuales la proporcion del agregado monetarioc M4 respecto al PIB,
dandose un retroceso a un 45 38% debido a la crisis entre 1995 y 1996. Es a partir
de 1989 cuando comienza a realizarse la recuperacion de la intermediacion
financiera. A partir de este afio el avance es discontinuo, intensificandose la
profundizacion financiera a partir de la nacionalizacién de la banca y los cambios
importantes en ia incentivacién del crédito. Asimismo son determinantes el
desmantelamiento del sistema de cajones crediticios y la elimihacion del
coeficiente de liquidez interno durante los primeros aiios de la década de los afios
noventas, asi como la implementacion en 1997 y reformas en el 2001 de las
nuevas Reglas de Capitalizacién y Administracién de Pasivos que pretenden,
entre ofras cuestiones, controlar los ﬂ'ujos de capitales a corto plazo.® A partir de
1998, el avance vuelve a ser discontinuo, hasta alcanzar el mismo nivel que al
principio de la década de los noventas hasta llegar en el afo 2001 a alcanzar un
punto maximo de 48 48%.

% El coeficiente de liquidex para ta captacion de délares fue del 15% y topes a la captacion en dblares igual al 10%
del saldo promedio trimestral de la captacién en pescs
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CUADRO 16
PARTICIPACION M4 EN EL PIB
( 1987 - 2001)
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4) Modernizacion del sistema financiero mexicano

Cabe sefiatar también la importancia de la entrada en vigor del Tratado de
Libre Comercio (TLC) con Estados Unidos y Canada en la modernizacion del
sistema financiero mexicano {1994). Ademas, no hay que olvidar que con motivo
del “error de Diciembre de 1994” -producto de un manejo equivocado de la politica
econdmica de sobrevaluacion-, nuestro pais experimentd una de sus peores crisis
econdmicas y de inestabilidad financiera, io que trajo aparejado una reduccién de
los margenes financieros del sistema

Por otra parte, la palitica financiera adoptada en estos cruciales afos, en el
sentido de reconocer las nuevas tendencias observadas en los mercados
financieros internacicnales fue decisiva para que México pudiera tener recursos
para financiar su desarrollo de largo plazo incursionando con éxito en los
mercados internacionales de capitates, ya que “en el nuevo mundo globalizado los
activos financieros tradicionales se estaban convirtiende muy répidamente en
activos bursatililizados; a esta tendencia no podia sustraerse nadie que no
quisiese mantenerse a la vanguardia financiera mundial "%

“El proceso de conversion de valores propicid inicialmente un gran
incremento en {a eficiencia en la asignacion de capitales a escala global Muy
pronto se hizo evidente gue una economia no podia ser considerada competitiva si
no incrementaba su grade de profundizacion financiera, ni emprendiese un
profundo proceso que estimulase la conversion de valores de los activos del
sistema financiero (el proceso hacia la bursatilizacién de los activos es tan
importante que, las agencias de calificacian, at valuar la fortaleza financiera de un
pais , y dimensionar el llamado riesgo-pais {la posibilidad de que un rendimiento
esperado en un pais determinado no se realice) consideran fundamental examinar
&l grado de desarrollo del sistema financiero y ia magnitud de |a bursatilizacion de

sus activos financieros) "™

s Vaga Rodriguez et al op cit P 55
™ tbid p 56
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Lamentablemente el gobierno mexicano no supo responder de manera
adecuada a este llamado a la modernidad, pues los distintos agentes econdmicos
“en vez de actuar con una auténtica muestra de capacidad empresarial y ante los
rigores implacables de la competitividad mundial] ] pensar globalmente y actuar
localmente, en vez de ello “las medidas de modernizacion®, cuidaron al capital
financiero y éste no aprovecha la oportunidad, cede a ia tentacion especulativa por
la voracidad existencialista del corto plazo “querer todo y ahora” Por ellos las
radicales medidas’' destinadas a convertir internacionalmente competitiva a la
economia mexicana no fueron capaces de evitar la crisis” # Es importante sefialar
que ol ingreso de nuestro pais a la nueva economia globalizada se dio en medio
de un intenso debate mundial’ respecto a la naturaleza de la actividad econémica
estatal

En este contexto, en el caso especifico del reciente desarrolio del sistema
financiero mexicano “es posible observar una gran iniciativa del Estado, dejando
las formas tradicionates de intervencion econdmica, y retirandose del manejo de
empresas publicas para colocarlas en la iniciativa privada; sin embargo no fue
capaz de incursionar en las formas mas refinadas de intervencion econdmica
estatal conforma las nuevas directrices de la economia giobalizada” ™

Queda como testimenio de o anterior la actuacién del Estado mexicano en
los afios recientes, en los siguientes rubros

+ Creacion de un mercado de valores gubernamentales mas profundo
{aunque concentrado esencialmente en el corto plazo), a través del
cual se regula la liquidez de ta economia mediante las subastas

i Reprivatizacidn ¢a empresas publicas financieras y no financieras. Apertura econdmica del sector real de la
economia | Desregulacién de los procesos econémicos , Reforma de fa funcién econdmica det Estado : Jos
tecnberatas en su excesive Smith ianismo olvidaron considerar que una actividad decisiva del Estado seria el de
crear ambientes para el desarrollo de mecanismos de mercade Fomentar la inclusion de productes financieros
mexicanas en les mercados externos
% 1bid p. 56
" Pensadores lidereados por Hayek afirmaron que dejar en manos del estado la actividad econdmica conduciria en
el plano politico a una tirania, y en el plane econdmico al reconacimiento de una total ineficiencia lo cual conllevaba
un enorme costo social. Otros mas radicales recordaron que Smith habia afimado que el Estado no solo funciona
mal si no qua ni siquiera puede funcionar, Los mas pragméticos habian entrevisto una funcidn  muy sutil resultante
de la actividad econdmica del Estado. Estos Ultimos , aducian que a o largo de la historia del capitalismo. .era un
hecho que el Estado, podia actuar y actuaba en practica como un generador de mercado , precisamente como un
ambientador de mecanismos de mercado . Hay muchos ejemplos histéricos de esta sutil actividad estatal , camo o
son las Aperturas Eurcpeas Industrializacidn del Japtn el gigantesco mercado financiero hipotecario Americano
entre ofros.
" Vega Rodriguez et al op cit p 57
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semanatles de mercado primaric de CETES o de operaciones de
dicho instrumento en ¢l mercado secundario

+ Reduccion del déficit financiero y creacién de un mercado de valores
gubernamentales, acompafiada de controles monetarios via
operaciones del mercado de dinero en sustitucidn del encaje legal

s Liberalizacion de los recursos captados via aceptaciones bancarias
(lo que posteriormente gesté la crisis bancaria)

Y respecto a la bondad de la actuacion futura del Estado, existe un
consenso entre los operadores financieros en el sentido de que en el desarrollo de
la bursatilizacion en México sera decisiva la participacion del Estado, a saber:
a) en el rubro hipotecario, b) al continuar dotando de liquidez al mercado,
garantizando mediante los instrumentos que se emiten y ¢) en la negaciacién del
papel gubernamental mediante de cperaciones de mercado abierto, entre otras
posibles lineas de accion

5) Talla det sector financiero frente al desarrollo y las tasas de crecimiento
econdémico

Por dltimo se puede agregar que durante las Gltimas décadas investigadores y
cientificos™ han coincidido en confirmar 1a conjetura Marx-Tobin, segun la cual el
tamafio del sector financiero es determinante para garantizar niveles altos de
desarrolie- y tasas sostenidas de crecimiento econdmico Sin embargo, de
acuerdo con la experiencia reciente, los innumerables colapsos financieros de las
dos Ultimas décadas demuestran que la conjetura Marx-Tobin es sblo una
condicién necesaria pero no suficiente. Si la instauracién del sector financiero no
es acompafada por un vigoroso ambiente competitivo, de reglas claras y de una
profunda reforma financiera puede resultar tragica ”® Resuita propicio citar la
conclusién que tres relevantes investigadores nacionales -José Antonio Farias
Hernandez, José Antonio Ibaflez Aguirre y Raymundo Martinez Fernandez-

obtienen en su trabajo denominado “Subdesarrolio, mercado y deuda externa™’":

7% \éase Anexo 1 Investigaciones cuantitativas sobre los distintos impactos del desompefio del secter financiero en
ol desatrollo econdmico
% Vega Rodriguez, et. al op cit p80
), Artonio Farias Herndndez . A Ibafiez Aguirre Martin Ferndndez “Subdesarrollo Mercado y Deuda Externa’
2000 p 611 612

84



- América Latina ha sido en lo esencial receptora de ideas y teorias
econdmicas elaboradas en los paises desamollados, con una trayectoria
que evidencia una paulatina pérdida de posiciones criticas, hasta
practicamente aceptar en nuestros dias como unicas las ideas
elaboradas por ios economistas, escuelas y organismos que de alguna
manera representan a la minoria selecta que domina la economia y las
finanzas internacionales- el llamado pensamiento Gnico-

Asi, por gjemplo, cuando hubo grandes excedentes de fondos prestables en
los bancos internacionaies que académicamente justificd la ampliacién de lo que
se entiende por nivel sostenible de los déficit comercial y en cuenta corriente; mas
recientemente, ante las necesidades de expansion del capital financiero a escala
mundial, se transmite la idea de que la apertura al libre paso de los flujos
financieros directos es la forma mas efectiva de captar recursos para financiar el
desarrollo. En lo intetno se utilizé la teoria de ia represién financiera para llevar a
cabo la privatizacion de los bancos v la liberalizaciéon de los mercados financieros,
asi come la justificacidn del déficit en cuenta corriente en aras de la expansion de
la planta productiva y su potencial exportador via inversion extraniera directa con
el natural alejamiento en la solucién de las restricciones estructurales que impiden
alcanzar el desarrollo

En este mismo tenor y respecto a la realidad de las haciendas publicas
locales desde la perspectiva de la politica macroecondmica observada por la
administracion publica federal durante los dos ultimos sexenios y sus
repercusiones en el gasto publico, generacion de ingresos y posibilidades de
inversidn en el ambito Jocal, lamentablemente se repite ef esquema def “no
rompimiento de las estructuras que blogquean la salida del subdesarrollo” a la
mayoria de los niveles subnacionales de gobierno Pues si bien es cierto que
algunas entidades federativas han incursionado en el medio bursétii de México
buscando apoyo financiero a programas cortos de inversion, también es cierto que
el tratamiento oforgado a ellos ha sido desigual al aplicdrseles ta misma
normatividad que se aplica para la emision de valores por parte de las empresas
privadas Esto se observa en las emisiones de certificados de participacion
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ordinarios y de pagarés a mediano plazo que han lievado a ¢abo algunas
entidades federativas, lo que deja entrever el vacio que existe en lo concermiente a
reglamentacién en e mercado de valores para ta emisidn de bonos para el
desarrolio de los niveles subnacionales de gobierno, limitandoles asi la posibilidad
de aprovechar en forma menos compleja el mercado de valores para financiar sus

gastos de inversion (Véase capitulo VI)

Por Ultimo se puede agregar que en nuestro pals las politicas puablicas
financieras se debieron redisefiar de acuerdo con los nuevos patrones
internacionales de apertura econdmica, pero sélo en los renglones en los que
somos competitivos y complementarios, sobre todo con nuestros socios del TLC,
pues mientras mantengamos cerrados los 0jos a la realidad y sigamos creando
leyes, procedimientos y mecanismos insertos en 1o global pero algjados de lo
cotidiano, io tocal v lo regional, retrasaremos aun méas nuestro arribo a un
verdadero estadio de bienestar.

D - LABANCA'Y EL FINANCIAMIENTO PUBLICO

A continuacion se analiza a la banca y la importancia de su funcién dentro
del esquema de intermediacion financiera, asi como su participacion en el
financiamiento publico.

Si bien es vdlido afirmar que *“el proceso de intermediacidén financiera
desempefia un papel muy importante en la sociedad, pues es el elemento basico
en el proceso de desarrollo econdmico[. ] pues al canalizar los flujos de ahorro de
los seclores superavitarios a las necesidades de inversion de los sectores
deficitarios se hace posible €l crecimiento de la produccién y det empleo”,™
igualmente valido resulta sefialar la especial importancia que ios bancos revisten
dentro del sistema financiero debido a su relacion con los mercados monetarios y

crediticios

" Leopolde Solis “Evolucin del Sisterna Financiero Mexicanc Hacia los Umbrales del Siglo XXI" 1997 p 13
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1) Sistema financiero mexicano: subsistema bancario

Por otra parte y de acuerdo con las formas de enlace entre el ahorro &
inversion, el sistema financiero comprende cuatro subsistemas, estructurados
segun lo disponen las leyes especificas de cada pais. Estos subsistemas son: 1)
el bancario, 2) el de seguros e instituciones afines, 3) el del mercado de valores y
4) el de instituciones auxiliares de crédito

Ahora bien, en nuestro pais el nuevo esquema del sistema financiero esta
contemplado en el articuto 2, fraccién IV, de la Ley de la Comision Nacional
Bancaria y de Valares, pero no obstante que este articulo fue publicado en el
Diario Oficial de la Federacién de 28 de abril de 1995, hay que agregar a los
nuevos intermediarios financieros creados y autorizados en la Ley de los Sistemas
del Ahorro para el Retiro (1996) Si tomamos como género al sistema financiero
mexicano, entonces tendremos que aceptar que son cinco subsistemas que de &
se desprenden: bancario, intermediarios financieros, intermediarios bursatiles,
ahorro para el retiro y subsistema de sociedades que prestan sus servicios a los
ofros tres tipos. (Véase cuadro 17)
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CUADRO 17
SISTEMA FINANCIERO MEXICANG

Banca multiple

Subsistema Banca de desarrolio

hancario Filiales de instituciones financieras del exterior
Sociedades financieras de objeto limitade

Subsistema de Uniones de crédito
intermediarios Almacenes generales de depésito
financieros Sociedades de factoraje

Sociedades de arrendamiento financiero

Y

Casas de Cambio

SISTEMA Subsisterna de Casas de Ahorro
FINANCIEROC intermediarios 4 Sociedades mutualistas de seguros
MEXICANO bursatiles Afianzadoras

\ Grupos Financieros

¢ Administracién de fondos de ahormre para el

Subsistema det retiro
Ahorro para { Sociedades de inversion especializadas en
el retiro ahorro para el retiro

| Operadoras del sistema de datos SAR
Subsistema de

sociedades gue

prestan sus servicios Cémaras de compensacién

K a los otros cuatro

Con motive de la privatizacién de la banca y de que existiria el sistema
mixto a partir de julio de 1990, el articulo tercero de la Ley de Inslituciones de
Crédito (LIC}) define por primera vez lo que es el Sistema Bancario Mexicano
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"El Sistema Bancario Mexicano estara integrado por el Bance de Mexico,
las instituciones de banca muitiple, las instituciones de banca de desarrollo, el
Patronato del Ahorro Nacional y los fideicomisos publicos constituidos por el
gobierno federal para el fomento econdmico, asi como aquellos que para el
desempefio de las funciones que la ley encomienda al Banco de México, con tal
caracter se constituyan ” Para efectos del tema de investigacién solo se abordara
el punto referente a la banca multiple e instituciones de banca de desarrotlo

a) Banca Multiple

Las principales disposiciones legales que regulan el servicio de banca y
crédito, la organizacién y funcionamiento de las instituciones de crédite y las
actividades de operaciones que puedan realizar son la Ley de Instituciones de
Crédito (LIC) y ia Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito (LGOTC)

Las operaciones que efectlan estas instituciones, a las que se les conoce
comunmente como bancos comerciales o simplemente bancos, se regulan en el
articulo 46 de ta LIC v son principalmente;

s Recibir depbsitos bancarios de dinero: a la vista, retirables en dias
preestablecidos, de ahorro, a plazo ¢ con previo aviso

* Aceptar préstamos y creditos

+ Emitir bonos bancarios y obligaciones subordinadas.

= Constituir depésitos en instituciones de crédito y entidades financieras del
exterior

+ Efectuar descuentos y otorgar préstamos ¢ créditos

+ Operar con valores en los términos de las disposiciones de la Ley dei
Mercado de Valores y ta LIC

= Promover la organizacidn y transformacion de toda clase de empresas
mercantiles y practicas

» Practicar operaciones de fideicomiso La banca es pieza clave en las

operaciones bursatites nacionales
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b) Banca de desarrollo o banca de fomento

Son organismos descentralizados del Estado y que, como es facil observar,
pretenden fomentar determinadas actividades econdmicas y estan constituidas
legalmente como sociedades nacionales de crédito: Nacional Financiera (NAFIN},
Banco Nacional de Obras y Servicios Plblicos (BANOBRAS), Banco Nacional de
Comercio Exterior (BANCOMEXT), Banco Nacional de Ejército, la Fuerza Aérea y
la Armada (BANJERCITQ), Banco Nacional de Crédito Rural (BANRURAL),
Financiera Nacional Azucarera (FINASA), Patronato del Ahorro Nacional
{PAHNAL)

Ahora bien, ya que la nueva Ley de Instituciones de Crédito claramente
diferencia a la banca mditiple (comercial) de la banca de desarmolio, a continuacién
resulta pertinente extraer el pensamientc que &l representante de la banca
comercial en turno, Antonio de! Valle Ruiz 7°, tiene sobre el tema que nos ocupa y,
por otro lado, en contraste también sintetizaremos el pensamiento al respecto
{financiamiento del desarrollo), de quiénes, Guillerme Ortiz Martinez,® tuvieron a
su cargo el manejo de las finanzas publicas federales (1994-2000).

¢ Qué acepcibn tiene el término financiamiento para el desarrollo?

“En su sentido mas extenso, la banca de desarrcllo es la actividad
encaminada a obtener y derivar recursos de alta rentabilidad social, acordes a las
grandes prioridades nacionales, con un énfasis menor en la rentabilidad inmediata
Esta actividad la han desarrcllade principalmente instituciones o fideicomisos
formados por ¢l sector publico, tales como Banobras. Nafinsa, Fira, elc. La banca
comercial ha jugado un papel muy importante, actuando como intermediario de
primer piso o directamente, ya sea de manera obligatoria, como cuando existia el
encaije legal y las carteras especiales” ¥

™ Presidente de la Asociacién de Banqueros de México 1996 Revista Federalismo y Desarrollc Banobras Enerc-
Marzo 1897
® Guillermo Ortiz Martinez Secretario de Haclenda y Crédita Piiblico
1 Antonio def Valle Ruiz, “Papel de la Bance Comercial en el Financiamiento dal Desarrollo” Revista Federalismo y
Desarrollo Banobras. 1997 p 28
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“ta actual politica del financiamiento del desarrollo considera como
condicién necesaria para el crecimiento la generacién de ahorro interno en montos
suficientes y de largo plazo, con el objefo de contar con un fondeo estable y de
bajo costo para la promocién del desarrollo econdmico. Dado que los recursos que
administra el gobierno son de la sociedad, el gasto piblico debe ser gjercido
responsablemente y con transparencia de acuerdo con las prioridades sefialadas
por los ciudadanos v sus representantes. En particular, la inversién ptblica debe
ejecutarse con base en criterios de rentabilidad social”? En ninguna de las dos
respuestas se da contestacioén a la pregunta realizada.
cQué papel ha venido desempefiando la Banca en general para impulsar el
desarrolio def pais?

Se ha dicho siempre que nuestro pais, como nacién en proceso de
desarrolio, tiene por principal problemética la escasez de un ahorro intemo
suficiente para crear el nimero de empleos que demanda un crecimiento
demografico acelerado y para poder mantener sueldos lo mas elevado posible, sin
sacrificio del volumen de empleo Es evidente que la banca en general juega un
papel de importancia primordial, ya que log recursos con los que puede contar
tanto de! ahorro internc como det extemo, que siempre serdn insuficientes para los
propdsitos mencionados, deberan ser aplicados eficaz y eficientemente en este
proceso.® “El principal desafio de la politica econdmica de nuestro tiempo es
hacer factible la recuperacion del shorro interno para convertirlo en la fuente
esencial de financiamiento del desarrollc de large plazo. Dentro de la actual
politica econdmica se ha puesto especial cuidado en conservar el papel
fundamental que juega ef sistema financiero para la promocion del ahorro privado,
a través de instrumentos que ofrezcan seguridad y rendimiento
competitivos™ Ambos representantes de la banca comercial y desarrollo
coinciden en ia importancia del ahorro interno como fuente esencial del
financiamiento del desarrollo.

* Guillermo Ortiz Martinez, “Reforma al Sistema Financiero y Polftica de Financiamianto para el Desarrolio en
México”, Revista Federallsmo y Desamrotic Banobras 1997 p. 4
% Del Valie Ruiz op. ¢t pp.28-20

# Ortiz Martinez op cit. p. 5
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£ Qué papel le corresponde tomar a la Banca Comercial en ¢l financiamiento para
el desarrolfo y en que sectores o actividades participa la Banca Comercial y cuales
podria apoyar en ef futuro?

“La actuacién de la banca comercial ha venido evolucionando, quizd mas
bien con grandes cambios en procesos continuos El proceso de estatizacién
bancaria y su posterior devolucion al sector privado, la apertura a la banca
extraniera, el cambio drastico de filosofia de colocacién de recursos bancarios, €l
pasar de un sistema de alto encaje legal & inversidn obligatoria en carteras
especificas a uno mucho menos regulado, ha significado en su momento cambios
drasticos a la posicién de la banca comercial con respecto al financiamiento del
desarrollo.

Por supuesto, en cada una de estas etapas ha sido necesario sincronizar
las actividades de ambos sectores En términos generales, fa complementacion
entre ambos siempre ha existido, si bien lo drastico de 10s cambios mencionados
ha requerido periodos de ajuste” %

“L.a nocién tradicional de ia banca de desarrollo como simple instrumento
para la distribucién de subsidios, a través de la tasa de interés, ha evolucionado
para adaptarse al nuevo entorno econdmico y convertirse en una banca de
inversion dedicada a identificar aquellos proyectos susceptibles de ser apoyados
con recursos de fomento, para su posterior transferencia a la banca comercial’®
En ambas respuestas se observa coincidencia en cuanto a la necesidad de
mantener sincronizadas tas actividades del sector privado y del sector plblico en
materia de inversién en proyectos productivos que generen desarrollo

S Qué opinidn le merece la actuacion de la banca de fomento en el
financiamiento para el desarrolio?

“La actuacion histérica de la Banca de Fomento ha sido en términos
generales muy positiva, sobre todo cuando ha actuado coordinada con el resto del

sistema’ ¥

%5 Del Valle Ruiz op cit p 29
sf Oriz Martinez. op ¢it p. 7
¥ Del valle Ruiz op cit p29
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‘Actualmente se realizan trabajos encaminados a definir con mayor
precision los sectores y regiones que deben ser atendidos por las distintas
instituciones de fomento, evitando una excesiva dispersion de los proyectos a
financiar, los que ha provocado duplicidad de funciones entre instituciones"®
Ambos representantes coinciden en calificar la existencia de la banca de fomento
como factor de desarrolio.
¢ Considera usted que hay complementacién entre la Banca de Desarrollo y fa
Comercial?

*No puede pensarse que por mucho tiempo la banca de desarrolio pueda
ser sustituida por otras instancias de mercado Las desigualdades de ingresos gue
existen en nuestra soctedad, las diferencias en niveles socioeconémicos, los
requerimientos de inversiones en segmentos especializados vy e permanente alto
costo de los intereses en nuestra econamia provocan que ios recursos de origen
especifico no sean derivados a segmentos que probablemente no alcanzardn la
rentabilidad necesaria para competir con otros solicitantes de recursos, o bien que
requiriesen complicados y especializados aparatos de evaluacidn y control que no
podrian ser costeados por la banca comercial sin impactar altamente las tasas "®
El representante de la banca comercial no sélo considera a la banca de desarrollo
como complementaria de aquélla sino que ademas acepta que sin ella muchos
sectores de la sociedad se quedarian sin posibilidad de financiamiento

cLa Asociacion de Banqueros de México promueve enfre sus afiliados
-bancos comerciales- politicas ¢ esfrategias concretas dirigiclas af financiarniento
para el desarrollo?

*Es dificil en el momento actual pedirle a la banca comercial una actividad
de apoyo similar a la que tuvo en las décadas de los sesentas y setentas De una
banca totalmente nacional y que derivaba de una “concesién’, lo cual obligaba
implicitamente a patrones de conducta determinados, se pasd a un esquema de
“autorizacién” en un sistema en el gque el nimero y naturaleza de os participantes
impediria distraccién de recursos © esfuerzos, como se daba en aquel entonces,
sin el riesgo de perder la posicién competitiva, pues, por ejemplo, la cultura

% Ortiz Martinez op cit p 8
¥ Del Valle Ruiz op. cit. p 29
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bancaria de las entidades de control extranjerc que operan en nuestro pais
impediria o limitaria esta participacién®. %

En estas respuestas se observa el impacio que ocasiond a la banca
comercial la competencia del capital extranjero en fa actividad bancaria, la que
afios después la desplazaria dejando al descubierto el dafio que les ocasiono el
no realizar acciones suficientes para no perder competitividad en el desampefio
del sector oficial.

¢Considera que flevar & cabo un financiamiento méds activo para el desarrollo
afectarfa ol objetivo de estabilizacién que persigue la politica econémica actual?

“No parece que una mayor reactivacién del financiamiento al desarrollo sea
incongruente con los objetivos de estabilizacién de la politica econémica actual. La
experiencia indica que el campo mas adecuado para la recuperacion econdmica
posterior a una crisis se da en ia industria de la construccién, principalmente en
obras de infraestructura, ya que este concepto utiliza masivamente mano de obra,
pocos insumos importados y en la medida en que exista capacidad no usada en
las industrias mas involucradas, como son las siderlrgica y la cementera, no
impactara los niveles de precios, desde luego asumiendo que este proceso se
haga racionalmente, de lo que no nos cabe la menor duda con la actual
administracion, la cual ha sido altamente responsable y consciente en los manejos
presupuestales. *'

En su respuesta el representante de la banca comercial considera la
importancia de activar el financiamiento de obra publica en aras de alcanzar
estabilidad econdmica

Ya conformados dentro de grupos financieros, ;ide qué manera los
intermediarios financiercs no bancarios podrian apoyar el desarrollo del pais?

La participacion concreta de cada tipo de entidad del sector financiero,
banca de desarrollo, banca comercial, intermediarios financieros no bancarios,
seré definida con el tiempo dentro de los entornos previsibles” *

* ibid p. 29
! bid, pp. 20-30
2 Ibid p 30
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Sin comentarios

Desde su punto de vista, scudl es la situacién en la que se encuentra la
infraestructura del pais y qué propuesta ofrece lfa Asociacién de Bangueros de
México para impulsaria?

“Con respecto a la infraestructura del pais, es conveniente concluir el
proceso de regularizacion de los créditos carreteros que llegaron a representar
serios problemas para el sistema por el incumplimiento de las expectativas que
significd la crisis Asimismo, aunados a la privatizacién de los ferrocarrites,
deberan surgir grandes proyectos relacionados con el sistema ferroviario, aunque
aun es prematuro pensar en dénde y con qué recursos deberan también tener
prioridad otros proyectos, sobre todo de tipo municipal.

“La actual politica de financiamiento para el desarrollo considera como
condicion necesaria para el crecimiento la generacidn de aharro intermno en montos
suficientes y de largo plazo, con el objeto de contar con un fondo estable y de bajo
costo para la promocion del desarrollo econémico "(Guillermo Ortiz, secretario de
SHCP)

Mientras el representante de la banca comercial acepta que uno de los
principales problemas de infraestructura del pais se observa en el sistema
ferroviario, pero no responde en qué forma se apoyaria a éste, el secretario de
Hacienda considera urgente aumentar el ahorro internc de largo plazo

JQue diferencias existen en los esquemas de financiamiento para el
desarrolfo de México respecto a otros paises, concretamente nuestros principales
socios comerciales?

“La tendencia estadounidense consiste en otorgar estimulos, scbre todo de
tipo fiscal, y proporcionar informacién, asesorias y apoyos especializados
Querédmoslo ¢ no, nuestro sistema financiero, como consecuencia inevitable de la
apertura, se homologara cada vez mas al de nuestros sccics comerciales,

" Ibid p 30
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particularmente at de Estados Unidos, donde el concepto de financiamiento al
desarrolioc es bastante diferente Esto no implica, desde luego, un cambio
inmediato y probablemente en muchos aspectos pasara mucho tiempo, quizas
décadas, para que esto ocurra y posiblemente tendré distinta velociqad en
distintos segmentos ™

En esta respuesta se deja ver la preocupacion de la banca comercial por la
forma diferente en que se enfiende y atiende el financiamiento del desarrollo por
parte de nuestros socios comerciales del norte

Con la apertura financiera, ¢coémo considera usted que debera participar la
banca extranjera en el financiamiento para el desarrollo de Méxica?

La cultura bancaria de la banca extranjera es muy diferente en este sentido
Un banguerc no nacional sera menos proclive que un mexicang a evaluar
conceptos de rentabilidad social; esto desde Iuego no incluye a la banca
internacional de desarrollo

‘Un objetivo importante dentro de la estrategia financiera del gobierno
consisté en hacer factible que los flujos de capital que llegan al pais se canalicen
hacia inversiones productiva, para emplearse como un instrumento de apoyo al
crecimiento econémice” ®° En la respuesta se resalta la importancia de que el
gobierno tenga la habilidad suficiente para canalizar la inversién extranjera hacia
inversiones productivas desalentando la inversion volatit y especulativa

éPiensa usted que en materia fiscal y financiera se necesita realizar
cambios o modificaciones a las leyes actuales destinadas a impulsar el
financiamiento para el desarrolio?

“l.a definicién de estrategias para impulsar el financiamiento dei desarrollo
probablemente siga la linea que ya mencionamos para la banca. Puede ser
también importante en el future la capacidad de ahorro interno gue significan las
Afores, ya que actualmente nuestro mercado no tiene capacidad de financiamiento
a largo plazo y con este instrumento lo ira teniendo cada vez mas. Muchos
proyectos identificados actualmente como de banca de desarrollo podran ser
financiados con este tipo de recursos, No conocemos las reglas definitivas para

ihid p 29
% ibid p 29
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inversion de las Afores, pero es de suponerse que existirdn inversiones

obligatorias en valores de este tipo” %

Agqui se resalta la falta de capacidad de la banca comercial para otorgar
financiamiento a largo plazo

En sintesis, de las anteriores intervenciones del representante de la banca
comercial (Antonio del Valle Ruiz, 1998) y la del responsable det manejo de las
finanzas nacicnales (SH y CP, Guillermo Ortiz Martinez, 1994-2000) cabe
destacar, por una parte la claridad con que se observa la preocupacién de ambos
representantes en cuanto a su responsabilidad de promover el ahorro interno
coma ingrediente principal que permita a nuestro pais iniciar su fase de despegue
hacia un estado de crecimiento econdmico alto y sostenido for ofro lado, el
énfasis que ambos funcionarios hacen respecto al nuevo papel que le corresponde
jugar a la banca de fomento o desarrollo al dejar de considerarla como simple
instrumento para la distribucidon de subsidios a través de la tasa de interés para
convertirse en una banca de inversidén dedicada a identificar aquellos proyectos
susceptibles de ser apoyados con recursos de fomento, para su posterior
transferencia a la banca comercial, con la cuat debera trabajar en forma estrecha,

complementaria y no sustitutiva
2) Participacion de la banca en el financiamiento del desarrollo en México

Ahora bien, tratando de sintetizar la participacion bancaria en el
financiamiento del desarrolio de nuestro pais (hasta antes de la reforma de 1890)
y lo que debera ser su prioridad en el porvenir tenemos que:

En un periodo de sélo nueve afios (Ultima etapa de reformas a la banca) se
cerrd el ciclo por el que atravesd la banca privada-nacionalizada-privada. La
actuacion de la misma en cada época tuvo su justificacidén, un resumen de ello 1o
es: Fue durante los meses de mayo y junio de 1990 cuando se tomd la decisidn de

* loig p 29
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volver al sistema mixto de operacién de los bancos Se derogd el quinto parrafo
del articulo 28 de la Constitucidn Politica de los Estados Unidos Mexicanos.

Se promulgé una nueva Ley de Instituciones de Crédito; se reformaron
todas las leyes que regulan e} sistema financiero mexicano para cambiar €l
concepto de concesidn por el de autorizacion y ademas se expidid la Ley para
regular |os grupes financieros A partir de 1991 y hasta llegar al afio 2001 se han
realizado gran cantidad de reformas a las leyes bancarias “dentro de lo que he
calificado selva amazdnica de disposiciones parareglamentarias en materia
bancaria y financiera que seguiran constituyendo un reto para quienes aplican,
interpretan, analizan esas disposiciones y también para quien tiene la
responsabilidad de ensefarlas ™’

& Qué es 1o que queda por hacer?

En el futuro, a fin de reforzar el sistema bancario, su principal objetivo
debera ser aumentar su profundizacion en la economia nacional hasta alcanzar
niveles simitares a otros paises de igual grado de desarrolio. Para ello sera
imprescindible redefinir las estrategias de profundizacién de la banca, conocer y
evaluar mejor a la clientela, elevar la calidad de los servicios v aprovechar las
experiencias bancarias mediante la asociacién con el capital exterior En el ambito
de la colocacién de los recursos se deberd procurar un crédito mas agil a través
de la creacion de fas dreas relacionadas con el andlisis del crédito y la evaluacion
de riesgos, canalizacion de més recursos a las peguefias empresas v al consumo,
nuevos criterios para el otorgamiento de crédito, descentralizacién de funciones,
operaciones y decisiones, enire otras

El reto esta a la puerta: la tendencia mundial es hacia el traslado de las
ilamadas operaciones de banca de inversién al ambito de los intermediarios no
bancarios

" Miguel Acosta Romero “Nueve Derocho Bancarie™ 2000 p78
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Par lo anterior vy por lo que se refiere a nuestro tema  en relacidén con el
papel de ia banca de desarrollo y el de la banca comercial en cuanto al
financiamiento del gasto publico de inversion de los gobierno locales, bien harfan
varios bancos en desempeniarse como verdaderos agentes financieros capaces de
proporcionarles adecuados sistemas de informacién a fin de ofrecertes la ventaja
tanto de economias de escala como de compartir los costos de informacion, de
manera tal que con ello, y como expertos en la materia, conkribuyan a orientar los
diversos esguemas de financiamiento a la satisfaccidon de las necesidades
especificas de las haciendas locales y demas buscadores de recursos, si se

proponen mantener su presencia como bancas de inversion
E) Bonos publicos y el financiamiente publico

Por su parte v a proposito de déficits presupuestales, el material publicado
sobre su financiamiento es escaso, “la biblicgrafia econdmica se ha centrado en
tas consecuencias y no en jas fuentes de la financiacién del déficit Ademas, al
tener su origen principalmente en los Estados Unidos de América, y en otros
paises industrializados, ha destacado la distincién entre la creacion de dinero
frente a la emisidn de deuda Mas recientemente algunos paises en vias de
desarrollo han prestado atencidon al endeudamientc externc. Sin embargo, la
realidad es mucho mas compleja que todo ello y nunca deja uno de asombrarse

ante las distintas formas en que pueden financiarse los déficit fiscales "%

‘La idea de “financiamiento publice” estd inmersa en el concepto de
“finanzas publicas’, se refiere a los recursos monetarios € ingresos patrimoniales
con que cuenta la “administracién publica”, asi como los ingresos que tiene
derecho a percibir en un ejercicio determinado, y la distribucion y aplicacion de
dichos recursos mediante el gasto pablico *

* vito Tanzi “Macienda Publica de los Pafses en Vias de Desarrolio” 1994 p 113
% ) Candelaric Uribe Gémez Salvador Santana Loza “Normativided en Materia de Deude Publice Estatal y
Municipal” 1894 p 27
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En este contexto, las autoridades financieras locales tratan de encontrar
algunas soluciones que respondan adecuadamente a las circunstancias
especiales que se les presenta y éstas pueden ser gravar nuevas fuentes de
ingreso ¢ incrementar las tasas de los ingresos ya existentes, o bien demandar
més y mayores participaciones en ingresos federales y estatales, segln
corresponda dentro del marco del Sistema Nacional de Coordinacién Fiscal
(SNCF)

Sin embargo, no siempre la via de solucién seleccionada sera la mas
indicada (provocar malestar en los confribuyentes, ausencia de voluntad politica
de las autoridades hacendarias federales), o el momento de su aplicacién quizas
no sea el mas propicio {(épocas electorales, etc), por lo que el ente publico buscara
acudir a otras fuentes de financiamiento {recursos crediticios) que le puedan servir
-de apoyo en sus necesidades presupuestales

La forma de financiar los gastos publicos ha variado a través de los afios,
basicamente hasta el siglo XIX la fuente principal de financiamiento de los gastos
puiblicos fue la de los “impuestos’, pero conforme aumentaron las necesidades de
recursos de los estados se buscaron nuevas formas de financiamiento entre las
que destacan los empréstitos y la emisidn y colocacién de bonos u obligaciones

Al respecto cabe apuntar gue dentro del catalogo de fuentes de los ingresos
se encuentran los “recursos del crédito pablico® que no son otra cosa que el
“financiamiento publico” Dado que los estados y los municipios cuentan con
personalidad juridica y patrimonio propios, se les permite acceder en los
términos que establece fa Constitucion Federal al financiamiento crediticio come
fuente alterna para poder obtener recursos cuando juzguen conveniente.

En el mismo sentido y desde el punto de vista juridico, podemos sefialar
gue los recursos crediticios constituyen una de las diversas fuentes de ingresos
{no tributarios) con que cuentan las entidades federativas (estados) La
caracteristica que los distingue de los otros recursos no fributarios estatales es el
hecho de que los créditos son obtenidos a partir de operaciones de préstamo en
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las que el Estado obtiene recursos monetarios, bienes ¢ servicios a cambio de

adquirir la obiigacion de devolver esos recursos o el costo de los bienes o

servicios, en un plazo determinadeo y compensado mediante el pago de intereses

En estos términos se considera que los recursos crediticios estatales

pueden provenir de las siguientes operaciones:

1)

2)

3)

De la contratacion de empréstitos en virtud de la cual el Estado
recibe recursos monetarios a cambio de contraer la obligacién de
devolverios en un cierto plazo, adicionados con una sobreprima por
concepto de intereses

De la emision de bonos de deuda publica en la que el Estado coloca
entre el gran pulblico inversionista instrumentos negociables,
recibiendo a cambio un  cierto precio, asumiendo las obligaciones de
devolver su importe adicionado con una prima por concepto de
intereses en un plazo determinado y de garantizar |la propia emision,
con los futuros rendimientos que le generen las obras a las que se
destinen los recursos obtenidos a través de dicha emision

De la adquisicion de bienes o contratacién de servicios en las que el pago
se efectta a plazos {financiamientos) (Véase cuadro No 18)
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CUADRO 18

RECURSOS CREDITICIOS ESTATALES

ADQUISICION
DE DINERO

* EMPRESTrrOS
* EMISION Y COLOCACION DE
BONQS U OBLIGACIGNES

RRLRETIN NI RE

* INSTITUCIONES BANCARIAS DE 3

DESARROLLO Y COMERCIAL

« OTROS GOBIERNOS: FEDERAL |3

ESTATAL Y MUNICIPAL

* INSTITUCIONES PRIVADAS,

* EMPRESAS: PERSONAS FISICAS
Y MORALES

[ ADQUISICION DE BIENES Y
SERVICIOS

INSTITUCIONES PRIVADAS,
EMPRESAS: PERSONAS
MORALES Y FISICAS, ETC

El rasgo distintivo de 10s recursos crediticios estatales es su obtencién

mediante opeéraciones de préstamos que generan la obligacidn de devolverlos
compensados con una sobreprima por concepto de intereses, lo que permite
diferenciarios de oiros recursos. Asi, las caracteristicas principales de los recursos

crediticios locales son:

1) El caracter voluntaric de la entrega de los recursos por parte del

poseedor de ahorros
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2) Su cardcter contractual, lo que significa que las condiciones en que se
otorgan los recursos deben establecerse con claridad en los
instrumentos respectivos segun la operacion de que se frate. Por lo que
se refiere a la emision de bonos, las condiciones han de sefialarse en el
acta de emision, asi como en los titulos que de ésta se desprenden.

3) La existencia de una contraprestacidén. A cambio de los recursos
otorgados & los gobiernos focales, éstos se obligan a rembolsar el
capital vy el pago de tos intereses convenidos.

Con respecto & la obtencién de recursos via la emision de bonos de deuda
publica, cabe hacer las siguientes consideraciones.

- Un bono es un instrumento de deuda a largo plazo

- Atendiendo al sujeto emisor de bonos existen cuatro clases de bones;

- Bonos de tesoreria emitidos por €l gobierno federal

- Bonos privados emitidos por las empresas privadas.

- Banos estatales y/o municipales segun se emitan por los gobiernos locales

y municipales. '

- Bonos extranjeros (bonos emitidos por gobiernos o empresas extranjeras)
Sus caracteristicas principales:

- Valor a la par es la cantidad de dinero recibida en préstamos y que sera

devuelta en la fecha de madurez o vencimiento y que aparece en la caritula

del titulo valor.

- Cupdn de pago es la cantidad especifica de dinerc por interés pagado

cada periodo, generalmente pagado cada seis meses.

- Cupbn de tasa de rendimiento es la tasa anual de interés asentada en ¢l

documento vator

~ Fecha de madurez es el plazo especifico en el cual el valor a ta par del

bono debe ser devuelto

~ Madurez criginal es el niimero de aitos por valorar a partir de la fecha de

emisidn del bono

~- Provision de fondo de pago anticipado es el fondo que le da derecho al

emisor de redimir el bono antes de que se cumpla el plazo de madurez.
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- Provision fonde de retiro es el fondo que obliga al emisor a retirar de la
circulacion una porcion de la emision cada afio.
- Ventajas de la inversion en bonos:

l.os inversionistas cuentan con una fuente segura de ingresos por pago de
intereses, y si el bono se conserva hasta su fecha de vencimiento a los
inversionistas se les devolverd el monto consignado en el propio instrumento
financiero

No obstante lo anterior, hay diferentes tipos de bonos de entre los cuales el
inversionista puede seleccionar algunos de acuerdo con las caracteristicas que
poseen. Pueden variar en cuanto al sujeto emisor, seguridad, tasas de interés,
liguidez, amortizacion, rendimiento, mercantilidad, amortizacién y frecuencia con el
qgue los intereses son pagados Los inversionistas pueden aumentar su
rendimiento y disminuir el riesgo de pérdida de recursos examinando y
entendiendo la diversas caracteristicas que ofrecen los bonos, antes de invertir en

ellos

Un buen punto de inicio es comparar ¢! plazo de amortizacion de los bonos
con las necesidades que se tienen de financiamiento, lo cual puede limitar la
pérdida del principal. El rango de amortizacion de los bonos es menor de uno y
hasta cincuenta afios Asf, si un inversiconista dispone de fondos para invertir en
seis meses no le conviene invertir en bonos gubemamentales a treinta afios
porque si las tasas de interés aumentan durante este periodo, el inversionista
perdera una porcién de su capital en la medida en que el precic de los bonos
disminuya. Sin embargo, si las tasas de interés disminuyen durante este periodo,
el inversionista sera capaz de vender los bonos con una ganancia porque el precio
de los bonos aumentard Comparando los plazos de amortizacién de los bonos
con las necesidades de financiamiento, los inversionistas pueden limitar sus
pérdidas debido a las fluctuaciones en el mercade de las tasas de intereses.
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Si se ajustan las opciones de inversién a las necesidades de financiamiento
se puede dar estabilidad a los programas financieros. El dinero a corto plazo debe
invertirse en instrumentos a corto plazo y et dinero a large plazo en instrumentos a

large plazo

Cabe preguntarse si el invertir en bonos esta exento de riesges Todo
instrumento bursatil lleva consigo un riesgo, pero el grado de riesgo varia de
acuerdo con el tipo de deuda vy segun el emisor Siempre habré un riesgo si se
pretende vender un bono antes de su plazo de amortizacidn, pues se puede
perder dinero en caso de que las tasas de interés aumenten Esto significa que
para evitar el riesgo sea necesario guardar los recursos “debajo del colehdn”,
porgue inclusive esta accidn también implica un riesgo de pérdida.

Por ofra parte, ;Qué atractivos ofrecen al inversionista los bonos de deuda
plblica, si se toma en consideracion que este tipo de bonos son instrumentos de
deuda emitides por el gobierno, sus crganismos descentralizados o sus empresas
de participacién estatal con el propésito de obtener recursos para gastos de
inversion productiva? Para el inversionista el atractivo mas importante para invertir
en bonos de deuda publica es que los ingresos que obtenga por concepto de
intereses estan exentos de impuestos federales y locales. Pero, a su vez, la
exencion de impuestos federales y locales, en su caso, beneficia no séio a los
inversionistas que adquieren bonos gubermamentales, sino también al propio
gobierno federal y/o gobierno local como emisores, desde el momento en que
pueden pagar menores tasas de rendimiento que los bonos normalmente
gravados ¢on impuestos.

1) Fraccién Vil del Articulo 117 constitucionat y la emisién de bonos

Recurrir &l financiamiento crediticio por parte de los estados no ha sido tan
frecuente como aparentemente pudiera pensarse, ya que ademas de considerarse
tradicionalmente que los recursos asi obtenidos constituyen para el estado una
carga € hipoteca del futuro, hasta antes de la reforma constitucionat de 1983, en la
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fraccion Vitl del articulo 117 se establecia la facultad de las entidades federativas
para celebrar empréstitos Unicamente para destinarlos a la ejecucion de obras que
directamente generen ingresos, lo cual limitaba “a los estados y municipios en sus
posibilidades financieras al permitirles solamente ta contratacién de empréstitos
que generen directamente riqueza y medios de pago suficiente: impidiéndoles que
puedan dedicarlos a cubrir obligaciones de gasto corriente, o a otro tipo de

operaciones” '®

En cambic en el precepto constitucional reformado se establece una
ampliacion de las posibilidades de contratacidon para la realizacion de inversiones
publicas productivas al sefialarse que: “los estados y tos municipios nc podran
contraer obligaciones o empréstitos sino cuando se destinen a inversiones
publicas productivas, inclusive los que contraigan organismos descentralizados y
empresas publicas, conforme a ias bases que establezcan las legislaturas en una
ley v por los conceptos y hasta por los montos gue los mismos fijen anualmente en
los respectivos presupuestos Los ejecutivos informaran de su ejercicio al rendir la
cuenta publica” En otras palabras, a partir de 1983 se contempla la posibilidad de
las enfidades publicas locales de destinar el crédito para financiamiento de
inversiones productivas_que propicien su crecimiento econémico

En México, entonces, |a facultad de opcién de contraer deuda pablica como
fuente de ingreso estatal y municipal queda enmarcada juridicamente en lo
establecido en la fraccion VIl del articulo 117 constitucional. Tal facultad se
extiende a los organismos que forman parte de la administracion publica
paraestatal ¢ paramunicipal de las entidades federativas, y de los municipios. Sin
embargo, dicha facultad se limita “porque se da cierto control a la federacién, para
evitar un endeudamiento andrquico que se contraponga a la finalidad del crédito

como instrumento de desarrolio” '

100 e oberte Dieguez Arma Crédito SHCP México Octubre 1980 sinp
9 Uribe Gomez Santana Lépez Op cit p 30
106



Aqui cabe recordar que el crédito plblico es igual a deuda publica para
distinguirlo de otro tipo de endeudamiento gubernamental que no tiene su origen
en un acto de crédito pdbiico y que por lo mismo carece de los elementos
esenciales del crédito: existencia de recursos y la voluntad de entregarlos a
cambio de un instrumento de pago futuro Asi quedan comprendidos dentro del
rubro “crédito publico” la emisidn de bonos, la contratacion de empréstitos vy la
adquisicion de bienes y servicios a plazo (financiamientos)

Respecto al endeudamiento por emisidén de bonos u obligaciones, cabe
sefialar que a lo largo de ta presente investigacion se le podra visualizar como una
fuente presupuestal adicional al mismo tiempo gue como un medio para que la
entidades federativas puedan participar formalmente del recurso interno, per lo
que eh este contexto conviene considerar "el marco tedrico de la intermediacion
financiera con el fin de identificar las razones y los espacios a los que se ha
restringido la politica ptblica financiera con adopcién del paradigma neoliberal
Esto es, ademas de los factores macro y micropoliticos que han determinado la
liberacion y desregulacion financiera, un factor muy importante que debe tomarse
en cuenta es €l vacio gque ha existido en México, al iguat que en ofros paises en
vias de desarrollo, en materia de administracidn del financiamiento del desarroilo
A este proceso se le ha entendido sélo como un hecho econdmico y su gerencia
ha sido casi exclusivamente ejercida por economistas, dejando de lado a los
profesionales de la administracién ptiblica *%

“El proceso de crecimiento econdmico moderno generaimente se asocia
con la expansion del sector financiero. La teoria convencional del financiamiento
del desarrollo afirma que mientras mas alta es la profundizacion (diversidad)
financiera en un pais, mas alic es su grado de desarrollo Por ello el sector
financiero es sefalado como la superestructura gue apoya la infraestructura de la
riqueza nacional de un pais - la produccién y los activos reales de la economia A
la profundizacién financiera se le identifica con los niveles de activos
financieros en relacion con indicadores econdmicos clave, como por gjemplo el

1 Cabello Alejandra Globalizacién y Liberacién Financieras y la Bolsa Mexicana de Valores Del auge a la Crisis

Ed Plaza y Valdez 1989 p 131
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producte interno bruto 19 por otra parte, “desde un punto de vista histérico, se
considera que los mercados de valores constituyen una ultima etapa del desarrollo
financiero de un pais y son el paso obligado para el "despegue al desarrollo® En
esta etapa se pasa del fingnciamiento tradicional bancario, limitado al corto plazo y
con pocas posibilidades de incrementar el capital de una empresa, a un
financiamiento flexible, basado en la compraventa de titulos -financieros que
permiten tanto al gobierno como a las empresas endeudarse a largo plazo y
también posibilitan que estas realicen realizar nuevas emisiones de capital Esta
etapa también les permiten que crezcan mas alla del ambito de propiedad familiar,
al punto de que la propiedad de la empresa se ‘“diluye”, dando paso al
surgimiento de la corporacidn publica moderna en la cual a propiedad esta
separada de la administracién Esta Ultima es llevada a cabo por administradores
profesionales, quienes disciplinados por los indicadores del mercado sobre sus
empresas, es decir, |a fijacion del valor de sus activos en los mercados de
valores, manejan a la empresa con espiritu competitivo En suma, los mercados
de valores y sus instituciones permiten que un pais despegue hacia el desarrollo
porque ofrecen opciones de financiamiento a largo plazo, 1o que es consistente
con la vida Gtil de los proyectos de inversidn, tanto gubemamentales como
empresariales Se considera que para los paises en vias de desarrollo los
mercados de valores son una buena opcion para proveer el ahorro y la inversion y
financiar su desarrollo por medio de valores a large plazo, dejande atrds vias
tradicionales de financiamiento: deuda externa, subsidios y otros mercados

inflacionarios” 1%

En estos términos y toda vez gue México ha decidido formar parte de la
globalizacidn econémica, la cual se gjerce en las principales zonas comerciales
del mundo, con los naturales cambios que ello implica, resulta también natural el
gue se tenga que revisar y actualizar la politica financiera federal, estatal y
municipal

0% cabello Alsjandra Op Cit. p 138

i p 139-140
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Al efecto, cabe recordar que en el caso de las finanzas estatales y
municipales hoy en dia se encuentran sometidas por el Poder Legislativo federal y
local a rigurosos ajustes en sus formas de financiamiento con presupuestos mas
restrictivos, mas cefiidos al poder real de captacién ordinaria de ingresos que
tratan de impedir el recurrir a fuentes inflacionarias en la satisfaccién de las

necesidades sociales a su cargo.
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CAPITULO Il
FINANCIAMIENTO POR BONOS DE DEUDA PUBLICA EN PAISES
DESARROLLADOS

A continuacidn se hace referencia al financiamiento que mediante bonos de
deuda publica se obtienen los niveles subnacionales en las economias
industrializadas, empezando por nuestro vecine pais del norte, los Estados
Unidos de América, v en seguida la experiencia que sobre el mismo rubro han
obtenido los paises de la Unién Europea

A) Estados Unidos de América

No obstante que algunos autores consideran al sistema financiero de los
Estados Unidos como uno de los més avanzades y desarrollados del mundo,
puesto que se aproxima mas que cualquier otro al “ideal de un mercado eficiente,
completo y perfecto [ | y siendo que los mercados estadounidenses no tienen
paralelo en lo tocante a la amplitud y alcance en los activos financieros
disponibles, la liquidez y eficiencia de los mercados (tanto primarios como
secundarios), y la ausencia de restricciones para los inversionistas”,'® resulta
oportuno en el presente capitulo %acer un analisis a lo que sucede en los niveles
subnacionales -de un pais con acendrade federalismo como sistema de gobierno-

en cuanto al manejo del financiamiento de capital

En este sentido, cabe mencionar que “la creciente dependencia de los
gobiernos estatales y locales desde la mitad o hasta fines de los afios setentas
scbre las participaciones federales para financiar su gasto de capital, les ha
creado vulnerabilidad [ ] y como resultado los gobiernos estatales y locales son
forzados a depender fuertemente de los ingresos corrientes ¢ a financiarse
mediante la adquisicion de més deuda [ ] para afrontar sus necesidades de
capital. Pero muchas de fas mismas circunstancias econdmicas que han permitido
el deterioro det apoyo para gastos de capital provenientes de las transferencias
federales y de los ingresos corrientes han creado también condiciones inatractivas

105 fyhak Swary v Baery Topf. “La Desregularizacidn Financiera Global: La Banca Comercial en la Encrucijada 1992 p 299
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al mercado crediticio Esto ha ocasionado aue el endeudamiento se convieria en
un caro y volatil intento de elevar los fondos para proyectos de capital. Son las
condiciones adversas en el mercado financiero —en contraposicion a un contéxto
de no satisfacer necesidades de capital tanto publica como privada, v los recursos
€scasos en las cuentas corrientes— las gue forman las bases para el surgimiento
de una actividad creativa en el campo del financiamiento estatal y local”,'®
ademéas del método tradicional de emitir bonos a targo plazo {(a veinte y treinta
afios de la fecha de expedicion), por lo que en este contexto enumeraremos a
continuacion las formas tradicionales a las que los gobiernos estatales o locales

suelen acudir para obtener financiamientos a largo y a corto plazo

CUADRO 19
1) Técnicas tradicionales y no tradicionales de financiamiento de capital
estatal- local a largo plazo

Bones de Obligacion Bonos tradicionales respaldados por ta buena fe
General y crédito de la unidad gubernamental emisora
l.os bonos son asegurados por una garantia
incondicional del gobierno emisor de incluir
impuestos no limitados para el retirc de los

mismos.

Bono de Ingreso El capital e interés son pagados exclusivamente
con los ingresos de una empresa publica
(autopistas de cuota, servicios de agua), no se
promulgan impuestos o se garantizan como
respalde Mayor porcentaje de riesgo sobre ia
inversion

¥ Governmant Finance Research Center of The Municipal Finance Officers Assoctation (MFOA)  Téenicas de
Financiamiento de la Infraesiructura Pablica utilizado por los Gobiernos Locales de los Estados Unidos de América  Trimestre
Fiscal #40. INDETEC. 1985, pp 183-222
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Bonos para el
desarrollo
Industrial (BDI)

Bonos de Avaluo
Especial

Bonos de Ingresos

de Doble Contenido

Bonos Cupdn Cero

Bonos de Interés
Compuesto

Bonos de Opcidn

L.os gobiernos venden bonoes de ingreso exentos
de impuestos y canalizan los fondos a esfuerzos

privados y cuasiptiblicos.

Son similares a los bonos de ingresos en cuanto
a que los ingresos especificos son utilizados para
pagar la deuda pero con la posibilidad de
contener en forma limitada la garantia de los
bonos de obligacidn general del emisor

Tienen dos fuentes de ingreso que aseguran su
recupéracién {ingresos proyectados y la
posibilidad de establecer impuestos para tal
efecto)

Bonos que no pagan interés previo a su
fecha de vencimiento Se venden

con un descuento substancial a su valor
nominal

Son vendidos a valor par  El interés aumenta a
una tasa compuesta en forma semianual; pero
el pago del mismo se efectua hasta la fecha
del vencimiento

Este bono provee al inversionista de la
opcion de redimir el bono emitido en forma
anticipada al periodo de vencimiento
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Bonos con Garantia Permite al inversionista el comprar futuros titulos
valor al mismo precio y tasas de rendimiento de
la emision original durante un periodo especifico
Disminuye los costos de interés para los
emisores

De los bonos antés enunciados, [os cuatro ultimos .(bonos cupén cero, de
interés compuesto, con opcidn, con garantia) son la respuesta que, entre otras
-ante las cambiantes demandas del mercado de factores econdmicos-han dado
los emisores de deuda local y estatal estadounidense Si bien la mayoria de ellas
han “sido utilizadas para financiar gastos de capital pablico[. ] lo que es novedoso
es la introduccidn de nuevos instrumentos de préstamo dentro del mercado de
bonos exento de impuestos o de la creacion de nuevas fuentes de fondos que no
han existido previamente y a que sean consideradas por los gobiernos estatales y
locales como alternativas para incrementar o edificar bienes de capital” '’ Es
decir, financiamiento creativo que es un término globalizador, que “implica una
desviacién de las practicas estandar: Las técnicas de financiamiento creativo son
aquellas que difieren de los métodos tradicionales para incrementar o edificar
bienes de capital a través de la venta de instrumentos estandar en el mercado de
valores exentos de impuesto y asimismo tratan de reajustar las transacciones de
préstamos mediante la elevacion del riesgo de los cambios en las tasas de interés

v, en algunos casos, en la solvencia crediticia del acreedor al deudor’ 1%

Ademas de los anteriores instrumentos financieros, los gobiernos locales vy
estatales han incrementado los tipos de retornos disponibles al inversionista, asi
como el disefio de transacciones en las cuales los gobiernos son capaces de
transferir ciertos beneficios fiscales de su propiedad hacia entidades pagadoras de
impuestos que pueden utilizar estos beneficios con propdsitos de planeacién o
estrategia fiscal. Otro aspecto relativo al financiamiento creativo ha sido el disefiar
caminos por (05 cuales los gobiernos por si mismos puedan tomar una maxima

"7 Ibidem pp. 188+190
1% tbiderm p 190
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ventaja de las posibilidades de inversién financiera a través del uso temporal de

fondos prestados como una forma de disminuir costos. Tanto para inversionistas

privados como para acreedores publicos, estos aspectos de financiamiento

creativo estan muy conectados con las paricularidades del tratamiento de los

valores exentos de impuesto y los activos depreciables en términos de la

legistacion impositiva federal

CUADRO 20

2) Técnicas de financiamiento de capital estatal y local a corto plazo

-Pagarés de impuestos

anticipados /
Pagarés de ingresos
anticipados

-Pagarés de bones
anticipados

-Papel comercial
exento de impuesto

-Pagarés de tasa
variable o de interés
flotante

-Pagarés de tasa
flexible

Son reembolsados via impuestos u otros
ingresos y son de esta manera primordial-
mente usados con propdsitos de elevar los

flujos de caja

Son tradicionalmente emitidos como un
puente entre el inicio de un proyecto y su
eventual financiamiento a largo plazo

Son pagarés a corto plazo con un periodo
de vencimiento de 30 a 45 dias Son
utilizados como refinanciamiento continuo
por periodos que puedan exceder a un
afio Tasas de interés las mas bajas que
otros instrumentos exentos de impuestos
Son obligaciones a corto plazo sin una
tasa de interés fija Unica :

Flotante: La tasa dei cupén es "atada” aun
indice de una o mas tasas de interés
Flexible: la tasa de interés no est4 atada a
otro tipo de interés en el mercado, pero es
recalculada periddicamente por €l emisor
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Los tres primeros instrumentos a corto plazo enunciados estan siendo
“reemplazados por valores nuevos menos costosos y mas flexibies como el papel
comercial exento de impuesto y que esta especialmente disefiado con propdsitos
de flujo de caja] } vy los pagarés de interés variable y flexible, pues proveen al
emisor de medios para la explotacion del mercado a un costo mas bajo y al
inversionista le reduce su riesgo de mercado’ % Sin embargo, su manejo requiere
de gran habilidad administrativa para enfrentar la incertidumbre que se les
presenta al momento de planear el servicio de la deuda

3) Fuentes de financiamiento no crediticias

Ademas de las fuentes tradicionales de financiamiento serfialadas,
recientemente los gobiernos locales y estatales estadounidenses han recurrido a
métodos distintos del endeudamiento mediante bonos, para financiar instalaciones
de capital, entre elios podemos ¢itar el arrendamiento a largo plazo (feasing) A
través del arrendamiento financiero [os gobiernos locales suelen obtener
financiamientos para construir servicios publicos de capital, ya que las cbiigaciones
de este tipo “no son consideradas en la mayoria de 03 estados como deuds, y
generalmente no requiere de la aprobacién de los votantes (la ciudadania) para
obtener financiamiento, y tampoco es un factor que limite ia capacidad de

endeudamiento de una comunidad” '*°

! pero las més

Existen varias formas de arrendamientos financieros,”
frecuentes utilizadas por los gobiernos locales y municipales son: (Véase cuadro

21)

199 Jpidem P 200

1% widam p 201

" vease Lisa A Cole, Dawn R Duvan, Samuel H Owen and A John Voght ‘Guids to Municipal Leasing” (Chicago:
Municipal Finance Officers Association) 1983
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CUADRO 21

ARRENDAMIENTO FINANCIERO
Arrendamiento Acuerde utilizado para adguirir el use de equipo
operativo de oficina y otro tipo de equipo de capacidad

mediana sin necesidad de hacer compras
directas del mismo.

Arrendamiento Acuerdo de compra—-arrendamiento en donde el

Financiero Exen- componente del interés de los pagos de arrenda-

to de Impuesto miento hechos por el gobierno local son conside-
rados ingresos exentos de impuestos por el
arrendatario

Venta de Rearren- Acuerdo de venta y rearrendamiento de

damiento de Servi- propiedad publica vendida a inversionistas

cios Publicos privados quienes a su vez la arriendan para el

uso del gobierno locat

Se considera que cuaiquiera de las figuras de arrendamiento financiero
mencichadas a las que se recurre debe ser evaluada a la luz de las restricciones
legales locales y estatales en cuanto a compra o venta de bienes y servicios
publicos. Si bien estos tipos de arrendamiento brindan ventajas tales como adquirir
activos utilizando un financiamiento a largo plazo sin incurtir técnicamente en
endeudamiento, asi como un menor costo de renovacion ¢ mejoras para una obra
publica y la generacién de efectivo por venta de bienes, resulta trascendente que
la ciudadania reconozca al arendamiento como un compromiso a large plazo que
para efectos de planeacion debe manejarse de ia misma manera que se trataria
una deuda a largo piazo; aunque técnicamente el arrendamientd no sea
considerado como una deuda y por lo mismo no estd sujeto al limite de
endeudamiento de la localidad o del estado o a la aprobacion de los votantes
{ciudadania) misma que se hace necesario obtener cada vez que el gobierno local
pretenda allegarse fondos por medio de endeudamiento
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Otras formas de financiamiento tales como los fondos de pension,
empresas publicas, incremento a los impuestos, distritos de mejora, consorcios
publicos—privados, entre otros, son, con diferente frecuencia, utilizadas por los
gobiernos locales como fuente de recursos para proyectos de infraestructura
publica Todo esto se realiza dentro de un marco legal en &l que si opera la
autonomia estatal dentro de un régimen de gobierno federal

Por otro lado y en cuanto al manejo fiscal adecuado de la federacién hacia
los estados miembros, en el hipotético caso de que alguno de sllos pueda estar al
borde de la quiebra debido a un sobreendeudamiento, ha generado controversia
acerca de los instrumentos apropiados para prevenir rescates, puesto que si bien
el ambito federal tiene acceso a fuentes de ingresos mas amplias, lo que le
facilitaria efectuar el “rescate”, lo ideal serfa que los estados miembros no se
endeudaran por encima de su capacidad de pago Al respecto, es apropiado

"2 en el que

mencionar aqui el resultado de la investigacién de Rafael Gamboa
analiza el rescate que hacen autoridades federales de gobiernos soberanos en el
ambito estatal y desarrolla un modelo en el cual el gobierno estatal puede incurrir
en el incumplimiento de su pago de deuda vy el gobierno federal se muestra
dindmicamente inconsistente puesto que no cumple su compromiso de no realizar
el rescate la experiencia de tres paises federales (Estados Unidos, México y

Brasil) validan &l modelo

Asi, en la precitada investiga'cién se sefiala que en los Estados Unides, el
gobierno federal (gobiernos federales) no rescata gobiernos estatales (gobiermos
estatales), mientras que en Brasil y México los gobiernos federales tienen
incentivos similares para rescatar a los estalales. El gobierno federal en los
Estados Unidos asumid deudas de los Gobiernos Estatales, después de la
Revolucion de Independencia pero rehusé tomar nuevas deudas en 1840, cuando
el gobierno federal tenia fuertemente explotada su base tributaria mientras que las
bases tributarias de los gobiernos estatales no se habian utilizado, gran nimero

Y2 patael Gamboa “El rescate financiero de los gobiernos astatales por of gobiemno Federal. Comparacién de los
cagos de Estados Unidos, Brasil y México” 1997 pp 30-31
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de estados no tenian problema de deuda, y los acreedores eran principaimente

extranjeros.

En cuanto a Brasil, la extraccion de recursos federales por parte de los
gobiernos estatales, es un fendmeno bien establecido y recurrente, mediante el
cual e gobierno federal tiene acceso a una base tributaria flexible comparada con
la de los estados Todos estos participan, pero los que mas figuran son los mas
ricos e importantes Los acreedores son pequefios depcesitarios de bancos y la
quiebra de un banco estatal importante pondria en peligro al sistema bancario.

Por lo que corresponde a México, el rescate de los gobiernos estatales por
el gobierno federal es un hecho reciente que no ha recibido mucha atencion pero

ha establecido un precedente.

En el marco de la coordinacion fiscal, los gobiernos estatales dependen de
trasferencias federales, todos los gobiernos estatales se beneficiaron del rescate
De no haberlo hecho, el gobierno federal habria puesto en riesgo al sistema

financiero,

En resumen, el andlisis precitado demuestra gue si se presentan las
siguientes tres condiciones; acreedores importantes, bases flexibles a nivel federal
y cuantia e importancia de los estados, el gobierno federal rescatard a los
estatales con la consecuente externalidad e ineficiencia. "Para prevenir que este
problema se suscite de manera recurrente, el establecimiento de limites al
endeudamientc estatal podria representar la solucién [ ] Estos limites tienen que
ser aplicados por una autoridad que no se bensficie del rescate y que tenga la

fuerza politica suficiente para hacer que se cumplan”.''®

También se menciona como otra posibilidad de solucién el “devolver bases
tributarias mas abundantes y flexibles a los gobiernos estatales para que éstos

pudieran por si mismos realizar el ajuste Sin embargo, esto atentaria contra el

n Ibidem p 31
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buen funcionamiento de la tributacion nacional, ya que impediria un uso eficaz de

la politica fiscal por parte del gobierno federal® '

En este contexto, se coincide con el autor del trabajo de investigacion
mencionado en el sentido de que no fue casualidad gue precisamente en los
Estados Unidos el gobierno federal no rescatara a los gobiernos estatales, puesto
que la determinacion inicial por el federalismo con gobiernos locales
independientes redujo el tamafio y fa importancia del federal y fortalecié a los
estatales. La descentralizacién se percibe en muchos paises en desarrollo como
una fuente potencial de desestabilizacion fiscal. En este caso se ha analizado una
situacion en la cual la centralizacion de fuentes de ingresos lleva precisamente a

desequilibrios fiscales

Al efecto, cabe mencionar que en nuestro pais ¢l tema del rescate de los
gobiernos estatales por el gobierno federal a partir de |a crisis de 1995, ademas de
gue no ha sido suficientemente analizado, tampoco ha sido asimilado por los
actores principales Por ello a fin de evitar que en lo futuro se repita la experiencia
negativa, sobre todo si coinciden las grandes necesidades de recursos de los
gobiernos locales y municipales y los abundantes recursos disponibles por parte
de los diversos agentes financieros, se hace necesario establecer controles méas
precisos que eviten el endeudamiento en exceso de su respectiva capacidad

Lo anterior viene a comroborar que durante muchos afios en paises en
desarrollo como el nuestro hemos vivido un federalismo sui generis como sui
generis fue su gestacidén, en el que el Sistema Nacional de Coordinacion Fiscal se
ha distorsionado de manera tal que cada vez es mayor la dependencia de los
estades y los municipios del gobierno federal en virtud de que la participaciones
(véase capitulo I) obtenidas por aguellos al compartir la recaudacién de impuestos
federales constituyen un factor cada vez mas importante dentro de los renglones
de los ingresos estatales y municipales La situacion se agrava debido a la postura
casi estatica adoptada por la mayoria de los gobiernos estatales y municipales

14 yhidemn p 34
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para incrementar la recaudacion de sus propios ingresos y volver mas éficiente su
administracién Finglmente esto los llevard a recurrir a ofras fuentes de
financtamiento no tributario, que si no es manejade con habilidad, los pusde
conducir a situaciones draméticas de endeudamiento, como ocurrid en el pasado
reciente, y obligar a que el modeloc de Gamboa antes citado, sea siempre
perfectamente aplicable en el sentido del rescate forzoso de los gobiernos
estatales vy locales por |a federacion

En breves palabras podemos concluir que si bien los gobiernos estatales y
locales en los Estados Unidos han desarroiladoe un numero considerable de
instrumentos de financiamiento adicionales (bono cupdn cero, de interés
compuesto, con opcidn, con garantia, entre otros) a los ya tradicionalmente
instrumentos de deuda publica (bonos generales y bonos de ingreso) utilizados
para sus inversiones de capital, ello ha sido posible gracias a la independencia y
autonomia hacendaria de la que hacen usg, ademas de la participacién de la
ciudadania en cuanto al destino que se dard a los recursos obtenidos por
financiamiento crediticio, a la infraestructura financiera con que cuentan
independientemente del personal especializado encargado de la obtencion de los
financiamientos y manejo de la deuda y, sobre todo, a la cbservancia del pacto

federal por la propia federacion
B - Unidn Europea

En el presente apartado haremos un breve resumen de la conformacién de
la deuda de las administraciones territoriales de la Unién Europea, y también nos
referiremos al papel que ésta ocupa dentro de los rubros presupuestales, ademas
de sefialar la diversidad de los regimenes de tas operaciones de crédito realizadas
por las administraciones territoriales en el seno de la Unidn Europea conforme las

normativas adoptadas
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1) Marco juridico de la deuda

En todos los paises de la Unidén Europea las administraciones territoriales
pueden recurrir al crédito, el cual estara esencialmente afectando a la inversién y
en una menor medida a la reestructuracién de la deuda (Alemania, Portugal), a
participaciones en empresas publicas o asociaciones (Bélgica) ¢ 2 la financiacién
del déficit de sociedades que dependan de las administraciones territoriales
(ltalia)

En cuanto al endeudamiento a plazo inferior a un afio cabe mencionar que
el mismo “estd afectado en la mayoria de los casos a cubrir operaciones
carrientes. Por lo general, las administraciones territoriales pueden formalizar
operaciones de crédito con las administraciones financieras que elijan o mediante
emisiones en el mercado de obligaciones Salvo en casos excepcionaies, la deuda

local no goza de la garantia del Estado” 'S

Ahora bien, en cuanto a los controles para recurric al endeudamiento
existente, tenemos que én algunos paises como Bélgica, Finlandia, Francia,
Paises Bajos y Suecia, recurrir a operaciones de crédito no estd sujeto a
autorizacion En otros, esta supeditado a una aprobacion que puede tener por
objeto:

1) El importe anual global de ta deuda, como en el caso de Alemania, Espana,
L.uxemburgo, Portugal v Dinamarca, respecto a sus condados
2) Cualquier operacion de crédito, como ocurre en ltalia y Dinamarca en relacion

con sus municipios.

&£n cuanto a las normas destinadas a evitar el sobreendeudamiento de las
administraciones territoriales, difieren sequn ¢! plazo de la deuda:

13 Marie Alice Hallemond Flucher “Las finanzas focales en los quinge palses de ta Unién europea' 1998 p 64
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CUADRO 22
NORMAS QUE EVITAN EL SOBRE ENDEUDAMIENTO DE LAS
ADMINISTRACIONES TERRITORIALES CUANDO LA DEUDA ES A LARGO

PLAZO
a) A LARGO PLAZO:
Dinamarca (condados) Espafia
Limite maximo 25% de sus Requiere autorizacién; si su volumen
inversiones anuales supera el 5% de los ingresos ordinarios

del municipio en el ejercicio corriente; si la
anualidad total sobrepasa el 25% de los
ingresos corrientes del ejercicio antertor

ltalia Paises Bajos

Importe de los intereses inferiores Debera demostrar que el reembolso

al 25% de presupuesto corriente de la deuda se incluya en un

del gjercicio anterior marco presupuestario plurianual
equilibrado

Portugal Reino Unido

Anualidad de la deuda tiene importe méximo de deuda

como limite maximo 25% de las determinado en funcion de sus ingresos

transferencias del estado o 20% de
las inversiones del gjercicio
precedente
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En la mayor parte de los paises esta autorizado contraer deuda a corto plazo en
caso de problemas de liquidez bajo las siguientes condiciones:

CUADRO 23
NORMAS QUE EVITAN EL SOBRE ENDEUDAMIENTG DE LAS
ADMINISTRACIONES TERRITORIALES CUANDO LA DEUDA ES A CORTQO

PLAZQ
b) A CORTO PLAZO:
Alemania Espaia Dinamarca
Si el crédito supera 1/7 delos  Sisuperael 35% delos  Que la diferencia
ingresos corrientes del ingresos corrientes del  calcutada dia a diaen
municipio. muticipio los ultimos 12 meses
entre activos y deudas
a corto plazo sea
igual a cero
Paises Bajos
5.6% y 7.6% ayuntamientos y provincias Portugal
neerlandesas respectivamente del saldo El saldo vivo de la deuda no
vivo total de la deuda debe superar el 10% de las

transferencias del estado
correspondientes al ejercicio
€n curso

2) Normas especiales para las emisiones en moneda nacional

Aunque ia mayoria de las administraciones territoriales de la Unién Europea estan
autorizadas para emitir obligaciones en moneda nacional, cabe hacer las
siguientes consideraciones:
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CUADRO 24
NORMAS ESPECIALES PARA LAS EMISIONES EN MONEDA NACIONAL

Halia irlanda Espafia

Banco Central autoriza previa  Autorizacién previadel  Municipios y provincias

definicidn precisa del proyecto  ministerio del medio requieren autorizacion

de inversion a realizar siempre ambiente previa del Ministerio de

que no hayan tenido déficit Hacienda y la Comisién

durante tres afios Nacional del Mercado
de Valores

En la préctica es poco frecuente el que se recurra a la emisién de obligaciones

3) Normas especiales de las operaciones en divisas

En cuanto a la existencia de normas especiales que regulan las operaciones en
divisas, al respecto se presentan las siguientes posibilidades :

CUADRO 25
NORMAS ESPECIALES PARA OPERACIONES EN DIVISAS

No existe restriccion: Dinamarca, Finlandia, y Suecia
Existen restricciones: Francia, ltalia, Reino Unido, y Esparia
Prohibiciones: Alemania, Austria, Irlanda, Paises Bajos y Luxemburgo

4) Cologacion de Recursos
En cuanto a las posibilidades de colocacion de l0s recursos de que disponen, en la
mayoria de los paises de la Unidn Europea dicha colocacién es libre bajo

determinadas condiciones:
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CUADRO 26
NORMAS PARA LA COLOCACION DE RECURSOS

» |nexistencia de finalidad *Prohibicion de colocacion
especulativa en acciones de una socie-
{Bélgica, lrlanda, Dinamarca) dad privada (Dinamarca)

« Aprobacion previa de la +Colocacion en bancos
colocacion aprobados por el Banco
(Irlanda) Central (Reino Unido)

» Respeto de los principios » Obligacién de colocar sus
bésicos de la gestion local sus fondos en una cuenta
{Alemania: seguridad en la colocacion) no remunerada en el tesoro

publico. (Francia){italia —
fondos no fiscales)

+ Obligacién de colocar sus fondos

&n una cuenta remunerada en &l

tesoro publico

{Italia ingresos fiscales)

Respecto, a la Importancia de la deuda plblica en las administraciones territoriales
de la Unién Europesa, se tiene que “el importe medio de la deuda por habitante es
del orden de 150 euros”'® De acuerdo con el anterior indicador se dan dos tipos

de comportamientos:
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CUADRO 27
IMPORTANCIA DE LA DEUDA PUBLICA EN LAS ADMINISTRACIONES

TERRITORIALES
A) Alemania, Austria, Espania, a) Gasto de equipamiento por
Francia y Paises Bajos re- habitante mas elevado
curren al endeudamiento ' b} Su nivel elevado de deuda obedece
muy por encima de la media a gue los gastos de inversion local re-

presentan mas del 0% del total de las
inversiones publicas

c) El peso de su deuda con respecto a
gastos de equipamiento y a los ingresos
locales es muy elevado

B) Luxemburgo, Dinamarca, Suecia  a)Recurren poco a las operaciones de
Belgica y Reino Unido crédito para financiar sus elevados
gastos de equipamiento (inversion)

b) Recurren mucho al endeudamiento
para financiar sus inversiones, pero
tienen gastos giobales de equipa-
miento (inversién) moderados

Del analisis de la informacion anterior, en primer lugar se puede sefialar que
en las administraciones territoriales en el seno de la Unidn Europea el
endeudamiento por operaciones de crédito o mediante emisiones en el mercado
de obligaciones ofrece una importancia relativa en los presupuestos locales Esto
nos puede indicar, por un lado, que las necesidades presupuestales de ingresos y
egresos se encuentran bastante equilibradas en los niveles subnacionales de
gobierno y, por otro, que todo financiamiento por ellos obtenido debera ser
destinado en su mayor parte a la inversion productiva y sélo una pequefia parte a

"% 1bid p 69
126



la reestructuracidn de la deuda, a participaciones en empresas publicas o
asociaciones, 0 a la cobhertura de déficit de sociedades de las administraciones
territoriales

En segundo lugar, tenemos que, en la mayoria de 10s paises de la Unidn
Europea no se requiere autorizacién para recurrir a operaciones de crédito, sin
embargo, deberan observarse las normas  destinadas a  evitar el
sobreendeudamiento a largo y a corto plazo Por ofra parte, y saivo en casos de
excepcion, la deuda adquirida por los gobiemos locales no goza de garantia por
parte del Estado respectivo, por lo que consideramos que elle los obliga a ser muy
cuidadosos y moderados en la utilizacion del crédito o en la emisidén de
obligaciones aun cuando no requieran de autorizacién para efectuarlo, io que no
obsta para la observancia de algunas normas especiales en las distintas
operaciones en divisas, asi como en la colocacion de recursos tales como la
inexistencia de finalidad especulativa, respeto de los principios bésicos de la
gestién local o la colocacién en bancos aprobados por el Banco Central v en el
Tesoro Publico, entre otros, y sin que el importe medio de la deuda por habitante
rebase los 180 euros  En nuestro siguiente capitulo revisaremos al financiamiento
por bonos de deuda publica en nuestro pais a nivel federal.
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CAPITULO IV
Financiamiento por bonos federales de deuda publica en México

En el presente capitulo haremos una revisidn breve del financiamiento por
banos de deuda publica en México en el ambito federal a fin de darnos una idea
de la magnitud del esfuerzo que significa incursionar en &l medio bursatil en busca
de recursos En primer término se menciocnan los antecedentes del mercado de
valores y su clasificacion. para enseguida referirse a las distintas clases de
instrumentos que cronoclégicamente han side emitidos por el gobiemo federal en el
mercado de dinero con propésitos definidos de financiamiento del gasto plblico y
de regulacién monetaria, y 10s instrumentos de inversién de instituciones bancarias
y de instituciones privadas no bancarias Asimismo $e hace un resumen de los

principales instrumentos utilizados en el mercadoe de capitales.

A Antecedentes del mercado de vaiores

El mercado de valores de Méxice es considerado uno de los mas
jovenes del mundo, pues su formalizacidén real se alcanzd en 1875 con la
promulgacién de la Ley del Mercado de Valores, a partir de la cual se
establecieron las bases para contar con un sistema mas moderno y mejor
desarrollado.

Sin embargo, al referirse a los antecedentes de las operaciones bursétiles
uno tiene que remontarse al afio de 1850, cuando la “negociacién de acciones
mineras era realizada por europeos y norteamericanos. Durante tos siguientes 40
afios fueron creadas varias agrupaciones y agencias involucradas en actividades
bursatiles Algunas de estas organizaciones operaban en las calles y eran

reguladas exclusivamente por la buena fe de los participantes” "7

En este contexto y ante la ingente “necesidad de definir un marco
regulatorio para las crecientes actividades bursatiles, los inversionistas,
empresarios y funcionarios publicos se vieron obligados a proponer 1a creacion de

H7 ¢ 2 bolsa en el mercado de valores de México y su ambients empresarial, Vol | 1895-1932, México Bolsa de
Valores de México S.A. de CV. 1973 citado por Leopoldo Solis en “Evolucitn del sistema financiere mexiceno bacia
log Umbrales del sigio XX" 1997P 80
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un sistema de operacién organizada Fue asi como surgié la Bolsa Nacional de
México el 31 de octubre de 1894. Un afio después, la insfitucion se fusioné con
otro grupo de inversionistas organizados, dando lugar a la Bolsa de México, y fue
bajo esta razén social que el primer piso de remates comenzo operaciones el 21
de octubre de 1895 1"

Muchos acontecimientos histéricos de orden mundial y nacional se
suscitaron entre los inicios formales de 1a Bolsa de México antes sefalados y su
proceso de evolucion contemporanea, del cual podemos destacar lo siguiente:

CUADRO 28
EVOLUCION DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES

1908 Luego de periodos de inactividad bursatil, provocados por crisis
econémicas y en los precios internacionales de los metales, se
inaugura la Bolsa de Valores de México, SCL, en ¢} Callején de 5

de Mayo.

1920 La Bolsa de Valores de México, S.C.L. adquiere un predio en
Uruguay 68, que operara como sede bursatil hasta 1957

1928 La Bolsa de Valores queda sujeta a la supervision de ia

Comision Naciona!l Bancaria.

1932 Por primera vez la Ley de Instituciones Bancarias y Organismos
Auxiliares de Crédito, al clasificar las actividades de las
instituciones bancarias y financieras, incluyé ia legisiacién sobre
transacciones bursatiles.

1633 Comienza la vida bursatil del México moderno. Se promulga la
Ley Reglamentaria de Bolsas y se constituye la Bolsa de Valores
de México, S A, supervisada por la Comision Nacional de
Valores. La Ley de instituciones Bancarias y Organismos
Auxiliares de Crédito regulan la intermediacién accionaria y ia
emisién de Valores.

' Leopoldo Solfs “Evolucién del sistema financiero mexicano hacia los umbrales del siglo XX”, 1997P 90
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1946

1957
1964-1968

1970
1975

1976

1978

1990

1993

1994

1995

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico crea la Comisién
Nacional de Valores.

inauguracién de |la sede de la Bolsa de Valores.

Incremento  considerable del volumen de operacidn de
acciones en el mercado mexicano.

Instalacién de equipo elecirdnico de registro de transacciones
Entra en vigor la Ley del Mercado de Valores, sus mayores
aportaciones: la definicién de intermediarios, prohibicion de
operar con valores fuera de bolsa, fas funciones vy
responsabilidades de la Comisién Nacional de Valores e
Intermediarios

Accionistas de la Bolsa de Guadalajara y Monterrey se fusionan con
los de la Ciudad de México, dando vida a la Bolsa Mexicana de

Valcres SA de C V (BMV),
Creacion y emisién de los Cerlificados de la Tesoreria de la

Federacion (CETES) Debido al impeortante volumen de
transacciones que implica y su rendimiento, se convirtié en la
tasa lider del mercado.

Inauguracién de! Centro Bursétil con tecnologia avanzada en
Sistemas de Comunicacion y Cémputo para la negociacidn
automatizada de valores,

Reformas a la Ley del Mercado de Valores autorizan la
creacion de una Seccidn Internacional dentro de la Bolsa de
Valores a efecto de  cotizar en la BMV listados en bolsas
extranjeras.

Se fusionan la Comision Nacional Bancaria y la de Valores,
dando vida a la Comisién Nacional Bancaria y de Valores

Se expide la Ley de la Comision Nacional Bancaria y de Valores
(Diario Oficial de la Federacion. 28 de Abril de 1995).

Reformas a la Ley para Regular las Agrupaciones Financieras.
{Sociedades Controladoras y Grupos de Capital Social). Ley de
Institucicnes de Crédito. Ley del Mercado de Valores. Ley
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General de Organizaciones y Actividades Auxiliares de Crédito.
Ley de Sociedades de Inversién Ley General de Ingtituciones y
Sociedades Mutuzalistas de Seguros. A fin de regular filiales de
Instituciones Financieras del exterior, prever reformas al
FOBAPROA vy la fusion de instituciones de Banca Mditipie

1996 Se incorporan como intermediarios al Sistema Financiero
Mexicano a la Administradora de Fondos para el Retiro
(AFORES) las Sociedades de Inversion Especializada de Fondos
para ei Retiro (SIEFORES)

1999 En la BMV dejo de realizarse la negociacion de valores de la
manera tradicional, en el piso de remates Desde entonces &l
sisterna utilizando es exclusivamente electrénico.

2001 Reformas a la Ley del Mercado de Valores Para regular la
operacién de un nuevo titulo de crédito “El Certificado Bursatil’

No debia mencionarse por obvia la importancia de los mercados de valcres
de un pais pues realizan e} proceso de intermediacion dinamizando ta evolucién
de la economia de libre mercado y de participacién estatal Sin embargo, no
siempre los diversos sectores de la sociedad han comprendido vy aceptado tal
aseveracion. Prueba de ello lo fue el caso de México, cuando en los inicios
contemporaneos del mercado de valores las instituciones privadas de crédito
veian en los bonos gubernamentales una potencial competencia, de manera tal
que ademas de ofrecer gran resistencia para su adquisicién, aconsejaban a su
clientela no adguirirlos. Por ello durante ese periodo el desarrollo de los mercados
financieros mexicanos se estancé.

Por otra parte y por lo que se refiere a la interrogante con relacién a qué tan
atractivos resultaban los bonos gubernamentaies federales respecto a otras
opciones mas cercanas existentes en el mercado de valores, tenemos que los
bonos gubermamentales que, al igual que los hipotecarios, industrigles vy
bancarios, ofrecian gran liquidez, tratdndose de la tasa de rendimiento 1o era en
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menor escala a las ofrecidas por los otros instrumentos privados. Sin embargo, tal
situacidn se compensaba con la seguridad que ofrecia en garantia efectiva sobre
impuestos como respaldo de su emisién

En este contexto, en 1978 y poco antes del boom petrolero en nuestro pais,
el subdirector general en tumo del Banco de México se preguntaba por qué se
carecia de un mercado de valores de magnitud proporcional a su dimensién
econémica La posible respuesta se daba en dos direcciones: a)en virtud del
encaje legal como mecanismo central de la politica monetaria de México, que fue
pionero en cuanto al manejo elevado del encaje a nivel mundial, b) o tal vez por
seguir la linea del menor esfuerzo

A partir de la promulgacion en 1975 de la Ley de Mercado de Valores de
1975 entre cuyas aportaciones las mas importantes fueron la definicion de
intermediarios, la prohibicion de operar con valores fuera de las bolsas y el
establecimiento de las funciones y responsabilidades de la Comisién Nacional
Bancaria v la de Valores, se observa el despegue del mercado de valores
mexicano Y no es sino hasta 1995, con la entrada en vigor de la nueva Ley de
Mercado de Valores, cuando en forma definitiva éste se inserta de lieno, con
mativo de la globalizacion, en la “modernidad”.

Los estudiosos de la materia coinciden en seftatar que en 50 afios de
evolucién del mercade de valores, aun cuando el balance es positivo en cuanto a
la incarporacion de nuevos mecanismos de operacion de mercado abierto y con
respecto a la determinacion de las tasas de interés lideres del mercado, todavia
queda mucho por hacer para mostrar efectividad en la conduccién de las tasas de
interés a niveles compatibles con el crecimiento sustentable del desarrollo
econdmico interno

Por lo que respecta a la participacion del gobierno federal en el mercado de
valores a través de diversos instrumentos, ha sido clave en la gjecucion de sy
politica monetaria gracias el desarrolio del mercado de dinero en el que se ha visto
fortalecida la deuda de corto plaze gubernamental (financiamiento del gasto
publico}.
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En una economia de globalizacion mundial la intermediacién del mercado
de valores en el conjunto del sistema financiero cobra real importancia, de tal
manera que las empresas acuden a éste en busqueda de financiamiento para su
expansion, con mayor frecuencia que al sistema bancario. Es decir, "las formas
tradicionales de financiamiento sustentadas en el crédito bancario estan perdiendo
importancia. Este proceso es mucho mayor en los paises desarrollados con
mercados avanzados y homogéneos que en los paises en vias de desarrolio,
donde estos mercados todavia estan fragmentados y son heterogéneos” '1°

Si a lo anterior agregamos que importantes montos de recursos poseldos
por los fondos de pensiones para el retiro de los trabajaderes, los fondos mutuos y
del mercado monetario se estan depositando fuera del sistema bancario
aprovechando los diferenciales en las tasas de interés ofrecidas por su
bursatilizacién, y si ademas tomamos en consideracién que en el mercado de
valores han surgido nuevos instrumentos crediticios que presenta un crecimiento
importante, como son los productos derivados {swaps, opciones, forwards, etc ),
operaciones de obligaciones contingentes y ofros activos financieros que se
transforman en valores liquidos a través de la bursatilizacién, luego entonces se
justifica e surgimiento de firmas privadas especializadas (Moody's, Duff &
Phelph's, IBCA, S&P,elc), encargadas de redlizar la funcién de calificacién
crediticta en detrimento de la similar realizada por la bénca y qﬁé en los dltimos
afios descuidara, justificindose tal situacidn en la medida en que “el resuttado de
esta nueva estructura de calificacion crediticia es el de mejorar la percepcién del
riesgo[ ..] y hacer mas eficiente la asignacién de recursos estimulando a la banca
para que mejore sus coeficientes de capitalizacidn y su andlisis de riesgos.'®

En otras palabras, como consecuencia de la globalizacion financiera, el
papel tradicional de la banca de intermediacién crediticia esta siendo desplazado
por el incremento de ta participacion de las estructuras financieras bursatiles

" fbidem p 106

120 e cancisco Javier Vega Rodriguez, Efrain Caro Razd , Manuel E. de los Monteros Guerra, Gerardo Gamboa Ortiz,
José Javier Robles “El mercado mexicano de dinero. cepitales y productos derivades. sus instrumentos y sus usos”
1988 p. 7
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En este contexto, cabe sefalar que el mercadc de valores en México
desempefia un papel importante en el proceso de ahorro @ inversién de la
economia nacional. Y se le puede definir como “el conjunto de normas e
instituciones, cuyo funcichamiento permite &l proceso de emision, colocacion y
distribucién de valores Se incluye en esta definicion el conjunto de intermediacion
de papeles del mercado de dinero vy de capitales, negociados en el mercado de
mostrador, también denominado mercado over the counter (OTC), es decir, fuera
de bolsa La finalidad Ulfima de ambos mercados es la intermediacién bursétil de

valores "?!

B Clasificacién del mercado de valores

Ahora bien, e! mercado de valores se puede visualizar desde diferentes
puntos de vista. Uno de ellos es en cuanto a las instituciones que lo conforman;
asi tenemos que se encuentra dividido en cuatro segmentos:

) Organismos reguladores: Su funcidn es regular el desempefio del
mercado de valores y preservar su integridad. Son: Secretaria de Haclenda y
Crédito Plblico (SHCP), Banco de México (BANXICO), la Comisién Nacional
Bancaria de Valores (CNBV), Comisién Nacional de Seguros y Fianzag(CNSF) y
Comisidn Nacional del Sistema del Ahorro para el Retiro (CONSAR)

1) Organismos de intermediacién: bancos, casas de bolsa, sociedades de
inversion, especialista bursatil, Afores.

i) Organismos de Apoyo: Bolsa Mexicana de Valores (BMV), Institute para
el Depésitco de Valores (INDEVAL), Asociacion Mexicana de Intermediarios
Bursétiles (AMIB), calificadoras del mercado de valores, MEXDER FOBAPROA,
efc.

IV} Pdblico demandante y oferente de valores: empresas emisoras,

inversionistas, etc.

12! golls Leopoldo. op ¢it p.109
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Por lo que se refiere al tipo de instrumento de operacion que se realiza en €l
mercado de valores, la mayoria de los autores coinciden en dividirio en;

CUADRO 29
MERCADO DE VALORES SEGUN EL TIPO DE INSTRUMENTO DE
OPERACION
-
Mercado {Valores de renta fija, plazo menoer a un afio
de dinero \«{corto plazo)
Mercado '<
organizade | Mercado de |Valores de renta variable (acciones Warrants, etc)
\capitales mayor & un afo {mediano y largo plazo)

(Mercado de-< Valores de renta fija, plazo menor a un afio

Mercado dinerc {corto plazo)

QOver the

Counter Mercado Valores de renta variable, plazo mayor a un afio
(OTC) J de capitales {(mediano vy largo plazo)

fuera de

bolsa Mercado de Forwards cambiarios swaps de divisas, operaciones

operaciones de futuros, operaciones en metales, arbitrajes

especializadas sintéticos, etc

N

1} Mercado de dinero

De las clasificaciones del mercado de valores antes sefialadas, sdio nos
referiremos a la segunda (por el tipo de instrumento de operacion), en virtud de la
relacion que tiene con el téma que corresponde desarrollar en el presente capitulo
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En ese sentido, se menciona primeramente dentro del mercado organizado al
mercado de dinero, que ademas de ser considerado la parte central del sistema
financiero, el mismo se integra con instrumentos, titulos financieros o valores de
corto plazo (plazo de vencimiento por lo general menor de un afio) Aunque
algunos instrumentos pueden exceder este término, se consideran de corto plazo
en virtud de su rendimiento seguro y porque su emisor no los colocd para destinar
los recursos respectivos a la formacién de capital fijo. Caracteristica distintiva de
este mercado es su alta bursatilidad, es decir, se trata de valores altamente
comercializables tanto en e mercado primario'?? como en el secuindario 23

En este mercado de dinero, los adquirentes de valores invierten sus
recursos coh la expectativa de recuperarlos en el menor tiempo posible y los
emisores los requieren para mantener el equilibrio de sus flujos de ingresos y
egresos. Estos instrumentos representan “una deuda o un crédito colective”,
segln e punto de vista de quien los emite 0 de quienes los compran, y que
tipicamente se colocan o venden a descuento, o sea que el precic es menor a su
valor nominal. A este mercado concurren titulos de deuda cuyos principales
emisores son el gobiemo federal, empresas privadas y entidades paraestatales
(véase cuadro 30); en contrapartida, los inversionistas pueden ser tanto personas
fisicas como personas juridicas nacionales y extranjeras y el propio gobierno
federal.

122 Mercado primario: se conoce como 12 colocacion o venta de mercado primario cuando el emisor otorga titules a
carnbio de fondos gue recibe ya sea en calidad de préstamo e de aportaciones de Capital. Si la venta o colocacion
primaria de titutos se hace a través de las bolsas de valores se le denomina mercado primario bursatil, si se hace
fuera de ia bolsa de valores se le denomina mercado primario extra bursétil La participacion de los inversionistas
debera de ser a través de una institucién financiera

12 Mercado secundario: compra venta de titulos en ol mercado de valores y los recurses que tales operaciones
representan , ya no ingresan a las unidades emiscoras .En estos mercados los valores pueden ser vendidos antes de
su fecha de vencimiento la participacién dal inversionista deberd ser através de una institucion financiera,
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CUADRO 30

MERCADO DE DINERO
a) Valores Ajustabonos. BONDES CETES
gubernamentales Tesobonos otros
.
Aceptaciones Bancarias, Bonos Bancarios
Mercado de Desarrollo, Bonos Bancarios para el
de Desarrollo industrial, Bonos Bancarios de
dinero b} Valores Vivienda, Certificados de Participacién
bancarios Ordinarios Certificados de Participacion

Inmobiliarios, Certificados de Depésito
Pagarés con Rendimiento Liquidable al
Vencimiento. otros

-
) Valores
empresas Bonos de Prenda
privadas Pagarés a Mediano Plazo
no bancarias Papel comercial

\

a) Principales instrumentos de inversion gubernamentales

En virtud del tema que se estudia en el presente capitulo, a continuacion
nos referiremos a los principales instrumentos de inversion federal, de los cuales
haremos una breve descripcion.

Certificados de la Tesoreria de la Federacién (CETES)
Este instrumento se emitid por primera vez en enefo de 1978, y en el
decreto que autoriza su emisién (publicado en el Diaric Oficial de la Federacion de
28 de noviembre de 1977) se le otorga un valor nominal de 10 pesos y plazo

menoer a un afio.
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En junio de 1993 los CETES expetimentaron importantes medificaciones en
sus caracteristicas, segiin se sefiala en el Diario Oficial de la Federacién del 9 de
junio de ese mismeo afio: ampliacion del plazo de emisién (a dos afios) vy la
posibilidad de los CETES de devengar intereses. “Estos instrumentos permiten al
gobierno federal en general y a BANXICO en lo particular administrar la politica
monetaria . Para el inversionista el atractivo de este instrumento es su gran
liquidez y poco riesgo. Desde el punto de vista de la economia en general, el
CETE presta invaluables servicios al ser una de las tasas de referencia por

n124

excelencia, a pattir de la cual se determinan las restantes tasas de interés "', asi

como el financiamiento federal
Bonos ajustables del gobierno federal (ajustabonos)

Los ajustabonos son titulos nominatives de mediano y largo plazo,
dencminados en moneda nacional, con plazo de emisibn a 3 y 5 afios {(aun
cuando el plazo inicialmente contemplade era a un afio), en los cualés se consigna
la obligacién directa e incondicional det gobierno federal de pagar €l valor nominal
del monto de dinero ajustado al Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC),
gue es publicade quincenalmente por el Banco de México.

Este instrumento se emitié por vez primera el 20 de junio de 1988 a un
plazo de 3 afios. Y un afio después (1990) se amplié el plazo de emision a 5 afios

L.os recursos que se captaron con la colocacion de este tipo de instrumento
se aplicaron en proyectos del gobiemo federal a mediano y largo plazo, al mismo
tiempo gque se ofrecid al inversionista un mecanismo de cobertura contra los
efectos de la inflacidn. El plazo del ajustabono no puede ser menor a un afio y los
intereses se pagan a través de cupones a una tasa fija o variable previamente
estipulada. Su caracteristica principal €s gue su valor nominal se ajustara a las

1¥ Solis Leopoldo op. <it. p. 130
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variaciones del indice nacional de precios al consumidor (INPC). Y aun cuando la
tasa que se& establezca diga que es fija, en realidad se entendera que se convertird
en variable al estar condicionada al valor nominal ajustado al INPC

Por sus caracteristicas, este instrumento puede encontrarse a un precio
bajo igual o sobre par en el mercado, por lo que su rendimiento se obtiene en el
diferencial de precios de compraventa en el mercado, ademas de su valor de

redencién y los intereses generados (al vencimiento)

Asimismo, los ajustabonos son emitidos por el gobiernc a medianc vy largo
plazo, mediante subasta publica, a través de su agente unico: el Banco de
México '® Este mecanismo es de suma importancia, pues a través de su
instrumentacion el gobierno federal controla la oferta monetaria, asi como las
tasas de interés Al recibir las posturas de los interesados, observa el nivel del
costo de dinero, la inflacién esperada, el requerimiento del papel emitido, entre
otros elementos

En forma adicional tenemos gue para participar como postor se requiere

previa autorizacion del Banco de México
Bonos de la Tesoreria de la Federacion (tesobonos)

l.os tesobonos son titulos nominativos denominades en  dolares
estadounidenses en los cuales se consigna la obligacion directa & incondicional
del gobierno federal de pagar el equivalente en moneda nacional al vencimiento
Al ser referidos a délares, se implica un tipo de cambio que se calcula como el
promedio aritmético de las cotizaciones de los tipos de cambio de seis entidades
financieras que a juicio del Banco de México sean representativas del mercado

129 80lis Leopoldo op cit p 130
1% 14 reglamentacion vigente para Ja realizacion de dichas subastas se pueden encontrar en el Anexo 7 de la circular
200894 del Banco de México . del 17 de febrero de 1994 y en la circular 39/89bis del 17 de diciembre de 1993
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El 28 de junio de 1989 fue autorizada la operacion de este instrumento,
segun se contempla en el decreto del Diario Oficial de fa Federacién de esa misma
fecha La idea de emitir estos instrumentos fue ofrecer un instrurmento de minimo
riesgo que a ia vez brinde proteccidn cambiaria (peso / dolar) Sin embargo, no
cubre el Hamado riesgo-pais, es decir, el rigsgo de inconvertibilidad del peso y el
racionamiento en la disponibilidad de divisas ante turbulencias extremas, producto

de las alteraciones del espectro politico y econémico '

En forma adicional podemos agregar que el tesobono permite a las
autoridades la regulacién de las variables monetarias, ademas de ser una fuente

de financiamiento del gobierno federal
Bonos de Desarrolio def Gobierno Federal {bondes)

Son titulos nominativos de crédito al portador en moneda nacional, lo que
representa obligaciones generales directas e incondicionales de los Estados
Unidos Mexicanos. Los Bondes se caracterizan por ser instrumentos a largo plazo,
lo que le permite al gobierno federal acceso a financiamiento a large plazo,
comprometiéndose a pagar €l valor nominal y 1os intereses correspondientes a la
fecha de vencimiento Este instrumento se emiti6 por primera vez el 15 de octubre
de 1887 y uno de sus objetivos es pemmitir la regulacién de las variables

monetarias

Ademas, “los bondes resultan un instrumento atractivo para las inversiones
de 28 dias, ya que de un periodo a olro se tiene garantizada una tasa base
equivalente cuando menos a tasa primaria de CETES de 28 dias mas un
rendimiento adicional, otorgado por la compra a descuento, a cambio de
comprometer los recursos por todo el plazo de la emision de estos titulos A pesar
del plazo, la liquidez de la inversién no queda restringida, va que el instrumento
tiene buena aceptacion en el mercado secundario donde se cotiza Las emisiones

126 La racionalidad de emitir y colocar este instrumento bursatil es cuestionable en virtud de |a experiencia con los
mex dblares depdsitos que cubrian al riesge de variacidn del tipo de cambic sin exigir la prima actuarial
correspondiente a la cobertura del riesgo inveolucrade ' ibidem p 131
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de BONDES se identifican con una clave formada con la letra “L” seguida del
nimero correspondiente a la fecha de vencimiento: ejemplo L.9608186 significa

Bondes con vencimiento el 16 de agosto de 1996 »'%/

b) Principales instrumentos de inversién de instituciones bancarias

En relacién con los valores de instrumentos emitidos por instituciones
bancarias en el mercado de dinero, tenemos los siguientes.

Aceptaciones bancarias

Son letras de cambic emitidas por empresas a su propia orden, aceptadas
por bancos comerciales, ¢on la base de los créditos gue estas instituciones les
conceden. La autorizacién para su operacidn se did al inicio de los afios ochentas
En la actualidad Ia emisidn de aceptaciones se puede hacer a través de
colocaciones privadas ¢ publicas (BMV) Las aceptaciones bancarias normaimente
fienen un costo inferior al de un crédito bancario Sin embargo, siempre deberd
realizarse un andlisis del riesgo credificio. Para el inversionista del mercado de
dinerc estos instrumentos son atractivos, en virtud del aval otorgado por los
bancos. Por lo general, estos valores se negocian con una tasa de rendimiento
superior a la otorgada por los valores gubernamentales, lo0 que estara én funcién
del grado de riesgo del emisor.

Bonos bancarios

Son titulos de crédito o instrumentos de deuda a largo plazo cuyo emisor es
una institucion de banca mdltiple, con ta finalidad de captar recursos del publico
inversionista, para aplicarlos a proyectos de financiamiento, ¢ para cubrir
necesidades propias de sus tescrerias. El plazo del bono bancario en México no
puede ser menor a 3 afios y paga intereses a una tasa fija previamente pactada
(aun cuando puede estipularse que la tasa variara en cada corte de cupén), “por lo

¥ vega Rodriguez etal p 167
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que forma parte de los instrumentos de renta fija que operan en el mercado de
valores y su utitidad puede generarse a través del pago de intereses cuandc se
espera la redencidn del instrumento o bien por diferencias generadas por
operaciones de compra — venta de dichos instrumentos o de reporto que se
realizan en el mercado "'?® Existen dos clases de bonos bancarios: de Desarrollo y

para el Desarrollo Industrial

Bonos Bancarios de Desarrollo. Son titulos de crédito emitidos por 1a banca
de desarrollo para atraer recursos de largo plazo a fin de promover proyectos de
infraestructura y desarrollo industrial Su creacién data del afio de 1985, y tienen
como obietivo desarrollar un mercado financiero de largo alcance La SHCP tiene
que auterizar el monto a emitir de estos titulos

Bonos Bancarios para el Desarrollo Industrial Son titulos de crédito
emitidos por Nacional Financiera para atraer recursos de large plazo
{normaimente 10 afios) a fin de promover proyectos de infraestructura y desarrollo
industrial Su creacidn data de 1989 y tienen como objetivo desarroliar un mercado
financiero de largo alcance. Asimismo, el monto a emitir tiene que ser autorizado
por la SHCP

Certificados de participacién (CPQy CP1)

Son titulos nominativos de crédito, emitidos por una sociedad fiduciaria
sobre bienes, valores 0 derechos irrevocables para un fin determinade . En este
sentido fos Certificados de Participacion tienen una estructura similar 2 la de una
bursatilizacion. (Por esta razon los credibures son emitidos en forma de
Certificados de Participacion)

Estos instrumentos tienen como garantia los bienes fideicomitidos , lo que
otorga al tenedor del certificado el derecho a una parte proporcional de tales
activos

1% |bid p 172
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“La empresa que entrega ios activos al fideicomiso, con el fin de avalar una
emision de certificados de participacion, se denomina fideicomitente, mientras que
el emisor de los certificados es el fiduciario, figura mas genérica, ya que es uno de

varios posibles emisores "%

Si el cerificado se respalda por bienes muebles, se le llama de participacion
(CPO); si los bienes base de la garantia son inmobiliarios se les Hama certificados
de participacion inmobiliaria (CPI)

“lLos certificados son amortizables, si los tenedores tienen derecho a una
parte de los rendimientos y a la restitucién del valor nominal ajustado, éste ultimo
de acuerdo a los criterios especificados en el acta de emision Los Certificados de
Participacién tienen el estatuto de no amortizable, si al disolverse la sociedad
fiduciaria no se paga el valor nominal, sino que ésta se adjudica los bienes
constituidos en garantia y el tenedor recibira la parte proporcional del producto de
la venta neta Finalmente es importante mencionar que los certificados de
participacién se emitieron por primera vez en 1987, con el propgsito de obtener
financiamiento de largo ptazo a través de la Bolsa Mexicana de Valores y dar
liguidez a los activos dados en garantia Si se& considera que los petrobonos fueron
emitidos en forma de certificados de participacion, entonces habra que remontar el

origen de este instrumento una década antes "'

¢) Principales instrumentos de inversién de instituciones privadas no bancarias

Por lo que se refiere a los valores emitidos por instituciones privadas no

bancarias, tenemos como principales instrumentos privados:

12 Solis Leopolde op cit p 133

130 Vega Rodriguez Francisco Javier Caro Razu Francisco op cit p 177
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Papel comercial

En octubre de 1980, se incorpora al mercado de dinero el papel comercial,
titulo emitido por empresas autorizadas en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios para obtener financiamiento a corto plazo Este instrumento
complementa el desarrollo del mercado de dinero al orientar importantes recursos
hacia el sector privado de manera agil y oportuna Algunos de los aspectos que se
consideraron para su instrumentacion fueron los siguientes:

- Proporcionar a sus emisores una fuente alternativa de financiamiento
a corto plazo y con costos competitivos o incluso inferiores a otras
fuentes
- Evitar uso de préacticas no reguladas y riesgosas
- Proporcionar una competencia sana entre ofros intermediarios
- Proporcionar al inversionista nuevas alternativas de inversién
- Fomentar el mercado de valores.
- Favorecer la intermediacién bursatil
- Otorgar garantias a los inversionistas a través de la creacion de
institutos calificadores de valores, asi como de la obligacion de
contar con un representante.
Pagaré a mediano plazo
Los estudicsos de la materia consideran que “la reduccién en las tasas de
interés y el control de variables macroecondmicas posibilitd la creacién de
instrumentos con plazos mayores, los cuales generarian recursos hacia proyectos
que no pueden depender de financiamientos revolventes de corto plazo. Esta
necesidad fue cubierta por el pagaré a mediano plazo, el cual permite establecer
un mejor balance en la estructura del capital de las empresas emisoras, al obtener
recursos del mercado de valores, que en muchos C€asos representan costos

menores a otras altemnativas de financiamiento” !

1 tbiden p 178
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En este sentido, el pagaré a mediano plazo es un titulo de crédito, emitido
unilateralmente por fa emisora para obtener recursos, con el objeto. entre otros
aspectos, de financiar capital de trabajo permanente, ciclos productivos o

proyectos de inversion de plazos relativamente cortos

Un pagaré a mediano plazo paga intereses en forma mensual o trimestral,
contra la entrega del cupdn correspondiente Ei plazo al que se emite oscila entre
uno y tres afios Estos pagarés pueden ser quirografarios o avalados con garantia
fiduciaria En el caso de estos ultimos, debera hacerse constar tal circunstancia en
los propios titulos especificando el fideicomiso y los bienes fideicomitidas que
garanticen el pago de aquelios.

Adicionaimente y de acuerdo con la circular 10/143 de ta Comisién Nacionat
de Valores, los pagarés representativos de la emisién podran estar documentados
conun solo titulo, y deberédn ser depositadas en la S D INDEVAL '*? La sociedad
emisora podra determinar libremente la tasa de rendimiento y el plazo de comisién
con arreglo a 1os siguientes puntos;

a) Se podra fijar una sobretasa en puntos ¢ porcentajes sobre los
rendimientos netos que ofrezcan instrumentos gubernamentales o
bancarios.

b) Los titulos generan intereses con la periodicidad que determine el
emisor, para lo cual llevaran cupones adheridos y numerados.

¢) Los intereses se computaran a partir de la fecha de suscripcién y
los célculos para determinar las tasas e intereses a pagar deberan
comprender los dias naturales de que efectivamente constan los periodos
respectivos

“Las sociedades emisoras que solicitan la inscripcién y autorizacién para
ofertar pagarés indizados al fipo de cambio libre de venta del délar de Estados
unidos deberan generar un flujo suficiente de esta moneda o, en su defecto,

132 Instituto para el Depesito de Valores
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mantener cuentas por cobrar en esa divisa, similares en piazo y superiores en

monto al de las emisiones que realicen "'*

Del andlisis de los instrumentos gubernamentales, bancarios y privados no
bancarios arriba descritos, cabe hacer las siguientes precisiones: en primer lugar,
es en el mercado de dinero donde se negocian papeles de corto plazo —sobre todo
valores gubernamentales- y los inversionistas encuentran condiciones de bajo

riesgo , elevada liquidez con plazos cortos

En segundo lugar, tenemos que las diversas clases de instrumentos
descritos se intermedian a través del mercado organizado, es decir, a través de la
Bolsa Mexicana de Valores ¢ de operaciones interbancarias "Razén por lo que
cabe afirmar gue el mercado de dinero es uno de los mercados financieros mas
liqguidos De tal manera que no resulta exagerado, como se menciond
anteriormente, sostener que és la parte fundamental del sistema financiero de
cualquier pais, “en el cual los intermediarios financieros, l0s tesoreros corporativos
y otras entidades participan intercambiando diariamente cantidades

muftimilionarias de dinerof.. J'"*

Se debe también sefialar que al mercado monetario se le considera como
uno de los méas activos e innovadores; es el gje de referencia de los agentes
economicos para dimensionar el estado de la economia. Asi, los indicadores del
mercado de dinero reflejan aspectos tan variados como el costo de capital de
muchas corporaciones y empresas financieras y no financieras, las expectativas
de tasas futuras a través de la curva de tasas, de los flujos de capital
internacionales los cuales, en su mayoria, son colocados en instrumentos de corto
plazo[ . ] Asimismo, este mercado suministra los flujos de recursos que los bancos
requieren para hacer frente a sus necesidades de liquidez][ ] Por otra parte, &l
mercado de dinero juega un papel fundamental para financiar tramos importantes
de la deuda del gobiemo federal Adicionalmente ofrece el lugar adecuado para ia

133 galis Leopoldo Op it p 135
34 |idem p 125
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realizacién de las operaciones del mercado abierto llevadas acabo por €l Banco de
México en su calidad de agente del gobierno federal, operaciones que tienen por
fundamento regular el mercado monetario de acuerdo & la potitica monetaria
establecida, y de acuerde a las necesidades financieras del momento y de la

circunstancia por la que esté atravesando ef mismo %

Por ditimo y por lo que se refiere a los instrumentos de deuda del gobierno
federal arriba citados, se pueden considerar que todos ellos tienen en comun fa
caracteristica de que éste los utiliza en mayor 6 menor grado en la regulacién de
las variables monetarias; ademas son fuentes de financiamiento del gasto publico
federal En tanto, para los inversionistas, como ya se afirmd en parrafos
precedentes, el atractivo principal de estos instrumentos es su gran liquidez, el
poco riesgo v el corfe plazo Enseguida abordara brevemente al mercade de

capitales y sus principales instrumentos

2) Mercado de capitales

a) Principales instrumentos de inversion de empresas privadas

Los expertos coinciden en sefialar que el mercado de capitales es el medic
en el cual se hace factible la intermediacion de instrumentos de largo plazo, tales
come las acciones y los bonos corporativos, orientados en primera instancia a la
formacion y distribucion de capital y al financiamientc de proyectos de expansion
de la planta productiva Se puede afiadir que el desarrollo del pais esta sujeto a la
capacidad de ampliar y modernizar la planta productiva en forma continua, lo cual
podra reflejarse en la participacion de emisoras en los mercados de valores,
aunque fratandose de mercados considerados emergentes como el de México
puede no darse, pues si bien existen las condiciones de rendimiento atractivo para
el inversionista, “esto no siempre quiere decir que el mercado refleje la misma
magnitud en cuanto al desarrollo econdmico del pais de que se trate, pues[ ]
aunque las exigencias de la apertwra de un pais demandarian una mayor
competitividad] ..J''* Ia realidad demuestra que los paises con inequitativo ingreso

”'"Vega Rodriguez etal op ¢it p 131

% hid p 260
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per capita no necesariamente han alcanzado el nivel de desarrollo que a veces se

muestra en sus mercados de valores

Ahora bien, entre los principales instrumentos del mercado de capitales

tenemos las acciones y las obligaciones
Acciones

Son titulos vator que representan una parte alicucta del capital social de
una empresa e ingorpora ios derechos corporativos y patrimoniales de un socio
Estos titulos se clasifican en acciones comunes u ordinarias y preferentes Las
primeras proporcionan a sus tenederes tanto los derechos corporativos como los
patrimoniales Las preferentes, en tanto son legatmente un titulo de capital propio,
can derecho a recibir un dividende fijo, que debera ser pagado con antelacion a la
distribucidn de utifidades entre los tenedores de acciones comunes

La legislacién mexicana, por su parte, contempla cuatro tipos de acciones:
serie "A”, que son ordinarias exclusivas para mexicanos; serie “B°, acciones
ordinarias de libre suscripcidon (mexicanos y extranjeros); serie “C”, acciones
ordinarias que restringen los derechos corporativos (derecho a voto) a los
inversionistas extranjeros, v serie “L”, acciones ordinarias con voto limitado. '

Obligaciones

Las obligaciones son el segundo instrumento mas importante del mercado
de capitales en lo concerniente a los valores de deuda de mediano y largo plazo
“Estos instrumentos son titulos de crédito nominativos, que representan la
participacion individual de sus tenedores en un crédito colectivo a carge de una
sociedad andnima] . ] tiene como objeto para las empresas obtener financiamiento
preferentemente a largo plazo para proyectos de gran duracién ¢ reestructuracion
de pasivos Existen diferentes clases de obligaciones, entre las que destacan fas

137 Solis Leopoldo op cit pp 136-137
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siguientes, con garantia fiduciaria, capitalizable, hipotecaria, convertible,

quirografaria y subordinada "™

Ahora bien, el Mercado Mexicano de Valores muestra una concentracién
extrema en los instrumentos del mercado de dinero, los cuales son esencialmente
de corto plazo, en tanto que el mercado de capitales se percibe mas pequeria
(Véase cuadro No. 31), lo que nos muestra la “fragilidad “ del mercado financiero
en el desarrollo econdmico. Al respecto, cabe considerar que segiin el especialista
hindu Ajit Singh, “el desarrolic econdmico en mercados avanZados debe mucho a
los mercados de capitales, pues de acuerdo a estudios por €l realizados muestran
gue en el sigio XIX el 10% det desarrollo econdmico fue financiado por los
entonces incipientes mercados de cab'itales y, en contraste, 55% del desarrollo
econdmico del mundo para e! periodo 1980-1994 fue financiado por éstos” **?

Por lo que respecta a nuestro pais, segin informes de la Bolsa Mexicana de
Valores, el financiamiento neto bursétil en los Ultimos anos se ha enfocado al
sector plblico y a necesidades de financiamiento de corto plazo del sector privado
{capital de trabajo), en tantc que el financiamiento de infraestructura y de
proyectos rentables se ha reducido. Se observa, por ofro lado, en el mercado de
capitales un crecimiento sustentade en dos rubros: el mercado accionario en la
parte relacionada con los titulos de renta variable del sector industrial y comercial,

y las sociedades de inversion.

“La notable desregulacion, [a apertura financiera, la afluencia de cuantiosos
recursos del extranjero, la sistematizacién de las operaciones y la autorizacién a la
intermediacion exiranjera en el mercado financiero en México, han sido rasgos
distintivos de las Gltimas décadas en el mercado financiero nacional, donde, el
mercado de capitales se ha constituido como uno de los mercados mas serios y

2 lbidem, p. 137

'3 vega Rodriguez op it p. 260
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rentables a nivel internacional, liegando a ubicarse, en afos recientes, en el iugar

numero 12 por el tamafio del volumen manejado ” %

Ciertamente, la necesidad de generar grandes proporciones de ahorro y su
orientacién hacia actividades productivas requiere de canales eficientes de
intermediacidn, y aqui cabe recordar que “un sistema financiero moderno y
competitivo permite captar y canalizar adecuadamente los flujos financieros en
forma eficiente La experiencia de los paises desarroliados indica que el
crecimiento econdmico estd estrechamente ligado a la existencia de un

importante mercado de capitales "'

Y es en este renglén precisamente donde se hace necesario que nuestro
pais busque financiamiento externo a large plazo que pueda propiciar el
crecimiento del mercado de capitales En ofras palabras, se requiere que el
mercado de capitales en México sea menos especulativo y se convierta en una
opcion importante para la canalizacion de recursos al sector productivo

CUADRO 31
MERCADO DE CAPITALES

COMUNES U ORDINARIAS
ACCIONES
PREFERENTES

MERCADO %
DE

CAPITALES ,
‘ CON GARANTIA FIDUCIARIA

CAPITALIZABLES
OBLIGACIONES}] HIPOTECARIAS
CONVERTIBLES
QUIROGRAFARIAS
SUBORDINADAS

190 1hicem p 262

8 \pidem p 262
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Como corolario a este capitulo y por lo que respecta a la emision de valores
por parte de los gobiernos locales, cabe precisar que hasta la fecha todas las
emisiones se han realizado a través de las figuras de los certificados de
pdrticipacion ordinarios, pagarés a mediano plazo y certificados bursétiles, titulos
vdlor, que, como sefialamos, se intermedian principalmente en e mercado de
capitales, aunque los de corto plazo los podemos encontrar en el mercado de
dinero o en operaciones interbancarias Cabe sefialar que a dichos instrumentos
gubernamentales se les aplica la misma normatividad que se utiliza para los

similares de las empresas privadas.
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CAPITULO V
NORMATIVIDAD DEL FINANCIAMIENTO LOCAL POR EMISION DE BONOS

El propdsito del presente capitulo es sistematizar el aspecto normativo,
tanto federal como estatal, que deberd observarse en materia de deuda publica
estatal, cuando se adquiera ésta, ya sea, a través de la contratacidén de créditos
financiamientos, ¢ en virtud de la emisidn de bonos, tema del presente trabajo de
investigacion En primer término s¢ revisa la legislacion federal seguida de la
legisiacion lecal aplicables. Se hace un paréntesis en los puntos dos, tres vy seis
relatives a la Ley de Coordinacion Fiscal y del Reglamento del Articulo 9° de la
tey de Coordinacion Fiscal en Materia de Registro de Obligaciones y Empréstitos
de Entidades Federativas y Municipios, donde se examinan con mayor
detenimiento las normas relativas al nuevo esquema que en materia de
financiamiento por deuda ptblica deberan observar las entidades federativas a
partir del presente siglo, y en Ultimo lugar se desarrolla el tema sobre la
normatividad existente para la emision de bonos

A - Normatividad federal aplicable

Tomando en consideracion que !a Constitugién Politica de los Estados

Unidos Mexicanos es la Ley Suprema de la Unién,'*

y demas disposiciones del orden federal, asi como las relativas al sistema local en

todas las leyes, regiamentos

sus niveles estatal y municipal, estan a ella subordinados

En este contexto, en materia de deuda publica no se hace excepcion a lo
anterior partiendo del ambito federal hasta llegar al nivel estatal y municipal.

Asi, tenemos que dentro del ambito federal destacan principaimente los
siguientes ordenamientos: Constitucién Politica de los Estados Unidos Mexicanoes,
Ley General de Deuda Publica, Ley de Coordinacién Fiscal, Ley de Ingresos de ta
Federacion para el ejercicio fiscal correspondiente, Ley Organica de la
Administracién Publica Federal, Ley Federal de las Entidades Paraestatates, Ley

Y2 art 133 " Constitucién Polltica de los Estados Unidos Mexicanos
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de Planeacién, Ley de Presupuesto, Contabilidad y Gasto Publico, Ley General de
Titulos y Operaciones de Credito, Ley de Presupuestc de Egresos de la
Federacidn para el gjercicio fiscal correspondiente, Reglamento del articulo €° de
la Ley de Coordinacién Fiscal en materia de Registro de Obligaciones vy
Empréstitos de Entidades Federativas y Municipios, Reglamento Interior de la-
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, Reglamento de la Ley de Presupuesto
Contabilidad y Gasto Pudblico Federal, asi como el Acuerdo que crea ta Comisidn

Intersecretarial de Gasto Financiero

‘El nivel de aplicacién de las mencionadas leyes y reglamentos es versatil
en cuanto se refiere a la Deuda Publica, por lo que no se puade decir que todas
son de adaptacion estrictamente federal, sino que aigunas tienen normas que se

e y encuadran en este supuesto la

aplican también al dmbito estatal y municipa
Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos, Ley de Coordinacion
Fiscal, la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito, Reglamento del
Articulo 9° de la Ley de Coordinacién Fiscal en Materia de Registro de
Obligaciones y Empréstitos de Entidades Federativas y Municipios y Reglamento
interior de la Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblico, y en cuanto a la Ley de
Planeacion antes mencionada, se considera que sus normas se aplican tanto al

ambito federal como estatal
1) Constitucion politica federal

En el Titulo Quinto de la Constitucion Politica Federal se contempla el
articulo 115 fraccion IV en el que se menciona que corresponde a ta legislatura de
los estados sefialar los ingresos ordinarios de los municipios, pero no se menciona
expresamente quién debe indicar los ingresps ordinarics de las entidades
federativas, “aunque por la similitud de divisién de poderes que tienen la
federacion y los estados, se puede deducir que es una facuitad del Congreso

12 José Candelario Uribe Gémez Salvador Santana Loza “Normatividad en Materia de Deuda Pablica Estatal y

Municipal” 1994 p B0
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Local,'* toda vez que los presupuestos de egresos e ingresos caen en la

categoria de iniciativa de leyes, por lo que coresponde a la funcién legistativa” **

Por ofra parte, de acuerdo con el Sistema Nacional de Coordinacion
Fiscal,'® otra fuente de ingresos, tanto municipales como estatales, la constituyen
las participaciones federales

Por lo que se refiere a ingresos extraordinarios (deuda publica), el articulo
117 de la Constitucién Publica Federal, en su fraccién Vill, establece limitantes
tanto a la federacidon como a los estados y municipios al indicar que dichas
entidades no pueden contraer obligaciones ¢ empréstitos, sino cuando se destinen
a inversiones publicas productivas, extendiéndose estas limitaciones hasta el
sector paraestatal, conforme a las bases que establezcan las legislaturas en una
ley y por los conceptos y hasta por los montos que las mismas fijen anuaimente

2) Ley de Coordinacion Fiscal

En la Ley de Coordinacion Fiscal destaca el Articulo 9° en donde hasta
antes det 1 de enerc de 1996 se sefalaba la excepcion de inembargabilidad,
afectacién o retencién de las participaciones en impuestos federales que les
correspondian & los estados y municipios. Esta excepcion se  referia
precisamente al pago de obligaciones contraidas por los mencionados entes
gubernamentales, con la salvedad de que debian autorizarse por las legislaturas
locales & inscritas ante la SHCP, en el Registro de Obligaciones y Empréstitos de
Entidades y Municipics, a favor de la federacién, de las instituciones de crédito
que operen en territorio nacional, asi como de las personas fisicas o morales de

nacionalidad mexicana.

144
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Quiere decir Camara de Diputados Logal
Uribe Gdmez Santana Loza op cit p 82

1% £n viger desde 1980 segun la 'Ley de Coordinacién Fiscal' de ese mismo afio
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a) Esquema tradicional de financiamiento local
Sin embargo, a partir de que el 15 de diciembre de 1995 se publicara en el
Diario Oficial de la Federacién la Reforma al articulo 9° de ia Ley de Coordinacion
Fiscal, con vigencia a partir del 1° de enero de 1996, se modificd de manera
importante el mecanismo mediante el cual los estados contrataran

financiamientos

Asi, antes de la reforma, el Articulo 9° establecia que la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico (SHCP) fungla como {nice ejecutor de las garantias
ofrecidas por los estados y municipios a sus acreedores cuando estaban basadas
en las participaciones gue en ingresos federales les correspondian

Sin embargo, tal esquema, de acuerdo con la SHCP'¥, generé una
problematica tal gue implicaba un “riesgo moral” en virtud de las siguientes

consideraciones:

- Al ser el gobierno federal &f encargado de ejecutar las garantias, los bancos
consideraban que el riesgo de crédito que tomaban era del propio gobierno
federal, yv en esa medida no se efectuaban los andlisis de crédito
correspendientes (Se hacfa caso omisa de las recomendaciones que al respecto
sefiala fa doctrina en materia del olorgamienfo de empréstitos publicos) Las

cursivas scon de la suscrita)

- Lo antericr dificulté el desarrolio de una cultura de crédito en los estados ya que
el mercado no proveia los estimulos que pudieran premiar o castigar un buen o
mal manejo de las finanzas publicas estatales (Con fas consecuencias negativas
que nuestro pais experimentara al entrar el gobierno federal al rescate de las
entidades federativas durante Ia crisis econémica de 1985)

- Adicionalmente, se generd la percepcion por parte de los estados, de que el
acceso al crédito podia ser virtualmente ilimitado, no habiendo parametros claros

M7 SHGP “Nuevo osquema de finenciarniento para gobiemos estatales” noviembre 2001
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que mostraran qué tanto podia endeudarse un estado con carge a sus
participaciones sin que tal endeudamiento conlievara a comprometer el
cumplimiento de las funciones bésicas del gobierno estatal. (Agqui habrfa que
revisar con defenimiento la responsabilidad de los congresos locales al autorizar
indebidamente al Ejecutivo en tumo a contraer deuda en exceso de la capacidad
de pago de las finanzas estafales).

- Lo anterior llevd, en varias ocasiones, a que se registraran niveles importantes
de sobreendeudamiento estatal.

En segundo iugar, la SHCP considera que el esquema de financiamiento
gue nos ocupa daba lugar a una “falta de transparencias”, en virtud de que los
bancos no realizaban andlisis de crédito y no existian incentivos para la difusion
de la informacién sobre la situacién financiera de los estados y municipios. (A/
respeclo debe agregarse que paulatinamente las treinta y dos entidades
federativas, incluido el Distrito Federal, comenzaron a partir de la década de los
noventas a poner en orden sus finanzas, sometiéndolas a examen por parte de las
diversas emprasas calificadoras existentes en el pals). En tercer tugar, la SHCP
considera que el multicitado esquema ofrecia “dificul{ad para acceder a diversos
vehiculos de crédito, y esto era debido a las limitaciones del propio esquema y a
la percepcidn de los acreedores por lo que dificiimente las entidades federativas
podian llevar a cabo la instrumentacion de esquemas financieros estructurados
distintos a la contratacién de créditos bancarios,

Aqui cabria preguntarse de qué manera y en qué medida las entidades
federativas se ven afectadas por las reformas de 1995 al articule 9° de la Ley de
Coordinacién Fiscal en comento:

En principio, con dichas reformas se considera que las entidades

federativas quedan en la posibilidad de seleccionar el mecanismo de

financiamiento gue mas se acomode a sus intereses en cuanto a la
afectacion de participaciones se refiere. Y aun cuando las reformas datan
del afio 1995, en el segundo semestre de 1999 las autoridades financieras
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comunicaron a los estados y municipios que el “esquema de mandato”
concluiria en marzo del afio 2000, v que adicionalmente se introducirian
otros cambios importantes en el marco juridico que regula la contratacion

de financiamientos

En este sentido pueden resaltarse las modificaciones a las Reglas de
Capitalizacidon de la Banca Mdltiple v de Desarrolio para los créditos
otorgados a los Estados y Municiplos (1999), asi como el nuevo
Reglamento del Articulo €° de la Ley de Coordinacién Fiscal en materia de
Registro de Obligaciones y Empréstitos de Entidades Federativas y

Municipios

En cuanto a ias reglas de capitalizacion, se tiene que a partir del 1° de abril
del 2000, el régimen de capitalizacidn se relacionara con la calificacion que
otorguen a las operaciones de los estados por lo menos dos empresas
calificadoras:

a- 1 6% si la calificacion obtenida es menor en dos niveles a la calificacion
correspondiente al gobierno federal

b - Hasta 9 2% dependiendo qué tanto se aleje la calificacién obtenida de fa
correspondiente al gobierno federal.

¢ - 12% si el crédito no es registrado en ia SHCP ¢ la entidad no cuenta

con las dos calificaciones,

Ahora bien, respecto al criterio en relacion con cuél de las calificaciones
otorgadas por las empresas calificadoras deberd tomarse en cuenta: se
tomaré la mayor siempre que lg distancia entre ellas no sea mayor a un

nivel, utilizandose en caso contrario 1a menor de elias

Agui, cabe mencionar que hasta antes de la publicacion de las Reglas de
Capitalizacién ni un solo estado contaba con dos calificaciones, toda vez
que con anterioridad a las mismas el requerimiento de capital para los
bancos, de l0s créditos otorgados a los estados y municipios con garantia
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de participaciones era def 1.6% del monto del crédito, independientemente
de la situacién financiera de los acreditados. A partir del mes de noviembre
del 2001, veintisiete de las treinta y dos de las entidades federativas
incluido el Distrito Federal, y veintiGn municipios contaban con dos

calificaciones.
b) Caracteristicas del nuevo esquema de financiamiento (1985)

- La entidad federativa respectiva constituye un Fideicomiso de Administracion y
Fuente de Pago en el que se afectara un porcentaje determinado de las
participaciones que en ingresos federales les corresponda, con la finalidad de que
en adelante esta figura se encargue del servicio de los financiamientos

contratados.

- Cualquier excedente que resulte después de realizar el servicio de la deuda
correspondiente sera liberado al estado.

- De las caracteristicas del Fideicomiso de Administracién y Pago en mencion
destaca la relativa al patrimonio, el cual se conformard por las aportaciones
iniciales, afectaciones irrevqcables de los derechos sobre las participaciones,
aportaciones adicionales y rendimiento derivados de ia inversién de los recursos

disponibles.

Asimismo y por lo que se refiere a las partes que intervienen en el
Fideicomiso, tenemos que la entidad federativa lo hace como fideicomitente; a una
institucion bancaria le comresponde ser la fiduciaria en tanto gque el ser
fideicomisarios les corresponde en primer lugar a los acreedores y en segundo
lugar la propia entidad federativa.

- Respecto a los fines que se persiguen con fa constitucién del Fideicomiso de
Administracion y Garantia destacan:

+ Adquirir la titularidad de los flujos derivados de las participaciones

presentes y futuras de los ingresos federales.
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+ Realizar el pago de los financiamientos
+ Llevar el registro de los financiamientos

- Ademés, dentro de las clausulas del fideicomiso en mencidn se establecera la
cantidad limite que sera destinada al servicio mensual de cada financiamiento, asi

como la cantidad requerida al servicio mensual del propio fideicomiso

- Adicionalmente se incluira la obligacion de instruir a la Tesoreria de la
Faderacion (TESOFE) para que ésta deposite en la cuenta que se le indigue los

montos mensuales de las participaciones que se van a fideicomitir
¢} Operacion del nuevo esquema de financiamiento {2000)

El nuevo mecanismo de financiamiento que a partir del afio 2000 deberan

observar las entidades federativas opera de la siguiente manera;

- Los gobiernos de las entidades federativas instruyen a la SHCP, por conducto de
la TESOFE, para que afecten al Fideicomiso de Administracién y Garantia el
porcentaje que se determine de sus participaciones (ramo 28).
- La SHCP entrega a las tesorerias estatales el remanente de sus participaciones,
incluyendo la totalidad que por ley corresponden a los municipios
- En refacién con la deuda contraida con anterioridad a la constitucién del
fideicomiso de administracion y garantia, se tiene la opcién de darle el servicio
correspondiente de pago de deuda.
- El fideicomiso deposita en la institucion correspondiente las cantidades
asignadas a los distintos financiamientos
- El remanente de las participaciones fluye a las tesorerias estatales

En lo particular este fideicomiso puede fungir como “titular’ {en cada una de
las cperaciones realizadas) de los flujos derivados de los rendimientos de la
expiotacion de las obras que se financien con recursos bursdtiles vy cumplan
ademas con las obligaciones de pago correspondientes, lo que puede significarie
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ahorros a la identidad federativa de que se trate en los gastos de administracion
respectivos
Ahora bien, ;cudl es la participacion del gobierno federal en este nuevo esquema

de financiamiento?:

- En primer término es su responsabilidad depositar en el Fideicomiso de
Administracién y Garantia el porcentaje de las participaciones que en ingresos
federales les correspondan de conformidad con la instruccidn de las entidades
federativas

- En segundo término v a través de la SHCP, el gobierno federal continuarg
manejando el Registro de Obligaciones y Empréstitos de Entidades Federativas y
Municipios, el cual tendra Gnicamente caracter declarative e informativo

Por otra lado y tratandose de operaciones crediticias realizadas entre la
banca y las entidades federativas, las mismas se llevaran a cabo exclusivamente
bajo condiciones de mercado. Asimismo, las garantias o fuentes de pago ofrecidas
en la contratacidén de créditos estaran respaldadas en la medida en que cada
operacidn cusnte con la calificacion respectiva en Ja que se evalle la capacidad
de servir puntualmente a las cbligaciones de pago de capital e intereses.

3) Reglamento del articulo 9° de ia Ley de Coordinacién Fiscal en Materia de
Registro de Obligaciones y Empréstitos de Entidades Federativas y Municipios.

Conforme a este ordenamiento juridico hasta antes del dia 15 del mes de
octubre del 200t se sefialaba que habria de llevarse un control de las
participaciones en ingresos federales que las entidades federativas v municipios
hubieran decidido afectar en propuesta como garantia del cumplimiento de sus
obligaciones financieras, a que se refiere la fraccion VIli del articulo 117
constitucional. Para tal efecto y conforme a lo dispuesto en el Reglamento
Interior de la SHCP, asi como en lo dispuesto en la Ley de Coordinacién Fiscal,
los estados y municipios inscribirian en el “Registro de Obligaciones y Empréstitos

de Entidades Federativas y Municipios® las obligaciones directas o contingentes
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contraidas para inversiones publicas productivas por los estados, el Distrito
Federal 0 los municipios cuando éstos solicitasen que sus participaciones en
ingresos federales quedaren afectadas en garantia del pago de sus obligaciones

financieras

A partir de {a reforma del articulo 9° de la Ley de Coordinacién Fiscal (Diario
QOficial de la Federacién, 15 de diciembre de 1995), se establecid que corresponde
a ias entidades y municipios efectuar los pagos de las obligaciones garanfizadas
con la afectaciéon de sus participaciones, de acuerdo con los mecanismos y
sistemas de registro establecidos en sus leyes estatales de deuda. En ese sentido
y por convenir integrar un marco juridico que complemente la citada reforma, se
expidié mediante decreto publicado en el Diario Oficial del 15 de octubre del 2001,
el Nuevo Reglamento del Articulo 9° de la Ley en mencidn, a efecto de establecer
que si bien la inscripcidon de las obligaciones en el Registro de Obligaciones y
Empréstitos de Entidades Federativas y Municipios que lleva a cabo la SHCP es
un requisito establecido por el articulo 9° de la Ley de Coordinacion Fiscal, la
misma se realizard para efectos informatives, en virtud de la existencia de
sistemas de registro y pagos estatales y de que la SHCP ya no tiene a su cargo la
gjecucion de las participaciones afectadas.

Al efecto, las principales modificaciones del nuevo reglamento antes citado,
son las siguientes:

- El registro tendra el caracter de informativo y no constitutivo de derechos.

- Los requisitos de inscripcion se simplifican

-Se establece un tratamiento més claro para las obligaciones contraidas por

los municipios que no cuenten con la garantia solidaria del estado

- Se faculta a la SHCP para dar a conocer informacion agregada de las

obligaciones crediticias de las entidades federativas

- Las obligaciones registradas con anterioridad a la entrada en vigor del

nuevo reglamento continuaran rigiéndose por el reglamento anterior
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Por inversiones pblicas productivas deben entenderse “las destinadas a la
ejecucién de obras publicas, adquisicién o manufactura de bienes y prestacidn de
servicios publicos, siempre que en forma directa o indirecta produzean
incrementos en los ingresos de las entidades federativas, de los municipios © de
sus respectivos organismos descentralizados y empresas plblicas '

Dentro de fa estructura orgénica de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico existen las Direcciones Generales de Crédito Publico y de Deuda Pdblica
las que intervenian hasta antes de la entrada en vigor de las Reformas de 1995,
respectivamente, en la inscripcion y afectacion en el registro correspondiente de
las participaciones en ingresos federales de los estados y municipios (véase
articulos 20, fracc XV, y 21, frace. X, del Reglamento Interior de la SHCP)

4) Ley de Planeacién

Por lo que respecta a esta Ley, tiene aplicacidn en materia de deuda
publica toda vez que es objeto de la misma establecer las normas y principios para
llevar a cabo la Planeacion Nacionai del Desarrollo, las bases de integracidn y
funcionamiento del Sistema Nacicnal de Planeacién Democratica, asi como, las
bases para que el Ejecutivo Federal coordine sus actividades de planeacidn con
tas entidades federativas También establece las bases para garantizar la
participacién democrdtica de los grupos sccisles en la elaboracién del Plan
Naciona! de Desarrollo y demas programas, vy para que las acciones de los
particulares contribuyan a alcanzar los objetivos del plan y de los programas

Corresponde a la SHCP verificar que las operaciones en que se hace uso
del crédito publico prevean el cumplimiento de 1os objetivos y prioridades del Pian
y de los Programas respectivos (Art 15, frace IV, de la Ley de Planeacién).

8 Art | dol Reglamento del Art 9° de la ' Lay de Coordinacion Fiscsl
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5) Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito

En diversas disposiciones de esta ley se define lo que es un Titulo de
Crédito y se sefialan todas sus caracteristicas. y en un sélo articulo {22) se refiere
a los Titulos de Deuda Publica respecto a los cuales solo se menciona que se
aplicara lo prescrito en las disposiciones legales relativas y, en cuanto ellas no
prevengan, se aplicard lo dispuesto por la propia Ley General de Titulos vy
Operaciones de Crédito.

6) Normatividad federal aplicable a la emision de bonos por parte de los

gobiernos locales

En este renglén cabe sefalar que la normatividad que actualmente se
aplica a ta emisidn de valores de los gobiernos locales es la misma que se aplica a
los particulares Lo anterior se desprende en parte y luego del examen de las
experiencias de emisiones de valores gubernamentales locales a través de las
figuras crediticias de los CPO y de pagarés a mediano plazo realizadas en el
pasado reciente por algunos gobiernos estatales en que practicamente se les dio
un tratamiento igual que a un particular dejando de lado la importancia que reviste
ef que en la emisién de bonos el estado conserve su calidad de ente puablico pues
a diferencia del ente privado, el estado tiene la caracteristica de preeminencia, es
decir, debido a su caracter permanente come persona publica no necesita ahorrar
para imprevistos como sucede en el sector privado, pues siempre estard en la
posibilidad de obtener ingresos extracrdiarios derivados de su poder de imperio o
de su capacidad de endeudamiento

En segundo lugar, de la revision de la ley del Mercado de Valcres se
confirma que existe un vacio en cuanto la regulacion para la emision de bonos

estatales y municipales de desarrollo

Per ultimo, se debe mencionar que Ia problematica antes citada puede ser
resuelta en la medida en que los funcionarios encargados del manejo de las
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finanzas publicas locales conjuntamente con los funcionarios del Instituto para el
Desarrollo Tecnico de las Haciendas Publicas (INDETEC) y organismos similares
acudan ante la Comisidon Nacional de Valores para solicitarle haga uso de la
facultad que el articulo 3° de la Ley del Mercado de Valores en su pérrafo 4° le
otorga en el sentido de establecer mediante disposiciones de caracter general las
caracteristicas a las que debe sujetarse la emisidn y operacién de los valores y
documentos sujetos al régimen de la propia ley Con miras a procurar certidumbre
respecto a los derechos y obligaciones que corresponden a los tenedores de los
titulos, seguridad y transparencia a las operaciones, asi como a la observancia de
los sanos usos y practicas del mercado En el caso concreto que se observa, la
legislacion de bonos estatales y municipales de desarrollo, 2 fin de que las
entidades federativas participen mas intensa y formalmente del recurso interno, lo
cual le debera significar ia posibilidad de emitirlos directamente, es decir, sin
recurrir, como hasta ahora, unicamente a la emision indirecta a través de figuras
del fideicomiso

B) Normatividad estatal aplicable

Este apartado se refiere a las caracteristicas de las normas locales
aplicables en materia de deuda publica y que son comunes a todas y cada una de
las entidades federativas, incluso el Distritc Federal {excepto Constitucién
Politica), particularizando unicamente las teyes deil estado de Sonora, en virtud de
que su ley de deuda publica y las modificaciones a las demas normas estatales de
la materia, son de reciente creacion (1895) fecha posterior a la de la publicacién
de la multicitada obra, Normafividad en materia de deuda publica estatal y
municipal (1994), “Apéndice normativo en maferia de deuda publica, segunda
parte”, donde pueden ser consultadas las particularidades de tas leyes respectivas
de las restantes entidades y las del D F
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1) Constituciones politicas estatales

Si bien es cierto que en materia de deuda publica la legistacién estatal debe
sustentarse en la Constitucién Politica de los Estados Unidos Mexicanos, segun
se desprende de lo sefialado en sus articulos 41 y 124 al mencionar el primero,
que por lo que corresponde a sus reégimenes interiores, el pueblo ejerce su
soberania por medio de los poderes de los estados, en los témminos
respectivamente establecidos por la Constitucién Federal y las particulares de los
estados, las que en ningln caso podran contravenir las estipulaciones del pacto
federal Y si por su parte el articulo 124 precisa que las facultades que no estén
concedidas a los servidores plblicos federales se entienden reservadas a las
entidades federativas, en estos términos resulta facil entender la diversidad
existente en la legistacién que regula en nuestro pais ia deuda plblica en el
ambito estatal, pues ademas de corresponder a las necesidades propias de cada
entidad federativa; cada estado como parte integrante de la federacién de
acuerdo con ef pacto federal, en su régimen interior es fibre de legislar sobre
cualquier materia siempre que no se contravenga lo sefialado en la Carta Magna
Lo anterior justifica que en “las leyes fundamentales de cada entidad federativa, se
plasma una orientacion diversa en lo que se refiere a la deuda publica, pero
coincidente en los aspectos generales”.*? Ademas, en las constituciones politicas
locales se prevé de manera general la forma y términos a los que estardn sujetos
en materia de deuda plblica el propio estado y los municipios integrantes de éste

Las disposiciones que las constituciones locales contienen en materia de
deuda plblica son en el sentido de establecer “como una facultad de los
Congresos {sic) de las Entidades Federativas, la autorizacién al Ejecutivo para
celebrar empréstitos, fijando las bases sobre las que deben celebrarse vy
aprobarse. Esto no sucede en todas las constituciones, sino que existen variables
que las identifican como sui generis, ya que no existe unidad en el régimen juridico
del empréstito. Las bases Constitucionales de los Estados en el manejo del

¥ Uribe Gémez SantanaLoza Op ¢t p 92
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Crédito Pdblico se encaminan hacia dos criterios: a) Otorgar la facultad a la
legislatura local para intervenir en el rengidn de la Deuda Publica, y by Otorgar
facultades al Ejecutivo estatal y a los ayuntamientos en materia de Deuda
Plblica” '™ En el caso de la Constitucion del Estado de Sonora, en su articulo 64,
fraccion XXVIll, se faculta at Poder Legislativo para que fije las bases y autorice al
Ejecutivo a contraer empréstitos, por o que, de acuerdo con lo antes sefialado,
dicha constitucién encuadra en el criterio mencionado en primer término

2) Ley de Deuda Publica del Estado de Soncra

En las Leyes de Deuda Publica Estatal de las entidades federativas y en la
del Distrito Federal se contemplan ios lineamientos a seguir para disponer de
ingresos extraordinarios provenientes del crédito publico y aunque todas ellas son
diferentes entre si, las mismas pretenden regular la deuda publica del estado y sus
municipios. Este apartado se refiere a la Ley de Deuda Publica del Estado de
Sonora ya que es de reciente creacion, pues su publicacién en el Boletin Oficial
def Estado data del 6 de julio de 1995 La misma cuenta con 24 articulos y tres
fransitorios, esta dividida en cinco capitulos: |, Disposiciones generales {arts 1-5);
ll, De las facultades y obligaciones de los érganos en materia de deuda piblica
(arts 6-12);, IN, De los programas financieros y de los comites técnicos de
financiamiento (arts. 13-16); IV, De la contratacién de empréstitos y créditos (arts.
17-22); y V De las obligaciones derivadas de las operaciones de endeudamiento
{arts 23-24)

Ahora bien, en el articulo 1° de la Ley en comento se considera como objeto
de la misma establecer las bases y requisitos para contratacidn, registro y control
de la deuda publica del estado y municipios

Por su parte, en el articulo 2° se considera como sujetos cuyas obligaciones
de pasivo derivan de empréstitos que constituyen deuda pablica a los estados y

13 |bidem p 93
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municipios, organismos descentralizados estatales ¢ municCipales, empresas de
participacidon estatal ¢ municipal maycritaria vy fideicomisos en o que el
fideicomitente sea alguno de l0s entes antes sefialados.

Y en el articulo 6° se sefiala como ¢rganos ¢ autoridades en materia de
deuda publica al Congreso del Estado, y al Ejecutivo estatal, al secretario de
Finanzas, a los Ayuntamientos y al Comité Técnico de Financiamiento.

Asimismo, en los articulos 6-13, 17, 18 se contemplan los requisitos para
contratar créditos que son, entre ofros, presentar programas financieros al
Congreso, tener autorizacion de éste en cuanto a los montos originales del
endeudamiento, asi como los adicionales que se soliciten y tener autorizacion del
Congreso para que el estado vy los municipios emitan titulos de deuda publica

Por su parte, ¢l articulo 19 establece la prohibicion de vender bonos o
titulos de deuda a extranjeros, sean estos gobiernos, entidades gubernamentales,
sociedades particulares y organismos internacionales, debiendo citar en el
documento correspondiente la prohibicidn expresa de mérito

Por lo que respecta al registro y constitucion de 1a deuda publica, tenemos
que la misma {articulo 2°) se constituye por las obligaciones directas y
contingentes derivadas de empréstitos o créditos a cargo del estado, municipios,
organismos descentralizados estatales y municipales, empresas de participacion
estatal o municipal mayoritaria y los fideicomisos en que ¢l fideicomitente sea

alguno de los entes antes sefialados.

En cuanto al registro, segun lo disponen los articulos 9 v 11 de la Ley de
Deuda Publica Estatal, corresponde al Ejecutivo del Estado por conducto de fa
Secretaria de Planeacién del Desarrollo y Gasto Publico Hevar el Registro General
de Deuda Publica Consolidado, y a los Ayuntamientos por conducte de las
Tesorerias Municipales respectivos el registro de Deuda Pdblica Municipai
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Por lo que respecta a las atribuciones del Congreso del Estado en materia
de Deuda Pdblica, tenemos que le corresponde segun lo dispuesto en los articulos
6-8, 18-20, de la ley de la materia, autorizar montos de endeudamiento de los
estados, municipios y de sus entidades, asi como los montos adicionales,
autorizar empréstitos con garantia del Ejecutivo del estado, o con participaciones
federales, autorizar la emision de bonos de deuda publica y reconocer y autorizar
el pago de la deuda publica

En cuanto a las atribuciones del Ejecutivo del estado en materia de deuda
publica, segun lo disponen los articulos 8, 8, 2 y 10, tenemos que le corresponde
directamente presentar al Congreso el Programa Financiero que incluye el monto
del endeudamiento, asi como informar al Congreso del estado la situacién de la
deuda publica

Asimismo corresponde al Ejecutivo por conducte de la Secretaria de
Finanzas celebrar contratos de empréstitos, autorizar, contratar o garantizar
empréstitos cuando estén en el programa financiero v emitir valores bonos o
titulos de deuda Y a través de la Secretaria de Planeacion del Desarrolio y Gastos
Publico, autorizar a las entidades paraestatales a contratar créditos y lievar el

registro de la deuda publica

Por ditimo, en cuanto a las funciones del Comité Técnico de
Financiamiento, en los articulos 14 y 15 de la multicitada Ley, se le sefialan las
siguientes:

Conocer y evaluar las necesidades y capacidad de endeudamiento del
estado y municipios, opinar respecto a los programas financieros que presenten el
estado, municipios y sus organismos, evaluar y opinar respecto a los empréstitos
que otorgue el estado o los que requieran su garantia, dar asesoria en materia de
deuda pUblica a los estados, municipios y sus organismos, asi como ser érgano
auxiliar de consulta del Ejecutivo del estado
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Por otro lado, cabe sefalar gue hasta la fecha fodas y cada una de las
entidades federativas cuentan con una Ley de Deuda Publica Estatal, que en
mayor o menor grado regulan la deuda publica de los estados y unicamente como
dato curioso debemos mencionar el hecho de que es la Ley del estado de Nuevo
Ledn la dnica que se denomina en forma distinta a ia de las demés entidades
federativas y este nombre es “Ley Financiera del Estado” También vale la pena
mengcionar que la ley con menos preceptos pero con normatividad suficiente para
regular la deuda gubernamental lo es la Ley de Deuda Publica del Estado de

Sinaloa

En términos generales se puede afirmar que en la mayoria de los
preceptos, tanto de |a legislacion federal como de la legislacion local aplicables en
materia de deuda publica, se hace mucho énfasis en evitar que la obtencién de
créditos se revierta en una carga para las haciendas publicas locales, e impedir

con ello un sobreendeudamiento estatal

3} Leyes organicas de la administracion publica estatal

Ahora bien, es “en las Leyes Organicas de la Administracion Publica Estatal
(lamada también en algunos estados Ley Organica del Poder Ejecutivo del
Estado) y en los casos del Distrito Federal en su Reglamento Interior, y del Estado
de Sinaloa en su Reglamento Qrganico de la Administracién Publica, donde se
establece el marco juridico sobre el cual descansan las atribuciones conferidas a
las dependencias del Poder Ejecutivo en materia de Deuda Publica Son
basicamenie las Secretarias de Finanzas y Contraloria General o a sus
equivalentes a las que se les conceden atribuciones sobre este renglon’,'™
aungque a quien realmente corresponden dichas atribuciones es al Titular det

Poder Ejecutivo Estatal

1 tdem po8
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En el estado de Sonora, conforme a lo dispuesto en la Ley Orgénica del
Poder Ejecutivo del Estado, son basicamente tres secretarias a través de las
cuales el Ejecutive ejerce las atribuciones en materia de deuda publica Asi
tenemos que, segun los articulos 25 fraccién IV, y 50, corresponde a la Secretaria
de Finanzas dirigir la negociacion y administrar la deuda publica estatal e
intervenir en las operaciones en que las entidades paraestatales hagan uso del
crédito publico.

Cabe mencionar que cuando se aprobd la Ley de Deuda Publica Estatal
(julio de 1995), se derogaron de la Ley Orgénica del Poder Ejecutivo las
disposiciones que facultaban a la Secretaria de Finanzas para llevar el registro de
la deuda plblica pasando ésta y otras facultades a la Secretaria de Planeacion del
Desarrclio y Gasto Piblico Asimismo, conforme a lo dispuesto en el articulo 28,
fraccion VI, de la Ley en comento, se faculta a la Secretaria de la Contraleria
General del Estado para comprobar el cumplimiento, por parte de las
dependencias y entidades de la administracién publica estatal, de las obligaciones
derivadas de las disposiciones en materia de deuda pdblica

4) Leyes estatales de presupuesto, contabilidad y gasto publico

Los ordenamientos de este nombre de fas entidades federativas, incluso el
Distrito Federal, “coinciden en el punto en que el gasto estatal comprende las
erogaciones por diversos conceptos, de entre los que se cuentan los pagos de la
deuda publica, que también se encuadra legitimamente dentro del marco que

establecen estas leyes” '™

Por su parte y conforme a lo dispuesto en la Ley de Presupuesto
Contabitidad y Gasto Publico del Estado de Sonora en sus articulos 2 y 11, se
considera que los pagos de deuda publica forman parte del gasto publico y que el
presupuesto de egresos debe contener |a situacion de la deuda publica al término

del ejercicio fiscal.

2 thidem p 114
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Aungue las Leyes de Presupuesto, Contabilidad vy Gasto Publico Estatales
“no son leyes especificas sobre Deuda Pablica, si norman a las dependencias del
Ejecutivo local, y a sus organismos que integran la administracion publica
paraestatal; y algunas otras regulan también a los municipios en el ambito que

circunscribe la Deuda Publica’ '

5) Leves de hacienda estatales

Por lo general, en estas leyes se regulan los diversos conceptos que
generan para el estado ingresos llamados ordinarios, tales como impuestos,
derechos, contribuciones especiales, productos y aprovechamientos Asimismo,
algunas leyes contemplan como ingresos extraordinarios a los empréstitos vy
'financiamientos‘ De alli que se considere que las Leyes de Hacienda de los
estados forman parte del cumulo de normas que regulan a la deuda publica.

Cabe mencionar que en la Ley de Hacienda del Estado de Sonora no se
contempla disposicion alguna referente a la deuda publica, por lo gue seria la
excepcion a la regla de que los empréstitos y financiamientos se les considera
ingresos extraordinarios en la mayoria de las Leyes de Hacienda de las restantes

entidades federativas

6) Leyes de ingresos estatales

Estas leyes tienen como objeto actualizar afio tras afio ta obtencidn de los
recurses necesarios para lograr |os fines que se proponen los estados al efectuar
el gasto publico cada ejercicio fiscal

2 lbidem p 111
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Asi, y por lo que se refiere a las leyes de ingresos que cada aiio aprueba el
Congreso del Estado de Sonora al Ejecutivo Estatal, en ellas se contemplan
algunas disposiciones en materia de deuda pablica

Ahora bien, si se parte del hecho de que cada una de estas leyes es un
catélogo de ingresos del cual forman parte los ingresos extraordinarios, renglon en
donde se engloba a los empréstitos y financiamientos que constituyen el concepto
de deuda pdblica, entonces también cabe considerar que estas leyes de ingresos
forman parte del cimulo de disposiciones que regulan ia deuda publica.

7) Cédigos fiscales estatales

No todas las entidades federativas cuentan con este tipo de ordenamiento,
pero el de aguellas que si lo tienen coincide en el hecho de que en materia de
disposiciones relativas a la deuda publica, “sdlo se enfocan a [0$ ingresos
extraordinarios que pueden percibir los Estados| ] para cubrir el pago de gastos
que provengan, entre otros conceptos, de empréstitos contratados[. J','* sin que

se contemplen otros preceptos al respecto

Por lo que se refiere al Coédige Fiscal del Estado de Sonora, no se
encuentra disposicion alguna que se refiera a la deuda plblica, ni siguiera como
ingresos extraordinarios, y esto quizés obedezca al hecho de que no fue sino
hasta 1985 cuando se expide la Ley Estatal de Deuda Publica respectiva,

8) Leyes de presupuesto de egresos estatales

Este documento constituye la autorizacién que el Poder Legislativo otorga al
Poder Ejecutivo para que dentro del periodo de un afio pueda efectuar el gasto
publico a efecto de prestar los servicios y ejecutar las obras y proyectos publicos a
$u cargo

1* tribe Gomez Salas Loza op ¢itp 115
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En la Ley de Presupuesto de Egresos del Estado de Sonora que afio tras
afio se aprueba se contempla clasificada a la deuda publica por objeto del gasto

En los presupuestos de egresos se percibe “una clara concepceion de fos
objetivos metas y finalidades que se proponen, que repercuten desde luego en las
éreas econdmicas y politico social, con lo cual los estados tratan de eficientar la
distribucién de los ingresos de la Hacienda Publica, evitando €l dispendio vy la

desorganizacién financiera” '

En este mismo documento ademas se prevé el gasto por concepto de
servicio a la deuda publica, mismo que se satisface de un rengldn de los ingresos
considerados extraordinarios o no, segun la ley de la materia del Estado de que
se trate, coma son los derivados de la contratacién de empréstitos, de la emision
de instrumentos de deuda publica, ¢ de la adquisicion de bienes o servicios
pagaderos a plazos (financiamientos).

9) Decretos que autorizan a los ejecutivos del estado a gestionar y contratar

empréstitos

Como se menciond anteriormente, los estados que no contaban con
una Ley de Deuda Pdblica resolvian sus necesidades de créditos publicos
afravés de la expedicion de estos decretos, en donde se autorizaba al Ejecutivo
estatal o a los ayuntamientos para contratar e! empréstito correspondiente, sin
normatividad especifica, sino sélo con las facultades que les confiere la propia
Constitucién Politica particutar de cada estado

Resulta obvio sefialar que los problemas que se suscitaban en esta materia,
en ausencia de reglamentos y bases aplicables, se resolvian “en el camino y en
forma subjetiva, tomando en consideracion la opinidn de quien en ese momento

tenia el control, en el mejor de los casos, el Congreso del Estado| ]"‘56

55 Ibid p 145
56 lbidom p 118
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Los estados y municipios no han desarmrollado una verdadera politica
crediticia acorde a sus necesidades de financiamiento debido a factores de diversa
naturaleza, entre los cuales cabe destacar ademés del paternalismo federal por
el que la SHCP se convertia “automaticamente en garante de las obligaciones pro
empréstitos contraidos por la entidades federativas®, el de la “deficiencia e
insuficiencia en las disposiciones que reguian la utilizacién del crédito publico[ )
asi como Ja dispersidén normativa en este mismo renglén en varios estados y
municipios”, '’ ademas del desconocimiento en materia de deuda publica, del
cual adolecen la mayoria de los funcionarios fiscales De alli que sea urgente el
brindar la capacitacidn respectiva no sdlo a2 108 mandos medios, como suele
suceder, sino también a los funcionarios responsables titulares de las Finanzas
Publicas, quienes a su vez puedan ser promotores de las adecuaciones legales
respectivas, 0 en su defecto contratar agentes financieros externos que manejen
exclusivamente la deuda plblica En el siguiente capitulo revisaremos el marco
juridico y préctico en el que se han desenvuelto las experiencias de las entidades
federativas en cuanto al financiamiento por emisién de bonos de deuda publica se

refiere

7 |videm p 175
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CAPITULO VI
EXPERIENCIAS DE FINANCIAMIENTO LOCAL POR EMISION DE BONOS

A Antecedentes

En el presente capitulo se hace un breve resumen de la manera en qQue se
ha dado la participacion de las entidades federativas en el mercado de valores
desde sus inicios y asimismo se analizan algunas de las diferentes experiencias
que durante el periodo 1990-2001 han acumulado las entidades federativas
(Guanajuato, Sonora, Sinaloa, Nueve Ledn y Morelos) en México al acudir a la
emisién de bonos de deuda publica como fuente adicional de recursos. También
se@ hace referencia a las experiencias que desde el siglo XiX en materia de
emisién de bonos vivieron entidades federativas como Tamaulipas y San Luis
Potosi, vy en la década de los afios cuarentas del siglo XX | el estado de Veracruz

El porqué se seleccionaron las entidades antes mencionadas obedece, en
primer lugar, a los resultados por ellas obtenidos al incursionar en la abtencion de
este tipo de financiamiento bursatil y, en segundo, a la disponibilidad de la
informacion.

En el capitulo IV de este trabajo se menciona que la participacion del
gobierno federal dentro del mercado de valores tenia el propdsito basico de lograr
estabilizacién en la ejecucion de su politica monetaria, asi como allegarse
recursos para financiar su gasto publico Respecto a la participacion de las
entidades federativas en el mercado de valores, es pertinente recordar que ésta
sélo se puede dar en e| sentido de la obtencién de recursos para financiar sus
programas de inversién productiva, conforme a las bases que establezca la
Legislatura local en una ley y por los conceptos y hasta por los montos que la
misma fije anualmente en los respectivos presupuestos Ahora bien, la
participacion de las entidades federativas en el mercado de valores en busca de
recursos no es una tarea reciente (pues el antecedente méas afiejo se remonta al
afio de 1865 en el que conjuntamente ios Estados Unidos de México v los estados
de Tamaulipas y San Luis Potosi (véase anexo 3), emitieron bonos hipotecarios en
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el mercado de Nueva York, mismos que fueron garantizados con “la Fe de Los
Estados Unidos de México” y con las hipotecas con valor de 50 millones de
ddlares de las tierras de minerales en Tamaulipas y San Luis Potosi De hecho, el
uso de mecanismos y medios de financiamiento tradicionalmente se ha llevado a
cabo dentro del sistema bancaric y bursétil mexicano -salvo el caso citado
anteriormente en el que federacidn y entidades federativas acudieron al mercado
de valores de Nueva York-, pues existe prohibiciéon expresa, de acuerde con lo
sefialado en el articulo 117 constitucional para evitar que entidades federativas y
municipios recurran a la contratacidon de deuda externa. Sirve de apoyo a lo antes
mencionado el que a la fecha los gobiernos locales frecuentemente acuden tanto
a la banca comercial nacional como a la banca de desarrolio, y en menor escala al
mercado de valores en busca de recursos. Por o que se refiere a la incursidn de
las entidades federativas en el mercado de valores, cabe recordar que en la
Constitucion federal se contempla la posibilidad de que los estados y municipios
puedan emitir titulos de deuda publica local con tal de que los recursos asi
obtenidos se destinen a un proyecto productivo y no se adquiera deuda con
gobiermno extranjeros Aqui vale la pena formular fa pregunta de investigacion:
icual es la experiencia y qué lecciones se pueden extraer def uso de la emisién de
bonos de deuda publica por parte del nivel de gobierno subnacional en México? La
respuesta a este interrogante, y a reserva de su confirmacion al examinar en el
presente capitulo con detenimiento los estudios de caso que al efecto se han
selecciocnado, se sintetiza de la siguiente manera; en ios inicios de los mercados
de wvalores en nuestro pais y durante su evolucidén la mayor parte de las
experiencias locales de financiamiento burséatil estuvo asociada basicamente a la
infraestructura carretera y/o obras publicas de importancia regional, utilizandose
con mayor frecuencia los instrumentos de deuda llamados Certificados de
Participacion Ordinarios Amortizables (CPQ) vy los Pagarés a Mediano Plazo
Dicha participacion ha sido en forma dispersa y esporéadica. Dispersa en cuanto a
que no ha existido una cultura local de financiamiento bursatil v en ic individuai
cada entidad federativa ha participado en el mercado de valores cuando las
circunstancias lo favorecian y ante necesidades insoslayables vy especificas de
ejecucion de obra piblica. Para ello se recurrid a la constitucion de fideicomisos a
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través de los cuales y por conducto de la fiduciara llevar a cabo la emisién de
CPQO y/o Pagarés de Mediano Plazo y su colocacion respectiva én el mercado de
valores con el mismo propdsito de consecucion de recursos para inversién piblica,

De ahi que deba tomarse en cuenta que en ese medio bursatil los
gobiernos locales enfrentan la competencia por capturar la preferencia de los
inversionistas, por lo que es de frascendental importancia la imagen (calificacion
de deuda -vease anexo 5-) de los gobiernos locales en cuanto al manejo de sus
finanzas p(blicas, [o que seria el equivalente a la “posicidn credificia” de las
empresas privadas, asi como también lo es el tipo de rendimientoe que puedan
ofrecer a los inversicnistas. Por ello que se debera tener especial cuidado en la
seleccion del tipo de instrumento a emitir y con el cual se competira en el mercado
bursatil.

Al efecto, es pertinente recordar que al acudir al mercado de valores a
través de la figura del fideicomiso (Sonora, Guanajuato, Nuevo Lebdn, Morelos y
Sinaloa) o en forma directa (caso Veracruz, 1945), las entidades federativas, como
todo prometor en blsqueda de recursos lo hace, deben cumplir con una serie de
requisitos principalmente en cuanto a su situacion financiera se refiere de gran
certidumbre y precisién, con el objeto de generar en el puiblico inversionista
potencial, seguridad en {a adquisicion de valores, pues no se puede soslayar el
hecho de que la participacion de las entidades federativas en el mercado de
valores se da en conjuncién al gobierno federal y el sector privado.

En este sentido, si bien se considera acertada la normatividad aplicable en
materia bursatil a los sujetos que participan en el mercado de valores, sea como
buscadores de recursos o como poseedores de los mismos, tratandose del ente
publico (entidades federativas) no debe ser tratado de igual forma que a un
particular, pues a diferencia de éste dltimo, el ente pdblico tiene preeminencia, es
decir, siempre tendra la posibilidad de allegarse recursos en virtud de su poder de
imperio 0, en (ltima instancia, por la explotacién de sus bienes patrimoniales y por
su capacidad de endeudamiento, de manera tal que siempre podra enfrentar
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cualquier imprevisto de caracter econdmico, a diferencia del ente privado, cuya
Unica seguridad que puede ostentar es la de su mortalidad En este sentido. se
vale considerar como una de las posibles causas de la eventual participacion de
las entidades federativas en el mercado bursatil ia ausencia de legislacion relativa
a la emision de bonos para el desarrolio estatal Dado lo anterior, se les aplica a
las entidades federativas que llegan a participar en e mercado de valores la
misma normatividad que para la emision de valores rige para la iniciativa privada,
sin tomar en cuenta la diferencia que existe en el hecho de que el emisor sea el
ente publico o el ente privado

A continuacién y a reserva de retomar en el capitulo Vi el punto relacionado
con la ausencia en nuestro pais de legislacion bursatil para la emision de bonos de
desarrollo local, se revisard las experiencias locales bursétiles que tuvieron lugar
durante la ultima década del siglo que acaba de concluir comenzando por la del
caso de Guanajuato
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1 - CASO GUANAJUATO

En este apartado se hace referencia a la experiencia del estado de
Guanajuato en materia de bursatilizacién de los derechos por uso de Carreteras y
Puentes Estatales de Cuota de la Carretera Guanajuato-Silao, a través de la
emisidn de valores a largo plazo mediante la colocacién de Certificados de
Participacion Ordinaria en e mercado de valores de México en el afio de 1997

Al efecto cabe mencionar que la Camara de Diputados del Estado de
Guanajuato aprobé en 1996 la Ley de Deuda Pulblica para el Estado y los
Municipios de Guanajuato Dicha Ley (que vino a sustituir a la del mismo nombre
de 1982 ) se puede considerar como una de las méas avanzadas, pues incorpora
los requisitos para la obtencién de empréstitos y financiamientos por parte del
estado y de los municipios, asi como también regula los procedimientos tanto
administrativos como legislativos que habran de realizarse para su concertacién y
registro, los Organos encargados de la contratacién, el programa y manejo de la
deuda publica v la vigilancia de las operaciones de endeudamiento

Con base en esa nueva Ley, el Gobierno de Guanajuato solicitd y obtuvo
recursos para la construccién de un nuevo accesc a la ciudad de Guanajuato
(carretera Guanajuato-Silao), con fa salvedad de que la fuente de repago de dicho
financiamiento seria generada por el propio proyecte de inversion (riesgo
proyecto) y no entrarian como garantia del financiamiento las participaciones que
en ingresos federales le corresponden al estado como tradicionalmente se manegja

en la contratacion de créditos

a) Historia. Ante la imperiosa necesidad de contar con un acceso gque permitiera
un flujo vehicular seguro, continuo, agil y durante todas las épocas del afio a la
ciudad de Guanajuato en beneficio de los habitantes de la ciudad, asi como, de
sus visitantes 'y la problematica de allegarse recursos para financiar la obra
calculada aproximadamente en 35 millones de pesos mas un pasivo de 40

millones de pesos del organismo operador descentralizado del Gobiemo del
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Estado “Carreteras v Puentes Estatales de Cuota de Guanaijuato” por concepto de
contratacién de un crédito para la ejecucidn de diversas obras en la citada
autopista, e! Gobierno a través de su Secretaria de Planeacion y Finanzas se dio
a la tarea de buscar recursos a largo plazo necesarios para el financiamiento de la

obra

Una vez hecho el andlisis de las diferentes formas de financiamiento a los
que padia acudir la Secretaria de Planeacion y Finanzas, se decidié por la de la
“bursatilizacion de los derechos por uso de carreteras y puentes estatales de cuota
futuros de la autopista Guanajuato -~ Sitao, con el propdsito de lfograr recursos
liquides v, en el momento, con condiciones de tasa y plazo més acordes a las

necesidades del Gobiernc del Estado” 1%

Basados en las premisas de un crecimiento anual minimo de los aforos
vehiculares de un 4%, asi como la de actualizacién de tos derechos por uso de
carreteras y puentes estatales de cuota de Guanajuato , con base en la inflacién |
se propuso la emision de los Certificados de Participacion Ordinarios (CPQ)

Una vez determinada la viabilidad de! proyecto y tomando en cuenta las
opinicnes de las Autoridades hacendarias y financieras federales, asi como de
instituciones privadas financieras, se delimitaron las particularidades técnicas del
instrumento de deuda (CPO), se siguieron los tramites formales correspondientes
hasta llegar a obtener la autorizacion juridica para su implementacion

Los beneficios'™ que la adopcion de 1a forma de financiamiento antes
mencionada le representaba al Gobierno del Estado de Guanajuato eran los

siguientes:

1% José Luis Romero Hicks. ‘Bursatilizacién de los Derechos por Uso de Carreteras y Puentes Estetales de Cuote
de la Carrelera Guanejuato - Silao” Indetec Nimero 112 1698 p 120
5 thig p 120
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L]

Liquidez anticipada para utilizar en otros proyectos prioritarios, sin necesidad
de distraer recursos presupuestales, ya que se trata de un proyecto
autofinanciable.

Apertura hacia el mercado bursétil Mexicano de renta fija, el cual representa
una fuente importante de recursos a plazo.

El proyecto no presiona la capacidad de endeudamiento del Gobiemo del
Estado, en virtud de que la operacidn no se encuentra garantizada con
participaciones, que en ingresos federales le corresponden al estado.

b) De! disefio del instrumento de deuda puablica CPO v su bursatilizacién

. Se crea un fideicomiso de administracion y garantia con vigencia equivalente al

plazo de la emision

En el acto constitutivo del fideicomiso de administracion se sefialan los bienes
fideicomitidos {en el case que nos ocupa), los derechos de cobro que se
obtengan por el uso de Carreteras y Puentes Estatales de cuota de la
Autopista Guanajuato-Silao, asi como los recursos derivados de cobros,
créditos, rendimientos ¥ demas recursos que se integren al Fideicomiso para el
cumplimiento de sus fines.

La ingenieria financiera de la emision fue realizada en forma conjunta por {XE

Casa de Bolsa, SA de CV, IXE Grupe Financiero y por la Direccién General
Financiera de la Setretaria de Planeacién y Finanzas.

3

Las principales caracteristicas de la emision pueden consuttarse en el articulo

de José Luis Romero Hicks precitado, paginas 125y 126,

Autorizaciones e inscripeidn en el Registro Estatal de Deuda Piblica

Esta emisién de CPO fue autorizada por el consejo directivo del organismo pdblico
descentralizado “Carreteras y Puentes Estatales de Cuota de Guanajuato”, en su
tetragésima sesion del 29 de julio de 1997 Asimismo, este endeudamiento fue
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aprobado por el H Congreso del Estado de Guanajuato en Decreto N° 393 de
facha 10 de agosto de 1997, el cual fue publicado en el Periédico Oficial del
Estado del 2 de septiembre 1997

Con el objeto de evaluar el riesgo-proyecte, se decidid que la emisién fuera
evaluada por una empresa calificadora de riesgos Para tal efecto se designd a
Duff & Phelps de México, SA de CV., compafiia que determind dar una
calificacion de MAA Esta calificacién nos indica que se trata de una emisién con
alta calidad crediticia Los factores de proteccion son fuertes El riesgo es
modesto, pudiendo variar en forma ocasional por las condiciones econémicas

Dictamen pericial: Con fecha 11 de diciembre de 1997, Nacional Financiera,
S N C, emitié su dictamen pericial
Posibles adquirientes: Los CPQ preferentes podran ser adquiridos por:
a) Personas fisicas y morales de nacionalidad mexicana
b) Instituciones y sociedades mutualistas de seguros o instituciones de
fianzas.
¢) Fondos de pensiones o jubilaciones de personal de primas de
antigbiedad
d) Sociedades de inversion, conforme a la legislacion que las rige.
&) Almacenes generales de depdsito, arrendadoras financieras, uniones de
crédito y empresas de factoraje financiero

Depositario: S D Indeval S A de C V, Institucién para el Depésito de Valores

Lugar de page de intereses y principal: Las amortizaciones del principal a
su valor nominal y al pago de sus rendimientos de los CPQ Preferentes se
verificard en el domicilic de S D indeval, S A de CV, Institucidn para el depédsito
de valores

Representante comun: CBI Casa de Bolsa, SA de CV, Ixe Grupo Financiero

Intermediario colocador: ixe Casa de Bolsa, S A de C V, Ixe Grupo Financiero.
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Los titulos objeto de la emisidn se encuentran inscritos en la Seccidn de
Valores del Registro Nacional de Valores e Intermediarios, 108 cuales fueron
cotizados en la Bolsa Mexicana de Vatores S A de CV Asimismo, la emision y
oferta publica de Certificados de Participacién Ordinarios Amortizables Preferentes
fue autorizada por la Comision Nacional Bancaria y de Valores

Por Ultimo, at prospecto de emisidn se debe anexar un resumen del
proyecto al cual se le aplicaran los recursos producto de la colocacidn de los
certificados Esta informacion debera estar presentada de manera que otorgue al
inversionista la informacidn suficiente para que evalle las perspectivas y la
viabilidad econdmica del proyecto respectivo

De la descripcidn v caracteristicas de los CPO emitidos con motivo de la
construccion del "Acceso a ia carretera Guanajuato-—Silao “mencionado tenemos

lo siguiente;

« A partir de 1996 fecha en que entré en vigor ia nueva Ley de Deuda Plblica del
Estado de Guanazjuato, se selecciond a la figura de los Certificados de
Participacion Qrdinaria como instrumento financiero a traves del cual allegarse
recursos frescos para financiar un proyecto productivo.

e Los CPO forman parte del mercado de capitales, ya que se busca
financiamiento a large plazo

« A este instrumento financiero se le asocia con la constitucién de un fideicomiso
con vigencia equivalente al plazo de la emision, lo que daré seguridad al
publico inversionista

¢ Se acude a una institucidn financiera (en el caso que nos ocupa: Nacional
Financiera, SN C) autorizada en los términos de la ley respectiva para
practicar operaciones fiduciarias que emitira los CPO, |os cuales se constituyen
en titulos de créditc que representan un crédito colectivo a cargo del
fideicomiso constituido, cuyo patrimonio fideicomitido se conforma con “las
fufuras cuentas por cobrar de los derechos por uso de Carreteras y Puentes
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Estatales de Cuota, asi como los recursos derivados de cobros, rendimientos y
demés recursos que se integren al Fideicomiso para el cumplimiento de sus

fines.
¢} Colocacién de los CPO en el mercado de valores

« Una vez emitidos, los CPO se distribuyen entre el gran publico inversionista en
el mercado bursatil, mediante un agente financiero (IXE Casa de Bolsa) 160

» Los recursos que le proporcionan al agente financiero los inversionistas se
depositan en la institucion fiduciaria emisora, la que a su vez le entrega los
recursos al organismo descentralizado Carreteras y Puentes Estatales de
Cuota, el que, a su vez, cede los derechos de cobro presentes y futuros al
fideicomiso constituido en la Institucion Fiduciaria Nacional Financiera S.N.C.

+ El plazo de 1a emision es a 10 afios y la amortizacion de las series empieza su
vencimiento semeastral a partir del mes de junic de 2003 y hasta el mes de
diciembre del 2007

s El pago trimestral del rendimiento estipulado se liquidard contra entrega del
cuptén correspondiente el dia 18, o si fuera inhabil, el siguiente dia habil de los
meses de marzo, junio, septiembre y diciembre de cada afio, a partir del mes
de su colocacion.

+ El representante comin de los tenedores de CPO es CB . Casa de Bolsa
Intermediaria S A de C.V; CBI Grupo Financiero,

Ahora bien, segtin el informe de la Comision Nacional Bancaria y de Valores,
Direcciéon General de Supervisidon de Mercados, Direccion de Vigilancia de
Emisiones sobre los Certificados de Participacion en circulacion al 30 de abrii del
2002,"" |a emisién de los CPO GTO-SILY7 destinados a proyectos cafreteros esta

1 provie registro en Registro Nacional de Valores e Intermediarios de la Comisién Nacional Bancartia y de Valores.
Para solicitar la inscripcidn, se deberd proporcionar la siguiente infofmacion general de la sociedad emisora .a)
Denominacién social, b)Testimonio notarial © copia certificada notarialmente de ta escritura constitutiva y reformas
estatutarias, con dates de inscripcién en el Registro Piblico de Comercio, ¢} Actividad principal o giro de la
empresa. d)Domicilio social €) direccion de las oficinas principales f) Nombre de los miembros del consejo de
administracién g) Capital social, h) Ultimos estados financieros dictaminados previamente a la fecha de solicitud
i)Principales funcionarios j) Otras empresas con las que la emisora forma un mismo grupo, k) Principales marcas [y
Finalmente se debe anexar el nombre de la casa de bolsa encargada de la colocacién de los titules.
¥t vaase Anexo 2
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catalogada como emision sin problemas. La declaracién anferior es justificable
toda vez que el plazo de amortizacién de los certificados sefialados, aunque es a
cuatro afios la amortizacién de la series respectivas empezaran su vencimiento a
partir del afio 2003 y hasta el 2007 Y de conformidad con la ingenieria de disefio
del titulo multicitado técnicamente no deberd haber problemas en el pago
correspondiente a capital e intereses tomando en cuenta que al Fideicomiso de
Garantia se le cedieron los derechos de cobro presente y futuros por el uso de la
carretera de Guanajuato-Via Sitao.

En nuestro siguiente apartado se analizara el caso Sonora y su incursién en
la emisién de bonos asi como los casos Nuevo Ledn y Sinaloa y, posteriormente
se hard el comentario que se considera resulta aplicable a todas las entidades
que desde los afios noventas a la fecha han incursionado en el mercado de

valores para allegarse recursos.
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2 -Caso Sonora

Al igual que la mayoria de las entidades federativas en México, el Estado de
Sonora, hasta antes de 1995, no contaba con una Ley de Deuda Publica Estatal,
por lo que toda operacion relacionada con la contratacion de empréstitos se hacia
a través de disposiciones que scbre deuda publica se encontraban dispersas en
una diversidad de drdenamientos legales desde las propias Constituciones
Politicas Federal y Estatal, en la Ley Organica del Poder Ejecutivo, Ley de
Presupuesto Contabilidad y Gasto Publico, Ley de Hacienda, Ley de Ingresos,
Presupuesto de Egresos, Reglamento del articulo ©° de la Ley de Coordinacién
Fiscal, asi como en los Decretos de la Camara de Diputados Local mediante los
cuales autorizan al Ejecutivo a contratar y gestionar empréstitos

a) Primera experiencia

En estos términos, el 6 de mayo de 1991 se publicé en el Boletin Oficial del
Gobierno del Estado de Sonora el Decreto No 100 que autoriza al “ Fideicomiso

"182 para que gestione y contrate un crédito con

Programa Especial de Hermosillo
el Banco Nacional de Obras y Servicios Publicos, S NC (BANOBRAS) y al
Gobierno del Estado una linea de crédito contingente v revolvente para la

recuperacién que por el otorgarmiento de su aval debera recibir esta Institucién

Pe los 7 articulos y un transitorio que contempta el Decreto Numero 100
precitado nos interesa destacar parte del contenido de 10s articulos 2°,3°,4° 59,
en [os que se sefiala que el importe det citado crédito sera destinado por el
Fideicomiso acreditado a cubrir el costo de terminacion de las obras de
construccién de fa presa “El Molinito” y canalizacién def Rio Sonocra a su paso por
la ciudad de Hermosillo; que el referido crédito serd ejercido en una sola
disposicion. . y como fuente de pago de ese financiamiento se convendra en la
aplicacién del producto de venta en el Mercado Bursétil, de los valores que al
respecto sean emitidos por el Fideicomiso Programa Especial de Hermosillo o por
otro Fideicomiso que al efecto constituya el Ejecutivo del Estado. Asimismo se
faculta al Fideicomiso para que emita 0 contrate la emisién de ilos valores

2 oreado mediante decreto publicado on el Boletin oficial del 25 de octubre de 1990
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bursétiles a que se refiere el articulo precedente y para que gestione y contrate
con e! Banco Nacional de Obras y Servicios Publicos S N €, como Institucion de
Banco de Desarrolle, un crédito por aval por la suma de ochenta mil millones de
pesos a fin de que esa Institucion Bancaria suscriba como avalista los
mencionados valores. El plazo de amortizacién de estos valores bursatiles sera de

4 afos

Del analisis del contenido de los articulos antes mencionados se desprends
que a fin de financiar un proyecto de Obra Publica (Presa El Molinito y
Canalizacidn del Rio Sonora) se autoriza al Fideicomiso previamente constituido
{Programa Especial de Hermosillo) para que gestione y contrate con BANOBRAS
un crédito (80 mif millones de pesos) Para el pago de ese financiamiento se
aplicaré el producto de venta en el Mercado Bursatil de los Valores “emitidos por
otro o por el precitado Fideicomiso” quien a su vez deberd gestionar y contratar
con BANOBRAS un crédito por aval (80 mil millones de pesos) de los
mencionados valares cuyo plazo de amortizacion sea de 4 afios ( largo plazo)

Por otra parte, en ninguno de los articulos del decreto en mencién se
precisa la clase o tipo de valores que “emitira et Fideicomiso Programa Especial
de Hermosillo”, pero si se especifica que la recuperacion de las cantidades que
deba cubrir BANOBRAS por concepto del aval precitado sera garantizado por el
gobierno de esta Entidad Federativa por conducto del Ejecutivo del Estado,
mediante una linea de crédito contingente y revolvente que por la cantidad de
dieciséis mil millones de pesos (1/5 parte del crédito original) e igual tasa de
interés se gestione y obtenga el propio BANCO, con la responsiva vy el apoyo de Ig
afectacion de las participaciones que en ingresos federales corresponden al
Gobierno del Estado

Lo anterior nos indica en primer fugar que en forma inadecuada en el
decreto en mencidén se sefiala que se faculta al Fideicomiso Programa Especial de
Hermosillo o a otro fideicomiso para emitir valores, cuando es sabido gue son las
instituciones de credito autorizadas en los términos de la ley respectiva para
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practicar operaciones fiduciarias las que pueden emitir (a peticion del
fideicomitente) titulos de crédito como lo son los certificados de participacion
ordinarios (CPO) Estos instrumentos forman parte del mercado de capitales y {a
experiencia nos indica que hasta ahora son los de mayor uso por parte de las
autoridades locales, ocupando el primer lugar de importancia seguido por los
Pagarés a Mediano Plazo y aungue en el decreto que nos ocupa no se precisa el
tipo de instrumento a emitirse, el transcurso del tiempo nos muestra que se trataba
de la figura de los CPO,'®que en la practica nunca se colocaron entre el gran
publico inversionista quizas debido a que no obstante su inscripcién previa en el
Registro Nacional de Valores e Intermediarios, no se llevd acabo la inscripcion
definitiva, evaluando quizés las autoridades financieras locales en turno que era
mas conveniente en el caso particular seguir con el esquema de financiamiento
crediticio tradicional’® otorgado por la Banca de Desarrollo (BANOBRAS),
dejando para €l futuro la posibilidad de recurir al financiamiento del mercado de
valores.

En segundo lugar, es de llamar la atencion el que mediante decreto
publicado en el Boletin Oficial de! Gobierno del Estado de Sonora de fecha 24 de
juhio de 1991, No 50, seccidon | (ocho meses después de la creacion del Primer
Fideicomiso Programa Especial Hermosillo) se autoriza la creacién de un
fideicomiso puUblico denominado "Fideicomiso Programa Especial de Hermosillo”,
mismo que seglin lo sefalado en el articulo primero transitorio del ordenamiento
en mencién viene a derogar el "Decreto que Autorizé la Creacion del Fideicomiso
Publico denominado Fideicomiso Programa Especial de Hermosillo” , publicado
en el Boletin Oficial del Gobierno del Estado correspondiente al jueves 25 de
octubre de 1990

Asi, en el propic articulo 2°, donde se precisa el objeto del fideicomiso, se
repite el mismo objeto del anterior fideicomiso, excepto la ditima parte (que se
suprime) y que sefialaba también como ohjeto "cumplir con las obligaciones
constituidas por el pago de afectaciones y construccion de las obras”

5 Los que curiosamente se ofertaron pablicamaente at darse a canocer el prospecto de emision de CPO 'S en
algunos periddicos de circulacién Nacional come ¢l periddico *El Financiere” de fecha de 12 de septismbre de 1991
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Asimismo, en el quinto parrafo del Considerando del citado nuevo decreto
se menciona que la ejecucidn de las obras del Programa se realizara con
financiamiento de instituciones bancarias. aportaciones previstas en el
presupuesto del Gobierno Estatal y aquellos recursos que se obtengan por la
comercializacidn No se hace mencién en ningun momento a la posibitidad de
acudir al mercado de valores para obtener financiamiento.

b) Obstaculos para la colocacion de los titulos valor

sCudl fue la circunstancia clave para que las autoridades financieras
estatales desistieran del intento de colocacidén de valores (CPO) en el mercado
bursatil, no obstante haber iniciado los trémites de inscripcién de dichos
instrumentos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios?

Una parte de la posible respuesta consideramos apunta hacia el hecho de
haberse planteado incorrectamente la forma de acudir al mercado de valores, ya
gue teniendo frente a si el reto de ejecucién de un proyecto de inversion
productiva (riesgo proyecto) no se hicieron a nuestro juicio los estudios técnicos
necesarios que demostraran que el propio proyecto de inversion (construccion de
la presa, urbanizacion de los terrenos ganados en Ia canalizacion del rio Sonora a
su paso por la ciudad de Hermosillo, venta y/o renta de inmuebles al municipio,
federacion y particulares, explotacién de &areas de estacionamiento, etc),
generaria la fuente de repago del financiamiento por emision de titulos valor
(CPQ) y su bursatilizacion en €l mercado de valores).

Una segunda parte de la posible respuesta se dirige hacia la gran cantidad
de requisitos, su complejidad técnica y elevado costo de elaboracion para poder
emitir valores, asi como el tiempo transcurrido entre el momente en el que ingresa
la solicitud para su inscripcion en el Registro Nacional de Valores ¢ Intermediarios
y el momento de su autorizacion (hasta seis meses, dependiendo de si se cubre o
no los requisitos necesarios—Ver Titulo Segundo del Reglamento Interior de la
Bolsa Mexicana de Valores SA de CV'® a juicio de la Comisién Nacional

Bancaria y de Vaiores).

-

* En ol quo ademds de destinar lineas de Crédito Contingentes como garantia de pago se afectan también las
articipaciones que en ingreses Federales correspondan al Gobierng del Estade
% para mayor informacién al respecto se puede consultar dicho reglamente en el trabajo elaborado por el Institute
Mexicano de Capitales bajo el nombre de "Operacidn del Mercado de Valores en México™
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Al efecto, cabe afadir que tradicionalmente los estados y municipios en
México han manejado la informacion financiera y en algunos caso fécnica con un
celo excesivo y con cierto carécter patrimonial. evitando transmitic informacion
actualizada, por lo que definitivamente |a reticencia a entregar informacion clara y
precisa a la opinién publica es una de las razones por las cuales se evita acudir a
los mercados de capital, que son exigentes en cuanto a conocer informacion
primordial de fos proyectos a financiar y de la situacidn financiera de los estados y
municipios Afortunadamente esta resistencia es cada vez menor, como
consecuencia de |a fiscalizacion de los poderes legislativos y de ia opinidn publica
Indudablemente que lo anterior influy6 en los caso fallides de Sonora en la emisién
de bonos

Refuerza las afirmaciones anteriores el que no obstante que el certificado
de participacién (CPO) como titulo de inversién y su fideicomiso base son
instrumentos clave que tanto al sector publico como al privado brindan seguridad
y la oportunidad de movilizar bienes; mientras no se simpiifiguen los tramites a
seguir ante las instituciones encargadas de promover al mercado de valores, v en
tanto nuestras autoridades financieras locales no se vean forzadas a eliminar, mas
que a disminuir, sus limitaciones técnicas y de transparencia en el manejo de las
finanzas a su cargo, la incursion en el mercado de valores (donde técnicamente
invertir resulfa ser estimulante en la medida en que a la incidencia de riesgo se
suma la expectativa de ganahcia) continuara siendo como hasta ahora una fuente
de recursos subutilizada por quienes, teniendo el compromiso mas que la opcidn,
de hacer mas con menos recurses, posponen el momento de la multiplicacion de
operaciones de inversion en nuestro medio v el de la transferencia de recursos

atesorados a los renglones de produccién

190



¢) Segunda experiencia

En el caso que nos ocupa, es oportuno referirnos al segundo intento por
incursionar en el mercado de valores de las auforidades hacendarias a través de
la figura del Pagaré a Mediano Plazo Lo anterior se dio cuando en 1992, con
motivo de una oferta publica, por la cantidad de cuatrocientos mil millones de
pesos con plazo de vigencia ~intermedia- de cuatrocientos cincuenta y cinco dias
(cinco trimestres ) con aval de BANOBRAS y de un Banco Comercial, se cred al
efecto la sociedad anénima denominada “Rio Sonora S A de C V7, empresa que
emitiria los titulos y los garantizaria con el patrimonio del Fideicomiso “Progreso,
Promotor del Desarrclic Urbano”, responsable del proyecto, Rio Sonora,

Hermosillo Siglo XXi

Una vez cubierto, en la forma mencionada én el parrafo anterior todos y
cada uno de los requisitos que conforme a lo dispuesto en el articulo 170 de [a Ley
de Titulos y Operaciones de Credito el pagaré debe contener, asi como lo
dispuesto en la Ley de Mercado de Valores en su articulo 74, se llevo a cabo la
emisién del titulo valor citado En el plazo convenido, (tres afios) se amortizd en su
totalidad, solicitandose la cancelacion del registro de dicho documento a la
Comisién Nacional de Valores (28 de febrero de 1994 —véase anexo 2-) al no
existir adeudo alguno por parte de la emisora Rio SonoraS A de C V

d) Tercera experiencia

En otra accidn, realizada por el gobierno de Sonora por allegarse recursos,
nuevamente incursiona en el mercado de valores, y ello se dio con motive de Ia
concesion a ese estado otorgada por el gobierno federal por un pericdo de veinte
afios para explotar y mantener los framos de Estacion Don—-Navojoa-Cd Obregén-
Empalme-Hermosillo-Magdalena-, asi como los libramientos a las ciudades de
Guaymas y Magdalena En dicha concesion (notificada el 23 de noviembre de
1993) se autoriza al estado a afectar los derechos a través de un fideicomiso
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Con anterioridad al otorgamiento de la concesidn se emitieron los siguientes

decretos por la H. Camara de Diputados local.

CUADRO 32
DECRETOS QUE AUTORIZAN AL GOBIERNQ DEL ESTADO DE SONORA
PARA CONTRATAR CREDITOS

13 de julio de 1993 01 de julio de 1994 Septiembre de 1994
Decreto Numero 185 Decreto Numero 254 | Decreto Numero 282
Autoriza crédito Autoriza crédito Autoriza sustitucion del
Por 800 millones Por 550 millones Decreto Numero 254
De nuevos pesos a 10 De nuevos pesos Con crédito por 525
afios Con aval al 100%" millones de nuevos pesos a
Con aval al 100%* 13 afios con aval al 100%"

' {operacién que no se

consume)

Creacién Fideicomiso . Creacidn Fideicomiso
Estaciéon Don- Magdalena ‘ Hermosillo ~ Nogales

* Aval al 100% significa con afectacién de las participaciones que eh ingresos federales corresponden al Estade y
lcon garantia de los derechos de cobro de las cuotas de peaje (decreto 185 y 282) ~Decreto Nimere 254 no se
incluye esta Glitima garantia por tratarse de un crédito simple

La situacion antericrmente descrita se propuso modificaria de la siguiente manera:

Decreto que cancela los No. 185,254, 282, y que autoriza un nuevo crédito por
1250 millones de nuevos pesos y aval de 14 40 %'

Creacién de un fideicomiso de administracién y garantia Estacidn Don—Nogales,
eliminacion de! Fideicomiso Estacién Don-—Guaymas y Fideicomiso Hermosillo—
Nogales.

Patrimonio del Fideicomiso Estacion Don-Nogales:

¢ Derechos derivados de la explotacion de los tramos concesionados
+ Cantidades producto de la cobranza de las 6 casetas de peaje

Y98 Aval 14 40% gorantia adicional para el servicio de la deuda en forma de aportaciones contingentes hasta 180 millones de

NUEVOS PesOs
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s Aportaciones contingentes del Gobierno de! Estado con afectacion de sus
participaciones Hermosillo—Nogales en ingresos federales

Con base en tal fideicomiso se emitieron CPO'™ por un monto de 1250

miliones de nuevos pesos a catorce afios con garantia por el 14.40% (180

milicnes de nuevos pesos), amortizaciones semestrales vencidas, page de

intereses (trimestral con célculo mensual)

Las diferencias bésicas entre ia situacién prevaleciente v la propuesta de
modificaciéon anteriormente resefiadas se presentaba en el {tipo de operacion a
realizarse: (en el primer caso la forma tradicional de contratacion de crédito ante la
Banca de Desarrollo y en el segundo financiamiento por emisién de deuda—
riesgo proyecto-), en ef plazo de amortizacién. Segundo caso a catorce afios en
tanto que en el crédito sola se contaba con un plazo de 10 afios; en Ja garantia; en
el crédito contratado era del 100 % en tanto que el de financiamiento por deuda
solo ascendia al 14.40%, en cuanfo al infermediaric operador en el caso del
crédifo lo fue la propia Banca (en este caso Banca de Desarrollo) y en el
financiamiento por emisién de deuda lo seria una casa de Bolsa

Por otra parte se considero la transmision de los derechos fideicomitidos en
e! sentido de solicitar al comité técnico como érgano supremo de cada uno de los
fideicomisos involucrados en e proceso de transformacion, que instruya a su
respectivo fiduciario para que “remita” los fondos al nuevo tercer fideicomiso a fin
de satisfacer los compromisos de los créditos contratados por los anteriores y
consecuentemente lograr la extincion de las obligaciones de los acreditados ante
ios bancos respectivos vy, por ende, la realidad de su subsecuente liquidacion.

157 para amortizar pasivos a menor plaxo contratados pata llevar acabo inversiones piblicas productivas dentre del Estado.
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Por dltimo, como expectativas del proceso de transformacion de
operaciones antes descrito se destaca lo siguiente:

+ Aforo vehicular inicial 15 600
vidia
Proyeccién financiera:
Con crecimiento del 4% anual

L
-Ingresos a considerar en las © ¢ Con incremento del 3 % los 2
casetas de la carretera concesionada. primeros afios

¢ Con incremento del 2.5% para
los restantes

No se considera el incremento por actividad comercial derivada del TLC ni

la apertura de un nuevo valle agricola entre los limites de Sonora y Sinaloa, ni la

apertura del Megaproyecto Turistico Guaymas—San Carlos, todo lo cual ayudaria

a que los ingresocs superen lo estimado, “lo cual se empleara para crear un fondo

en el propic Fideicomiso® que serviria para limitar ¢ reducir la eventual
contingencia de la Garantia del Estado.

La descripcién de la tercera experiencia de acceder al mercado de valores
por parie del Gobierno del Estado de Sonora nos deja claro que la realidad actual
de las haciendas publicas locales no fue contemplada al realizarse dentro de la
economia nacional cambios estructuraies (a finales de los ochentas y durante los
primeros afios de los noventas), que incluyen las reformas fiscales , la apertura
comercial , la reforma al sistema financiero , la privatizacidén de empresas de
propiedad estatal , renegociacion de la deuda externa , fa autonomia otorgada al
Banco de México (20 agesto 1993), entre otras .

Dentro de los objetives que se persigue alcanzar en materia de politica
econdmica nacional, unc de los principales es el equilibrio de las finanzas
publicas, lo cual implica que los recursos a erogar se sujeten a las posibilidades
reales de ohtencién de ingresos . Las finanzas locales (entidades federativas vy
municipios) a su vez deberan hacer suya esta politica en la elaboracién de los
propics presupuestos de egresos, lo cual ciertamente no es farea facil cuando se

194




tiene no sélo el compromiso, si no la obligacion legal de hacer frente a las

necesidades que demanda el crecimiento urbano

Tema aparte es debatir sobre las bondades o no de continuar bajo el actual
Sistema Nacional de Coordinacion Fiscal, pero para €l proposito de esta
investigacidon baste sefalar lo que en diferentes obras y distintos foros se ha
manifestado. *  l0$ gobiernos locales deben fortalecer sus finanzas De poco
sirve que se descentralicen las funciones si no se transfieren, igualmente, los
recursos necesarios para asumirlas Ello no elimina, por supuesto, la necesidad de
que los propios gobiemos locales creen nuevas e imaginativas formas de
financiamiento del desarrollo local, de manera directa © asociados con el sector
privado”,'®que les ayuden a cumplir con sus atribuciones, pues no se avizora
cercano ¢l dia de la materializacion del fortalecimiento del federalismo a través de
la descentralizacion no s6lo de recursos, sino también de facultades de decision
del poder publico y de {a autoridad Y mientras tanto en la practica del ejercicio del
poder se demanda la simplificacion de tramites administrativos, asi como
procedimientos transparentes y sencillos de seguir que puedan apoitarles el
beneficic que las mismas leyes y sus reglamentos a través de las instituciones

parecen ofrecer

£n este contexto, la alternativa de apoyo financiero que a las autoridades
locales ofrece la emision de instrumentos de deuda publica eén el mercade de
valores continuard siendo inalcanzable para muchos de los gobiernos locales Aun
cuando el antecedente mas remoto que encontramos de la participacion de las
autoridades encargadas del manejo de las finanzas locates en el mercado de
valores data del afio de 1865,'%° durante el transcurso del siglo que acabamos
de dejar atrds, las experiencias de las autoridades locales en el medio bursatil han
sido relativamente pocas, dispersas y esporadicas, principalmente relacionadas

1% Manuel Gutiérrez Vidal y Sarah Martinez Pellegrini 'E! Papel de los Gobiemos Locales en ef Desarralio
Ragional” 1894 p 113
19 \iéase Anexo 3 : Bonos Hipatecarios smitidos conjuntamente por el gobierno de los estados de Tamaulipas y San
Luis Potosi
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con proyectos carreteros y diversas obras publicas que incluyen agua potable,

drenaje y alumbrado'’°,

No es excepcién tan escasa participacion en el mercado bursatil en los
tiempos actuales o mas bien durante la década de reforma al Sistema Financiero
Nacional, pues ademas los titulos de deuda emitidos por los gobiernos locales
ingresan a un mercado financiero competitivo; lo que significa que los
inversionistas que potencialmente pueden adquirirlos ponderan su rendimiento,
liquidez vy riesgo con los otros instrumentos disponibles (bonos federales,
acciones, papeles comerciales etc ). Lo anterior obliga, por lo menos tedricamente,
a que los rendimientos de los bonos emitidos por los gobiernos locales sean lo
bastante considerables como para ser atractivos para los inversionistas privados,
lo cual significa aumento en los costos financieros de la deuda local No obstante,
existen otras formas en gue es posible aumentar el atractivo de los bonos locales
en el mercado (sin aumentar los costos financieros), como son estimulos fiscales a
través de Jla exencidn de cierfos impuestos que les son aplicables o el
otorgamiento de garantias sobre sus rendimientos

10 yséase Anexo 4 : Convenic sobre deudas viejas federales y estatales del 30 de Septiembre de 1950 3 de julic de
1950 (Tamaulipas 1903,1907 Sinaloa 1907, Veracruz 1907,1927) Boletin Oficial de la Bolsa de Valores de México
S.A, parala publicacién de sus cotizaciones de 11 de Julio de 1953. Diario Oficial de la Federacién 31 de diciembre
de 1945 p.23 (Decreto que dispone se avale la emisién de bonos que hard e | goblerno del estado de Veracruz)
Acta N° 475, de la Comisién Nacional de Valores de 7 de Junio de 1985 p. 10 y 11 Bonos de Cooperaclén Federal
con los estados Actas N®63 186 179
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3 - Caso Nuevo Leén

A continuacién describiremos la forma en que los gobiernos de los estados
de Nuevo Ledn v Sinaloa acudieron al mercado de valores en el pasado reciente
{1991 - 1993) para allegarse recursos adicionales

Primeramente se refiere 1a experiencia det gobierno del Estado de Nuevo
Lebn en ta bldsqueda dentro del mercado de valores nacional de recursos frescos
para la ejecucién de obras publicas, carreteras, efectuando para tal efecto el 30 de
noviembre de 1992 —previa autorizacion del Registro Nacional de Valores e
Intermediarios — la oferta pablica de 360 millones de nuevos pesos a través de la
emision de instrumentos financieros denominados Certificados de Participacién
Ordinarios Amortizables “VIPESA 92" los cuales fueron avalados por el
Fideicomiso de Administracion nimero 144/92 en base a los derechos de cobro de
los peajes y servicios conexos que resulten de la explotacion del primer tramo del
Periférico del Area Metropolitana de Monterrey. El respaldo de dichos certificados
son los ingresos que generara €l cobro de cuctas carreteras,

De to anterior podemos colegir que el gobierno del estado de Nuevo Leédn
utilizé como alternativa financiera para la gjecucion de proyecto carretero al CPO,
pues sus necesidades especificas de financiamiento no eran superables en el
plazo infermedio, aunado a la circunstancia de que los recursos para el pago del
financiamiento obtenido los generaria el propio “proyecto carretero” a ejecutar
(riesgo--proyecto) mediante el cobro de cuotas por su utilizacion o uso de parte de
fa comunidad. En los términos anteriores se puede afirmar que la incursién en el
mercado de valores del estado de Nuevo Leodn fue exitosa, pues se efectud su
colocacion en el mercado de valores en los términos que las leyes de la materia at
efecto exigen para la emisién, registro y autorizacion respectiva. Estos titulos valor
no fueron amortizados en su totalidad en e! plazo inicialmente convenido segun
datos proporcionados por la Bolsa Mexicana de Valores en virtud de que:
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EL 4 de octubre de 1994 el Gobierno del Estado de Nuevo Ledn amplio la
vigencia del Titulo de concesién para la explotacion y mantenimiento del periférico
por un plazo de treinta afios

El 19 de octubre de 1994 el Comité Técnico del Fideicomisc de
Administracién nuimero 730/91, celebré una sesidn en la cual se acordd, entre
otros, realizar las modificaciones pertinentes al Contrato de Fideicomiso
Irrevocable de Administracion nUmero 144/82, a fin de reestructurar los adeudos
de dicho Fideicomiso.

El 18 de octubre de 1994 se celebrd la Asamblea de tenedores de la
emision de certificados de participacidn ordinarios amortizables de Vidaductos de
Pesje, S.A de CV “VIPESA 92", en el cual se ratificaron diversos acuerdos y se
tomaron nuevos como son los siguientes:

a) Autorizar la compra-venta de los certificados de participacién ordinarios
amortizables de Vidaductos de Peaje, SA de CV “VIPESA 92" por los
certificados de participacién ordinarios amortizables de Vidaductos de
Peaje, SA de CV "VIPESA 957

b) Modificar el Contrato de Fideicomiso Irrevocable de Administracion
numero 144/92

¢) Autorizar la celebracidn del acta de emisidn correspondiente para la
nueva emision de certificados de participacion ordinarios amortizables

La reestruciuracion se realiza considerando entre ofros aspectos que el
aforo y composicion vehicular garantizados por la Red Estatal de Autopistas de
Nuevo Ledn no se cumplieron en los términos previstos, de conformidad con el
informe presentado a ios tenedores de los certificados de participacion ordinarios
amortizables “VIPESA 92" en la Asamblea de fecha 15 de abril de 1994,

La nueva emision sera ajustada a fin gque la misma contemple la
capitalizacién automética de los intereses no cubiertos oportunamente por
insuficiencia de fondos, y su monto incluird los cupones 5, 8, 7 v 8 ya vencidos, asf
como cualquier otro que llegare a vencerse hasta la colocaciéon de la nueva
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emisidn Dicha capitalizacién se llevara a cabo por un plazo igual al que reste a los

nuevos certificados de participacién ordinarios amortizables “VIPESA 957

Los flujos excedentes, deducidos los gastos de operacidn y mantenimiento
y una vez realizado el pago oportuno de los intereses correspondientes, se

destinara integramente al pago anticipado de capital de la emision.

Los tenedores aprobaron que Nacional Financiera, SN C funja como
Institucion Fiduciaria en el Fideicomiso nUumero 144/92 en sustitucion de

Multibanco Comermex, S A, Institucion de Banca Multiple

En el informe de la Comision Nacional Bancaria y de Valores
correspondiente al mes de abril del 2002 se contempla a la emisidn “VIPESA 95”
sin problemas de amortizacién con vencimiento al 24 de julio del 2024(véase

anexo 2 )

Cabe sefialar, por otra parte, que Standard & Poor’s (Calificadora de
valores en Mexico desde 1990) asignéd recientemente su primera calificacion
crediticia al estado de Nuevo Leén (enero-2000), experiencia que ha venido a
sumarse a las observadas por otras seis entidades federativas (Coahuila, Puebla,
Quintana Roo, San Luis Potosi , Tabasco y Soncra), las que durante 1999
recibieron-- cada uno en lo particular- por Duff & Phelps de México (organizacion
enfocada esencialmente a prestar servicios de calificacion financiera de diverso
orden a partir de 1992) su respectiva calificacién, 1a cual puede consultarse en &l
anexo & de este trabajo. De esta informacion obtuvimos los datos para elaborar el
cuadro 33 del presente apartado, lo cual nos permite darnos cuenta en primer
lugar del incremento de la cultura crediticia entre las entidades federativas, misma
que se ha venido fortaleciendo en nuestro pais a partir de las reformas financieras
de 1995 (pues a la fecha veintisiete entidades federativas y veintiln municipios
cuentan no sélo con una sing con dos calificaciones de agencias calificadoras
autorizadas), y en segundo lugar otorga apoyo para la propuesta de modelo de
emisién de valores
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CUADRO 33
EMISIONES DE MEDIANO Y LARGO PLAZO '

Calificadora | Entidad con deuda Fecha de

de Valores | publica directa calificacion Calificacion®
D&P COAHUILA 3er Trimestre (1999) MAA"  Alto
D&P PUEBLA 3er Trimestre (1999) MAA™  Alto
D&P QUINTANAROQ |3er Trimestre (1999) MA, Bueno
D&P SAN LUIS POTOSIE | 3er. Trimestre (1999) MA Sueno
D&P TABASCO 3er Trimestre (1999) MA Bueno
D&P SONORA 3er Trimestre (1999) MA Bueno
S&P NUEVO LEON 3er Trimestre (1999) MxBBB Satisfactorio
D&P MBBB

o PARA D & P LA CALIFICACION DE ENTIDADES FEDERATIVAS ES UNA OPINION SOBRE LA CALIDAD

CREDITICIA DE LA ‘DEUDA PUBLICA DIRECTA DE LA MISMA' QUE PUEDE SER UTILIZADA POR LA

PROPIA ENTIDAD COMO OPINION INDEPENDIENTE Y OBJETIVA PARA CONFIRMAR ENTRE OTROS

ANTE LA BANCA COMERCIAL LA BANCA DE DESARROLLO Y ORGANISMOS MULTILATERALES LA

CAPACIDAD DEL ESTADO PARA CUMPLIR ADECUADAMENTE {PAGO OPORTUNGC DE CAPITAL E

INTERESES) CON EL SERVICIC DE SU DEUDA ACTUAL'

PARA § & P LA CALIFICACION REPRESENTA LA EVALUACION RESPECTO DE LA CALIDAD CREDITICIA

DEL ESTADO DE NUEVO LEON Y QUE LA SHCP UTILIZA PARA EVALUAR LA EXPOSICION AL RIESGO

PARA LOS BANCOS COMERCIALES Y DE DESARROLLO OTORGADORES DE CREDITO A LOS ESTADOS

™ Elaboracién propia con datos del pedil de calificaciones D & P del tercer trimestre de 1999 p 191 y del informe de
calificaciones y comentarios de S&P Enero det 2001 p 121
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4 - Caso Sinaloa

Por lo que se refiere a la experiencia que el estado de Sinaloa ha tenido en
el mercado de valores nacional, se puede precisar lo siguiente:

En 1991 el gobierno de dicha entidad a través de BANOBRAS emitié
certificados de participacion ordinarios (CPO'S) destinados al financiamiento de
proyectos carreteros en la entidad con un monto de 300 000 millones de pesos
con un plazo de vencimiento de 12 afos, teniendo como intermediario colocador a
C B inlat (Casa de Bolsa INVERLAT); y como respaido del repago de dicho
financiamiento los derechos de cobro y cutas derivades de la concesién, que se
traduce en los productos que ingresen por concepto de cuotas de peaje
autorizadas por la Secretaria de Comunicaciones y Transportes por el uso de la
Carretera Benito Judrez-Culiacén-lLas Brisas- El Banco Nacional de Obras y
Servicios Publicos (BANOBRAS) interviene como institucion fiduciaria y como
avalista de los instrumentos de pago mencionados Algunas de las caracteristicas
de dicho instrumento son:

Valor Nominal de los Certificados: $300, 000 trescientos mil pesos

Denominacion: Certificados Sinaloa 91

Clave de Pizarra:(Sinaloa 91)

Plazo de Emision ; 48 periodos de 91 dias

Tasa de Interés: A partir de su fecha de colocacidon v en tanto no sean

amortizados los CPO enteraran un interés real anual sobre el valor del

principal ajustado a la tasa de interés real anual de 5,88%.

Pago de Intereses; Los intereses se liquidaran cada 91 dias, o en su caso,

el dia habil inmediato anterior que proceda Para efecto del célculo se

utilizara la base mixta, es decir 360 dias y el nimero de dias naturales
efectivamente transcurridos en cada periodo de pago de cupédn.

Amortizacién del Capital: Se pagard el monto del principal en dos

amortizaciones correspondientes a los periodos 24 y 48. Dicho monto sera

actualizado por el Indice General de Precios al Consumidor Quincenal, de
acuerdo a los lineamientos establecidos en la escritura de la emision
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Posibles Adquirentes: Personas Fisicas y Morales. Instituciones de Seguros
y Fianzas Almacenes Generales de Depdsito, Arrendadoras Financieras.
Uniones de Crédito vy Empresas de Factoraje Financiero Fondos de
Pensicnes, Jubilaciones y de Primas de Seguridad Sociedades de
Inversion Instituciones de Crédito. Dependencias del Gobierno Federal y
Estatales, Municipales, Organismos Descentralizados y Empresas de
Participacion Estatal que en su caso cuente con la autorizacién que
corresponde
Representante Comdn: Inversora Bursétit S Ade C V., Casa de Bolsa
Intermediaric Colocador; Casa de Bolsa INVERLAT
Tal instrumento fue calificado como "emision destinada a proyectos
carreteros sin problemas”, segun informe de la Comision Nacicnal Bancaria vy de
Valores, Direccién General de Supervisién de Mercados, Direccién de Vigilancia
de Emisoras, al 30 de Abril del afio 2002 (véase anexo 2}, cumpliéndose en
tiempo y forma con los plazos de amortizacion inicialmente convenidos v cuyo
tiempo de madurez se cumple ef afic 2003
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5 -Caso Morelos

a) Historia

En el periodico oficial Tierra y Libertad, drgano del gobierno del estado libre
y soberano de Morelos, del 20 de julio del 2001 se publicéd el Decreto N° 240 por el
que se autoriza al titular del Poder Ejecutivo del Estade de Morelos a refinanciar y
sustituir la deuda publica directa a cargo del Gobierno del Estado, observandose
para tal efecto la aplicacion del Nuevo Esquema de Financiamiento conforme a las
reformas al Art. 9° de la Ley de Coordinacion Fiscal y Reglamento del propio Art
9°® de la Ley de Coordinacion Fiscal y las Nuevas Reglas de Capitalizacion, en
vigor desde abril dei 2001

El decreto otorga, autorizacion al Ejecutivo estatal para refinanciar vy
sustituir ta deuda plblica directa a cargo del Gobierno del Estado de Morelos
mediante las operaciones financieras y la realizacién de actos juridicos que se
describen a continuacion:

- Contratacién de dos lineas de crédito a fin de liquidar los créditos
vigentes a carge del Gobierno del Estado de Morelos en cantidades
de $96,983,14492 y $103,016,85508, respectivamente, con
diferentes instituciones crediticias

- Ademas mediante el decreto en mencidn, se autoriza la creacion del
fideicomiso de administracion y pago, €l cual se encargara en lo
sucesivo de darle servicio a la deuda

- La constitucidon de un fideicomiso cuyo patrimonio funge como
garantia de la inversion de Certificados de Participacion Qrdinarios
en cantidad de $222,792,099.88, los que a su vez se respaldaran
con los pagarés suscritos por el estade v en cantidad equivalente al
monto de los CPO garantizados a su vez por las participaciones
federales

Del examen del decreto N° 240, tantc en la parte relativa a los

“considerandos” como del propio cuerpo normativo tenemos lo siguiente:
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b) Aspecto financiero
En los inicios de la actual administracién publica del estado de Morelos
(octubre del 2001) las finanzas publicas locales presentaban una posicion
financiera débil & consecuencia de un elevado costo promedic de los créditos
vigentes a su cargo, asi como de un reducide flujo libre disponible para inversién
publica y una limitada flexibilidad financiera de la entidad
¢} Aspecto normativo operative
Ademas el estado de Morelos presentaba una problematica de tipo
normativo-operativo originada por la inexistencia de un mecanismo de pago de
financiamientos  garantizados  mediante  participaciones  federales v,
consecuentemente, sin posibilidad de obtener nuevos financiamientos ¢ modificar
los ya existentes
d) Marco juridico
Con motivo de las reformas financieras de 1985, dentro de las cuales
destacan las modificaciones al At 9° de Ley de Coordinacién Fiscal, el
Reglamento del Art 9° de la Ley en mencion, asi como las Nuevas Reglas de
Capitalizacion de 1a Banca Comercial y de Desarrolio del mes de abril del 2001 Se
da por terminado el esquema de “mandato” entre los estados y la SHCP, para
inictar;
- Un Nuevo esquema de financiamiento conforme at cual el Estado de
Morelos debe obtener dos calificaciones de su deuda por parte de
algunas de las agencias calificadoras autorizadas, asi como su
inscripcion en el Registro de Deuda de la SHCP para efectos
meramente declarativos e informativos

En este contexto se elabordé un "Programa para el Fortalecimiento de las
Finanzas Publicas del Estado de Merelos” con los siguientes objetivos:
- Generar ahorros de la deuda y ampliar plazo y gracia de la misma
para liberar flujo de inversién productiva
- Diversificar fuentes de financiamiento a través de la colocacion de
titd!os de deuda en el mercade de valores y de la obtencidon de un
refinanciamiento bancario
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Disminuir el apalancamiento financiero a través de la liberacion de
recursos para inversidn publica productiva y de la obtencidén de un
aumento de la calificacién crediticia asignada

lL.as acciones emprendidas para cumplir con el Programa de Fortalecimiento son

lograr:

Un refinanciamiento bancario a través de la consecucidon de dos
lineas de crédito bancario por un total aproximadamente doscientos
millones de pesos.

Refinanciamiento bursatil a través de la emisidn y colocacién de
certificados de participacién ordinarics por doscientos dieciséis

miliones de pescs

e) Beneficios cualitativos

Ahorro y liberacion de flujo de efectivo

Pionero en financiamientos estructurados

Eficiencia y transparencia en sus finanzas publicas

Aumento de la calificacion crediticia otargada por las agencias
calificadoras

Presentacion de una imagen favorable y una mejor percepcién de

ésta por parte de los inversionistas

f) Beneficios cuantitativos

Ahorro aproximado en cantidad de dieciocho millones de pesos
Liberacién de flujo de efectivo hasta por cien millones de pesos en

tres afios.

g} Caracteristicas del Fidsicomiso de Administracion y Pago “Morelos”

Fideicomiso irrevocable de administracién y pago

Patrimonio constituido con 16.4% de los derechos que sobre las
participaciones federales le corresponden al estado.

Es un mecanismo de pago para todos los financiamientos
garantizados mediante afectacién de participaciones federales

A la deuda total se le asigna aproximadamente el 47% del patrimonic

fideicomitido
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h) Caracteristicas del Fideicomiso Base para la emisidén de CPO

- Patrimonio fideicomitide: lo forman pagarés suscritos por el estado
hasta por un monto equivalente al valor de fos CPO

- CPQO emitidos con base a los pagarés

- Mecanismo de pago (Fideicomisc Morelos) porcentaje asignado:

- 30% del patrimonic del Fideicomiso Morelos (16.4% de las
pariicipaciones federales)

Fondos de provision:
-Gastos de mantenimiento de la emisién.
-Principal

Fondos de reserva de:
-Capital
-Intereses

De lo anterior se desprenden los siguientes hechos:
El Gobierno del Estado de Morelos es el primero en:

Constituir el Fideicomiso Irrevocable de Administracién y Pago, al que en lo
sucesivo le competera, a través de la fiduciaria correspondiente y por cuenta del
Gebierno del Estado de Morelos, el pago de sus acreedores (primero en su género
a nivel nacional).

Colocar deuda de alta calidad crediticia calificada a través del mercado de
valores (refinanciamiento bursatil)

La calificacién asignada es determinante en cuanto a definir ¢l interés de los
inversionistas en este tipo de valores gubermamentales, lo que finalmente permite
al Estado de Morelos liberar recursos para obras de beneficio social

6 - Analisis comparativo de las experiencias:

De los casos de utilizacidn de la facultad de emitir bonos (que sin lugar a duda
la Constitucién Politica de los Estados Unidos Mexicanos y demas leyes que de
ella emanan les otorga a las autoridades locales) anteriormente relatados se
pueden extraer los siguientes hechos y consideraciones:
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£l instrumento financiero al que mas se recurri6 fue al de los CPQ (30 veces),
gquedando en segundo término el de los pagarés a mediano plazo (4 veces)

De las experiencias en cuanto a emisién de CPO ocho han sido amortizadas,
De las experiencias en cuanto a la emision de Pagarés a Mediano Plazo, todas
se amortizaron.

En los casos en que se recurrio a la emision de CPO se contaba con proyectos
productivos en materia de infraestructura carretera (riesgo proyecto).

En los casos en que se recurrié a la colocacion de Pagarés a Mediano Plazo
se financié un caso de infraestructura urbana (caso Sonora) y tres de
infraestructura carretera

En un sélo caso (Morelos) se recurrié a la emision de CPO para reestructurar
deuda publica. El municipio de Ags. utilizé el certificado bursati para re-
estructurar su deuda piiblica como instrumento de medianoc y largo plazo que
combina ia facilidad de emision de los pagarés y seguridad de las obligaciones.
El Estado de Mexico es el que ha recurrido mayor nimero de veces a la
emisién de bonos (11 veces)

En los casos en que el propio proyecto de inversién respaldaba el repago del
financiamiento obtenido no hubo mayor problema en la implementacion del
instrumento financiero en todas sus etapas.

En todos los casos en que las entidades federativas han acudide al mercado
de valores no lo han hecho por si mismas, si no a través de una
“triangulacién”, es decir, si se trata de CPO se constituye un Fideicomiso al que
se le adjudica un Patimonio y con base en el cual la institucion fiduciaria
emitird los titulos valor de acuerdo a las caracteristicas especificadas por el
fideicomitente. Tratandose de los pagarés a mediano plazo, ia propia entidad
federativa crea una sociedad anénima que, a su vez, haré lo correspondiente
para lograr la emisidn de tales instrumentos segtin el proyecto a realizar

En el caso especifico del estado de Morelos, aun cuando su participacion en el
mercado de valores es consecuencia de un financiamiento estructurado como
parte de un programa particular de fortalecimiento de las finanzas piblicas, su
incursién encuadra en fa tipica figura de triangulacién con la que hasta ahora

las entidades federativas han participado en el mercado bursatil,
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CUADRO 36
EXPERIENCIAS DE LOS ESTADOS EN LA EMISION DE BONOS

{ 1990 - 2001)

Fucnte: Etaboerackdn propla.con datos cbignides de la Bol

W EY emisor del Cerificade Bursat lo fug el munkclplo de Aguascatientas

1sa Mexlcana de Vakyes y dol Registro Nacional d

ENTIDAG ANO OF, TLAVE  JCERTIFIGADO CE]  FAGAN TREEGTRUG.
EMISION PARTICIPACION | MEDIANG
ORD. PLAZO INFRAZSTRUCTURA TURACKN | FECHADE
VENCIMIENTO
OE DEUDA
URBANA CARRETERA,
SINALOA 1991 SINALOA 91 * * 2003
CHIHUAHUA, 1991
CHIHUAHUAS1 . f 1998
[SONCORA 4992 | RSONORA P92 . 1994
NUEVC LEON 1892 VIPESA 92 : . 1959
JALISCO 1992
GUADCOL92 . . 2004
[COLIMA 1992
GUADCOLS2 M M 2004
EDO DE MEXICO 1992
MEXTOLS2 * " 2002
TAMAULIPAS 4992
YIPESA95 - * 2024
TAMAULIPAS 1992
VIPESAD2 . * 1999
JALISCO 1993
ZAPECUS3 2003
EDO DE MEXICO 1993
ZAPECUSS . M 2003
EDO DE MEXIGO 1993
LAVENTAS3 " . 2003
HIDALGO 1993
LAVENTA93 - 2003
MICHOACAN 1993
ZAPECUS3 * " 2003
QUINTANA ROO 1993
KANCUNS3 * : 2001
YUCATAN 1983
YUCATANS3 > M 2001
JALISCC 1994
MARECUBS 2008
EDO DE MEXICO 1994
MARECUS4 * - 2008
|EDODE MEXICO 1994
PAGCS4 " 2000
MICHOACAN 1994
MARECU94 hl <008
B CALIFORNIA 1994 —
PCNORTESS ’ * 2000
VERACRUZ 1994
PROACSAS4 * » 2000
TABASCO 1954
PROACSAZ4 + M 2000
NUEVO LEON 1995 VIPESA 95 * * 2024
EQO DE MEXICO 1995
OCALFADS * M 2006
£DO DE MEXICO 1995
ITERMEXS8-2 * - 1988
00 DE MEXICO 1993
ITERMEXSS N * 2000
ECOQ DE MEXICO 1996
ITERESTE6 v M 2002
GUANAJUATO 1997 GTO SILa7 . . 2007
EQO OE MEXICO 1997
ITERMEX97 . 2001
EDO DE MEXICO 1997
ITERESTSY * 2003
SAN LUTS POTOSI 1999
META991U . . 2007
SAN LUIS POTOSI 1999
METAG52U " 2011
MORELOS 20014 EDOMOR, . i 2008
AGUASCALIENTES 2001 CERTIFICADD
MAGS BURSATIL /1 M 2006
6 Valores y de bibliografia consultada.
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Lo anterior lleva a la pregunta ¢qué es 1o que les impide a los estados emitir
bonos en forma directa? Una respuesta segura es que, por una parte, durante
mucho tiempo la SHCP aparecia ante los ojos de los acreedores de las entidades
federativas como aval de las obligaciones crediticias a su cargo, garantizadas con
participaciones federales. por 10 que no se preocuparon en modernizar y sanear
sus finanzas publicas y desarrdllar asi una verdadera poiitica crediticia acorde a
sus necesidades de financiamiento Asimismo, la ausencia de legislacién federal
en materia de emisidn de valores para el desarrollo estatal origind gue la
normatividad aplicable para la emisién de valores por parte de los gobiernos
locales sea practicamente la misma que deben observar los particulares con el
consecuente trato desigual al sector publico al ignorar la diferencia que debe
significar el que el que el emisor sea ¢l sector publico y na privado. Lo anterior se
afirma con base en las experiencias de 1os gobiernos locales en la emisidon de
Certificados de Participacién Ordinarios (CPO) y de Pagarés a Medianc Plazo,
analizadoes en este capitulo Ello sin perjuicio de la normatividad gue tas entidades
locales deben observar en materia de deuda publica conforme a lo dispuesto en
sus normas locales y en 1a Constitucion federal
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7 Emisién directa (caso Veracruz 1945)

Curiosamente y no obstante que el periodo de estudio abarca de 1990 a
2001, durante el proceso de investigacion se encontré como una muestra de lo
afigjo de la blsqueda de nuevas fuenies de financiamientc de las entidades
federativas: la experiencia del estado de Veracruz (anexo 6) en la emision de
bonos destinados a la construccién de carreteras, obras de agua potable y drenaje
en &l afo de 1945, Se puede considerar que la emisiéon de bonos que nos ocupa
fue en forma directa y mediante el aval de la SHCP, la que a su vez, fijaria en Ia
escritura de emision la tasa de interés y demas caracteristicas de los titulos cuya
amortizacién total no excederia de 10 afios.

Lo anterior se desprende del texto del decreto en el que se autoriza la
emision citada y en el que se sefiala que, por su parte, el sstado de Veracruz
ctorgaba en garantia principal {de! empréstito} el impuesto sobre el café, creado
por fa fraccidn IV del articulo 127 de ia Ley Fiscal de Veracruz de 10 de Junio de
1932 y por el Articulo 77 del Reglamento de la misma, de igual fecha, asi como
cualquier ctro impuesto Para ese efecto, el impuesto mencionado se entregaria
en fideicomiso irrevocable a fa institucidén de crédito que designase la SHCP, que a
su vez determinaria las fechas de emisidén de las series que consfituyan el
‘empréstitc”, tomando en cuenia la opinibn de Nacional Financiera
S.A (NAFINSA)'™ respecto a la posibilidad de colocacién de titulos en el mercado

De io transcrito anteriormente se desprenden 2 hechos:

1) Aun cuande el estado de Veracruz emite directamente bonos, éstos son
adquiridos en su totalidad por la federacion a través de la SHCP {empréstito), la
cual decidird (con base en la opinidn de NAFINSA) si se colocan 0 no en el
mercado de valores y en qué fechas.

17 £ esas fechas todavia era una socledad andnima
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2 A cambio, el estado de Veracruz otorga en garantia de pago del “empréstito” el
impuesto sobre el café y otro impuesto en fideicomiso irrevocable a la institucion
de crédito que designe ta SHCP.

En realidad, el que concurre al mercado de valores, si asi lo determina
NAFINSA, es la federacidén como adquiriente unico de la “emision” —y no &l estado
de Veracruz--, por lo que consideramos que en el supuesto caso de una negativa
de NAFINSA de acudir al mercado de valores automaticamente estaremos en
presencia de una operacion tradicional de financiamiento por empréstito y no por
emision de bonos. Lamentablemente no encontramos en el Registro Nacional de
Valores e Intermediarios documentos que nos confirmen el desenlace de la
emisién de bonos del estado de Veracruz Tedricamente, no debid presentar
problema alguno para NAFINSA decidir en sentido positivo concurrir al mercado
de valores secundario, dado que la multicitada emisién cumplia con todos los
requisitos técnicos que una emision de bonos directa necesita cubrir

Lo anterior canfirma la aseveracién sefialada en parrafos precedentes, en
el sentido de que las finanzas locales no fueron tomadas en cuenta en los
recientes cambios estructurales que se dieron en nuestro pais en materia de
politica econdmica. El vacio que durante muchos afios ha existido en materia de
regulacion del mercado de valores para ser utilizado en forma especifica por los
estados en la emisién de bonos que propicien et desarrcho estatal y municipal aun
permanece, como también permanece la necesidad de financiamiento para gastos
de inversion de los gobiernos locales, por lo que el mercado de valores puede ser
la alternativa real, siempre vy cuando los érganos competentes (Comisidn Nacional
Bancaria y de Valores ), asi como instituciones de apoyo técnico al desarrollo de
las haciendas plblicas locales (INDETEC, INAP vy sus homdlogos locales )
conjuntamente con los encargados del manejo de las finanzas locales se den ala
tarea de buscar mecanismos que al mismo tiempo que brinden seguridad respecto
a los derechos y obligaciones que corresponden a los tenedores de valores,
permitan a los gobiernos locales como los emisores de bonos, realizar con
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transparencia, sencillez, seguridad y continuidad las operaciones necesarias para
participar y permanecer en el mercado de valores.

En el Digrio Oficial de Ja Federacion del primero de junio del 2001 se
publicé el decreto por el que se reforman, adicionan y derogan diversas
disposicicnes de la Ley del Mercado de Valores dentro de las cuales se regula en
sus articulos 14 Bis 6 y 14 Bis 7 “al certificado bursatil”, que puede ser utilizado
por las entidades federativas y los municipios como un nuevo instrumento de
financiamiento de medianc y largo plazo, que combina la facilidad de emision de
los pagarés y la seguridad de las obligaciones

Con base en lo anterior, cabe sefialar que la Comisién Nacional Bancaria y
de Valores omite hacer uso de la facultad que le concede' la Ley del Mercado de
Valores de poder tegislar en materia de bonos de desarrollo estatal, pues en el
caso particular del certificado bursatil, si las entidades federativas y municipios
preténden utilizarlo, deberan hacerio en los mismos términos que un particular, sin
atender a la diferencia que puede significar el que el emisor sea el ente publico o
et ente privado

Por otra parte, el nuevo "esquema de financiamiento” aplicable a entidades
federativas toma en cuenta el analisis del riesgo-proyecto y no la garantia de ias
participacicnes federales Sin desdefiar la bondad del esfuerzo de las autoridades
hacendarias federales para ofrecer a las autoridades locales nuevas fuentes de
financiamiento, nuestra propuesta concreta de modelo de emision de bonos u
obligaciones directa para ser usada por parie de las entidades federativas que
cuenten con capacidad de endeudamiento adquiere mayor fuerza; La entidad
federativa de que se trate estaria realizando la emision con la garantia de la plena
fe y crédito que como ente publico le corresponde, ademas de poder ofrecer
como ventajas de la emisién directa la exencidn de impuestos, interés bajo, un
mejor mercado debido al respaldo crediticio y oportunidad de invertir las ganancias
de la emisién de bonos
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CAPITULO VIl
PROPUESTA DE UN MODELO DE EMISION DE BONOS ESTATALES DE
DEUDA PUBLICA
A) Justificacion 7
Por todo io hasta aqui analizado, ciertamente podemos afirmar:

1° Que en nuestro pais, durante el siglc pasado, han sido escasas las
experiencias que las autoridades hacendarias locales han tenido en el mercado de
valores

2° Que la mayor parte de las experiencias de financiamiento bursatil local lo
encontramos asociado a la infraestructura carretera y/o obras publicas de
importancia regional, habiéndose utilizado con mayor frecuencia los instrumentos
de deuda flamados Certificados de Participacién Ordinarios (CPQ) Amortizables y
los Pagarés a Mediano Plazo

3° Que el objetivo que las autoridades hacendarias locales persiguen at
acudir al mercado de valores es basicamente allegarse recursos para sus
programas de inversidn, pero también gque forme parte de un programa de
financiamiento estructurado que coadyuve verdaderamente al fortalecimiento de

las finanzas publicas

4* Que ante la ausencia de reglamentacidn en el mercado de valores para
la emisién de bonos para el desarrolio estatal y municipal, 2 los estados de la
replblica se les aplica las mismas normas que para emision de valores rige para
la iniciativa privada, dejando de lado la importancia que a nuestro juicio reviste el
que el emisor sea el ente publico y no el ente privado.

En estos términos, consideramos que no obstante gue los estados, al igual
que todo promotor en blsqueda de recursos que pretenda colocar instrumentos de
deuda en el mercado de valores, debe cumplit con una serie de requisitos que
incluya informacién financiera cierta y precisq a fin de proparcionar seguridad af
pablico inversionista en sus adquisiciones de valores, la entidad federativa no
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debe ser tratada de la misma manera que un particular, pues, a diferencia de este
ultimo, el estado tiene caracter permanente como persona publica, “no necesita
ahorrar como sucede en la economia privada, para hacer frente a situaciones
imprevistas, pues el estado estd siempre en la posibilidad de obtener ingresos
extraordinarios, ya sea a través de impuestos que tengan este caracter o bien por
la emision de empréstitos” "*Pero ademas, la entidad federativa posee un
conjunto de bienes y recursos (patrimonio) gue sumados a su deuda, integran la
hacienda publica estatal y, por lo mismo, le corresponde una capacidad de
endeudamiento con base en el cual tedricamente puede pedir prestado:

{ingreso — egreso = excedente financiero)

Ahora bien, ante una reduccion de fondos federales de capital a los
gobiernos estatales, éstos son forzados a depender fuertemente de sus propios
ingresos o a financiarse mediante la adquisicidn de deuda

El métode tradicional de los gobiernos estatales para obtener fondos para
inversiones de capital ha consistide en emitir bonos a largo plaze (mayor a cinco
afios), CPO, siempre con una triangulacion en la expedicion de titulos valor al
constituirse un fideicomiso de garantia con base en el cual se emitirdn, atados
normalmente a un riesgo-proyecto

Mi propuesta concreta de modelo de emisidn de bonos por parie de las
entidades federativas con capacidad de endeudamiento es la de emisién de bonos
u obligaciones directas, pues los otros instrumentos de deuda se encuentran
excesivamente regulados y no se atiende a la diferencia que puede significar el
que el emisor sea el ente publico o el ente privado

Pero antes de continuar con la propuesta es necesario precisar lo siguiente:

De acuerdo con lo mencionado en parrafos precedentes y con hase en la
normatividad federal y local, las entidades federativas y los municipios pueden

3 Ecnesto Flores Zavala "Elementos de Finenzas Pablicas Mexicanas™ 1997 p 18
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emitir bonos vy obligaciones de deuda publica siempre y cuando los recursos
tengan un fin productive y no se contraiga endeudamiento con entidades

extranjeras

Una vez que los gobiernos locales logran identificar las obras publicas a
financiar en forma total o parcial a través de la obtencién de recursos en el medio
bursatit, se hace necesaric seguir un procedimiento para lograr la obtencidn de
ingresos; desde llevar acabo un estudio de factibilidad o de viabilidad del proyecto
a realizar, autorizacién del Congreso estatal o en su caso del Ejecutivo estatal
para adquirir deuda, hasta analizar algunos elementos que les arroje datos y que
les ayude a elegir entre una fuente financiera y otra, sin olvidar que a partir del
presente siglo se avizora menor dificultad para que técnicamente las entidades
federativas al igual que el sector privado exhiban una “sélida posicion crediticia”
ante los potenciales inversionistas bufsétiles, y ello lo hace factible el nuevo
esquema de financiamiento que a partir del presente siglo que deberan observar
todas las entidades federativas en cada proyecto de inversién que pretendan
financiar con recursos crediticios o bursatites debera obtener dos calificaciones de
agencias calificadoras autorizadas, lo que a su vez generara la imagen o posicion
crediticia a la que los inversionistas volveran su mirada

1) Elementos que ayudan a seleccionar la figura bursatil adecuada
Los elementos que ayudan a seleccionar la figura bursatil adecuada, son
ciertamente el monto, plazo y costo del proyecto a financiar

Monto de los recursos

En cuanto al monto de los recursos necesarios normalmente se toma en
cuenta aquella opcidn que satisfaga el monto total que se requiere © aquella que
comprenda la cantidad mas aproximada al total de los recursos solicitados

Al efecto se podria contar con asesoria de algun agente financiero gue les
ayude a elegir la mejor opcién de acuerdo con &l riesgo, rendimiento v liquidez que
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los diversos instrumentos pueden ofrecer y que todo inversionista toma en cuenta

antes de realizar su seleccidon de inversion
Plazo

En segundo lugar, el plazo es un elemento de suma importancia para la
eleccion de una fuente de financiamiento, pues una de las obligaciones
econdmicas que asume el emisor de valores gubemamentales consiste en
devolver en un cierto plazo las cantidades obtenidas més una sobreprima por
concepto de interés durante el pericdo de amortizacién

Se afirma que los compromisos de corto plazo deben financiarse con
recursos crediticios de corto plazo v los de largo plazo con recursos crediticios de
esa misma naturaieza Es dedir, el plazo otorgado por la fuente de financiamiento
se debe ajustar al plaze que el proyecto de que se trate, requiere para producir y
no en sentide inverso Entre la gran cantidad de instrumentos financieros que se
manejan en el mercado bursatil, se puede seleccionar el mas adecuado'para
realizar la emisién de valores correspondientes

Costo

tUna vez resuelto el problema del plazo, se debe proceder a hacer la
comparacidn de los costos que cada opcidn de financiamiento implica Entre los
principales factores gue inciden en el costo total de! dinero, tenemos la sobreprima
o tasa de interés, forma de pago de los intereses —anticipado o al vencimiento-,
comisiones, gastos por servicios administrativos vy fiduciarios, costo de avallos,
etcétera
Tasa

En cuanto a la tasa de rendimiento a ofrecerse a los inversionistas, tendria
que ver con las condiciones que prevalezean en el momento de la emision en el
mercado de valores y en todo caso que resulte atractiva en comparacion con la
que ofrecen ofro tipe de instrumentos de deuda que se manejan en el medio

bursatil
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2) Tiempo de tramitacién y colocacion de instrumentos de deuda

Por (ltimo, es necesario mencionar que deberén tomarse en cuenta (una
vez que se hayan cubierto las condiciones para aspirar @ un financiamiento
bursétil) los dias que habran de transcurrir desde el momento en que se inscriben
los titulos de que se trate en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, el
tiempo de tramitacién de su registro en la BMV hasta proceder a la oferta publica
de instrumentos, puesto que aunque son tiempos relativamente cortos (20 a 36
dias habiles en cada etapa), en efecto el tiempo total que deba transcurrir tiene
mucho que ver con las caracteristicas de cada valor

Se debe subrayar la importancia del agente o intermediario financiero (casa
de bolsa) a quien el solicitante de recursos debera acudir para que 10 asesore en
todos los aspectos relacionados con la promocidn, estructuracién, negociacién, y

colocacion de los valores gubernamentales

Ahora bien, en la fase de elaboracién de la informacidon para estar en
aptitud de emitir valores, como en las demas fases del proceso de colocacién de
fos titulos valor v, por supuesto, contando con la ayuda del agente o intermediario
financiero (casa de bolsa), los gobiemos locales, a partir de las reformas
financieras de 1995, deben mostrar en su actuacién el cumplir con principios tan
importantes como ofrecer seguridad al publico inversionista en la colocacidn de
valores altamente bursatiles, y en ello cobran vital importancia las calificaciones
asignadas a las finanzas locales o al proyecto a financiar por dos agencias
calificadoras autorizadas al efecto Asimismo, con tasas de rendimiento atractivas
pero viables, que al tiempo que contribuyan a un adecuado desarrolle del mercado
de valores, se cubran ampliamente y a satisfaccion los requerimientos de los gue

en éste participan

Precisado lo anterior, se considera que en virtud de la actual ausencia de
reglamentacién en el mercado de valores para la emisién de bonos para el
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desarrollo estatal y municipal, es urgente que Comisién Nacional Bancaria y de
Valores ejerza la facultad que la propia Ley del Mercado de Valores le otorga “para
establecer mediante disposiciones de carécter general, las caracteristicas a las
que se debe sujetar la emisidn y operacion de los valores y documentos sujetos al
régimen de esta ley, con miras a procurar certidumbre respecto a los derechos y
obligaciones que corresponden a los tenedores de los titulos, seguridad vy
transparencia a las operaciones, asi como 1a observancia de los sanos usos vy
practicas del mercado” (articulo tercero) Para lograr el objetivo antes sefialado se
requiere la participacion en el disefio de mecanismos sencillos y &giles para la
emisién de valores gubernamentales locales de los institutos de apoyo al
desarrollo técnico de las haciendas publicas, regionales, nacionales e
internacionales: INDETEC, INAP, FMI, BM, BID

3) Bonos u obligaciones directas

Son aquellos que se emiten con la garantia de la “plena fe y crédito™'”* de la
entidad gubernamental emisora Estos pueden ser utilizados para financiar
proyectos que beneficien a toda la comunidad (por lo general no totalmente
autoliquidables), pero que si cumplen con ia condicion de ser inversiones
prodﬁctivas de caracter indirecto cuyo beneficio recibido puede ser pagado tanto
por los residentes actuales como futurgs Este tipo de bonos ofrece las siguientes
ventajas: forma de endeudamiento exenta de impuesto, interés bajo, mejor
mercado debido al respaldo crediticio y oportunidad de invertir las gahancias de la
emision de bonos

En contrapartida, algunos aspectos en la emision de estos tipos de bonos
que deben cuidarse para minimizar las desventajas de sus efectos en caso de que
se presenten, seria estimar desde el principio el porcentaje en que aumentaran la
tasa o tarifa del impuesto o fuente de ingreso estatal que se desting como
garantia del pago de las amortizaciones correspondientes a capital e intereses,
respectivamente.

1 Plena Fe y crédito respaldando a una obligacion significa que ¢} poder impositivo sobre la propiedad del gobiemo

emisor de los bonos provee soporte crediticio para la emisién (Ver téenicas de financiamiento de ba estructura piblica
utilizadas por los gobicmos locales de los Estados Unidos de América). Revista INDETEC Numero 40 Julio-Septicmbre
1992 p 185 Lasentidades federativas ¢n nuestro pais tiencn plena potestad impositiva sobre las fuentes que de acuerdo a
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Recurrir a las calificadoras de deuda de las entidades federativas por parte
de instituciones profesionales dedicadas al efecto (Duff & Phelps de México,
Standard & Poor’s de México, Fitch IBCA de México, etc} resuita obligatorio a
partir de la expedicién de las Nuevas Reglas de Capitalizacion de la Banca
Multiple v de Desarrolio para los Créditos Otorgados a Estados y Municipios
(1999}, en vigor desde abril del 2000, y de las reformas de 1995, articulo 8°, de ia
Ley de Coordinacién Fiscal y del nuevo Reglamento del articulo 9° en mencidén
Asi, las entidades federativas deben obtener dos calificaciones de empresas
calificadoras, calificacién que se retaciona con el régimen de capitalizacion y los
porcentajes de requerimiento de capital que les corresponda al contratar
financiamiento, que en contrapartida debera reflejar la capacidad de la entidad
federativa para cumplir con sus obligaciones de pago de capital e intereses (Para
mayor informacion sobre el nuevo esquema de financiamiento de las entidades

federativas, véase el capitulo V)

La calificacion asignada podra ser utilizada por la entidad como opinién
independiente y objetiva para confirmar ante la banca comercial, la banca de
desarrollo y organismos multilaterales “la capacidad del estado para cumplir
adecuadamente (pago oporiunoc de capital € intereses) con el servicio de su deuda
actual "' Sin embargo, en este caso (bonos u obligaciones directas) si existe un
ingrese estatal previamente seleccionado como garantia de la emisién del bono de
que se trate. (Ejemplo de que este puede funcionar nos lo ofrece la experiencia
cbservada en el estado de Veracruz en 1945, a la que se hizo referencia en el
apartado anterior)

De todas formas cabe recordar que las unidades econdmicas emisoras de
valores, intermediarios financieros y demés organismos participantes en el
mercado bursatii deben observar conductas tendientes a evitar practicas
especulativas e irregulares en perjuicio del propio mercado, pues en caso contrario
deberdn aplicarse con todo rigor las leyes de la materia que, ademas de castigar

nuestra Carta Magna les corresponden. independientemente del Sistema Nacional de Coordinacién Fiscal en vigor desde
1980
P ou & Phelps de México “Perfil de Calificaciones”. Tercer trimestre de 1999 P 137
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la mala actuacion, eviten su futura participacién en el medic bursatil, que hoy por
hoy representa una opcidn limitada de financiamiento para las haciendas locales
mientras no se valore la utilidad de extender hacia ellas los mecanismos bursatiles
en los términos que ya han sido probados positivamente por ¢l organismo publico
federal

4) Diagramas de flujo de la emision de bonos indirecta y directa

Ahora bien, en este apartado se incluye el diagrama de flujo que representa
el esquema tradicional a traves del cual las entidades federativas han acudido en
busca de recursos al mercado de valores Ademas se presenta et esquema de lo
que seria la emisidn directa de bonos u obligaciones, y de la comparacion de
ambos esquemas hay que destacar la ausencia de la figura del fideicomiso
tratandose de la emisién directa, lo que de entrada le significaria ahorro en los
gastos de administracion a la entidad federativa emisora y en contrapartida, la
seguridad que ta figura del fideicomiso siempre ha brindado al inversionista se
cubre con el hecho de contar en primer lugar con la garantia que previamente a la
emision se selecciona y en segundo lugar con el fideicomiso de administracion y
pago que a partir del afo 2000 se hace obligatorio para lodas las entidades
federativas constituir; y al que entre otras facultades Ie corresponde dar servicio a
los financiamientos contratados por los estados de la federacién

En todo caso, cada entidad federativa con la ayuda del agente ©
intermediario financiero podra decidir la forma mas conveniente de seleccionar,
estructurar, negociar, promocionar y colocar en el mercado de valores los titulos
valor que mas y mejores rendimientos les proporcionen Lo que no se debe perder
de vista es que én la linea de la modernidad que se pretende alcanzar, mucho
significaran el empefic y voluntad politica que las autoridades financieras
competentes federales y locales demuestren por hacer del medio bursatil,
dinamico por naturaleza en el manejo de recursos, una fuente de acceso &gil y
segura para los promotores en buisqueda de recursos e inversionistas de todo tipo
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5) Micromodelo de bonos estatales para el financiamiento del desarrollo en
hase a la bursatilizacién de derechos por el uso de carretera de cuota Hermosilio-
Bahia de Kine.

A 107 kildmetros al poniente de Hermosillo ciudad capital del Estado de
Sonora se localiza Bahia de Kino, destino de 9 kildmetros de hermosas playas que
ofrecen un inigualable paisaje donde el desierto se junta con el mar. La carretera
pavimentada que se construyd en 1950,fue decisiva para su desarollo inicial
como centro turistico, misma via que, después de 5 décadas, resulta obsoleta
debido al alto crecimiento poblacional, al aumento de actividades agricolas y
viticolas a lo large del camino y al aumento de unidades vehiculares Por o
anterior, surge imperiosa la necesidad de modernizar el actual acceso carretero a
otro de cuatro carriiles que permita un flujo vehicular seguro, continuo y &gil
durante todas las épocas del afio gue beneficie a los habitantes del fugar asi como
a sus visitantes y contribuya asi, en su transformacién a un importante polo de
desarrollo con infragstructura basica en materia turistica.

A pesar de varios intenios realizados por las auteridades hacendarias
tocales, para incursionar en la via bursétil, a fin de financiar obras para e
desarrollo economico de Soncra, hasta shora, solo se ha expérimentado
exitosamente en la colocacion de un Pagaré de Mediano Plazo en el Mercado de
Valores

En el presente caso se considera que existe una posibilidad real de obtener
recursos financieros frescos y en forma expedita, mediante la oferta de valores de
obra ptblica en el mercado de capitales La propuesta, es la emision directa de
bones para el desarrolio por el gobiemno del Estado de Sonora (Bondesson) Y se
parte de las siguientes premisas:

1 Actualizacion de los derechos por usc de la carretera futura de
cuatro carriles Hermosilio-Bahia de Kino, con base en la inflacién

2 Crecimiento anual minimo del aforo vehicular de un 2%

223



3 Evaluacion del riesgo-proyecto financiero por dos agencias
calificadoras de valores

Esta carretera, tal y como se demuestra con el aforo vehicular v demds
calculos financieros, sera un factor que detone la actividad turistica de la regién de
Kino, y ademas, contribuird al mejor desplazamiento de los bienes agropecuarios
de la Costa de Hermosillo y ofras regiones productivas, como el Arivaipa vy la
regién de Puerto Libertad

Obijetivo del Modelo

Disefiar un mecanismo financiero que permita al Gobierno del Estado
allegarse los recursos necesarios para la construccién de la obra mencionada
Este mecanismo consiste en la emision de 10,000 Bonos de desarrolio por
inversién de obra (Bondesson), con un valor unitario de 12,300 pesos, con los
cuales se obtendré el monto requerido para la construccién de la carretera

Celocacién de los Bonos de desarrollo (Bondesson)

Este portafolic se entregara a la institucion de intermediacion bursatil que
mejor convenga a los intereses del proyecto, pues se cuenta con la seguridad de
que el paquete de los Bondesson cumple con los requisitos mercadoldgicos, de
riesgo minimo y de rentabilidad que exigen la generalidad de las instituciones de
bolsa

Datos financieros
1. Interés de contrato

Como ya se sefiald, el monto del financiamiento sera de 123 millones de

pesos, y sé obtendra de la colocacién de 10 mil titulos de 12,300 pesos cada uno
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Asimismo, se cuenta con un periodo de gracia de dos afios, y con diez afios para

amortizar el principal y los intereses

El contrato se hara a una tasa de TIES + 2, tomando como referencia la
situacion actual de esta suma que asciende a 1225 % anual. Dado que las
perspectivas financieras parecen indicar que las {asas de interés bajarén, es
factible que las anuslidades se reduzcan, aunque también existe ta posibilidad
ante las externalidades, que éstas repunten Cualquiera sea la situacion, las
cuctas de peaje, que dicho sea de paso seran relativamente bajas, estardn

indexadas a las fluctuaciones de las tasas de interés

2 Fuentes de ingreso que respaldan los vencimientos

Esta operacién esta garantizada por los siguientes conceptos:

A Por las cuotas de peaje, fundamentadas en aforos estadisticamente
valorados con un 95% de confianza, los cuales se aprecian en el

cuadro siguiente:
CUADRO 37

INGRESOS ESPERADOS POR EL PAGO DE CUOTAS DE PEAJE
CARRETERA HERMOSILLO-BAHIA KINO

ANO INGRESO MINIMO ESPERADO
2002 8,698,295.65
2003 9,820,074.08
2004 11,106,853.7
2005 12,550,744.7
2008 14,182,341.5
2007 16,735,162.0
2008 19,747,492.3
2000 23,302,040.9
2010 27,496.408.3
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a)

b)

B. Por el apoyo financiero del Gaobierno del Estado de Sonora hasta por
50% del monto total anual a pagar, distribuido como sigue:

o Secretarias de Fomento al Turismo maximo  30%
+ Secretaria de Fomento Agricola méaximo 20%

Por estos conceptos, de ser necesario, las secretarias mencionadas
pondran anualmente a disposicion del Fideicomiso de Administracion y Pago del
gobiermno del Estado de Sonora, los recursos correspondientes a los montos
mencionados, siempre y cuando los ingresos de la misma sean insuficientes, para
cubrir las exhibiciones correspondientes al pago del capital e intereses de los
Bondesson

El estimado de ingresos se realizd tomando en cuenta los aforos actuales y
una tasa de crecimiento de los flujos de 2%; ademas se consideran aumentos
anuales de 8% de las cuctas

En el siguiente cuadro se aprecian en forma conjunta, los ingresos
esperados del peaje, y los montos maximos que aportarian las Secretarias de
Turismo y Fomento Agricola, en caso de gque los ingresos regulares no sean
suficientes, para cumplir con las obligaciones econdmicas

Cuadro de ingresos:

Derivados del pesgje: Se refiere a las cuotas que se cobrardn; como ya se
menciond, estos montos se basan en los aforos actuales, con tasa de crecimiento
anual de 2% y con una actualizacién financiera de 8% anual

Come se puede apreciar, la recaudacion por pegje esperada en todos los
casos es superior al 50% de las anualidades, incluso se espera que estas puedan
ser pagadas integramente con los ingreses del peaje

E! subsidio que aparece en la tercera columna corresponde al 30% maximo gue
aportaria la Secretaria de Fomento al Turismo, en caso necesario
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¢) El subsidio que aparece en la Gltima columna es el 20% maximo que aportaria la
Secretaria de Fomento Agricola, también en caso necesario

INGRESQS ESPERADOS- SUBSIDIOS EN GARANTIA

CUADRO 38

PEAJE SUBSIDIO SUBSIDIO
ANO INGRESOS SFT SFA
2002 8,698,295 65 5,210,877 3479,318 26
2003 9,826,074 08 5,849,209 43 3,905,534 75
2004 11,106,853 7 6,565,737 59 4,383,962 75
2005 12,550744 7 7,370,040 44 4.920,99819
2006 1,4182341 5 8272870 4 5,523 820 47
2007 16,735,163 9,286,287 02 8,200,488 48
2008 19,747,492 3 0,423,868.4 6,960,048 31
2009 23,302,040.9 11,700,792 3 7,812,654 23
2010 27,496,408.3 13,134,139 3 8,769 704 38
2011 32,445,761 8 14,743,071 4 9,843,993 16
SUMA 176,094,176 92,566903 3 61,800,523

El beneficio de acudir a esta forma de financiamiento se traduce en la liquidez
anticipada para utilizarta en el proyecto carretero, sin necesidad de distraer
recursos presupuestales, ya que se trata de un proyecto autofinanciable
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CAPITULO VII
CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

El punto de partida de la investigacion fue la inquietud de demostrar que la
emisién de bonos de deuda publica (BDP) es una alternativa viable para que las
entidades federativas en México financien proyectos productivos autoliquidables,
ya sea en forma directa o mediante la constitucion de un fideicomiso de
administracion y garantia (indirecta)

Ante la necesidad de los gobiernos locales de allegarse recursos para
financiar proyectos productivos de desamollo y dado que las percepciones
ordinarias de ingreso no son suficientes para cumplir con sus programas de
inversién, el mercado de valores se ofrece como alternativa viable para que las
entidades federativas obtengan recursos a través de la emision de bonos de
deuda publica y su bursatilizacién correspondiente

En la actualidad las pocas entidades federativas que acuden al mercade de
valores lo hacen en forma indirecta ¢ triangulada a través de la constitucidn de un
fideicomiso para emitir, por conducto de la fiduciaria, Certificados de Participacion
Ordinarios (CPQ) o Pagarés a Mediano Plazo

Al acudir al mercado de valores, las entidades federativas aceptan que se
les apligue la normatividad que sobre deuda publica les es aplicada a los
particulares y al gobierno federal que participan en su momento en el mercado de
valores Esto obedece a ta no observancia por parte de la Comisién Nacional de
Valores del articuto 3°, parrafo 4°, de la Ley del Mercado de Valores que la faculta
para establecer, mediante disposiciones de caracter general, las caracteristicas a
las que se debe sujetar la emisidn y operacién de los valores y documentos
bursdtites En este sentido, consideramos que dicha Comisién no ha ejercitado tal
facultad af menos en lo que se refiere a definir reglas claras y sencillas, aplicables
a la emision de bonos de desarrollo estatal y municipai susceptibles de ser
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utilizados con mayor frecuencia y eficacia por las autoridades hacendarias locales
en busca de fuentes alternativas de ingresos.

La Comision Nacional Bancaria y de Valores omite hacer uso de la facultad
gue le concede la Ley del Mercado de Valores de poder legislar en materia de
bonos de desarrollo estatal. Lo anterior se afirma en base a las recientes reformas
a la Ley del Mercado de Valores (1 de junio del 2001}, las cuales si bien es cierto
que prevén la operacién de un nuevo titulo de crédito, el certificado bursétil que
puede ser utilizado por las entidades federativas y los municipios como un nuevo
instrumento de financiamiento publico en forma complementaria o en lugar de los
empréstitos tradicionales; también es cierto que al hacer uso los estados y los
municipios del titulo de créditc mencionado, deberdn hacerlo en los mismos
términos que lo haria un particular, sin atender a la diferencia que significa que el
emisor sea el ente plblico ¢ un particular,

Dado que bajo el nuevo esquema de financiamiento aplicable a entidades
federativas que solicitan financiamiento crediticio se toma en cuenta el andlisis del
riesgo-proyecto y no la garantia de las participaciones federales para su
otorgamiento; la propuesta concreta de modelo de emision de bonos u
obligaciones directa para ser usada por parte de las entidades federativas que
cuenten con capacidad de endeudamiento, adquiere mayor fuerza, puesto que:
la entidad federativa de que se trate estaria realizando la emisién con la garantia
de la plena fe y crédito que como estado de ia repablica le corresponde, ademas
de poder ofrecer como ventajas de la emision directa la exencién de impuestos,
interés bajo, un mejor mercado debido al respaldo crediticio y oportunidad de
invertir las ganancias de fa emision de bonos.

El anterior “esquema de mandato”, a la luz del cual se regulaba el
financiamiento local y en virtud del cual la SHCP fungia como tnico ejecutor de las
garantias ofrecidas por los estados y municipics a sus acreedores cuando estas
se basaban en las participaciones que en ingresos federales les correspondian,
cumplio en su momento con los objetivos de garantizar a la banca comercial y de
desarrollo los financiamientos otorgados a entidades federativas y municipios,
pero, simultaneamente limitd a las autoridades locales en su facultad de acceso a
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nuevas fuentes de financiamiento distintas al tradicional “crédito bancaric”, ya que
entre otros, la faita de técnica en el manejo transparente de su situacion financiera
se constituyé en el principal obstaculo para generar confianza en los ahorradores
con el proposito de captar mas y mejores recursos, sobre todo en el mercado
financiero

Con motivo de las reformas de 1995 al articulo 9° de la Ley de Coordinacion
Fiscal en Materia de Registro de Obligaciones y Empréstitos de Entidades
Federativas y Municipios y su Reglamento, asi como de las Reformas a las Reglas
de Capitalizacion de la Banca Multiple y de Desarrolle para los Créditos Otorgados
a Estados y Municipios {1999), se establecen Nuevas Reglas que regulan a partir
del 1 de abril del 2000 la contratacion de financiamiento por parte de las entidades

federativas y los municipios

El nuevo esquema de financiamiento en vigor a partir del 2001 y aplicable a
entidades federativas y municipios establece que, tratandose de operaciones
crediticias realizadas entre la banca y aquellas. se lievara a cabo exclusivamente
bajo condiciones de mercado Asimismo, el régimen de capitalizacion se
relacionard con la calificacién que oforguen por lo menos dos empresas
calificadoras Las garantias o fuentes de pago ofrecidas en la confratacion de
crédito estarén respaldadas en la medida en que cada operacion contara con la
respectiva calificacién en ia que se evalle la capacidad de servir puntuaimente a
las obligaciones de pago de capital e intereses.

Con base en lo mencicnado en el parrafo anterior, se confirma la condicién
de la hipdtesis en el sentido de que los proyectos a financiar con la emisién de
bones deben ser autoliquidables, es decir, proyectos capaces de generar los
ingresos necesarios para €l pago de capital e intereses. Asimismo se confirma la
segunda condicién en cuanto a que las entidades federativas pueden optar por
continuar utilizando el método tradicional de emision de bones a largo plazo
mediante la constitucion de un Fideicomiso de Garantia, con base en el cual se
emitan los titulos valor respectivos atados a un riesgo proyecto

De acuerdo con el nuevo esguema de financiamiento aplicable a las
entidades federativas y municipios, el Fideicomiso de Administracién y Fuente de
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Page, que los estados de la federacidn estan obligados a constituir en la emisién
de bonos cuyas principales caracteristicas se mencionan en el capitule V de este
trabajo, podra fungir come titular, de los flujos derivados de los rendimientos de la
explotacién de las obras que se financien con recursos bursatiles, y cumplir con
las demas obligaciones de pago comrespondiente Esto le puede significar ahorros
a la entidad federativa de que se trate, en los gastos de administracidn
respectivos Asimismo cabe reiterar qué si bien existen leyes, procedimientos vy
mecanismos federales y locales a observar en materia de deuda publica, también
es cierto que aun cuando los mismes se encuentran insertos en el marco global,
no se puede soslayar ef hecho de o alejados y ajenos que dichos ordenamientos,
mecanismos y procedimientos se encuentran de lo cotidiano, 1o local y lo regional
Este es uno de los chstaculos que impiden la salida del subdesarrollo a los nivelss
locales de gobierno al limitar su participacién en el medio bursatil de México vy, por
ende, sus posibilidades de obtencidn de apoyo financiero a sus programas de
inversiéon

Ao largo del presente trabajo de investigacién han surgido las respuestas a
tas preguntas planteadas al inicio del mismo, y en ese sentido se expresan:

La primera de las interrogantes surgidas en el momento de plantear el
problema de investigacién lo fue el indagar sii ;Es viable y convenfente que las
enfidades emitan bonos de deuda publica para financiar infraestructura y obra
publica productiva en el México de principios del sigio XXI? La respuesta s en
sentfido afirmativo. Si, siempre y cuando €l vacio que durante muchos afios ha
existido en materia de regulacién del mercado de valores para ser utilizado por los
estados en la emisién de bonos que propicien el desarrollo estatal y municipal, se
subsane por las instancias legales competentes, 0 en su caso continiien como
hasta ahora participando en forma indirecta en la emisidn de vatares, pero con un
plan previo de financiamiento permanente que les ayude a incrementar bienes de
capital




Asimismo, se precisa indagar. ;Cudles son los factores determinantes para
impulsar la emisién de bonos de deuda publica (BDF) a nivel de gobierno
subnacional en México? y la respuesta es sencilla pero de gran trascendencia ya
que basicamente son determinantes, la capacidad de endeudamiento, la
calificacion positiva de su deuda, y la caracteristica auto-liquidable de los
proyectos de las entidades federativas con necesidad de obtencién de recursos
permanentes que financien la inversién productiva en €l mediano y largo plazo.

Ahora bien, si uno se pregunta, ;Qué obstaculos impiden aprovechar a los
gobiernos estatales la facultad para obtener ingresos por bonos destinados a la
financiacion de proyectos de desarrollo productivo a que se refiere el articufo 117
constitucional?,se pueden enumerar en forma enunciativa mas no fimitativa los
siguientes a) la ausencia de reglamentacion en el mercado de valores para la
emision de bonos para €l desarrollo estatal y municipal; b) el desconocimiento de
estos y otros mecanismos y de su implementacién por parte de la mayoria de los
funcionarios encargados del manejo de las finanzas publicas locales, y ¢) la debil
situacion financiera que la mayoria de las entidades federativas observan en sus
sistemas de contabilidad, presupuestacién y planeacion de inversiones
financieras

En contrapartida a la anterior interrogante cabe preguntar, ;Como pudieran
las entidades federativas en México recurrir a la emision de este instrumento
(bonos de deuda publica) con mayor efectividad? y la respuesta se da en el
sentido de que las entidades federativas en México podran recurrir con mayor
efectividad a la emisidn de bonos de deuda publica como fuente adicional de
ingresos para realizar proyectos productivos en la medida en gue se solucione su
debilidad financiera, asi como en la medida en que obtengan calificacion de riesgo
crediticio de las empresas calificadoras autorizadas al efecto por la Comisién
Nacional Bancaria y de Valores (A partir de las Nuevas Reglas de Capitalizacion
las cuales entrarcn en vigor en abril del 2001, se requieren dos calificaciones que
midan el riesgo crediticio)
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Después de analizar os estudios de caso surge la siguiente interrogante:

¢cCual es la experiencia y quée lecciones se pueden extraer del uso de la emision

de bonos de deuda pablica por ef nivel de gobierno subnacional en México? y la

respuesta se da en direccién a que el uso de la emision de bonos de deuds

publica por el nivel subnacional en México durante la dltima década del siglo

pasado ha sido escaso en cuanto a nimero de entidades que han utilizado este

mecanismo financiero y el mismo ha estado asociado al financiamiento de

infraestructura carretera yjo obras publicas de importancia regional, perfilandose

su uso como fuente de refinanciamiento bursétii (caso Morelos):

En los casos en que el propio proyecto de inversion respaldaba el repago del
financiamiento obtenido no hubo mayor problema en la implementacion dei
instrumento financiero en todas sus etapas.

En 4 de l6s 5 casos en que se recurrié a la emisidn de fos CPO se contaba con
proyectos productivos en materia de infraestructura carretera (riesgo proyecto).
En los casos en que se recurrié a la colocacion de Pagarés a Mediano Plazo
se financid infraestructura urbana (caso Sonora) .

En fodos los casos en que las entidades federativas han acudide al mercado
de valores no lo han hecho por si mismas si no a través de una “triangulacion”,
es decir, si se trata de CPO se constituye un fideicomiso al que se le adjudica
un Patrimonio y con base en el cual la institucién fiduciaria emitira los titulos
valor de acuerdo con las caracteristicas especificadas por el Fideicomitente Si
se trata de Pagarés a Mediano Plazo, la propia entidad federativa crea una
sociedad anénima la que a su vez hara lo correspondiente para emitir dichos
instrumentos crediticios acorde al proyecto a realizar,

En el caso especifico del estado de Morelos (2001), aun cuando su
participacién en el mercado de valores es consecuencia de un financiamiento
estructurado como parte de un programa particular de fortatecimiento de las
finanzas piblicas, su incursién encuadra en la cléasica figura de triangulacidn
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con ia que hasta ahora las entidades federativas han participado en el mercado

bursatil (emision indirecta mediante 1a constitucion de un fideicomiso base)

Asimismo, y en relacion a lo desarrollade en el capitulo Hll del tema de
investigacion, surge la siguiente interrogante: ; Cual es la experiencia que existe
en el uso de la emision de bonos de deuda publica (BDP) a nivel local en los
paises industriaiizados? v la respuesta es en el sentido de que el uso de la
emisidon de bonos de deuda publica a nivel subnacional en fos Estados Unidos de
América se percibe como mecanismo de financiamiento fuerte en la medida en
que se estd experimentando actualmente con la introduccidén de nuevos
instrumentos de préstamo dentro del mercado del bono exento de impuestos a
través de la creacion de nuevas fuentes de fondos (arrendamiento financiero,
fondos de pensiones, consorcios publicos, etc) que sean considerados como
alternativa para incrementar ¢ edificar bienes de capital. Asimismo , se destaca la
importancia de la observancia del pacto federal como parte del éxito obtenido por
el nivel local de gobierno en el financiamiento de gastos de capital por emision de
bonos. Y en lo que se refiere a la Unidén Europea, se destaca la importancia
relativa que en los presupusstos de las administraciones territoriales locales tiene
¢l endeudarmiento por operaciones de crédito o por emisiones en el mercado de
obligaciones

Como colofén de las interrogantes planteadas al inicio del presente trabajo
surge el indagar: JCudles son las condiciones y requisititos minimos financieros
con los que deberdn contar las entidades federativas para que sea factible recurrir
a la emisién de bonos como fuente de ingresos? y la respuesta directa se da al
sefialarse que: las condiciones minimas financieras con las que deberan contar las
entidades federativas en México, a fin recurrir a la emisidn de bonos como fuente
de ingrescs de manera exitosa son: finanzas publicas saludables, sistemas de
contabilidad confiables, presupuestacién y planeacién de inversiones en forma
realista y hacia proyectos de aita rentabilidad econémica y buena calificacién de
su deuda por parte de dos agencias calificadoras autorizadas
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Adicionalmente se enumeran una serie de proposiciones y juicios surgidos
a raiz de la investigacion sobre la viabilidad y conveniencia de la emision de bonos
de deuda publica por los gobiernos estatales en México

1 Las politicas publicas del desarrollo en el caso de México pretenden
alcanzar el objetivo de elevar el nivel de vida de los mexicanos. Para lograr tal
propésito es indispensable contar con fuentes permanentes de recursos que
financien la inversidn en el mediano y largo plazos Por ello se debe fortalecer el
ahorro intemo publico y privado y orientar el ahorro externe como complemento

del ahorro interno hacia inversiones productivas

2 Aun cuando desde el punto de vista constitucional a los niveles
subnacionales de gobiermo (entidades federativas y municipios) no les
corresponde intervenir en la planeacion del financiamiento del desarrollo, en ia
préclica (siguiendo las politicas econtmicas dictadas por el centroy dichas
instancias de gobierno participan como promotores de la actividad vy el desarrollo
econémico de sus respectivas comunidades, por lo que resulta necesario darles la
facultad legal sobre las acciones que de hecho realizan y promover para ello las
reformas necesarias desde el punto de vista constitucional,

3 Para lograr un verdadero crecimiento econdmico es de suma importancia
que los paises en vias de desarmollo cuenten con mecanismos eficaces para la
ampliacién de la infraestructura, de una mayor educacién a la poblacion, de un
cambio tecnoldgico acelerado y con un sistema financiero moderno y competitivo
que permita captar y canalizar adecuadamente los flujos financieros de la

poblacion.

4 El costo que en términos de crecimiento econdmico le significa a la
federacion buscar el equilibrio en las finanzas pUblicas y sanos mecanismos de
financiamiente publico afecta en forma importante a las finanzas pUblicas locales
en la medida en que también a sus haciendas publicas le son recortados los
recursos federales, con ia consiguiente disminucion de sus gastos de inversién
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5. Del andlisis reai de los ingresos efectivos ordinarios de las entidades
federativas en México por el periodo 1981-1999 tres hechos se distinguen v nos
muestran las tendencias financieras estatales: 1) el crecimiento de los ingresos
estatales, 2} la consolidacién del renglén participaciones federales como su mas
importante fuente de ingresos, 3) la aparicién afio tras afio de déficits financieros
debido al limitado crecimiento de los principales renglones de ingresos estatales

6. Del anslisis real de los egresos efectivos ordinarios de las entidades
federativas en México por et pericdo 1991-1999 dos hechos se distinguen: 1) los
gastos administratives se han consolidado como el rubro que absorbe la mayor
cantidad de los egresos estatales, 2) el renglén de los gastos administrativos se
aleja cada vez mas de las cantidades destinadas a cubrir el renglén por obra
pablica y fomento (gasto corriente > gasto de inversidn} lo que nos indica que su
capacidad de produccién se limita a los ingresos ordinarios que para tal efectos se

contempla.

7. Tratando de hacer mayor cantidad de obras y servicios publicos, los
gobiernos locales, ademas de allegarse las fuentes tradicionales de recursos,
recurren a buscar nuevas y mejores alternativas para financiar obras piblicas. El
mercado de valores se perfila como una opcidn para el financiamiento pablico
local v la intermediacion financiera como facilitadora de flujo de fondos y de
intercambio 0 compraventa de valores y factor de desarrollo.

8§ El adquirir deuda publica puede tener como propésito principal cubrir los
gastos que no se pueden satisfacer con los ingresos ordinarios de las haciendas
piblicas estatales y que propicien su desarrollo,

9. La deuda piblica que las entidades federativas destinen a cubrir gasto y

al pago de intereses de la deuda y no al renglén de obras pablicas y fomento,
afecta negativamente su desarrollo
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10 En virtud de que para la mayoria de las entidades federativas en México
la razébn gasto corriente/participaciones federales es elevada comparada con la
razén gasto de inversidn/parficipaciones federales, ello significa que los estados
tienen incentivos para endeudarse, de donde la emisién de bonos se les ofrece

como alternativa de financiamiento.

11 Si bien todas las entidades federativas pueden en un memento dado,
hacer uso de ia emisién de bonos de deuda publica para financiar su gasto de
inversion, de acuerdo al nuevo esquema de endeudamiento aplicable a partir del
2001 resulta importante el disefio de un mecanismo viable para &) manejo de
posibles riesgos financieros de los estados y evitar en lo posible situaciones

adversas.

12. Frente a una situacidn de escasez de recursos abundantes contra
abundantes demandas de obras vy servicios piblicos, la basqueda y obtencion de
fuentes de financiamiento y la eficiencia en la recaudacién y manejo de sus
propios ingresos son elementos fundamentales de la politica de desarrollo y
financiamiento que fodo gobierno estatal debe instrumentar para cumplir con sus
responsabilidades.

13. En México, la cada vez mayor dependencia econdmica y politica de los
estados y los municipios hacia el gobierno federal (debido, entre otros factores al
Sistema Nacicnal de Coordinacion Fiscal en vigor) y la lentitud con que se avanza
hacia una verdadera descentralizacién no sélo de recursos sino del ejercicio del
poder vy atribuciones, seguird generande desequilibrios fiscales.
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14. Al mercado de dinero concurren titulos de deuda cuyos principales emisores
son el gobierno federal, empresas privadas (bancarias y no bancarias) y entidades
paraestatales. lLos instrumenios de deuda del gobiemo federal (CETES,
TESOBONOQOS, AJUSTABONOS, BONDES y ofros) son utilizados por éste en
mayor o menor grado en la regulacién de las variables monetarias y como fuentes
de financiamiento del gasto publico federal

15. Dado que ia experiencia de los paises desarrollados nos indica que el
crecimiento econdmico esta estrechamente ligado a la existencia de un importante
mercado de capitales, es en este rengléon donde se hace necesario que México
busque financiamiento externo a largo plazo {es decir, capital menos especulativo)
y se convierta en una alternativa importante para la canalizacién de recursos al
sector productivo.

16 Las experiencias de las autoridades locales hacendarias en el
mercado de valores durante la dltima década han sido escasas, dispersas y
eventuales, asociadas a la infraestructura carretera yfo obras pulblicas de
importancia regional, habiéndose utilizado con mayor frecuencia los instrumentos
de deuda llamados Certificados de Participacién Ordinaria (CPO) amortizables y
pagarés a mediano plazo. En ambos casos, los estado actian en forma indirecta a
través de ura friangulacién, creando un fideicomiso (CPO), o una sociedad
anonima (pagaré a medianc plazo) en base a los cuales se emitiran los titulos
respectivos. Lo anterior nos indica que existe una cultura incipiente del

financiamiento bursétil local. -

17. Ante la ausencia de reglamentacion en el mercado de valores para la
emision de bonos para el desarrollo estatal y municipal, a las entidades federativas
y municipios se les aplican las mismas normas que para emision de valores rige
para la iniciativa privada. Al efecto se considera que no obstante que los estados
y municipios al igual que todo ente necesitado de recursos que pretenda colocar
instrumentos de deuda en el mercado bursatil debe cumplir con una serie de
requisitos que incluya informacidn cierta y precisa a fin de proporcionar seguridad
al piblico inversionista en adquisicién de valores, el ente piblico no debe ser
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tratado de l2 misma manera que un particular, pues a diferencia de este Gitimo, el
estado tiene caracter permanente, como persona publica no necesita ahorrar
como sucede en la economia privada, para hacer frente a imprevistos, pues el
estado esta siempre en la posibilidad de obtener ingresos extraordinarios, ademas
de contar con un patrimonio que, sumado a su deuda, integran la hacienda pablica
estatal y por lo mismo le corresponde una capacidad de endeudamiento, en base
a la cual tedricamente puede pedir prestado.

'18‘ Se propone como modelo de emision de bonos de deuda piblica, a
emitir por las entidades federativas con capacidad de endeudamiento a los bonos
u obligaciones directas Estos son aquellos que se emiten con la garantia y la
plena fe y crédito de la entidad gubernamental emisora. Por plena fe y crédito se
entiende que el poder impositivo scbre la propiedad del gobierno emisor de los
bonos provee apoyo crediticio para ta emisién. Las ventajas que ofrece son la
exencion de impuestos, interés bajo, mejor mercado crediticio, oportunidad de
invertir las ganancias de la emisidbn de bonos, y ahorro en los gastos de
administracion.

19 En los Estados Unidos de América en el nivel subnacional (local y
estatal) en el campo del financiamiento del capital, ademas del meétodo tradicional
de emitir bonos a largo plazo, se esta experimentando creativamente a través de
la infroduccién de nuevos instrumentos de préstamo dentro del mercado del bono
exento de impuestos © a través de la creacidn de nuevas fuentes de fondos
(arrendamiento financiero, fondos de pensiones, consorcios publicos, etc) que
sean consideradas como alternativa para incrementar o edificar bienes de capital.

20. En la Unién Europea el endeudamiento en los presupuestos locales és
de importancia relativa. En todos los paises de la Unidn Europea las
administraciones territoriales pueden recurrir al crédito esencialmente si esta
destinado a la inversidn y en una menor medida a la reestructuracion de deuda,
participaciones en empresas plblicas o a la financiaciéon del déficit de sociedades
que dependen de las administracicnes territoriales
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INVESTIGACIONES CUANTITATIVAS, REALIZADAS CONEL
PROPOSI__TO DE EXAMINAR LOS DISTINTOS IMPACTOS DEL
DESEMPENO DEL SECTOR FINANCIERO EN EL DESARROLLO
ECONOMICO

1. En palses con instituciones financieras, inadecuadamente desarrclladas, la
diversificacién del riesgo se realiza mediante una eleccidn de proyectos menos
aspecializados y por lo tanto, seleccionando tecnologias menos productivas y menos
innovadoras. Saint Paul “Technological Choise, Financial Markets and Economic
Development(1992).

2. Economias con mercados financieros delgados, incrementan los costos de la
intermediacion financiera, aumentando la tasa de descuento de los proyectos productivos
de méas alta tecnologfa, con un impacto adverso en el crecimiento de large plazo. F.
Zilibeti “Endogenous Growth and Intermediacion in an Archipelago Economy™(1994)

3. Economias con mercados financieros imperfecfos y con inadecuado desamallo,
tienen un efecto negative en la tasa de desarrollo econdmico. Es decir, un elevado grado
de monopolio es caracteristico en mercados financieros poco desarrollados, impactando
negativamente el crecimiento O. Sussman “A theory of Financial Development'(1993).

4. Economias con mercades financieros poco desarrollados intensifican el
racionamiento crediticio reduciendo las tasas potenciales de crecimiento. J Stighitz “The
Role of the State in Financial Markets” (1994, P. Romer * Increasing Returns and Long—
Run Growih” (1986), V. Bencinvenga—B. Smith “Some consecuences of Crediut
Raticning in an Endogenous Growth Model"(1991).

5. El costo marginal de la represién financiera es alto. Roubinl Sala—i—Martin
“Financial Repression and Economic Growth™(1992).

6. El crecimiento econdmico en el siglo XIX fue financiado por los mercados
financieros en aproximadamente 25-33%. En el siglo XX, durante los aftos 80's y 80°s, ent
los paises que experimentaron las tasas mas aceleradas de crecimiento, se observd que
su acumulacion de capital fue financiada en 50%, por el sector financiero, destacéndose
el mercado de capitales F. Aflen “Stock Markets and Resource Affocation™(1993), Ajfit
Singh “The Stock Market and Economic Development: Should Developing Countries
Encourage Stock Markels” (1992).

7. Para un 4nalisis del periodo 1980-1988, con una muestra de 72 paises, se
observé un efecto favorable en el crecimiento econdmico del dinamismo existente del
mercado de capitales  Alje- Jovanovic “Stock Markets and Resource Allocation’(1993).

8. La calidad del monitorec del riesgo crediticio es mas eficiente en ambientes
competitivos v mercados financieros profundos. Alfen “Stock Markets and Resource
aflocation’(1993)

9 Las crisis financieras asociadas con los procesos de privatizacién fueron mas
intensas cuando el procedimiento para llevar a cabo dichos procesos, se realizd con
subastas publicas. Saint Paul “Technologic Dualism. Incomplete Financial Markets and
Economic Development’(1993).

10. El desarwolio econémico no puede sostenerse sin expandir el tamafio del
sistema financiero Mels Hemmes- Robert Lensik “Financial Development and Economic
Growth. Theory and Experfences from Developing Countries’(1996).
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T D PARTICIPAC 3] AL 30 |
EMISORAS SALDO EN CIRCULACION
L TIPO RNo. | % — IMPORTE * %
IORDINARIOS 12 | 100.0% | 25 | 100.0% 15,644,223.4 100.0%
SITUACION DE PASIVOS (Sin problemas) 3 25.0% 3 12.0% 1,264,329.2 8.1%
............ PROGRAMA CARRETERG o 1.1.583% | 14| 560% | 906534322 | 617%
SIN PROBLEMAS 6 857% | 13 ] 929% B.428,964.9 87 3%
CON PROBLEMAS 1 14.3% 1 7.1% 1,224,467.3 12.7% |
BURSATILIZACION DE CTAS. POR COBRAR (Sln problemsas) [ 2 F167% | 8 ] 320% | 47264620 | 302% |
™" CAPITALIZACION ( $in probiemas) 1 0 Foow | 0 6o% | 0.0 [ 0.0% ]
PROGRAMA TURISTICO, [0 [00% [ ¢ 00% | 0.0 F 0.0% |
! INMOBILIARIOS (PROGRAMA TURISTICO) 1 100.0% | 1 100.0% 47,437.4 100.0%
SIN PROBLEMAS [} 0.0% [+ 0.0% 0.0 0.0%
L CON PROBLEMAS 1 100.0% | 1 100.0% 47,437.4 100.0%
TOTALES CERTIFICADOS DE PARTICIPACION 13 § 100.0% | 28 | 100.0% 15,691,660.8 100.0%
ORDINARIOS 12 | 923% | 26 | 96.2% 15,644,223.4 99.7%
L INMOBILIARIOS 1 7.7% 1 3.8% 47,437.4 0.3%
DISTRIBUCION DE LOS CERTIFICADOS TIPO DE CERTIFICADOS
RO
gARI? CPOS
615% 99 7%

BURSAT
W1%

* Cifras en miles de pesos

CPIS
03%
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MOVIMIENTOS EN EL MES DE ABRIL DE 2002

SALDO AL 31 DE MARZO DE 2002 15 52 606 0

EMISIONES NUEVAS 00 00
NINGUNA

MOVIMIENTOS PARCIALES {+/- 916174 HM.617 4

MOVMIENTOS PARCIALES (21}

AMORTIZACIONES (ANTICIPADAS (A) Y AL VENCIMIENTO (V) ) oo 0o
NINGUNA

SALDO AL ST DE MARZO DE 2002 - ' = R U a7 4aT4

EMISIONES NUEVAS 0.0 0.0

NINGUNA

MOVIMIENTOS PARCIALES (+/} 0.0 00
1

AMORTIZACIONES (ANTICIPADAS (A) Y AL VENCIMIENTO (V}) co 0 0

NINGUNA

[SALDD. “EJg CIRCULAGION:AL 30.

Cifras en miles de pesos

{1) : Ajustes realizados por variaciones en el saldo en circulacion de algunas emisiones debide al
calculo realizado para determinar dicho saldo tomando en cuenta el nitmero de titulos inscritos
y el valor nominal ajustado de emisiones con reestructura y/o capitalizacion de intereses.
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'DELESTADO
DE SINALOA

CFERTA PUBLICA DE
3000000

CERTIFICADOS DE PARTICIPACION ORDINARIOS AMORTIZABLES
CON VALOR NOMINAL DE $ 100,000 CADA UNO

CON VALOR CONJUNTO DE
$ 300,000°000,000.00

(TRESCIENTOS MIL MLLONES OE PESOS)

CARACTERISTICAS DE LA EMISION:

PERICDD OE QFRECIMIENTO: 7 v 8 de agosto de 1991

FIDEICOMITENTE: Gobitino dol Estado de Sinaloa .
FIDEICOMIBARIOS: Tenedores de los Ceilifisace s Gotweno del C21ado de Sinaloa s Banco Naciondt de Corsy y Sevinigs Piicos
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: !
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j e TINVERL A,
[0‘ mysnuuna BURBATIL, 8 A BEC.V

e ] " DRUPG PNANGIERD NBURSA

Octubre 25 de 1999

LIC. MARIO SORIA GACHUZ
ESPECIALISTA BURSATIL

BOLSA MEXICANA DE VALORES, S.A.DECV.
Reforma 255-4* piso

Cof, Cuauhtémoc

México. DF

Estimados sefiores.

En relacién con 13 Emisién de CERTIFICADOS DE PARTICIPACION ORDINARIOS
AMORTIZABLES DEL GOBIERNO DEL ESTADO DE SINALOA (SINALOA) 91, ¥ en cumplimiento
d lo esleblecido en la Clausula Décimanovena del Ciatsulado de Emisidn correspondiento,
informames a ustedes el Valor Ajustado del Principal y por cada eno de los "“CEPOS” de acuerdo at
indice Nacional de Precios al Consumidor quincenal, al 25 de uctybre da 1999,

1 pawe-ﬂ‘é""

15000000000 x 305335 = $620767 823259 (Vakr Ajustado)
7378

En donde: 305338 Indica Nacicnal de Precios al Consumidor Actual
7378 tndice Nacionat d+ Precios al Consumidor Inicia!

Sobre un monto de 3 150 000 000 0O

Valor de cats “CEPO" = 620,767.823 259 = § 206 022607753 §
3000 000

Esperande que ko anterior s« de M conformidad estamas a su
al respecto.

4
ATENTAMENTE

TTT3ULIO CESAR CABRERA PEREZ

GERENTE DE FINANCIAMIENTO CORPORATIVO

0L, LOMAS D CAPLLTERES
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b » $23 3813 N .
Casadeflolsn . comuic i1 Méxien, DF, 2 28 de febrero de 1994

COMISIGN NACIONAL DE VALORES
Tnsurgentes Suz No. 1971

Col, Guadalnpe ion

México, D.F,

AT'N: Oficialia de Partes

Estimados Sedores:

Con relacibn a la Emisién del Pagaré de Mediano Plazo con Aval Baneario del Proyecto
RIO SONORA - Hermosillo XX1, emision (RSONORA P92), y en nuestro caricter de
Representante Comin de los tenedores del Pagaré, les informamos que ¢l diz d¢ hoy, la
emisora realiz6 la amortizacién del principaL as{ como el pago de los intereses
commespondientes al cupén No. § (8ltimo cupdn). -\

Por 1o anterior y no babiendo ningdn adeudo por parte de Ia emisora, solicitamos a esa M.
Instituci6n se sirva proceder a la cancelacién del Registro del mismo.

Sin mis por sl momento, quedo.

ATENTAMENTE

LIC. JUAN DO SEGURA VELEZ
CBI CASA DE BOLSA, S.A DECV.
" REPRESENTANTE COMUN

cap. Bolsa Mexicana de Valares, S.A. de C.V. Avw $r. Jorge Gurcilazo
Tudeval, SA. de CV. AP'n: Sr. Eduardo Ferrasi
Rio Sonora, SA de CV. At'n: Arq Javier Valeazucla Duarte
Banco Nacional de Obras v Servicos Piblicos, 5.N C. Ata: Lic. Jose Agut Maqueda
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VERSION LEGIBLE DEL DOCUMENTO QUE APARECE EN LA SIGUIENTE

PAGINA

ESTADOS UNIDOS DE MEXICO )
ESTADO DE TAMAULIPAS Y SAN LUIS POTOSI

Antes o a la expiracion de los 20 afios del 1 de septiembre de 1865 pagaréan por
valor recibido los Estados Unidos de México y los estados de Tamaulipas y San
Luis Potosi, en el Bank of Commerce 3 6 al portador la
suma de MIL PESOS con el interés de siete porciento anual pagaderc por
semestres los dias primeros de septiembre y primeros de marzo de cada afioenla
ciudad de Nueva York de los Estados Unidos de América principal e intereses
pagaderos en oro Al pago del presente bono se obliga ia fe de los Estados Unido
de Mexico. Se garantiza también especiaimente su pago por fa hipoteca de
cincuenta millones de pesos en tierras minerales de los estados de Tamaulipas y
San Luis Potosi, y el valor de interés es de cien pesos por acre y por la de cinco
millones en tierras pastales y laborables escogidas en los mismos estados del
valor de uno a cincuenta pesos por acre También se hipoteca el ochenta
porciento de lodas las rentas federales y de los estados que se afecten por
derechos de puerto, impuestos o contribuciones de ios estados mencionados. Este
bono se recibird en pago de todas las deudas pagaderas en los estados de
Tamaulipas y de San Luis Potosi al gobierno federal ¢ al de dichos estados. Lo
recibirdn también en pagos de derechos de los puertos _ Marina, Matamoros,
Camargo, Mier, Nuevo Laredo y ofros que en adelante se establezca en dichos
estados Dado en San Carlos de Tamaulipas de los Estados Unidos de México a
cuatre de julio de mil ochocientes sesenta vy cinco

Certifica firmas Julian Cerda Gobernador de Tamaulipas y- San
Luis Potosi José Maria Carbajal
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7Ty S—
? sz ] MEXICO, D. F., LUNES 2 DE OCTUBRE DE 1950 ” Tols :

A los 9enedores de Obligaciones de
las Deudas que a Continuacién se
Listan, que han Aceptado el Plan

‘4’ del Convenio del 20 de Febre-
70 de 1946 y su Modificacion
del 24 de Noviembre de 1949.

FF. CC. N»cionales de México, Bonos oro de hipotaen goucral garantizade del 4ojo, amortizable
en T vfies (vencen o 1110j1977).
Cfa del I'. C. de Veracruz al Paeifico, Bonos om & in  Dhipoteea garantizada 4 1|20)0
(vencen e 1)7]1534). )
FF. CC. Nacionales de Mdxico, Bonos oro peiaridad 4 [j2do, amorliznbles en 50 afios (vencen
el FfT{396T).
Cfa, del F. C. Nacional de México, Bonos ovo de prioviuad 4 I|2o0jo {vencen el 1}10/1926).
Cin del ¥. C. Nacional de México, Bonos oro 40jo e Ju ° hipoteca consolidada {vencen el
1j10j1883)
Cia. del F. C. Internacional Moxteano, Bonos on libeus extrslinas prioridad 4.1|20fo. {vencen el
TUI94T)
Cia dei ¥. €. Internacional Mexicane Bonos oo de la. lspoluea consolidada del dojo, (venven
' el 1018477y, :
Cia. del F. © Panamcticano, Ronos ovn, o 1a hipdleca del Boje, (vencen ol 1f1{1934)
Ciz. del F ¢ Panamericane, Bonoy oro de hipotees seacril oel Solo (veneen ¢l 3{1]1193%) .
Cia. del ¥, C. Contra) Mexicano Ltd , Bonos de pri*ridad ¢e hipoteca consolidada Sofo. (venten
el 11711939) .
Ciz. det ¥. C. Central Mexicano Ltd., pagavis ¥ coviificades, Bojo:
A.la. Serle (fechada 1]4]1897)
G- Serie § (fechada 17{8]1906)
1) —Serie 10 (fochada 1[1{1907).
FF . CC Nucicnales de México, pagarés oro aseRUraaos 6¢jo (vencen el 1j1j1917)
A .Berie “B" (fechados 134)1914) .
B..-~ A 3 meses (fechados 1]12/1913) .
C.—A 8 afiox {fechados 1[1]1914) .
D..-Zerie “C" (fechados 1]611914) .
FF. CC. Nacionsles'de México, pagarés ascguindos Gujv {vencen ol 1[7{1916) -
A.—A 2 aflos (vencen el 116]1915)
B.—-A 2 afios (vencen el 17j2916) .
b 4 0]

So poun ¢h conocimiento de Jos tenodores dv <hliguck de las de A , DCAR-
tanes al Plan “A’ de] Convenio 20 de febrero de 1946 ¥ su inodificacién del 24 de noviembre
de 1498, que oste Banco de Méxite, 5. A. pagard a paalir cel Zo. de octubre de 1950, en su Ofi-
cins Mateiz, ¢ btra 14 entrega de los enpones (que venen ¢l In. de octubre de 1950), de la nueva
hoja con gue fueron provistos, los intereses corresporditntes @l perfodo comprendido del 1o de
octubre de 1946 al 20 de scptiembro de 1947 confonte = o crtipulado en dicho convenio ¥ gu
Moditiencitas

México, ' ¥ a 30 do septicmbue de 1050

BANCO DE. MEXICO, S. A.

Convenio sobre deudas de ferrocarriles.
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COMISION NACIHONAL DE VALDRES

MEXICOD, D F

ACTA 475

En la Ciudad de México, Distrito Federal siendo
las diecisieto horas del dia siete de Jumdtwmesmil. b

: gt ;flnres. bajn la Presidencia del -
Sr. D. Manuel Lﬁpez y actuandoe comn Secretario el Sr, Lic,-
Agustin Rodriguez A., con la asistencia de las siguientes -
persnnas:

Sr. Manuel Lépez Secrotaria de Ha-
clienda y Crédito-
Pﬁhl ico.

Lic, Jesita Rodriguez y Rodriguez Secretaria de Ha-—
¢lenda y Crédito-

Piblioco,

Lic. Plicido Garcia Reynoso Secrotaria de In-
dustria y Comer -

olo,

Lie,. Exnesto Ferndndez Hurtado Banco de México,-
. SOA.

Ing, Jesis Robles Martinez Banco Naciomal Hi
potecario Urbano=

y de Obras Pbli-
cas, S.A.

Lic, Agustin Rodrigumez A. Comisién Nacional
Bancaria.

Sr. Manuel Senderos JTxigoyen Agociscién Mexica
na de Instituoio~-

nes de Seguros,

Lic., Silvino Aranda Bolsas de Valoxes.

o 0o
ORDEN DEL DIA

I.~ Lectura vy aprobacidn, en su caso, del Acta de
la sesién tarior.

II.- Cuentas del de 3
del Comiteé. \

1965, y Dictamen-




evisifin
Anual

Brciedades ~
‘s Inversién,
dfetones & -~
i4 lists de ~
ralrres apro-—
adng,

COMISION NACIDNAL DE VALORES
MEXICO O F
- 10 -

QUINTO,- Indicar a la emisora que mientras se far-
maliza la emisiAn de nbligacisnes en lns términns prepuesstns,
nn padrd nfrecer en {~rma alguna u nperar lens valnres de que
ae trata, gin previn avisn a esta Comisién,

SEXT0,.,~ Indicar a la omisors que, eon su apaXrtuni-
dagd,; dsberi presentar a esta Camisidn el proyectn de titulns
de las nbligacinrnes antea de preceder a su impresisin defini-

tiva.

X. El Presidente seometis & la cnnsideracidn de -
la H. Junta 1lns dicténmenes relatives a la revisién anual, le
gal y financiera, de las empresas que se listan a continmna =

clidn;

Cla. de Segurns Veracruzana, S.A.

C{a. Mexicana de Seguras *La Equitativa”, 3.4,
Seguras Tepeyac, S.A.

Creditoe Reginmentano, §.A.

Financlera y Fiduciaria del Golfn, S.A.
Banco Popular de Edificacisn y Ahnrrns, S.A.
Bancn de Comercin de Nayarit, S.A.

Bancn de Cxiente, S.A.

Banco de Puebla, S.A.

Banco Naclional de Méxien, S.A,

Comgntn de Mixenrnac, S.A,

Fabricas Auto-Mex, S.A,

La Tnlteca, Cla. de Cementn Partland, S.A.
Naclonal de Cobre, S.A.

No habiendn inconveniente para elles, la Junta -
acordd anstener las aprnbaciones crncedidas a los valnres de

las emisoras mencinnadas,

XI. A proposicién del sefior Presidente, la Junta ~
acordd:
: Adicionar la lista de valores aprobadns para ger—
opexados por las socledades de inversién con los afiguientes:

a}.~ BONOS EMITIDOS POR EL GOBIERNG FEDERAL

Bonns de Caminnas de los Estados Unidns Mexicanns,

Brnng de la Deuda Pidblica Agraria,

Bonrs de la Deuda Pablica Interinr 40 afins,

Banns de Blectrificacién de los Estadns Unidns Mexicanns,
Bonns para el Frmentn de Ya Producql igeicola de los -
Estadng Unides Mexicanns,:

Bonos do Obras Municipalos\gl
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COMISION NACIONAL DE VALORES

MEXICO O F
- 11 -~

Bonns de Obras Portuarias de las Estadns Unidns Mexicanns,
Brnng de la PrrmncidAn Industrial de lng Eastadrs Unides Me
xicanng vy,
Bonos de Corporacidn Federal cnn los Estrdngy
TITULCS DE RENDIMIENIU FIJU EMITIDOS PUR INSTITUCIUNES NACIO-

MALES DE CREDITO,

Beo Nal, Hip,Urbh, v de 0.F.,S5.A., bonns hiprtecarina "yn

Ber Nal.Hip . Urb. y de O.P.,S.A,, bonns hipntecariaa "AG"
Ben Nal Hip.Uzb., 7 de 0,P.,5.A., bonns hipntecarins "AH"
Ben Nal  Hip,Urb. y de 0.P.,8.A., bonns hipntecarins "AI"
Beo,Nal Hip,Uxb, ¥ de 0.P.,S.A., bonns hipotecarios °"AJ*
Ben  Nal Hip,Urd, ¥y de 0.P.,S.A., bonns hipatecarios "AX*
Beo Nal Hip,Urb, y de 0.P.,S5.A., bonmng hipntecarioa “AL"
Ber  Nal Hip Urdb. ¥ do 9.P.,5.A,, bonns hipotecarins "AM®
Ben :Nal, Hip Urb, ¥y de 0.P.,S.A., bonns hipatecarins m"AN"
Beo .Nal Hip,Uzd, y de 0.P.,8.A.,, bonos hipntecarios "AQ"
Beo,Nal JHip.Urdb, ¥y de 0.P.,8.A., bonos hipeatecarios "AP*
Bon,Nal .Hip,Uxd, y de 0.P.,S.,A,, bonos hipntecarios *AQ"
Ben Nal.Hip,Urd, ¥ de O.P.,S.A,, bonos hipntecarios "AR*
Beo Nal Hip,Urb., y de O0.P,.,S.A., bonns hipntecarios “AS"
Ben ,Nal ,Hip,Uzb, y de 0,P.,S5.A., bonos hipntecarios *AT*
Beo Nal Hip,Urd, y de 0.P.,S5.A., bonns hipotecarios *AU"
Beo,Nal Hip,Uzrd, y de O,P,,S5.A,, honos hipotecarins "AV"
Beo,Nal Hip,Urd, y de 0.P,.,S.A., Dbonns hipntecarins "AX"
Ben , Nal.Hip,Urdb, y de 0,P,,S.A., bonns hiprtecarios "AY"
Ben Nal ,Bip,Urb, y de 0.P.,S.A., bonns hipntecarios "AZ"
Ben ,Nal Hip,Uzd, y de 0.P.,.S5.4., bonns hipntecarins "BA”
Ben Nal ,Hip,Uxd, ¥ de ©.P.,S5.4., honns hipntecarins "BB"
Beo ,Nal Hip,.Uxb, ¥ de 0.P.,S5.4,, bonos hipatecarios *BC"
Ben,Nal JHip,Urdb, v de 0.P.,S.A., bonns hipotecarins "BD"
Ben Nal Hip,Uzb. y de 0.P,,S5.A., bonns hipntecarins "BE”
Beo ,Nal Hip ,Urb, ¥ de 0.P,,S8.A., bonos hipatecarine "BF"
Beo,Nel ,Hip,Urb, v de 0.P.,8.4A.,, Yonos hipotecarios "BG"
Beo ,Nal, Hip,Urb, y de 0,P.,8.A., bonos hipotscarins *BH"
Beo Nal,Hip,Urb, y de 0.P.,8.A.,, honos hipoctecarios *BI"
Beo Nal Hip,Urd., v de 0,FP.,S.4., bonos hipotecarins *BJ"
Boo [Nal . Hip,Urdh, y de 0.P.,8.A,, bonos hipntecarios "BK"
Ben .Nal Hip,Uzdb, ¥y de 0,.P,,8.A., bonns hipntecarins *BL*
Bon Nal Hip ,Uxd, ¥y de 0.P.,8.A.,, bonns hipotecarins “BM*

Ben ,Nal Hip.Uxb, ¥y de 0.P,,5.A., bonns hipntecarins “BN"
b} .~ BONOS RIPOTECARIOS KMfTIDOS POR INSTITUCIONES PRIVADAS

Apociacién Hipotecaria Mexicana, S.A. de C.V., Emisinnes
'1.. IZI' '3.0 ‘4. .50'
Banco de Cédulas Hipotecarias, S.A,, Emisjones "3-I",
"3-J%, ®3.K¥, n3-Lw,  *3-M%, *3-Nn, ®

"3-R*, *3-3%, *3-T*, '3-—U‘\.£3-*
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CLAVE NOMBRE CE LA EMISORA RNV| | EXP. EMI, [FECHA DE|TIPQ CANCELA
INSCRIP. CIONES

ESTADQ DE CHIHUAHUA (BOGNOS CAMINOS E. CHIHUARUA}- SUNTA

1 GOB # 63 “11-Aug47 [PUBLIGOS

{ ESTAUQ DE COAHUILA (BONOS CAMINOS E. COAHUILAK JUNTA BONOS
GOB. #63 11-Aug-47 [PUBLICOS
ESTADG DE HIDALGOD (BONOGS CBRA PUB.) VER JUNTA GOB. ¥ 156]

24-Jan-51 00.00-1966

DEL 24.01-5%

! |ESTADG DE MICHOACAN (BONOS DE GAMINOS).VER JUNTA OE} BONGS
GOB. #170 DEL 25:10.50 CAP. V¥ 25-0ct.50 JPUBLICOS
BONOS

ESTADO DE MORELOS (BONQS MUNICIPALES CBRAS DE
SANAMIENTO CUERNAVACA) JUNTA GOB. # 63

11-Aug47 [PUBLICOS

ESTADO DE NUEVQ LEON (BONOS CAMINGS E NALEON)- JUNTA|

GOB. # 63 Y JUNTA # 247 DEL 22-10-52 (BONDS OBRAS DEL RID BONGS
[ SANTA CATARINA) EN SECCION IV, JUNTA # 254 DEL, 26-01-53 11-Aug-47 [PUBLICOS
' ESTADO DE PURBLA [BONOS OBRA PUBLICA €. PUEBLAN JUNTA TONGS
GOB. # 63 11-Aug-47 |PUBLICOS
RSTADO G SAN LUIS POTORT (BONOS CAMINGS)VER JURTA GOB BONGS
| #179 DEL 2510-50 CAP.V. 250650 |PUBLICOS
E£STADD D TLAXCALA (BONGS CAMINGSIVER JUNTA GOB. % 179 BONGS
DEL 25-10-60 CAP.Y 25:0¢t60_[PUBLICOS
I BONGS
CIUDAD DE MEXICO 29-Nov-50_|PUBLICOS
BONGS
) ESTADO DE VERACRUZ 29-Nov-50 |[PUBLICOS
| BONO3
ESTADO DE TAMAULIPAS 29-Now-50_|PUBLICOS
— [6ONGS
L ESTADO DE SINALOA 20-Nov.50_|PUBLICOS
! BONOS
FF.CO.0N. TEHUANTEPEC 29-Nov50 [PUBLICOS
. BONOS
| £.0, TEHUANTEPEC 28-Nov-50_{PUBLICOS
BoNGS
F.0. VERACRUZ PACIFIC 20.Nov.50_|PUBLICOS
’ BONGS
FC. INTERNATIONAL, MEXICAND 25-Nov-50_JPUBLICOS
BONGS
| F.C. INTERNATIONAL MEXICANO CONS. 29-Nov-50_|PUBLICOS
| EONGS
F.C. PAN-AMERIGANG 29-Nov-50° |PUBLICOS
BONGS
{ F.C. GENTRAL MEXICANO 29:-Nov-50_|PUSLICOS
! BONOS
FF.CC. NACIONALES 29-0ov-50_|PUBLICOS
UISTA OE BONGS EMITIDOS POR EL GOB. FEDERAL [VER AGTA DE
L JUNTA DE GOB. # 478 DEL 07-06-65
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Significado de la Calificaciéon de una
Emisiéon de Deuda

Ei objetivo de Duff and Phelps de México, SA de
CV. (DCR) al calificar una emisidn, Es
propercionar a la comunidad inversionista una
opinidn profesional y actualizada relativa a la
capacidad de pago estimada de las emisiones que
se pretendan 0 € hayan realizade en el mercado.

Dicha opini¢n debera ser encuadrada dentro de un
comprensivo y claro sistema que facite su
utilizacion por parte del inversionista, para que
centribuya a un mejor entendimiento de la emision

La calificacién es jmportante sefalar, se refiere a
las emisiongs, no al emisor Esto es, una misma
empresa puede llevar acabo diversas emisiones de
deuda y en cada una de elias podra tener diferente
evaluacion en funcién de la estuctura y
caracteristicas individuales de ¢ada emisién. Por lo
anterior no necesartamente a tedas fas emisiones
de una misma empresa les corresponde fa misma
caiificacion

Duff and Phelps pretende auxiliar al administrador
de inversionas en su toma de decisiones . pero de
ninguna manerd  sus  calificaciones  deberdn
considerarse  com¢  una  sugerencia o
recomendacién para invertir ni constituyen aval o
garantia de la emisidn; es s6lo una opinidn que
deberé de lomarse en cuenta junto con otras
variableg, como un factor complementario en las
decisiones de inversion

Factores que Considera

Conscientes de gue el perfil de riesgo de cada
compaiila es diferente, no existen formulas
preestablecidas en Duff and Pheips, que conduzcan
a establecer una calificacion determinada

El criterio simplista de colocar las cifras historicas
en un modelo para calcular ¢ potencial de servicio
de deuda que se tiene, en la actualidad ha pasado
a I3 historia. Los factores fundamentales de los
negocips cambian con e fiempe y las
administraciones reaccionan a éstos en forma
diversa; por 10 que su impacto es diferente para
catla companila e industria. Derivado de % anterior,
Duff and Phalps basa sus criterios de calificacion en
aspectos cuantitativos y cualitotivos

Analisis Cuantitativo

Deniro de este campo se contempla un exhaustivo
andlisis de los estados financieros y de flujo de
efectivo sobre bases historicas. De estos se
desprende una evaluacién del éxito obtenido por la
administracion én fa implementacion de estrategias
anteriores, frente a sus competidores, acreedores
financieres y productividad del patrimonic

Este andlisis histérico constituye la base sobre la
que se evalian los prondsticos de fa compafila. La
tendencia en las razones fnancieras y de las
principales variables permiten darles credibilidad a
las proyecciones presentadas. El trasladar el
cempaortamiento pasade hacia un plano en el futuro
no esta complete hasta no realizar un considerable
esfuerzo para estimar las condiciones potenciates
del negecio

Analisis Cualitativo

Regularmente la sola evaluacion estadisfica ne
refleja plenamente la circunstancia especifica de las
instituciones, por I que e andlisis cuantitativo debe
de complementarse con aspectos cuatitatives con
objete de asignar una correcta calificacion

Entre los aspectos cualitativos que se ¢ensideran se
encueniran; La Calidad de la Administracién, Planes
y Estrategias Oportunidades de Mercado
Investigacion y Desarrollo de Nuevos Productos.
Ciclos de Vida de Productos, Recursos Humanos,
Aspectos Fiscales, etc Factores que sin lugar a
duda pudieran llegar a influir en la capacigad del
cumplimiento  oportuno ¢ integral de los
compromisos financieros

El proceso de calificacion de Dulf and Pheips (DCR)
invelucra una <onsiderable interaccion con los
funcionarios de las instituciones calificadas, con
objete de conocer con mayor profundidad sus
fuerzas y debilidades, Se realizan presentaciones al
Comité de Calificacion, visitas a plantas o lugares
de trabajp entrevistas personales y consultas
telefonicas, con objeto de mantener ua contacto
permanente que propicie el observar la evelucion de
la compatiia o entidad analizatda
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cualquier calificacién. el analista ¢ analistas
asignados, segin Sea el caso, condzean los planes
del emisor en cuanto al tipo de instrumento, el
monio, plazo destino y demas caracteristicas,
Asimismo, es primordial establecer los tiempos en
que el emisor habrd de tener disponible la
calificacidn, con cbjeto de que esté acorde con su
programa y €l andlisis no se vuelva una limitacion o
impedimento de génere burocritico

Resulta dificil resumir un proceso de calificacion
tipico, puesto que ¢éstos son variados y en general
se eslablecen casuisticamente, dependiando de
factores tales como: caracteristicas del emisor tipo
de emision, caiidad de informacién y otros. No
cbstante, con oObjeto de dar una descripcion
podriamos afirmar que las etapas generales que se
siguen son las siguientes:

1 Andlisis de informacién financiera-econdrmica
histérica De ser posible de l¢s ditimos cinco
afios.

2  Visita a las instalaciones. En los ¢asos que hor
al giro de actividad ¢ por otra circunstancia del
negocio se considere prudente

3 Validacién de proyecciones

4 Reunion de funcionarios con miembros del

Comité Calificador. Regularmente se pretende

que al menos tres miembros del Comité

participen en las sesiones de trabajo ¢on los
emisores.

Sesidn interna del Comité Caiificador

Asignacidn de calificacion

Vigilancia y seguimiento por parte del analista

responsable y ¢ Comité Calificador

~N O,

La calificacidn de Ja emision se revisa formaimente
cada trimestre, ¢ antes si fuera necesario, conforme
a los resultados experimentados. Lo que se
pretende con  esto es observar si existen
desviaciones  imporiantes  respecto a  las
consideraciones iniciales y de exisiir, se establece
la comunicacion con el emisor para aclarar las
causas. Si éstas son solo de caracter temporal, la
calificacidén no se altera y se le ubica bajo mayor
ohservacion

Nuestra perspectiva es integral no de corto plazo,
por lo que se evitan variagiones innecesarias en las
calificaciones Por el contrario, si se considera que
fa desviacién es productc de un cambio
fundamental en la posicibn de la companila, se
realiza a ta brevedad el cambio en el sentico gue se
considere prudente

Comité Calificador

Es el érgane encargado de establecer 1a calificacion
de las emisiones. Regularmente se.redne una vez
cada semana © con mayor frecuencia si es
necesario

tas calificaciones que otorga se emiten en base a
una resolucién conjunta de los miembros de dicho
comité

Duff and Phelps (DCR) tiene integrado este comite
con personal especializado que se dedica en forma
exclusiva a la actividad calificadora, lo que garantiza
autontria absoluta de triteric, Bn las emisiones
que se analizan participa en forma directa al menos
un miembro del comité y en Fas reuniones deberd
de haber mayorfa de miembros para que éstas se
puedan llevar acabo

Miembros del Comité Calificador
Lic. Roberto Guerra Vela (Presidente)
Lic Aurelio Cavazos Cardenas
Ing Marco A Sotormayor Juvera
Lic Victer M Villarreal (Garza
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Categorias de Calificacion
de Instrumentos de Deuda

'Emisiones de Corto Plazo

Emisicnes con muy alta certeza en el pago oportune Los factores
Alto Dum1 de liquidez y proteccidn son muy buenos Los riesgos son
insignificantes.

Emisiones con certeza en el pago opeortuno. La liquidez y otros
Bueno Du2 aspectos del emisor son firmes, sin embargo, las necesidades
continuas de fondos pueden incrementar los requerimientos totales
de financiamiento

. R La liquidez satisfactoria y otros factores de proteccién hacen que la
Satisfactorio D3 emisién sea calificada como inversion aceptable. Es de esperarse
que el pago oportunio se dé; sin embargo los factores de riesgo son
mayoeres estando sujetos a variaciones

Emisiones con caracteristicas de inversiones especulativas La
No Califica para Dud liquidez no es suficiente para garantizas el servicio de la deuda. Los
Inversién factores de operacién estan sujetos a un alto grado de variacién

Las emisiones de esta categoria implican que el emisor no ha
Dus cumplido con alguna obligacidn, como la falta de informacion
oportuna vy suficiente la adecuada constitucién de las garantias

Incumplimiento
acardadas etc

Emisiones donde se ha incumplido et pago de intereses y.fc; del

Dm6 TS
principal

El nivel Dm1, que incluye emisiones con muy alta certeza en el pago oportuno, podra diferenciarse con un signo
de mas (+) o menos (-} para destacar la fortaleza o posicion relativa de una emision dentro det nivel

Emisiones bajo observacion () (1) © Son aquellas que tienen alta probabilidad de ser modificadas. Las
calificaciones en un momento dade reflejan todos los factores cuantitativos y cualitativos conccidos a 1a fecha
de calificacion, pero la realizacidon de ciertos factores de incertidumbre y la existencia continua de ciertas
tendencias pueden ser motivo para efectuar un cambio en la calificacién La materializacién de ciertos eventos,
determinard el tiempo que una emision en particular permanezca bajo observacion sin cambio alguno La
mayoria de estas situaciones se resuelven en el lapso de un afio. También es impoartante destacar que los
cambios en las calificaciones sin la previa inclusidn de la emisién en observacién podra realizarse si las

circunstancias asi ko dictan
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Significado de la Calificacién de la Deuda
Publica de Entidades Federativas

La calificacion de Entidades Federativas es una
opinion sobre la calidad crediticla de la "Deuda
Publica Directa" de la misma. Lo anterior implica el
emilir una opinidn sobre !a Deuda Directa con
registre en Deuda Pablica de acuerdo al Artlcule 9°
de la Ley de Coordinacitn Fiscal, asi como sobre |a
misma Deuda sin contar con garantia especifica y
por lo tanto sin afectar participaciones federales

La calificacién asignada podrd ser utitizada por la
entidad, como opinién independiente y objetiva para
confirmar entre otros ante la banca comercial |2
banca de desarrollo y organismos multilaterales la
capacidad del estado para cumplir adecuadamente
(page oportuno de capital e intereses) con el
servicio de su deuda actual”

Fundamentos de ia

LY v -
Calificacién ,
En general la opinién de la calificadora se basa en
la informacién de una amplia gama de elementos,
que son evaluados y analizados desde diferentes
angules, que sirven para determinar la fortaleza y
fiexibilidad financiera que posee un Estado para
cumplir  puntualmente con  sus  obligaciones
financieras Entre estos elementos destacan:

El dinamismo de su economia; produccidn,
generacion de empled afraccion de inversion
directa etc

« Evolucién del aparato productivo; modernizacidn
diversificacion. desarrollo de infraestructura
participacion en las exportaciones elc

+ Dindmica Sociai, bienestar general de la
poblacién. ambiente laberal tipo y nivel de oferta
educativa et

+ Nivel de endeudamiento; medida como deuda
directa frente a participaciones federales ahorro
interno ingresos fiscales ordinarics etc

+ Sostenibilidad y Capacidad de servicio de deuda,
perfil de vencimientos de deuda habilidad de la
administracién para la obtencién de recursos en

¢cuante a costos vy plazos generacién interna de
recursos adecuada etc

« Warce legal v regulativo de fa Ley de Deuda
Publica Estatal; sistema presupuestal, su
ejecucion y controles, disciplina en e) manejo del
gasto, desarrollo de sistemnas de informacién en
cuanto a labores de fiscalizacién y recaudacion
efc

Todos estos aspectos y otros relacionados se
consideran dentro del analisis. con objeto de lograr
encuadrar de una manera integral la evolucidn y
perspectiva financiera de los Estados y con esto
determinar la calificacién de su Deuda Publica
Directa

Procedimiento

El estudio se basa primordialmente en el analisis de
aspectos cuantitativos  cualitativos E!  andlisis
cuantifativo - se basa primordiaimente en Ia
informacion financiera historica y en lo cualitativo se
tocan puntos referentes a la dinamica econémica y
social de la Entidad, esto es, a la capacidad
generadora de ingresos tributarios de la comunidad
y la voluntad de la administracion y de la misma
comunidad de cumplir en tiemps con las
obligaciones contraidas

La calificacion comprende basicamente la
evaluacion de los siguientes conceptes:

1 Economiay Bienestar Social
2 Finanzas Publicas
3 Deuda Pablica

Informacion que se utiliza

La informacion requerida para el dnalisis se puede
resumir en la siguiente:

1. Administracién y Organizacién
Panoramica del Estado
Servicios Gubernamentales
Consideraciones Legales
Estruciura Administrativa del Ejecutivo
Empleados Pablicos
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Categorias de Calificacion
Deuda Publica Directa

Nivel Sobresaliente

MAAA

Deuda Publica Directa con la mas alta calidad de crédito Los factores
de riesgo son practicamente inexistentes

Alto

Deuda Pulblica Directa con alta calidad crediticia Los factores de
proteccidn son fuertes, Ei riesgo es modesto pudiendo variar en forma
ocasicnal por las condiciones econdmicas

Bueno

MA

Deuda con buena calidad crediticia Los factores de profeccidén son
adecuados; sin embargo, en periodos de bajas en la actividad
econbmica los riesgos son mayores y mas variables

Satisfactorio

~BBB

Los factores de proteccion al riesge son razonables. Existe una
variabifidad considerable en el riesgo durante los ciclos econdmicos o
que pudiera provoear fluctuaciones en su calificacién

mBB

Deuda Pdblica Directa situada por debajo del grado de inversién. se
considera especulativa Se estima que su flexibilidad finangiera pudiera
limitar el cumplir sus obligaciones al vencimiento

No Califica para Inversién

MB

Deuda situada por debajo del grado de inversion. Existe mayor riesgo
de que no puedan cumplir sus obligaciones. Los factores de proteccidn
financiera fluctiian ampliamente en los ciclos econdémicos

MCCC

Deuda situada muy por debajo del grado de inversion. Se caraclerizan
por tener un alto riesgo en su page opertune. Los factores de proteccion
son escasos ¥y el riesgo puede ser subsiancial en las sftuaciones

desfavorables

Incumplimiento

wmbD

Deuda Publica Directa donde se ha incumplido el page de intereses y/o
del principal

Las emisiones comprendidas de los niveles MAA a MB inclusive, podran ser diferenciadas agregandoles un signo
de mas (+) o menos (-), para destacar su fortaleza o posicion relativa dentro de cada nivel
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Términos y Razones Financieras
Sector Pablico (Entidades Federativas)

Términos Estadisticos, Econdmicos y Financieros:

1w
Z2.-

8.-
9-
10.-
M-
12-

3.
14.-
15.
16 -

17 -

18.-
19 .

20.-

Trmac: Tasa media anual de crecimiento. .

Porcentaje de Poblacién Urbana: Porcentaje de la poblzacion total que habita en comunidades de 2,500
habitantes o mas Es significativo €n |a medida en que la concentracion demografica, disminuye los costos
asociados a la actividad econémica y a la aplicacién de inversidn pablica - Por otra parte. su evolucién
refleja el grado de avance de la economia hacia 1a modernrzac;én '

Participacién del Empleo Formal: Se m;de como el porcenta;e Gque representa el numero de asegurados
permanentes en el IMSS respecto a la Poblacrén ocupada en !a Entidad

. Grado de Entegraclén de la Industna Maqulladora de Exportac:én (IME) Porcentaje que representan

tos insumos nacionales del total del insumos utilizados en la actividad productiva de la IME

Ingresos Totales: Ingresos faderales mas ingresos estatales

Ingresos Federales: Suma de participaciones federales, transferencias condlcaonadas (para gasto en
educacion salud segurtdad pub!:ca ‘etc ) y apoyos extraordinarios .

Ingresos Estatates: Suma de ingresos estatales ordmanos (impuestos; derechos productos.
aprovechamientos) e ingresos estatales extraordinarios (intereges desincorporacién de activos. efc } que

recauda la Entidad

ingresos Fiscales Qrdinarlos: Participaciones federales mas ingresos estatates ordinarios

Egresos Totales: Gasto primario mas gasto financiero (intereses)

Gasto Primario: Gasto corriente mas transferencias mas gasto de inversidn mas ADEFAS

Gasto Corriente: Gasto operative del gobierne (Sueldos servicios materiales magisterio etc )
Transferencias: Recursos que el gobierno estatal fransfiere a municipios. organismos descentralizados
poderes. instituciones educativas y de salud elc

Gasto de Inversién: Cbra pltlica mas adquisicion de bienes mugbles e inmuebles

ADEFAS: Adeudos de ejercicios fiscales anteriores (cuentas por pagar)

Balance Primario: Ingresos totales menos gasto primario

Balance Financiero: Balance primario menos page de intereses Remanente o faltante para amortizar el
principal de la deuda.

Ahorro Interno u Operacional: Medida basica para juzgar Ja capacidad de endeudamientos de los
gobiernos, pues representa los fecursos operacionales adicionales de los que dispone la Entidad para
inversiones y para servir su deuda (intereses y principal). La forma comin de medirl es ingresos totales,
menos gasto corriente Menos transferencias, menos ingreses extraordinarios Usualmente se evalia en
base al porcentaje que representa de Ios ingresos fiscales ordinarios

Endeudamiento Neto: Disposiciones menos amortizaciones de deuda
Deuda Piblica Directa: Obligaciones financieras por créditos contratados directamente por ef gebierno
estatal y por tante de su directa responsabilidad

Deuda Plblica Indirecta: Obligaciones del gobierno por concepte de avales otorgados a créditos
contratados por municipios organismos u otros
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Equuvalenc;las de Categorias de Calificacion

Instrumentos de Deuda
Duff and Phelps vs Otras Instituclones Calificadoras

Emisiones de Corto Plaze

DCR FITCH Sa&P
Scbresaliente Dm1+ CR-1+ MXA-1+
Alto Dm1 CR-1 mxA=-1
Dm1-
‘Bueno Dwm2 CR-2 inXA-2
Satisfactorio Dm3 CR-3 mMixA-3
No Califica para
Inversion _ Dmd CR-4 mx8 / mxC
Incumplimiento Dm5/ DmG D . mxD
Emisiones de Mediano y Largo Plaze
DCR FITCH S&P
Sobresaliente MAAA AAA MXAAA
MAAY AAY mMxAA+
Alto MAA AA MxAA
MAA- AA-
MA+ A+ mxA+
Bueno MA A A
MA- A-
MBBB+ BBB+ mxBB8+
Satisfactorio MBBB BBB mxBBB
MBBB- BBB-
MBB+ BB+ mxBB+
mBB BB mxBB
mBB- BB-
No Califica para MB+ 8+ mxB+
Inversién mB B mxB
MB- B-
MCCC C(+/) mxCCC / mxCC
Incumplimiento wl /uDD DD mxE
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ESTADO DE NUEVO LEON

Contacto. Algxander Fraser, Dallas [219)871-3405; Horaclo G Akdrete-Séncher. Dalias [214) 8711424 Victor Herrars, Mixico (52} 5279-2000

FUNDAMENTO

20 de diciembre de 1999. Nuevo
Lebn es el primer estado mexicano cali-
ficado por Standard & Poor’s La califi-
cacién otorgada a Nuevo Ledn refieja <l
alto grado de dependencia de este estado
en los ingresos provenientes del gobier-
no federal, sus altos niveles de gastos
fijos, incluyendo ka deuda piblica y las
cbligaciones por pensiones, asi como la
evidente falta de flexibilidad para gene-
rar ingresos locales adicionales, lo cual
combinado con sus limitadas reservas
financieras ponen al estado en una sicua-
cién de vulnerabilidad frente a cambios
fiscales advarsos Estas ¢ondiciones se
ven compensadas en cierto grado, por [a
fuerte infraestructura industrial de
Monterrey, la cual conteibuye al incre-
mento de los ingresos locales derivados
del crecimiento econdémico

La calificacién representa la evalua.
cién independiente de Standard & Poor’s
respecto de la calidad crediticia del esta-

do de Nueve Ledn y se expresa en la,

escala de calificaciones CaVal utilizada
en México, La calificacién no se aplica a
ninguna emisién de deuda en particular
del estado de Nuevo Ledn, aunque serd
utilizada por la Secretaria de Hacienda y
Crédito Pablico con ¢l fin de evaluar la
exposicién al riesgo para los bancos
comerciales y de desarrollo que otorgan
<réditos a los estados mexicanos
Bajo ¢l Sistema Nacional de
Coordinacién Fiscal establecido en 1980,
las entidades federativas reciben recursos
del gobierno federal a través de transfe-
rencias de recursos Namadas “participa-
ciones”. El-Acuerdo de Coordinacién
Fiscal de 1998, enure otras medidas,
determing que el 20% de los recursos
federales scrian rediswibuidos a los esta-
dos a través del mecanismo de participa-
ciones. Este mecanismo distribuye los
recursos mediante una férmula que se

—.. NUEVA CALIFICACION

basa en indicadores de poblacién, recau-
dacién de impuestos y procedimientos
compensatorios para aquellos estados
que reciben menos participaciones
Dentro de este esquetna de participacio-
nes Nuevo Ledn se encuentra en desven-
taja frente a otros estados, ya que ha
visto disminuida la propozcidn que del
rotal de fondos federales participables le
¢s asignada, pasando de un 6% en 1980
aun 4% en 1998

Desde 1998 todas las entidades fede-
rativas han recibido recursos federales
adicionales a través def llamado *Ramo
3%, el cual les-asigna recursos para fines
y programas especificos. Tomaado en
cuenta ¢l monte recibide a través de
participaciones federales y el ‘Ramo
33", alcededor del 80% del total de los
ingresos del Gobierno del Estado de
Mueve Leén provienen del gobierno

“federal, Para compensar esta gran

dependencia en el gobierno federal,
Nuevo Lebn y las demds entidades fede-
rativas cuentan con varias fuentes de
ingresos propios, de enrre las cuales des-
taca, ¢n ¢l caso de Mueve Ledn, el
impuesto de 2% a la némina de las
empresas, Como consecuencia de la
insistencia del gobierno federal para que
los estados incrementen sus tecursos
propios, Nuevo Leén implementé ¢l
impuesto sobre hospedaje. Sin embargo,
las autoridades estatales locales, asi
como las de otros estados, estiman que
un incremento en la tasa del impuesto a
la némina de las empresas tendria un
alto cesto politico. De este modo, si
bien no existen limitaciones legales para
el desarrolio de nuevas fuentes de ingre-
sos propios, ¢ rowy probeble que las
implicaciones politicas restrinjan dichos
ingresos, manteniendo asi la limitada
flexiblidad presupuestaria del estado.
Las operaciones financieras del esta-
do por lo general son estables, a pesar de

que los mdrgenes  de flexibilidad son
generalmente minimos debido a que
cualquicr superdvit operative se utiliza
en forma inmediata para cubrir inver»
siones de capital, En los iltimos aiios,
los presupuestos anuales han egtado
précticamente equilibrados. con una
diferencia entre ingresos ¥ egresos de
alrededor del 1% Sin embargo, la
dependencia en los ingresos federales ¥
el nivel limitado de reservas, pondrdn a
Nuevo Ledn en una situacién de vulne-
rabilidad a cambios externos tales como
la reciente crisis del peso, la cval cred
setios problemas para el estado en 1993,
Ese 2fio, la politica federal de recortes
presupuestales come parte de un plan de
aufteridad redujo sus ingresos en un
10% y obligé a uaa disminucién det
50% de las inversiones y 2 una emisién
de deuda y reestructuracidén mativas,
Como consecyencia, la deunda piblica
del estado se incrementd en términos
rominales de 3.9 mil millones de pesos
en Diciembre de 1994 a 7.1 mil millones
de pesos en Diciembre de 1995

En la actualidad, los niveles de deuda
de Nueve Lebn son muy elevados en
comparacifn tanto con orros estados
comae ¢on su propio presupuesto, Como
unz medida relativa de deuda sobre fle-
xibilidad financiera, Nuevo Leén cuen-
ta con niveles de deuda del 204% de sus
participaciones federales anuales, mien-
tras que la mayoria de los estados se
encuentran debajo del $0%

Ef drea metropolitana de Monterrey,
en la cual habitan ¢l 85% de los 3.9
millones de residentes del estado y en la
que s¢ enchentra un gran nimero de

Csalifizacion do Rle:

50 Crediticlo
mese
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'ungamentos Nacionales

empresas lideres en el pafs, es ¢l centro
econdmico y soctal de la cntidad, Las
oportunidades de empleo contindian atra-
yendo a nuevos residentes y s¢ espera que

la poblaci6n crezea entre un 2% y un 4%
anual. Se espera que el acceso al mercado
de bos Estados Unidos por via terrestre ¥
férrea a través de Laredo, asi como la

amplia cultura de negocios, mantengan ef
desarrolle econdmico de Montercey a un
nivel elevado, afirmé Standard & Poor’s

H. AYUNTAMIENTO DE MERIDA

Lontacto. Malachy Faiton, Daltas (214) 871 1402: Victor M. Herera, Mdxiso (52152752000

FUMDAMENTO
La calificacién de mxA” de la ciu-

dad de Mérida estd sustentada en:

@ La dependencia que tiene la ciudad
en ¢l sistema de participaciones fede-
rales,

@ Un desempefic financiero y presu-
puestal satisfactorio en los iltimos
afios.

@ Una substancial flexibilidad presu-
puestal, ya que la ciudad destina
gran parte de su presupuesto a obra
piiblica,

& Responsabilidades de gasto limita-
das, bajo nivel de deuda y un pro-
grama de amortizacidn de corto
plazo para esta emisién.

La calificaci6n est4 Jimitada por:

® Una capacidad limitada de genera-
cibn de ingresos via impuestos, pro-
ductos y tarifas.

® Una base econémica local en pleno
desarrollo, que si bien se beneficia
con el apoyo del Gobierno Estatal y
por la ¢zeciente actividad raristica,
cuenta con una gran poblacién
dependiente, un alto Indice de des-
empleo, un nivel de ingresos bajo

@ Incertidumbre acerca del pasivo con-
tingente originado por obligaciones
de pensiones de la ciudad.

Aln cuando el ingreso derivado de las
participaciones federales provee a la ciu-
dad de cstabilidad financiera, prevalece
un cierto riesgo si ¢l sistema de participa-
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ciones federales se reformara afectando
los flujos actuales del Ayuntamiento. La
dependencia ¢n las participaciones fede-
rales conlleva una responsabilidad limi-
tada en el mancjo de los egresos que ha
resultado en operaciones financieras
balancezdas en et pasado. Desde upz
perspectiva crediticia, la capacidad de
crédico depende mds del flujo derivado
de las participaciones que de la capaci-
dad del municipio de aumentar sus
recursos fiscales o que de la base econd-
mica local

La ciudad de Mérida es la capital del
Estado de Yucatdn En base af censo de
1595, la ciudad tiene una poblacién de
649,153 habitantes, lo cual representa
¢l 42% de la poblacién total del Estado.
El indice de desempleo ¢s de 5.7% ¥
aproximadamente ¢l 70% de los habi-
tantes son dependientes ¢conémicamen-
te lo cual limita la base econdmica de la
cindad Las principales fuentes de
emplec del Estado son el comercio y la
manufactura, las cuales representan el
21% y 17% respectivamente

Ea administracién de las finanzas de
la ciudad es conservadora y estd enfoca-
da principalmente a la inversién en
infraestructura ¥ 2l desarrollo econdmi-
¢o. Esto le da a la administracién una
mayor flexibilidad en su presupuesto, ya
que una gran parte de éste {30%) se dedi-
¢z & proyectos de inversibn de capital

Las finanzas de la ciudad se han
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mantenido estables en los dltimos afios,
debido a la limitada responsabilidad de
servicio de deuda y al ako grade de
dependencia en las transferencias fede-
tales. La ciudad ha generado grandes
balances operativos 1os cuales han sido
destinados a obra piiblica Sobre todo
Meérida ha generado alcanzado puntos
de equilibric en sus operaciones, ded:-
cando los excedentes a inversiones de
capital, lo cual a resultado en un muy
bzjo o nulo nivel de reservas de efectivo

Los niveles de denda son extremada-
mente bajos. Los recursos de la emisién
serdn utilizados para financiar la remo-
delacién de edificios, calles, banquetas y
de otros servicios en ¢l 4rea alrededor
del centro de la ciudad, Se espera que
con este proyecte s¢ pueda atracr una
mayor actividad tuefstica

PERSPECTIVA

Estable. La perspectiva refleja la
expectativa de una administraciéa
financiera conservadora, una base cco-
némica limitada, y la dependencia de 1a
ciudad en las wansferencias de parrici-
paciones federales.

Calificaclés de Rlasgo Crediticio
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CALIFICACION DE GOBII_ERNOS ESIAIALES Y MUNICIPALES

tandard & Poors califica
gobiernos regionales ¥ locales en
25 paises. En todos los casos, la
metodologia de andlisis es la
misma, ¥ 8¢ centra en una serie
de factores econdmicos y administrati-
vos del sistema, ¢l desempeiio y flexibi-
lidad presupuestarios y la posicién
financiera de la entidad. Estas caracte-
risticas ¢rediticias se evaldan en forma
conjunta, no aisladamente una de la
otra El procese analitico seguide per-
mite obtener una escala de calificaciones
internacional, a pesar de las grandes
diferencias que existen a nivel mundial
entre los gobiernos locales y regionales
en relacion a sus estzucturas, competen-
cia y marcos legales El enfoque general
de czlificacién para emisores especificos
toma en consideracién las caracreridti-
cas propias del pais al que estos gobier-
nog, pertenecen, especialmente las rela-
Eionadas con los acuerdos interguberna-
mentales y ¢l entorno macroecondmico

Si bien los gobiernos tegionales y loca-
les difieren en ¢l campo de accién de sus
actividades, la evaluacién de Standard &
Poor's admite que ambos tienen respon-
sabilidades idénticas: proveer servicios
piblicos respaldados directa o indirecta-
mente con impuestos y tarifas recauda-
dos entre los residentes o transferides
desde otras autoridades gubernamenta-
les. Su tarea en comiin consiste en equili-
brar ek nivel y costo de estos servicios con
los ingresos disponibles

FacToaes ScaeraNos

Antes de que Standard & Poor s cali-
figue a una emisién o a uni emisor cual-
quicza, se debe determinar fa calidad
crediticia del gobierno soberano La
calificacién del riesgo soberano de un
pais generabmente representa la califica-
cibn méxima que puede obtener tanto

Standard & Poors CAUFICACIONES Y COMENTARIOS ENERQ, 2000

en moneda local como en moneda
extranjera, tualquier gobierno local o
regional domiciliado en ege pais La

razén de esta politica es que ¢l gobierno -

central dene una amplia gama de pode-
7¢§ ¥ recursos que hacen que su calidad
crediticia sea superior a la de cualquier
gobierno subsoberano Por ejemplo, €l
gobierno centeal tiene derecho priorita-
rio sobre las reservas de divisas del pais
para cl servicio de sus obligaciones de
deuda externa. También tiene ¢l poder
de exigir impuestos e imprimir moneda
nacional- Asimistho; especificamenite en
lo referente a las municipalidades, el
gobierno soberano puede adjudicacse la
autonomiia de estas entidades, fijando
fos términos de transférencias intergu-
bémamcntales de los ingresos ¥ de los
gastss, administrando: por mandato el
$a$t6 y controtando la autorizacién de
emision dé deuda, Finalmente, la cali-
dad ¢rediticia’de log gobiernos sobera-
nos esticondicidnada por el entorno
macroécondmico general del pafs, tal
comb la tasa dé inflacién vigente ¥ otras
caraczerisnc 5 dé g polincas miometaria
y fiscal qild estantindorporadas en las
calificaciones soberanas

ECONGMIA .

Algunos de los determinantes mids
impoteantes de una calificacién son la
eseruceura de la economia de una regién
¢ localidad, su crecimiento y diversidad
En la mayoria de los casos, la prosperi-
dad fiscal estd muy ligada-a'ls prosperi-
dad écondmica La mayoria de las fuen-
ws de ingreso -desde los impuestos
sobre ventas, propiedad ¥ renta hasta
las diversas licencias y tarifas a los usua-
rios- se ven condicionadas por €l creci-
miento econémico

Demografia El tamafio absoluto, la

densidad, la tasa de crecimiento y ta dis-
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teibueién por edad de ka poblacidn se eva-
lian en virtud de su capacidad para
influir en el crecimiento de los ingresos ¥
la demanda de servicios piblicos en &
futuro Una poblacién decreciente 0 que
aurnenta ripidamente probablemente res-
tringirs las finanzas del gobierno, al dis-
minuir los ingresos o acelerar dramdtica-
mente la demanda de servicios $in
embargo, un alto crecimiento de la pobla-
cién resultante de la inmigracién signifi-
cativa de poblacién en edad de trabajar ¥
especialmente de r:abajado:w especializa-
dos, podria ser un factor positivo.

Un aspecto importante de Ia demo-
grafia es ¢l tamafio de la poblacién
dependiente, es decir, ¢l segmento de
poblacién de menos de 15 afios de edad
o més de 65 afios de edad. Estos grupos
son los que demandan la mayor parte de
los servicios proporcionades por las
autoridades locales, tales como educa-
cién y salud, y son los segmentos que
menos contribuyen a los ingrésos.

En general, el perfil demogrifico
ideal estd representado por una pobla-
cién estable, que crece moderadamente
con una poblacién dependiente reduci-
da. El tamaiio de 1a pobiacién no ¢s en
sf una consideracién, pero en algunos
casos podria ser unz medida de la diver-
sidad econdmica.

Estructura econdntica Esta parte del
andlisis se centra en Ja profundidad,

“diversidad y prosperidad de la base eco-

némica local o regional para asi poder
evaluar el grado de estabilidad del creci-
miento de [os ingresos del gobierno. Los
factores a considerar incluyen las carac-
teristicas de la fuerza laboral, la compo-
sicién del empleo y los niveles de ingre-
s0s. Los mejores indicadores histbricos
de la estabilidad de una base econdmica
son lag vaciaciones que a mediano plazo
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se han producido en el crecimiento del
empleo, el ingreso y gasto personal, y el
nivel de desempleo

Une de los objetivos del andlisis es el
de evaluar si ¢l empleo esta concentzado
en pocos sectores (por ejemplo, minerfa,
banca, industria textil, etc.) 0 en compa-
fifas individuales y, de ser asi, evaluar la
sitnacién y perspectivas de estos secron
res ¥y compafifas Ea dependencia de
pocos segmentos de empleo y produc-
¢ién primarios implica una mayor vul-
nerabilidad a los ciclos de los negocios
yio de los commodities y a la posicién
competitiva e ¢se sector. Los principa-
les empleadores y contribuyeates son
evaluados en relacién al sector indus-
teizl al que perteneeen, a las inversiones
recientes y esperadas y al estado de sus
plantas productivas Los niveles de des-
empleo y subempleo s¢ examinan de
forma independiente dentro del contex-

- to de la migracién y de los cambios en la
participacién de ta fuerza laboral

Ctra consideracion es la prosperidad
" econdmica, En generah‘¢uanto més
grande es ¢l nivel de ingreso per capita y
la riqueza, mayor ‘¢ [a’ fl¢ dad que
tien un gobierno para ;ecaudar impues.
105 © restringir los secvicios Standard &
Poor’s riide esta flexibilidad examinan-
de los niveles de ingresos per capita y del
PIB. En 2 medida en que sea posible, se
estima la contribucién no registrada de
la ¢conomia informal a los ingresos loca-
les. Finalmente, es importante la distzi-
bucién de los ingresos, ya que una distri-
bucién altamente sesgada puede crear
presiones sociales y de gasto, fas cuales
permanecen ocultas si s6lo s examinan
las cifeas promedio

Perspectivas de crecimiento, Standard
& Poor's evalia lag perspectivas de una
economia sobre Ja base de las tcndcnctas
recientes en el empleo, la produccion y.la
inversida, ajustindolas en base a. cuale
quier cambio estructural o politico
reciente  Las proyecciones econdmicas
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independientes son dtiles, pero no se da
pot un hecho que sean exactas Standard
8 Poor's pone cspecial énfasis en ¢l estu-
dio de fas tendencias estructarales a largo
plazo vy sus aplicaciones para e creci-
miento futuro, ¥ 1o ¢n los progresos rela-
cionadgs tnicamente con la reatabilidad
de los ciclos econbmicos. Ef modelo dpti-
mo es aquél en que el crecimiento real del
ingreso per capita o del PIB es de 2% a
3% anual, o para los paises menos des-
arrollados, de $% a 6% anual,

1as tendencias de crecimiento s¢ ubi-
can en ¢l contexto del perfil demografi-
c¢ y la estructura econdmica del 4rea
La posicidn competitiva de las indus-
trias Jocales es una consideracién
importante, al igual que su ubicacién
{por ejemplo, la existencia de un puerto
moderno y la proximidad a los princi-
pales mercades, ewc.), la dotacién de
recursos (minerales, energia ¥ una fuer-
za laboral especializada, et } ¥ 12 exis-
tencia de infraestructora adecuada.
Qrros factores para evaluar el grado de
actividad de una economia incluyen, los
niveles recientes y esperados de inver-
sién privada y péblica, la actividad del
sector de Ja construccién y el crecimien-
to de las ventas al por menor

ESTRUCTURA DEL SISTEMA Y ADMINISTRACION
Estructura intergubernamental. Las

calificaciones de los gobiernos locales y

:eg;onales toman £n cucnta la esmb'l

erable imporcancia en una deci-

<on
sién Sobre [a calificacion

Las transferencias intergubernamen-
tales pueden ser una fuente de ingresos
ylo una responsabifidad de servicio vy,
como tales, pueden aumentar o restrin-
gir Ja flexibilidad presupuestaria. La
facultad de un gobierno de rango supe-
rior para administrar por mandato el
gasto (o los estdndares de servicio) por
parte de un gobierno de rango inferior

sin la correspondiente transferencia de
ingeesos o de autoridad fiscal, es un fac-
tor definitivamente negativo, Las trans-
ferencias se evalian en funcién de su
tamafio, de la posibilidad de predecirse
y de fa flexibilidad con que pueden ajus-
tarse a circunstancias cambiantes. En
los mercados emergentes, estas disposi-
ciones frecuentemente son nuevas y por
lo tanto estin sujetas a cambios, hacien-
do que el entorno operativo sea mis
dificil de predecir.

Standard & Poor's examina la com-
posicién de las transferencias de ingresos
distinguiendo entre asignaciones genera-
les de participacién en los ingresos, sub-
sidios especificos y pagos de nivelacién
La nivelacién fiscal es tal vez el progra-
ma de transfci;:x;cig‘: 4s. imgoztante
desde la perspectiva de lagalificiciones:
Los planes de nivelacién estin orienta-
dos a garantizar que las subdivisiones
politicas puedan proporcionar niveles de
servicios piiblicos razonablemente com-
patables con esfuerzos fiscales similares
Indudablemente que escos programas
elevan ¢l perfil crediticio de los benefi-
cios -las regiones en desventaja econdmi-
ca- §i el sistema de nivelaciones se adap-
ta gipidamente a los acontecimientos
cambiantcs, ¢ste tipo de sistema es posi-
tivo, incluso para aquellos contribuyen-
tes netos, en ¢l sentido que proporcionan
una red de seguridad de importancia
variable en ticmpos dificiles

La evaluacién incorpora cualguier
mecanismo”éxplicito d& dsistencia & los
gobiernos - que:enfrentan
financieras y Iaig¥idéncia
dicho apoyo “$alvs Que se disponga de
asistencia financiera predecible, con
suficiente anticipacién a una crisis
financiera aguda, no se reconoce ningw
na gacantia estatal en la calificacién Sin
embargo un historial que demuestra que
ha existido apoyo intergubernamental
puede ser ¢itado como un elemento
extraordinario que se incorpore a la
calificacién individual de la entidad
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Balznce de ingresos y gastos. Otra
consideracion de la calificacién es deter-
minar si fa estructura del gobierno local o
regional tiene responsabilidades de servi-
ciG gue se equiparen con [a facuitad para
movilizar ingresos. Esta dererminacion
exige evaluar hasta que punto fas atribu-
ciones de la municipalidad de obtener
ingresos y las disposiciones sobre servi-
cios estin controladas o sujetas a las
decisiones de gobiernos de rango supe-
rior ¢ de Ja legislacién local. En cuanto al
gasto, el énfasis del analisis esta puesto en
la porcién del presupuesto determinada
por los mandatos y por estindares, de

_ servicio, u otros gastos no discrecionales.
Se considerarfa que hay poco equilibrio si
un gobieno local enfrenta mandaros de
servicio que impliquen crecimiento del
gasto supetior al ritmo de crecimiento de
los ingresos; Si los ingresos fuesen may
limirados e inflexibles. “

Una dleima 4rea de interés es a facul:
tad pard®obtener financiamiento
Algunos-gobiernes subsoberanos deben
recibir Ja aprobacidn del gobierno cen-
teal: para realizar emisiones de deuda,
especialmente para obtener préstamos
externos: De igual manera, algunas
leyes locales exigen 1a aprobacién de los
votantes paxa la.emisibnrde. instramen-
tos de deuda. El primet requisite puede
ser un factor positivo,” debido a que
garantiza Ya coordinagidn con e gobier-
no central b4 él cumphm:cnto de todos
los principios de autorizacién. Sin
embargoe, cualquiera de Jas dos restrie-
ciones puede ser problemitica si timica
la flexibilidad financiera y el acceso al
capital necesario para mantener la
infraestructura piblica

Sistemas y politicas de administracién.
El énfasis esed en fa consistencia y rigor de
las politicas presupuestarias v financieras
1al como se ha demostrado durante varias
administraciones y alineamientos politicos

La estructura, los sistemas y tos con-
trates de la administracién son indica-
dores riles de la estabilidad financiera

futura y de fa no dependencia es un
niimero reducido de administradores
clave. Las normas institucionatizadas
que rigen la emisién dedenda y ekigen
por mandato un presupuesto equilibra-
do, ‘constituyen puntos fuertes Sin
embargo, en caso de no existir tales
requisitos legales, se evaltian las politi-
cas, asi como su cumplimiento por parte
de la administracién La actitud de un
gobierno en cuanto a mantencr balances
operativos se analiza en fupcién del
desempefio pasado. Las proyecciones
presupuestarias y los sistemas de conerol
se evaliian, incluyendo los controles de
gasto, los procedimientos de recoleccion
de ingresos y los sistemas de administra-
¢cién de efectivo El control del gasto se
mide mediante una comparacién a
mediano plazo del crecimiento del gasto
en relacidn a la expansién econdmica
La capacidad para limitar las desviacio-
nes del presupuesto rambién ¢s un factor
de evaluacién importante

Otra consideracidn es la oportunidad
y ¢l alcance de las précticas de presenta-
cién de informes financieros, los docu-
mentos de planeacién, los informes fisca-
Jes semestrales y flujos de efectivo
Standard & Poor's no hace una audito-
ria, sind que cuenta con que los emisores
proporcionen informes financieros ade-
cuados y oportunos, de preferencia pre-
parados por un contador piblico autori-
zado independiente, de conformidad con
las normas contables del gobierno gene-
ralmente aceptadas en el pais.

La capacidad-del gobierno para-actuar
rdpidamente también se incorpora 2 Ia
calificacién: Upa legislatura numerosa y
fragmentida oun pobiernoen ef cual hay
una brecha infranijueable-critve kas ramas
ejecutiva’y legislativa a menudo se consi-
desarvfactores negativos

FLexiBILiDAD ¥ DesemeeRlo Fiscates
Analizar el desempeiio fiscal implica

revisar las tendencias de crecimiento

bisicas y relativas de los ingresos y gas-

tos, la flexibilidad para ajustar los ingre-
508 ¥ gastos, ¥ el nivel de desequilibrios
presupuestarios experimentados duran.
te un periodo de cinco afios.

Fuentes de ingresos y flexibilidad La
evaluacion de la estructura de ingresos se
centra en las fuentes principales, la varia-
¢ién de su importancia en ¢l tiempo ¥ su
adecuacién en relzcién 2 la base econd-
mica. Bl primer paso ¢s distinguir entre
los ingresos provenientes de fuentes pro-
pias y los percibidos por concepto de
transferencias, Los ingresos de fuentes
propias s¢ examinan muy de cerca, debi-
do a que representan los recursos sobre
los que la municipalidad tiene un control
més directo, Los movimientos histéricos
de estos ingresos se analizan en el contex-
to de las tendencias de la actividad eco-
nbémica, La diversificacién de las fuentes
¢s importante, asi como lo ¢s su vulnera-
bilidad a los cambios en las politicas fis-
cales. De igual modo, la estabilidad de las
transferencias intergubernamentales se
examina en funcién de las polfticas guber-
namentales fiscales y de transferencias, et
crecimicnto econbmico y la capacidad fis-
cal de la autoridad superior responsable
de estas transferencias.

Un drea clave de andlisis es el poten-
cial para generar ingresos adicionales.
Esta eviluadin pone énfasis ¢n las cas-
gas fisciles totales y comparativas y la .
proporcibn-dél16s iigrasos bajo el contro)
de la minicipatidad. La estimacién de la
carga fiscal involucra una comparacién
de los niveles de impuestos y tarifas en
relacién 2 otras jurisdicciones similares
en ¢l pais;-este-contraste se refuerza al
comparar los ingresos-de fuentes propias
per capita.© como un porcentaje del
ingreso o ta produccién, Para facilitar las
comparaciones internacionales, la carga
fiscal y de tarifas per capita impuesta por
¢l gobierno central u otras jurisdicciones
supsrpusstas se suma a aquélla del
gobierno local calificado.
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La importancia de los limites legales
para la obtencién de ingresos se evalfia
determinzando da propercidn de ingresos
provenientes de fuentes propias. En
igualdad de circunstancias, una mayor
participacién del ingreso de fuentes pro-
pias sugicre una mayor flexibilidad de
los ingresos. Finalmente, la disposicién
de la administracién para aprovechar la
capacidad de que dispone para obtener
ingresos se evaliia sobre la base de su
historial durante periodos pasados de
restriccién presupuestaria

Tendencias y flexibilidad del gasto. La
evaluacion de Jos gastos pone énfasis en la
proporcién de gastos discrecionales, ta
voluntad politica de frenar el gasto, y la
evolucién de la tendencia creciente del
gasto durante recesos econdmicos

El gasto discrecional se define como
¢l capital no esencial y los gastos
cerrientes. En general, hay un mayor
margen para difecit o descontinuar gas-
tos de capital, al menos en el corto
plazo, de-manera que un mayor porcen-
taje de los gastos de capital generados
internamente usualmente implica un
mayor grade de discrecidn. Para medir
esta flexibilidad, Standard & Poor's
estima ¢l nivel minimo de gastos de
capital que se necesita para mantener la
infraestructura existente y completar
nueves proyectos de naturaleza esencial
¥ wrgente. Asimismo, suponiendo nive-
les de deuda sostenibles, los costos de
capital pueden ser elementos legitimos
para el financiamiento de bonos.

En cuanto al aspecto operativo, el ser-
vicio de la deuda y los costos de personal
se consideran no discrecionales, y su cre-
cimiento ¢n relacién al tamafio del presu-
pueste s¢ monitorea minuciosamente. En
consecuencia, las relaciones laborales son
criticas ¥ ¢f proceso de acuerdos salaria-
les se revisa, la oportunidad y los resulta-
dos, asi como la importancia de las dis-
putas faborales. Fina!mcntc, cuando los
estindares de SWRVICJO sen fijados por un
gobiérrio de mvel supetior, la- mumcxpal:

fite menor control

La voluntad politica para limitar o
recortar gastos se discierne mediante un
anlisis del desempefio histérico. La
evolucién en los niveles de empleados y
salarios ¢s una medida 4eil de la capaci-
dad para controlar ¢l gasto, especial-
mente cuando se compara con tenden-
cias regionales o nacionales

Al igual que en of caso de los ingre-
s0s, la vulnerabilidad de’los gastos de
operacion a los ciclos econémicos se
evalia comparando ls variacidn de la
tasa de crecimiento del gasto durante un
ciclo econémico con la variabitidad del
crecimiento del ingreso personal ¢ pro-
duccidn econdmica

Desemperio presupuestario y requisi-
tos financieros Al evalaar el desempedio
presupuestario, un factor importante lo
constituye la magnitud de las variacio-
nes entre las proyecciones presupuesta-
riag iniciales y los resultados finales Las
diferencias significativas y recurrentes

plantean preguntas acerca de la adecua-

cién de las téenicas de proyeccion, de los
controles presupuestarios y de ka capaci-
dad y disposicidn de la administracién
para realizar ajustes dentro del afio.

El balance operative mide la capaci-
dad del gobierno para administrar sus
actividades recurrentes y ayuda a identi-
ficar cualquicr falta de coincidencia entre
el ingreso ¥ los gastos recurrentes. Los
déficits operacionales persistentes indi-
can que fa base de ingresos es inadecua
da para mantener ¢l rango de servicios de
la municipalidad o, que por ¢l contrario,
la administracién no cumple adecuada-
mente con 1a tarea de recolectar fondos
suficientes. Bl uso continuo de préstamos
para financiar operaciones no es un buen
presagio de Ja capacidad de un gobierno
para pagar sus gastos Cofrientes, ya que
al mismo tiempo acumula gastos por
concepto de servicio de la deuda. Comeo
parcte de este andlisis, se examina la defi-

nicién de ingreses ¥ gastos operacionales
para determinar ¢l grado de conservadu-
rismo, Por cjemplo, una contabilidad
conservadora de los gastos incluird como
gastos lo necesario para ¢} mantenimien-
to del capital y los subsidios al sector pri-
vado, aidn cuando dichas transferencias
fussen propésitos de inversién

La mejor forma de medir la 2dminis-
tracién prudente de¢ las necesidades de
capital de una municipalidad es estudian-
do el monto de las inversiones de capital
hechas en ¢l mediano plazo a pastir de
fuentes tales como excedentes de opera-
cién y subsidios de capital. La relacién
entre las necesidades de préstamos netos
¥ los ingresos totales indica gl ritmo de
acumulacién de la deuda en relacién a los
recursos disponibles para amortizarla

Posnc[ou FINANCIERA
z evaluacién de la posic
_cﬁi‘:’dez de un emisor pone énfa-
sis en ¢l mantenimiento del nivel apro-
prado de liquidez interna, las politicas de
inversién y la disponibilidad de las bne-
ns de crédito bancarias comprometidas y
de otro tipo para poder hacer frente 2 la
estacionzalidad de los ingresos

Este andlisis se aplica a, el a0 detida
pendighie M‘w’ @ ¢ W
Qé ks

B2 cmi:umehtos‘h plaze.

Unz gran dépendencia de la deuda a
corto plazo o deuda con un perfil de ven-
cimiento irregular puede plantear un
ri¢sgo importante en ausencia de opcio-
nes de fondeo creibles. La administra-

cidn del efectivo ¥ su coordinacién con
los préstamos a largo plazo a menudo
reflejan la solidez de la plancacién y los
controles presupuestarios. Finalmente, ia
confianza puesta en ¢l nivel de las reser-
vas debe reflejar 1a prudencia de las nor-
mas y éctzcas dc inyersién, en relacién
el mercado.
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Volumen de endendamiento. El volu-
men de ¢ndeudamiento se mide compa-
rando fos cargos anuales y las existen-
cias de finales de afio con los recursos
disponibles. Se usan varias medidas de
deuda, incluyendo a deuda directa y
garantizada del gobierno y el volumen
de endendamiento rotal respaldado por
impuestos, obligaciones de las empresas
y fideicomisos municipales no aurofi-
nanciados Al iguat que en la evaluacién
de los impuestos de una comunidad, ¢l
volumen de endeudamienta de una enti-
dad no puede analizarse en forma aisla-
da, sino que debe considerarse mis
ampliamente, incluyendo la deuda
piblica de jurisdicciones superpuestas y
del gobierno ¢entral. Este enfoque per-
mite hacer cormparaciones entre comu-
nidades que ofrecen una variedad de
servicios muy difetente

Se pone énfasis en las relaciones de’

deuda directa neta sobre presupuesto y
deuda piblica neta respaldada por
impuestos cn relacion al PIB y per capita
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Las relaciones de deuda directa neta que
superan ¢l 100% de los ingresos y las
relaciones de deuda neta respaldadas por
impuestos que superan el 25% del PIB
usualmente indican un volumén de
endeudamicnto considerable. Finalmente,
s¢ evalda minuciosamente la proporcién
de los ingresos necesarios para el servicio
de Ja deuda, al igual que su evolucién.

E! analisis de Ia ddministracién de la
deuda se concentra en la estructura y la
composicion de la deuda respaldada por
impuestos, incluyende su vencimiento,
denominacién y sensibilidad a las tasas
de interés

Pasivos fuera del balance general Una
patte especialmente compleja del andlisis
se centra en los pasivos fuera del balance
general, que se definen como la deuda
rotal det sector piiblico, incluyendo todas
las empresas del sector pablico (esto es,
bancos, servicios piiblicos, compaitias
habitacionales, ¢tc.), pasivos de pensiones
no fimanciados, y otras obligaciones con-
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tingentes relativas a los ingresos preso-
pucstarios. Los temas clave incluyen fa
probabilidad de que se hagan ¢fectivas las
garantias, ka necesidad de apoyar las ope-
raciones ¥ el servicio de la deuda de
empresas piiblicas, y la probable exigen-
cia que plantean las pensiones piblicas
sobte los recursos presupuestarios

La prosperidad de las emprésas
piiblicas se evaliia sobre la base de su
rentabilidad individual, ajustada por
cualquier subsidio y la necesidad histé-
vica de inyeccicnes de capital. La cali-
dad crediticia de estas entidades deter-
mina la probabilidad y- la magnitud de
cualquier potencial intervencidn guber-
namental. La carga que imponen las
pensiones toma en consideracién cual-
quier estudio actuarial, la evolucién de
las aportaciones a las pensiones y los
pagos en relacién al presupuesto, al
igual que la adecuvacign de los planes
para amottizar los pasivos pendientes
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FEQRNISITIS DE INFORMAION PARA A CALIFICADION OE GDBIERNOS REGIONAIES Y LODES

Los requisitos de informacién de Standard & Poor's para calificar la deuda de un gobietno regional o local pueden dividirse en

cinco grandes freas: relaciones intergubernamentales, sistemas administrativos, estructura ccondmica y perspectivas de crecimicn-

to, desempedio presupuestario y flexibilidad fiscal, y posicién y politicas financieras A continuacién se listan los requerimientos
bésicos de informacién relacionados con cada una de estas cinco dreas analiticas

Connes nlergunarnlieriales » Proyecciones de los principales indicadores econdmicos
« Responsabilidades de secvicio de la region, distinguiendo - ) o
entre las obligatorias y las discrecionales. Desempefic Prasupuasianio o Fleshilided fies

« Composicién y tendencias de los ingresos, desglose por tipo de
sumas percibidas mediante transferencia, impuestos sobre
fuentes propias por tipo, cargos y tarifas al usuario y ganan.
cias por conceplo de intereses y dividendos

» Autortdad fiscal de la regién, incluyendo tipos de impuestos y
si éstos son compartidos con otros niveles de gobiemo.

« Transferencias hacia ¥ desde otros niveles de gobietng, incla-
ara determinarlos y modificarlos.

~“eMedida de la carga ﬁséa_l' local, sus'téndencias en el tiempo, ¥
- comparaciones con-las aj oridades locales vecinas . |
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_ Luneés 81 de diciembre de 1945,

DEARIO OFICIAL ’ N

jetard a lo prevenido por la Ley Orzdnica de} Presupues-
to d¢ Egresos de ta Federacidn. Lol .

ARTICULO 4%—Las fadultades gue la ley <itada en
& ariicals. anterior confitie o Ja Secretaria de Hadenda
se cjercerdn por ¢ C. Gobernader.

ARTICULO 59~Es de la competencia exclusiva del
C Gobernadort R

a).—Autorizar, dentre del limite que sefala el Pre.
supueste del Territorio, las transferencias dc partidas
que reclamen los servicios,

b} —Diesignar al personal supernumerario. |

¢)m=fsipnar los cuotas para ¢l abine de vidticos ¥
pasajes para el desempefio de comisiones oficiales de ca~
vécter transitorio conferidas a empleados ¢ funcioharies ¥

4y —Fijar o} monto de 1os honeraries a profesionds-
tas expertes. .

Salén de Sesiones de la Cimava de Diputados del H.
Congreso de la Unidn—México, D, F., a 28 de diciembre
de 1945 —Julidn Garza Tijerina, D P.~Donato Miranda
Fgnseca D, S.o-Jusn Ferndndez Albarrin P. 8 —Rd-
bricas " X '

En cumplimiento de lo dispuesto por Ja fraccidn I
del articulo 89 de la Constitucién Politica de los Estados
Unides Mexicanos y para su debida publicacién y obser-
vaneia, expide el presente Detreto en la residencia del
Poder Ejecutivo Federal on la ciudad d¢ Méxito, Distyito
Federal, a los treinta ¥ un dias del mes de diciembre de
mil novecientos cuarenta ¥ ¢inco—Manuel Avila Camuacho,
Ribrica.~—El Secretario de Estado ¥ del Despacho de Ha-
cienda ¥ Crédito Piblico, Eduardo Swarez ——Rubrien.——Al
C, Lie Primo Villy Michel Scerctario de Gobernacién —
Iresente '

R 4t el 4 e e

DECRETO guae dispane se avale la emigidn de bonos que
hari ¢l Gobierno de¢] Estado de Veragruz porda su-
ma de $10.000,000.00, ue S¢ destinarin a c¢onstrue:
¢idn de earreteras. obras de agua potable y drenaje.

Al margen un sello con el Escudo Macional que dice:
Estados Unidos Mexicanos ~—Presidencia de Ja Republiea

MANUEL AVILA CAMACHO Presidente Constitucio-
nal de los Estados Unidos Mexicanns, a sus habitan.
e sabed: : -

Quc 1o H. Cémara de Diputados del Congrese de la
Lnibn se ha servido dirigivme el siguiente

DECRETO:

et El Congrese de Jos Estados Unidos Mex%cnnos de-
Hi

ARTICULO 19—Se faculta al Ejecutivo de 4 Unién
nra que por ¢onducto de la Seeretaria de Hacienda v
Crédite Piblico avale la emisién gque hard el Gobierno
del Estado de Veracrwz ner la suma de § 10,000 000.00
"f‘::“ millones de peses) destinada a construccién de ca-
3 _Q.'“LHM\!‘E\S 40 agun potable y drenaje. Los bonos se
eHERndn ‘.Buuos del Estade de Veracruz, 1945"
Wh;‘vci':l"lfct-[.o —E} empréstite se hard mediantc ti-
re Se”-‘--a fl.mm:\‘.lzacaén total no exgeders de dicz afies
& imestarin fijard en ta eseritura de emisién ln tasa

Herés v demds caracteristicas

ARTICULO 39—El Estadp de Veractuz dard en ga-
rantfa principal del empréstite, ¢ impueste sobre ol qafé
ereade por la fraccidn 1V del articulo 227 de Yo Ley Fia.
cal de Vevaoyuz de 10 de junio. de 1922 ¥ por <l avtiouis
77 del Reglamento de la misma, de igual fecha, ambos
con sus - .orsas én viger asl tomo coalguier otro me
puesto. Para ¢se efecto, ¢! impueste mencionade se ¢n-
trepard en {ideicomiso jrrovotable a Ja' Institecién de
Crédito que designe la Scerctaria de Harciendn y Crédite
Pdblco, Sl ’
ARTICULO 49—Las fecha; ue e emitan las se-
ries que constituyan este @J‘ serfn determinadas
por la Secretaris de HacieWdd y Crédito Puablizo, toman.
do ep cuenta Ja opinidn que emita la National Financie-
va. § A, respecto a la posibilidad de eolosacién de titules
en ¢ mercade e .
ARTICULQ 5°—La Secrearia de Havienda ¥ Crédin’
o Piblico intervendrd en Ja forma que estime mda indi-
¢ada, tante para vigiloy la corstruecién misma de las
obras, ¢como la dispesicitn de los fondos abtenidos por el
empréstito. o ’

" IRANSITORIOS

" ARTICULO UNICO—Este Decreto entrard en vigor
¢l dia de su publicagién en el “Diario Oficial” "

Jalifn Garza Tijering, D P - Fugenio Prado, 3 P—
Juan Fernindez Albarrén: D §—Augusio Hinojosa $ §
Ribricas.” . -

En cumplimicnto- de lo dispuesto poy In fraecién I
del articulo 89 de la Gonstitucién Politica de tos Tatades
Unidos Mexicanos y para su debida publicacién y obser-
vancia expido ¢l presente Decrete en la residencia del
Poder Ejrcutive Federal en la ‘¢iudad de México, Distrito
Federal, a los once dias del meés de diciembre de mil no«
vegientos cuarenta ¥ cincor—~Maniel Avila Camacho..-
Ribrica ~E Secrotario de BEstadd § del Despacho de Ha-
ciendp y Crédite Pablice, Eduardo Suirer~Rubrich—Al
C. lic Primo Villa Michel, Secretaxio de Gobernicidn -
Presente C ’

DECRETO que autoriza ¢l Presupueste de Egresos de la
TFederacidn para el gjereicio fiscal de 1946.

Al margen un setlo con el Bscudo Navienal que dice:
Estados Unidos Mexicanos —Prezidencia de ia Rephbliea

MANIj'EL AVILA CAMACHO. Fresidente Constitucio-
nal de fos Estados Unidus Mexicanos, g sus habitan.
tes sabed:

Que la H. Cimara de Diputados del Congreso de i
Unidn, se ha servide divigirme e} sipuiente

DECRET(:

La H Cémara de Diputados del Congrese de’ los
Estados Unides Mexicsnos, en ejercivio de la facultad gue
le confiere 1a fraccién IV del articulo 74 de la Constitu-
¢ién Federal, deercta: :

* ARTICULO 19—E! Presupuesto de Egresos de la
Federacién que regird durante el afie de 1946 se com-
pondré de las siguientes partidas;

S

e

eSS 00
FALLADE

N
ORCH



