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INTRODUCCION

Introduccién:

En la mayoria de los municipios mexicanos existe un lamentable rezago en materia de
servicios basicos que la creciente poblacién demanda; debido a la actual crisis financiera,
la mayoria de las entidades federativas ha observado considerables disminuciones en
sus ingresos publicos, lo que deriva en presiones en las finanzas locales.

El panorama financiero parece desalentador, sin embargo, pese al déficit econémico
ahora los ayuntamientos cuentan con nuevas alternativas para financiar las obras de
infraestructura, tal es el caso de la bursatilizacién, ya que éste esquema representa una
opcion de financiamiento alternativo, que genera flujos de efectivo, mediante la
afectacion de determinado activos.

Es necesario que los gobiernos locales implementen estrategias para diversificar sus
fuentes de ingresos y eleven sus niveles de recaudacién, elementos indispensables para
el desarrollo regional.

La implementacién de nuevas vias de financiamiento como la bursatilizacién, repercute
en el fortalecimiento de la autonomia municipal y en la modernizacion de la
administracion publica enlos tres niveles de gobierno.

La autonomia financiera y politica se materializara en la medida en que se adopten los
instrumentos legales y otros que permitan mayores niveles de eficacia y eficiencia en la
administracion publica.

Para los gobiernos locales, atin falta mucho camino por recorrer para alcanzar una
madurez financiera y dejar atrés ese paternalismo ancestral que ha originado una total
dependencia de los gobiernos locales ante la Federacion.

La presente investigacion tiene como objetivo desarrollar el tema referente al proceso de
bursatilizacién como alternativa de financiamiento municipal; dicha obra cuenta con
tres capitulos que incluyen planteamientos précticos y doctrinarios que facilitan la
explicacion de éste esquema de financiamiento.

Asi, el primer capitulo contiene antecedentes de éste proceso de financiamiento.
Asimismo se citan las definiciones que se consideran mas acertadas y, se describe el
esquema asicomo las funciones de cada integrante que participa en el proceso.

En dicho capitulo se dedica un apartado al fideicomiso como vehiculo idéneo para
realizar un proceso bursatilizador.
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En el capitulo segundo, se procurara desarrollar y explicar el proceso de bursatilizacion
aplicado a las necesidades de financiamiento municipal, afectando las participaciones
federales como activos subyacentes.

Se describiran los requisitos a cubrir por lo municipios, tal es el caso de la calificacion y,
se citara el caso delos estados de Querétaro y Sinaloa.

En el capitulo tercero se aborda de forma particular el régimen Hacendario Municipal, la
clasificacion de los ingresos municipales; dedicando un apartado especial al analisis de
las participaciones federales, asi como la situacién actual por la que atraviesan las
Entidades Federativas y Municipios en virtud de la disminucién de dichos recursos.

Se desarrolla brevemente la accion de potencializacién implementada por el Gobierno
Federal para hacer frente a la disminucion de los ingresos del Ramo 28, basada en la
bursatilizacién de los recursos del Fondo de Estabilizaciéon de Ingresos de las Entidades
Federativas.

Finalmente, se describe brevemente casos de experiencias exitosas en procesos de
bursatilizacién por entidades federativas y municipios, asi como las opciones y/o
alternativas a que pueden optar los municipios pequefios y medianos para incrementar
SuS recursos.
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CAPITULO I

PROCESO DE BURSATILIZACION DE ACTIVOS

Conceptos Clave

Valores.

Se entendera por valores a las acciones, partes sociales, obligaciones, bonos,
titulos opcionales, certificados, pagarés, letras de cambio y demas titulos de
crédito, nominados o innominados, inscritos o no en el Registro, susceptibles
de circular en los mercados referidos en la LMV, que se emitan en serie o en
masa y representen el capital social de una persona moral, una parte alicuota
de un bien o la participacion en un crédito colectivo o cualquier derecho de
crédito individual, en los términos de las leyes nacionales o extranjeras
aplicables.1

Mercado de Valores.

Elmercado de valores es aquélla parte del sistema financiero, donde se permite
llevar a cabo: la emisién, colocacién, negociacion y amortizacion de valores
inscritos o no en el Registro Nacional de Valores, con la participacién de
emisores, inversionistas, intermediarios, instituciones de apoyo y autoridades
deregulacion y supervision. 2

Oferta Pablica.

Es el ofrecimiento con o sin precio que se haga en territorio nacional a través de
medios masivos de comunicacién y a persona indeterminada, para suscribir,
adquirir, enajenar o transmitir valores, por cualquier titulo. 3

1Art. 2° fracc. XXIV. Ley del Mercado de Valores.
2DE LA FUENTE RODRIGUEZ, Jesiis, Tratado de Derecho Bancario y Bursdtil, Tomo 1. Porriia. México. 2007. p. 604.
3 Art. 2° fracc. X VIII. Ley del Mercado de Valores.
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Mercado de Deuda.

Dentro del mercado de deuda se realiza la oferta, demanda y transacciéon de
instrumentos a corto y mediano plazo.

Bolsa de Valores.

Establecimiento dentro del cual se realiza la intermediacion bursatil a través de
una agente miembro de la bolsa.

La figura de la bursatilizacién es considerada como uno de los instrumentos mas tras-
cendentes en el desarrollo del sistema financiero internacional; esta técnica de financia-
miento cuyos origenes se encuentran en paises anglosajones y que en la década de los
afos setenta encontro especial desarrollo en el ambito hipotecario de los Estado Unidos
de América ha revolucionado y beneficiado en gran medida a la economia mundial.

Se trata de un instrumento que representa versatilidad financiera ya que se adapta a las
necesidades del sector publico y privado que permite la transformaciéon de innume-
rables activos financieros de baja liquidez en activos negociables en el mercado bursatil.

La bursatilizacién facilita el acceso a financiamiento de estructura y por ende, resulta ser
un catalizador de desarrollo econémico .

Enun principio, la practica de la bursatilizacién fue adoptada en gran medida por paises
desarrollados, pero como resultado de la globalizacién de los mercados financieros, en
paises en vias de desarrollo dicha figura se ha convertido en una opcion viable y
atractiva.

Por la importancia que representa, es menester definir este instrumento para después
analizar los aspectos juridico-financieros que revisten el proceso como tal.

1. Concepto de bursatilizacién.
La bursatilizacion es la operacion por medio de la cual determinados activos finan-

cieros son transferidos a un vehiculo de bursatilizacién, con la finalidad de que éste
altimo emita valores para ser colocados entre el gran ptblico inversionista, los cuales re-
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presentan el derecho a los rendimientos o al producto de enajenacién de los activos
transferidos.

- Por bursatilizaciéon de activos se entiende la venta o cesién de activos, (bienes muebles,
derechos de cobro, carteras de crédito, etc.) a un vehiculo de inversién de propdsito
especial. En México, para este vehiculo se suele utilizar la figura del fideicomiso el cual a
suvez, emite deuda con el fin de financiar la adquisicién de dichos activos.4

- Desde el punto de vista juridico la bursatilizacién es el conjunto de actos juridicos me-
diante los cuales una sociedad mercantil o entidad afecta una serie de activos a un vehi-
culojuridico que, a su vez, coloca entre el gran publico inversionista valores respaldados
por los activos afectados.s

Bursatilizacién, también conocida como titularizacién o sucuritizacién es un mecanis-
mo financiero que retine diversos activos y los transforma en titulos negociables dentro
del mercado de valores.

- Dentro del orden juridico mexicano no existe una definiciéon del término
bursatilizacién, ni siquiera existe tal término dentro del Diccionario de la
Lengua de la Real Academia Espafiola. El término fue acufiado dentro del
mercado en México ya que en otros paises se utilizan términos como
titulizacion (Espana), securitizacion (Argentina) y securitization (E.U.A. y
Gran Bretafa), términos sobre los que se ha formado el neologismo
“bursatilizaciéon” utilizado para designar el proceso de movilizacién de acti-
vos financieros y captacion de ahorro como alternativa de financiamiento dife-
rente al concepto clasico de crédito que por muchos afios estuvo vigente.

La bursatilizacion implica que el titular de ciertos bienes o derechos liquidos o
liquidables los concentre o los traspase a un tercero denominado vehiculo
intermedio cuyo patrimonio asi constituido se independiza de su fuente y con
cargo a tales bienes, emite valores de capital o de deuda destinados a colocarse
por los intermediarios financieros entre el gran pablico inversionista prestando
el servicio de administracion de los activos subyacentes a los titulos bursatili-
zados por parte del causante, de un tercero o del propio vehiculo intermedio
debidamente asistido.-6

4www.banxico.org.mx

5 ROBLES MEJIA, Luis, Breves consideraciones en relacion con la bursatilizacion de la cartera hipotecaria en México, en Homenaje a
Fernando Alejandro Vizquez Pando, Themis, México, 1996, p. 190.

6 ASCENCIO TRIUJEQUE, Alfonso “Bursatilizacion de cartera crediticia. Un enfoque Juridico”. EI Mercado de Valores. Revista
mensual publicada por Nacional Financiera. S.N.C. México. Afio LVIII. 6/98. p. 45
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1.1. Antecedentes.

Existen antecedentes de esta figura en diversos paises anglosajones, sin
embargo dicha técnica de financiamiento experimento un surgimiento concreto
durante la crisis suscitada en Estados Unidos en la década de los afios treinta, en
un principio se enfocé en el mercado secundario de hipotecas posteriormente y,
debido a la versatilidad de dicha figura, su d&mbito de aplicacién y utilidad se
hizo extensivo a diversos ambitos.

-El mercado de los créditos hipotecarios en los Estados Unidos fue revolucio-
nado por tres entidades federales dedicadas a la emisién de valores respaldados
por activos hipotecarios garantizados por grupos de hipotecas que a su vez ad-
quirian de bancos, de los llamados Savings and Loans (S&L’s) de los banqueros
hipotecariosy de otras instituciones financieras.

En 1938 el gobierno de Estados Unidos decidié incentivar al mercado
inmobiliario haciendo atractiva la inversion en préstamos hipotecarios
mediante empresas propiedad del Gobierno Federal; en ese afio se cre6 la
primer agencia gubernamental denominada Federal National Mortgages
Association (Fannie Mae) cuyo objetivo era el de favorecer el funcionamiento de
un mercado secundario de hipotecas liquido, para cumplir tal objetivo ésta
contaba con acceso directo al crédito del Tesoro.-7

Para el afio de 1968 la Federal National Mortgages Association se dividié en dos
organizaciones, la Fannie Mae y la Government National Mortgage Association
(Ginnie Mae); dichas empresas se privatizaron y su objeto se enfoco a proveer
liquidez al mercado secundario de hipotecas y por ende incrementar el capital
disponible para financiarlas, es decir, se transformaron en empresas privadas
conun fin pablico.

Para hacer méas atractiva atn esta innovacion, el gobierno les concedié exen-
ciones fiscales, les otorg6 lineas de crédito especiales y permiti6 a los bancos
hacer inversiones ilimitadas en sus instrumentos de deuda. En un principio el
gobierno garantizaba los préstamos si cumplian con ciertos criterios.

Debido a la falta de una libre competencia, varias instituciones de ahorro y
bancos comerciales dominaban el mercado, siguiendo una politica que contem-

7 SIEGRIST PRADO, Jorge Y MARTINEZ CORTES, LUIS D. Consideraciones Respecto de la Bursatilizacion de los Créditos
Hipotecarios en México. Estudios de Derecho Bursitil en Homenaje a Octavio Igartiia Araiza. Porriia, México. 1997, p. 498.
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plaba el otorgamiento de créditos a largo plazo y con una tasa de interés fija.
Dicho sistema fracas6, y ello propicio el auge de la bursatilizacién
(securitization) toda vez que instituciones y bancos afectados deseaban desha-
cerse de estos activos.

En el ano de 1970 el gobierno autorizé a la Fannie Mae a adquirir hipotecas ase-
guradas y no aseguradas, situacion antes no permitida.

Por su parte, la Ginnie Mae coadyuvaba garantizando los titulos emitidos por
entidades privadas, colateralizandolos con el flujo de dinero que provenia de
las hipotecas.

La Ginnie Mae realiz6 la primera bursatilizacion en el afio de 1968, desa-
rrollando el “G.N.M.A. pass-through”; un titulo garantizado por préstamos
hipotecarios de viviendas originados en la Federal Housing Administration
(F.H.A)) y la Veterans Administration (V.A). Esta entidad federal asegura el
pago puntual del capital y la renta debidos a los tenedores de los titulos o certi-
ficados de participacion sobre el activo de que se trate. El inicio de estos
procesos de “securitization” se dio como respuesta a las dificultades financieras
experimentadas por la “savings and loans association” por mantener carteras
de crédito de mediano y largo plazos, cuando en el mercado predominaba la
captacion de depdsitos a mediano plazo.

En el ano de 1981 la Fannie Mae realiz6 su primera bursatilizaciéon, emitiendo
los titulos denominados Mortgages Backed Securities.

Como resultado de lo anterior, se crearon grupos de hipotecas similares que
cumplian con dichos criterios, que se transformaron en un colateral atractivo
para los inversionistas, originando la estructura denominada “Asset-Backed
Securities”.

Asi mismo, surgié una nueva perspectiva dentro del mercado de capitales, ya
que tanto los proveedores de crédito como los inversionistas optimizaban su
exposicion al riesgo mediante la compra de los asset-backed securities, evitando
que quienes otorgaran las hipotecas prestaran el dinero de manera directa.

La operacion de este esquema financiero fue exitosa, por ello posteriormente se
intento separar los activos de interés de la operacion de estas empresas; es decir,
se buscaba establecer una figura semejante a la operacién denominada
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“factoring” (factoraje) para asi poder eliminar el riesgo crediticio de los emiso-
res delos asset-backed securities.

Para ello se crearon empresas denominadas: “Special Purpose Vehicle”
(vehiculos de propésito especifico), que operaban como un fideicomiso, cuya
anica funcién consistia en administrar los activos que respaldaban a los asset-
backed securities.

En la década de los afos setenta, a los titulos emitidos por los Fannie
Mae, Ginnie Mae y Freddie Mac, se los conocié como “agency pass through
securities”.

A ese proceso se incorporaron, posteriormente, los bancos comerciales,
sociedades de ahorro y préstamo para la vivienda y otras entidades
autorizadas, que titularizaron otros activos, tales como hipotecas sobre vivien-
das, créditos comerciales con garantia hipotecaria, créditos de cartera automo-
triz, créditos por consumos de tarjetas de crédito, créditos originados en arren-
damientos mercantiles, etc. Los titulos desarrollados por conductos privados
sin garantia implicita o explicita del Gobierno se les denomina “private laber
pass - through securities”. Ejemplos de éstos son: Citimae (subsidiaria de
Citycorp), Bear Sterns Mortgage Capital Corporation, Residencial Funding
Corporation (subsidiaria de Salomén Brothers).

En el afio de 1971 la Federal Home Loan Mortgage Corp. ("Freddie Mac”),
agente de Gobierno Federal desarrollé6 los denominados “certificados de
participacion”.

La década de los afos ochenta determiné la expansién de la bursatilizacion en
los Estados Unidos de América.

En América Latina existen paises con experiencias exitosas en el dmbito de la
bursatilizacién, Estados Unidos Mexicanos es uno de ellos.

Nuestro pais contempla en su legislacion, desde los afios veinte, los “certificados de par-
ticipacion fiduciaria” y los “certificados de participacién ordinaria”, asimismo, no esta
de mas senalar que México se ha destacado por mantenerse en la vanguardia en temas
relacionados con fideicomiso.
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Nacional Financiera realiz6 las primeras operaciones bursatiles utilizando como instru-
mento a los petrobonos (vigentes hasta la década de los afios ochenta).

La practica de esta técnica de financiamiento se ha extendido al &mbito de la infraestruc-
tura asi como al de la cartera bancaria; cabe destacar que tras ciertas modificaciones en la
legislacion federal y local se han logrado también, experiencias exitosas respecto a la
bursatilizacién de cartera hipotecaria.

No puede, empero, desconocerse que atin falta mucho por hacer en nuestro pais sobre
todo en materia de desarrolloy financiamiento local, tema que aborda este trabajo.

1.2. Sujetos participantes en un esquema de bursatilizacién.

1.2.1 El originador.- Es la persona fisica o moral titular de los activos a bursatilizar.
El originador puede conservar la administracién de la cartera o fondo comtn, llevando
el seguimiento de los deudores y cobrando el producto de los activos afectados; para
ello, debera celebrar un contrato de administracién y/o contrato de prestaciéon de
servicios con el emisor.

- Es de suma importancia que los actos juridicos mediante los cuales el originador se hizo
titular de los activos a bursatilizar sean perfectos e inatacables de tal forma que puedan
ser afectados sin limitacion alguna al Fideicomiso Emisor.-s

1.2.2 Emisor.- Es el ente al que se le transmite la titularidad de los activos por venta,
cesion o endoso; el emisor agrupa y aisla el portafolio afectado, de esta forma, el
portafolio queda fuera del patrimonio del originador y del vehiculo emisor y, en
consecuencia fuera del alcance de posibles acreedores, toda vez que se constituye un
patrimonio de afectacion independiente.

Elemisor puede adoptar la figura de fondo cerrado de inversion, sociedad mercantil con
objeto especifico (la bursatilizacién de activos); en el caso del financiamiento municipal,

lafiguraidonea es el fideicomiso.

Las funciones del emisor se sefialaran de manera expresa en el propio contrato de
fideicomiso.

8 VILLEGAS, Carlos Marcelo, et al, Aspectos Legales de las Finanzas Corporativas, Dykynson, Espaiia, 2001.
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Principales funciones del emisor:

* Recibe del originadorlos activos que seran bursatilizados.

e Emite valores que estaran respaldados con la cartera afectada.

e Colocara los valores emitidos, en el mercado de valores a través de oferta
publica.

* Realizarélas gestiones necesarias para la recuperacién de la cartera.

* Reparte entre los inversionistas los resultados obtenidos.

1.2.3 Agente Administrador.- Como se menciono anteriormente el originador puede
actuar como administrador de los activos bursatilizados, sin embargo, lo anterior no
obsta para que dicha funcién sea ejercida por un tercero; con lo cual en muchas ocasiones
se brinda un mayor margen de seguridad a los inversionistas.

El administrador informaréd sobre los resultados obtenidos de manera periddica al
emisor e inversionistas, realizara las gestiones necesarias para el cobro judicial o
extrajudicial de los adeudos pendientes y, depositara en las cuentas de los tenedores los
rendimientos obtenidos.

1.2.4 El Representante Comun.- Todas las emisoras de valores deben contar con un
representante comun 9, quien vela por los intereses de los tenedores de los valores

emitidos, dicha funcién normalmente la desempefian las instituciones de crédito y casas
debolsa.

Dentro de las funciones mas relevantes que desempefia el representante comdn se
destacan las siguientes:

* Alserelrepresentante de los inversionistas, debera ejercitar todas las acciones o
derechos tendientes al pago de intereses asi como del capital que a estos les
corresponda.

* Convoca y preside la asamblea general de tenedores y ejecuta los acuerdos
resultantes.

1.2.5 Colocador.- Esta funcion es realizada por una institucion de crédito o una casa de
bolsa. El colocador coadyuva en el disefio y ejecucion del esquema de financiamiento a

9 Articulo 65, de las Disposiciones de Cardcter General aplicables a las Emisoras de Valores y a otros participantes del Mercado de Valores
D.O.F. 19 de marzo 2003
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través del cual se efectuard la canalizacion de valores entre el publico inversionista; es
decir, actia como nexo entre el originante y los inversionistas.

Dentro de las funciones mas relevantes que desempena el colocador, destacan las
siguientes:

¢ Realiza un analisis del mercado en el que se pretenda colocar, tomando en consi-
deracionlas caracteristicas y perspectivas generales y particulares delos valores
aemitir.

* Realiza una proyeccion que refleje las cantidades que podria adquirir el pablico
inversionista, tomando en consideracion el costo total de colocacion.

* Definira el tipo de interés (fijo o variable) al que estara sujeta la emision respec-
tiva, asi como el plazo y laforma de amortizacion.

* Definiré la colocacién de valores ya sea mediante toma en firme o mejor es-
fuerzo, por lo anterior, podria decirse que la actuacién del colocador fomenta el
desarrollo e impulso del mercado secundario.

* Interviene en la gestion y tramitacion de los documentos necesarios para
realizar la oferta inicial ya sea ptblica o privada.

1.2.6 Asesores legales externos.- De acuerdo al texto del articulo 2° (f. I inciso h) de las
Disposiciones de Caracter General Aplicables a las Emisoras de Valores y a Otros
Participantes del Mercado de Valores , es indispensable la actuaciéon de estos
participantes en toda emision de valores.

Los asesores externos deberan emitir opinion legal que versara sobre los siguientes
puntos: 1o

* Constitucién del emisor y sulegal existencia.

* El apego a las disposiciones contenidas en la LMV y demas ordenamientos
aplicables.

* Validezjuridica delos Titulos a Colocar entre el Piiblico Inversionista.

* Ladebida constitucién de garantias.

* Emisiony oferta puiblica de valores.

Aunado a lo anterior, también deberan velar por la constitucién de un verdadero patri-
monio de afectacion independiente del balance del cedente, a efecto de proteger los
derechos de los inversionistas.

10 Articulo 87 fraccion I Ley del Mercado de Valores.
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1.2.7 Calificadora.- En todo esquema de bursatilizacién existe un margen de riesgo,
cuya magnitud varia de acuerdo a la calidad crediticia de los activos afectados, asi como
alas caracteristicas del entorno econémico y las condiciones de mercado que rodean a la
emision respectiva.

Las Calificadoras son personas morales que evaltian el riesgo y la calidad crediticia de
los valores, es decir, emiten una opiniéon sobre el riesgo de repago del papel que se emita.

A continuacion, se describe de manera breve algunos de los riesgos a que puede estar
sujeta una bursatilizacion.

1.2.7.1 Elriesgo en un esquema de bursatilizacion.

1.2.7.2 Riesgo Mercado:

Este riesgo versa fundamentalmente en los cambios sobre las tasas de interés.
El alza en las tasas de interés producira una repercusion desfavorable respecto a la
calidad delosactivos.

-Hablar de riesgo mercado es forzosamente hablar de volatilidad.

Volatilidad es la sensibilidad de los instrumentos financieros a cambios en la tasa de
interés que se ve reflejada en el precio de los mismos. De tal suerte tenemos que un in-
cremento en las tasas de interés provocara una disminucién en el precio del mismo y
viceversa un decremento en las mismas impactara el precio del bono hacia arriba.

Es por eso que se considera dentro de la estructura de la bursatilizacion los mecanismos
suficientes que mitiguen estas posibles variaciones econémicas para que la bursatiliza-
cion pueda cumplir con el pago oportuno del principal y los intereses.

El riesgo al que se enfrenta la estructura de toda bursatilizaciéon en términos de riesgo
mercado es que los activos del fideicomiso emisor, que seran la fuente de repago del
bono se vean mermados por condiciones ajenas a la calidad de los activos o a la adminis-
traciéon delos mismos.- 11

1.2.7.3 Riesgo del emisor.

- Es la percepcion que tiene el mercado sobre la capacidad que tienen los emisores para

11 www.fitchmexico.com
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cumplir con sus compromisos asumidos con los titulos de deuda.- 12
1.2.7.4 Riesgo Administracién:

Resulta de suma importancia que la calificacién respecto a la capacidad de pago de un
emisor sea alta y favorable, asimismo, que la calificacion de los propios activos advierta
un alto margen de seguridad sobre los flujos que estos generen para solventar los instru-
mentos a su vencimiento. Pero si el administrador no cuenta con los recursos humanos
suficientes ni con la tecnologia e infraestructura adecuada para efectuar el cobro
oportuno, es muy seguro que fracase la operacion bursatilizadora.

Por lo anterior, también sera necesario que el ente que vaya a fungir como administrador
en un proceso de bursatilizacion, también sea sometido a una calificacién previa, que
dictamine su aptitud para intervenir en un esquema de tal indole.

A efecto de prever y mitigar los riesgos citados, antes de iniciar toda emisiéon de
instrumentos se debera contar con una calificacién, es decir, una opinién experta,
profesional y sobre todo, independiente acerca de la calidad crediticia de los valores
afectados, dicha calificacion estarad basada en aspectos financieros, administrativos y
legales propios del emisor y del entorno econémico.

Por lo anterior, resulta relevante para el sano desarrollo y operacién del mercado, la
intervencion de las calificadoras de valores, siendo estas, personas morales cuyo objeto
es la prestaciéon habitual y profesional del servicio consistente en el estudio, analisis,
opinién, evaluacién y dictaminacion sobre la calidad crediticia de valores. 13

Se trata de instituciones que ponderan el riesgo de los instrumentos de deuda que seran
emitidos, a fin de que los inversionistas puedan recibir el capital y los intereses
correspondientes.

-Una calificacion no significa que se haya realizado una auditoria ni que se tenga
absoluta certeza respecto a la autenticidad de la informacién provista por el
emisor. La calificadora efectiia sus anéalisis con base, entre otros elementos, en
estados financieros auditados, avaltos efectuados por valuadores autorizados,
etc., por lo que ésta es receptora y usuaria del material preparado por aquéllos
en posicion de dar testimonio acerca de la autenticidad, suficiencia y validez de
12 ASCENSIO TRIUJEQUE, Alfonso, Régimen Juridico de la Bursatilizacion de Activos Financieros, Academia Mexicana de Derecho

Financiero, A.C., México, 2005, p.50.
13 Articulo 334 Ley del Mercado de Valores. DOF. 30 de diciembre 2005.
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la informacién analizada. Desde la perspectiva de la normatividad, la califica-
cién proporciona elementos para la composicién de carteras en mecanismos de
inversion colectiva; la participacién informada de los inversionistas tiene un
importante efecto en la formacién de precios, ya que produce una adecuada
correspondencia entre tasas y riesgos.- 14

Por lo anterior, resulta relevante la participacion de estas instituciones, pues brindan al
inversionista un estudio y opinién especializados que coadyuvan a la toma de decisio-
nes.

1.2.7.5. Elrealce financiero. Mitigante de riesgo.

Dentro de todo esquema de bursatilizaciéon resulta imprescindible contar con una
cobertura de riesgo, es decir, poseer un soporte financiero paralelo e independiente al
portafolio, que servira como garantia sobre la posible siniestrabilidad que llegase a
presentar el esquema respectivo. La opinién emitida por la sociedad calificadora deter-
minara el grado de cobertura requerido conforme a las caracteristicas del proceso de que
se trate.

El contar con una estructura que brinde realce financiero a la operacién bursatilizadora
anade confiabilidad y valor no sélo al proceso en si, sino también al mercado en su
conjunto.

Para mejorar la calificacion de riesgo se puede recurrir a la sobrecolaterizacion o bien, a
la constitucion de garantias especificas.

1.2.7.5.1 Garante: Dentro de un modelo de bursatilizacién es posible contemplar la
contratacion de servicios de un garante; en este caso el realce financiero proviene de un
tercero que compromete parte de su patrimonio a fin de que éste se ejecute en caso de
quellegase a presentarse alguno de los riesgos antes mencionados.

El realce financiero proveniente de un tercero podra adoptar la figura de la prenda
bursatil, carta de crédito, o la contrataciéon de un seguro de crédito, también conocido
como seguro de garantia financiera, entre otros.is

Esimportante sefialar que el garante también sera analizado por la calificadora.

14DE LA FUENTE RODRIGUEZ, Jestis, op. cit. p. 758.
15 La prenda bursitil constituye un derecho real sobre valores que tiene por objeto garantizar el cumplimiento de una obligacién y su
preferenciaen el pago. Art. 204 LMV.
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1.2.7.5.2 Conformacién de reservas: -Es comun encontrar en las estructuras de
bursatilizacion reservas que ayudan a darle solidez a la transaccién. La mecanica para la
constitucién de reservas dependera del activo bursatilizado y de la frecuencia de la
generacion de flujo de efectivo, ya que éstas pueden constituirse al inicio de la vida del
bono oirse conformando a través del tiempo.-16

Para conformar un fondo de reservas debera existir un excedente entre el flujo generado
por los activos bursatilizados y el monto a pagarse a los inversionistas.

Dicho excedente conformara la reserva, misma que permitira hacer frente a la eventuali-
dad quellegase a presentarse.

1.2.7.5.3 Sobrecolaterizacion de cartera: El importe de los activos transferidos al emisor
supera el valor de los valores emitidos, de tal forma que cubra el indice de riesgo.

1.2.8 Inversionistas.- Son agentes econémicos que demandan diferentes instrumentos
financieros, con el propdsito de obtener mayores rendimientos posibles respecto a los
riesgos que estan dispuestos a asumir, y entre ellos podemos encontrar los siguientes:

¢ Personasfisicas

¢ Personas morales

¢ Gobierno Federal

* Entidades (Estados, Municipios)
* Sociedades de Inversion

¢ Instituciones Financieras

Se puede decir que todo aquél que invierte sus excedentes monetarios en el Mercado de
Valores, persigue el objetivo primordial de obtener un beneficio o utilidad futura y
pueden ir desde el llamado inversionista patrimonial que invierte a largo plazo y espera
un beneficio congruente con el crecimiento de los activos que adquiere, hasta el llamado
inversionista especulador, que obtiene objetivos de corto plazo y que espera un
beneficio acorde con el riesgo que asume.

- Elinversionista es la persona fisica o moral, nacional o extranjera quien a través de una
casa de bolsa o mediante otros instrumentos, coloca sus recursos a cambio de valores
para obtener rendimientos. 17

Por lo.anterior, el Municipio no s6lo puede actuar como originador, sino también como
6 www. fifchmexico.com.mx

17IBARRA HERNANDEZ, Armando, Diccionario Bancario y Bursdtil, Porriia, México. 2000, p. 99.
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Inversionista Calificado: Persona que habitualmente cuente con los ingresos, activos o
las caracteristicas cualitativas que la comisién Nacional Bancaria y de Valores
establezca mediante disposiciones de caracter general.

Inversionista Institucional: Es la persona que conforme a las Leyes Federales tenga
dicho carécter o sea Entidad Financiera, incluyendo cuando actuen como fiduciarias al
amparo de fideicomisos que conforme a las leyes se consideren como inversionistas
institucionales. 18

1.3 Esquema de bursatilizacién

1) El Originador celebra un contrato de fideicomiso irrevocable mediante el que afecta
activos a un Fideicomiso Emisor, cuyo patrimonio estara constituido por los activos
afectados. Dichos activos se separan del resto de los activos que conforman el
patrimonio del originador, de esta forma el patrimonio fideicomitido no se vera afectado
en caso de un eventual concurso mercantil o quiebra por parte del originador.

2) Una vez que se constituye el fideicomiso, su finalidad sera la emisién de valores
negociables representativos de deuda. Debido a su flexibilidad es usual que los
instrumentos emitidos sean Certificados Bursatiles y Certificados de Participacion
Ordinaria.

Los valores emitidos estaran garantizados o respaldados por los activos afectados al
fideicomiso.

3) Administracién de activos. El agente administrador recibira los recursos que
constituyen los activos bursatilizados, ya sea cuentas por cobrar, impuestos locales,
participaciones federales, etc.

4) El fiduciario debera entregar puntualmente a los tenedores el pago referente a los
intereses generadosy, de ser el caso, amortizar al final del programa de bursatilizacién el
principal.

5) Fin de la bursatlizacion. El programa de bursatilizaciéon concluye cuando la entidad
fiduciaria da cumplimiento a todos y cada uno de los fines establecidos en el contrato de
fideicomiso irrevocable. Si el fideicomiso emisor emitié valores representativos de
deuda, éste se extinguird cuando el principal haya sido amortizado.

18 Articulo 2do. Fracc. XVIy XVII de las Disposiciones de Cardcter General aplicables a las Emisoras de Valores y a otros participantes del
Mercado de Valores D.O.F. 19 demarzo 2003
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1.4 Tipos basicos de bursatilizacion.

Las condiciones del mercado, la legislacién aplicable, el marco fiscal, son algunos de los
factores que determinaréan la eleccion de la estructura més conveniente.

Actualmente las técnicas de bursatilizacién aplican dia con dia nuevas variantes que
segregan diversos tipos de activos, en el presente trabajo abordaremos las tres estructu-
ras basicas de bursatilizacién reconocidas en la practica internacional.

1.4.1 PASS-THROUGH

Consiste en la venta, cesion, o endoso de activos del originador o acreedor original a un
ente juridico llamado vehiculo, quien emite los titulos valores para que sean colocados
entre los inversionistas. En esta estructura, el originador desplaza los activos de sus
balances conla peculiaridad de que la emisién de titulos no forma parte de su pasivo.

- Esta modalidad de traspaso implica la total transferencia de los activos confor-
madores de un patrimonio auténomo, a favor de la entidad emisora, general-
mente, a través de la figura del fideicomiso con la finalidad especifica de
cumplir un encargo determinado que se circunscribe basicamente a la emision
de valores al amparo de ciertos bienes que subyacen como patrimonio del
fideicomiso. 19

1) El originador transmite al vehiculo los activos mediante la
venta, cesion o endoso (seginla ley vigente que regule los activos)
La estructura
2) El vehiculo emitira los valores respaldados por el flujo de caja
proveniente de ese conjunto de activos que pasan a conformar un
portafolio. Asi mismo colocara dichos valores entre el gran publi-
coinversionista.

Pass Through

posee las siguientes
3) La caracteristica mas importante de esta estructura versa en que

al realizarse la transmision de los activos del originador al vehicu-
lo, dichos activos salen de su balance, a la vez que los valores
emitidos no son contemplados como un pasivo de su
patrimonio.

caracteristicas:

19 ASCENCIO TRIUJEQUE, Alfonso, op. cit. p. 28.
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El originador puede conservar la administracién de la cartera o fondo comun, llevando
el seguimiento de los deudores, cobrando el producto de los activos afectados.

a) Los deudores realizan sus respectivos pagos,

b) Dichos pagos son depositados en una cuenta especial de
fideicomiso.

Procedimiento:
c) Los montos depositados se destinaran al pago de intereses asi
como a la amortizacién de los valores emitidos a favor de los
inversionistas, para después cubrir los gastos de administracion y
comisiones pactadas.

Los tenedores de los valores emitidos poseen una parte alicuota de los frutos o
rendimientos delos activos subyacentes.

1.4.2 PAY-THROUGH

En este caso, se realiza una transmisién de activos, pero los instrumentos que se emitan
representan deuda en el balance del originante, es decir, los activos bursatilizados no se
separan del patrimonio del originante; los intereses y amortizacién del papel emitido
estaran garantizados por el flujo proveniente de los activos afectados.

- La entidad originadora vende la cartera de créditos con sus respectivas
garantias a la entidad emisora, la cual emite nuevos titulos contra su patrimo-
nio, que no tendra mas activos que los transferidos previamente por la entidad
originadora y como pasivos las obligaciones derivadas de la emision de titulos.
La diferencia fundamental entre pass-through y el pay-through esta dada por la
forma en que se lleva a cabo la transferencia de activos. En el fideicomiso, la
entidad vehiculo actia como fiduciario de los activos transferidos, y sus
obligaciones se encuentran contenidos en el contrato de fideicomiso. Sin
embargo, y en contraste, en la modalidad pay-through los activos son
transferidos mediante una venta al fondo, siendo éstos sus tnicos activos;
estos vehiculos, una vez colocados los activos transferidos se liquidan.

Desde el punto de vista juridico, si se perfecciona una transferencia de
propiedad en términos de derecho civil o mercantil estamos ante una
modalidad pay-through. A contrario sensu, si por algiin motivo no se da una
transferencia plena estamos en presencia de la modalidad pass-through.- 20

20 ASCENCIO TRIUJEQUE, Alfonso, Ibid.
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Caracteristicas:

1) Setransfierenlosactivos al vehiculo a través de la venta;

2) Hay una transmision de activos, sin embargo, los titulos
emitidos figuran en el pasivo del originante.

3) Los frutos o rendimientos de la cartera afectada exclusiva-
mente, garantizaran el pago del capital e intereses de los titulos
emitidos.

1.4.3 ASSET-BACKED SECURITIES

Bajo esta estructura no se produce un aislamiento de los activos a bursatilizar, ya que
estos permanecen en el patrimonio del originador. El flujo de fondos que los mismos
generen no sol6 se afectara exclusivamente al pago del capital o interés de los valores
emitidos, porello, es usual que se mejoren dichos instrumentos con activos adicionales.

21 Id.

- Se asemeja a una emisiéon de titulos garantizados en el cual la cartera
bursatilizada no sale del activo del originante, y éste garantiza el pago de los
titulos valor emitidos por el propio originante. Es decir, existe la garantia del
originantey la del subyacente.

En esta modalidad el titular de los créditos no transfiere los mismos a un tercero,
sino que é] mismo los bursatiliza emitiendo titulos valor con la garantia de esos
activos; o bien constituye con dichos activos un fondo sobre el cual emite titulos
de deuda que tienen como principal fuente de pago los citados créditos.- 1

Caracteristicas:

1) La emision de valores se encuentra respaldada por una cartera
de activos subyacentes;

2) Dichos activos subyacentes no salen de los registros contables
del originante, permanecen en su patrimonio, conformando parte
desu pasivo,y

3) Debido a que los fondos destinados al pago de la amortizacion e
intereses provienen de las ganancias generales del originante, es
usual que se realice una sobregarantizacion, es decir, que la
cartera afectada sea reforzada con activos adicionales a manera de
garantia.



PROCESO DE BURSATILIZACION DE ACTIVOS

I’ASS—THROUGH

,_\\

- 1. - Titulos
Originador Fideicomiso # de
Subyacontes Emisor Dend

Transferencia de Activos ‘ . | i ﬁ

\ El Fideicomiso emite los CEBUR’s INVERSIONISTAS /

@ ASSET-BACKED SECURITIES N

& R 4

Titulos

Originador N

Activos
Subyacentes
El Originador emite los i
Titulos de Deuda | ) n ) M &
y continua como Deudor

\_ INVERSIONISTAS /

€ PAY-THROUGH h

El Originador emite los
Titulos de Deuda
y contintia como Deudor

— Titulos Vehiculo
Originador A
) de Emisor
Subyacentes Deuda

T s

‘I n .I ﬁ & Transferencia de
Activos
%

\_ INVERSIONISTAS

23



LA BURSATILIZACION COMO MEDIO DE FINANCIAMIENTO MUNICIPAL

1.5 Requisitos Basicos de los activos a bursatilizar.

- No cualquier clase de activos son susceptibles de bursatilizar, existen ciertos requisitos
basicos conlos que se debe contar, entre los que destacan el conocimiento de cierta expe-
riencia histérica en cuanto a tasas de morosidad e insolvencia, el tipo de liquidez que
generan, condiciones similares de originacion, facilidad en su transferencia no obstante,
que respecto de la afectacion al vehiculo emisor no exista restricciéon de ninguna natura-
leza en términos de ley para su afectacion. Esto es, la Ley General de Titulos y
Operaciones de Crédito en relacion al fideicomiso, no establece restricciéon alguna
respecto de los bienes o derechos susceptibles de afectacién, siempre que el fin sea licito
y determinado. 2

Ingresos

Cuentas Participaciones

procedentes

por cobrar de exacciones

Derechos de
cobro

sobre el

servicio de a

Hipotecas

Activos Comiinmente
Bursatilizados

Primas Préstamos de

de seguros refinanciamiento

Intereses

Tarjetas de

moratorios Crédito

Tiempos

Préstamos al

Préstamos de compartidos

consumo

franquicias
221d.p.23.
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La empresa calificadora de valores Fitch Ratings S.A. de C.V.recomienda que al realizar
una bursatilizacion se consideren los siguientes puntos:

* Diversificacién y tamano del portafolio

e Aplicacién de los criterios y politicas de originaciéon, administracién y control
deriesgo.

* Secuente consistemasidéneos para la recuperaciéon de las cuentas por cobrar

e Desempeiio histérico de los flujos procedentes de los activos afectados.

* Capacidad del administrador para reportar el desemperio del portafolio. 23

1.6 ElFideicomiso, Instrumento Idéneo pararealizar una Bursatilizacion.

La figura idénea y normalmente adoptada para llevar a cabo un proceso de bursatiliza-
cion en México, es el fideicomiso.

El fideicomiso es un contrato, mediante el cual una persona (fisica o moral, mexicana o
extranjera) denominada fideicomitente transmite a una institucion fiduciaria la
propiedad o titularidad de uno o mas bienes o derechos segiin sea el caso, para ser
destinados a fines licitos y determinados encomendando la realizacién de dichos fines a
la propia institucion fiduciaria. 24

La ley otorga al fideicomiso el caracter de contrato bilateral, en el que necesariamente
convergen en un principio dos sujetos: el fideicomitente y el fiduciario. 25

Dicho instrumento surge mediante la celebracién de un contrato de fideicomiso; el cual
solo puede modificarse o extinguirse por convenio celebrado entre el fideicomitente,
fiduciario y fideicomisarios. 26

1.6.1 Participantes en el Fideicomiso
1.6.1.1 Fideicomitente.

El fideicomitente es la persona fisica o moral que mediante una manifestacién expresa
de su voluntad y teniendo la capacidad legal para ello, transmite la titularidad de los
bienes o derechos a la fiduciaria, creando un patrimonio destinado al fin para el cual fue

constituido.

23www.fitchmexico.com

24 Art. 381 Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito. D.O.F. 13 de Junio de 2003
25 Art. 382 segundo pdrrafo, Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito

26 Art. 392 fracc. V, Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito.
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Sélo pueden actuar como fideicomitentes las personas con capacidad para transmitir la
propiedad o titularidad de los bienes o derechos objeto del fideicomiso, asi como las
autoridades administrativas o judiciales competentes para ello.

En el esquema planteado en la presente obra, el Municipio que afecta sus participaciones
esel fideicomitente.

1.6.1.2 Fiduciario.

El fiduciario es la institucién que recibe la titularidad de los bienes o derechos aportados
por el fideicomitente, para administrarlos y realizar los fines establecidos por éste; posee
todos los derechos y acciones que se requieran para el cumplimiento del fideicomiso,
estd obligado a cumplir el fin para el cual fue constituido, debiendo responder por las
pérdidas o menoscabo, dafios y perjuicios que llegase a sufrir el patrimonio
fideicomitido por negligencia grave de su parte.

Para la realizacién del contrato de fideicomiso sera necesario que las partes acrediten su
capacidad para contratar; por su parte la institucion financiera debera acreditar que
cuenta con autorizacién para realizar operaciones de fideicomiso.

Articulo 385 LGTOC:

Soélo pueden ser instituciones fiduciarias las expresamente autorizadas para ello con-
formealaley.

En el fideicomiso podran intervenir varias instituciones fiduciarias para que conjunta o
sucesivamente desempefen el cargo de fiduciario, estableciendo el orden y las
condiciones en que hayan de substituirse.

Salvo lo que se prevea en el fideicomiso, cuando por renuncia o remocion la institucion
fiduciaria concluya el desempefio a su cargo, debera designarse a otra institucion
fiduciaria que la sustituya. Si no fuese posible esta substitucion, el fideicomiso se dara
por extinguido.

Cabe sefialar, que en un esquema de financiamiento como el que se aborda en esta obra,
para substituir al fiduciario se requerira el consentimiento tanto del Municipio como de
la totalidad de los beneficiarios. En caso de que se sustituya a la Institucién Fiduciaria,
ésta estard obligada a proporcionar a la nueva Institucién que asuma dicha funcién toda
lainformacién concerniente al fideicomiso.
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1.6.1.3 Fideicomisario.

Un tercer participante dentro del contrato de fideicomiso es el fideicomisario que podra
o no existir al momento de la constitucion de dicho contrato (lo que resulta poco usual en
la practica); inclusive puede que no haya un beneficiario especifico. Se trata de la
persona fisica o moral que recibe el beneficio del fideicomiso.

Podran ser fideicomisarios las personas fisicas o morales que posean la capacidad
necesaria para recibir el beneficio estipulado en el propio contrato de fideicomiso.

El fideicomisario podra exigir a la institucion fiduciaria el cumplimiento del fin del
fideicomiso, asi como atacar la validez de los actos que la fiduciaria cometa, de mala fe o
en exceso de sus facultades, en perjuicio del fideicomisario; en caso de ser procedente
ejercer la accion reivindicatoria de los bienes que hayan salido del patrimonio en virtud
de los actos realizados por la fiduciaria.

1.6.1.4 Comite Técnico.

El articulo 80 de la Ley de Instituciones de Crédito brinda la posibilidad de instaurar un
cuerpo colegiado que represente los intereses de las partes contratantes en un
fideicomiso.

1.7 Fideicomiso Emisor, de Administraciény Pago.

Si bien no existe la figura del fideicomiso de administracion y pago como tal dentro del
marco regulatorio de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito, cabe destacar
que esta figura tiene su origen en la necesidad de sustentar una emisioén de instrumentos
de deuda en un fideicomiso.

El fideicomiso emisor, de administraciéon y pago es un fideicomiso maestro, ya que se
encuentra diseflado para que mediante dicho instrumento puedan cubrirse no sélo las
deudas derivadas de una emision de certificados bursatiles, sino que a su vez funcione
como mecanismo de pago de todas aquellas deudas contraidas por el originador que se
encuentren garantizadas con los activos fideicomitidos, y que cumplan con los
requisitos que se establecen en el contrato de fideicomiso para ser consideradas como
tales.

Las partes que conforman un fideicomiso emisor son las siguientes:
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1.7.1 Fideicomitente

Tratandose de u fideicomiso emisor, el fideicomitente es el Originador, es decir, la
persona fisica o moral titular de los activos a bursatilizar, quien realizara los siguientes
actos:

1) Constituira el fideicomiso mediante la aportacién delos activos al mismo;
2)Recibira la contraprestacion derivada de la emision de valores que realizara la
institucion fiduciaria y que constituye el fin principal del fideicomiso,

3)de ser el caso, una vez extinguido el fideicomiso y de conformidad con lo
estipulado en el contrato de fideicomiso, los activos seran transferidos al
fideicomitente o al fideicomisario.

1.7.2 Fiduciario

Se trata de la institucion que recibe la titularidad de los activos fideicomitidos.

Es obligacién del fiduciario ejecutar las acciones tendientes a la consecucion de los
objetivos del fideicomiso, es decir, suscribir todos los contratos, convenios, titulos y
documentos necesarios, asi como celebrar todos los actos precisos para:

1)emitirlos valores

2)entregar una contraprestacién al originador por los activos afectados al
fideicomiso,

3)conservar, administrar, custodiar, el patrimonio fideicomitido, asi como los
recursos producidos por dicho patrimonio,

4)amortizar los avalores al vencimiento o cumplimiento del fin del fideicomiso
emisor.

1.7.3 Comité Técnico

De conformidad con las Disposiciones de Caracter General Aplicables a las Emisoras de
Valores y a Otros Participantes del Mercado de Valores se debe nombrar un Comité
Técnico, cuya finalidad sea instruir al fiduciario para que emita los valores respectivos, y
solicite también, la inscripcion de dichos valores en el Registro Nacional de Valores.2

El contrato de fideicomiso debera prever la creacion del Comité Técnico, asi como las
reglas para su funcionamiento.

27 Articulo 2°, inciso d) de las Disposiciones de Cardcter General Aplicables a las Emisoras de Valores y a Otros Participantes del Mercado
de Valores.
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1.7.4 Fideicomisario

Tendran la calidad de fideicomisarios los tenedores de los valores emitidos por el
fideicomiso emisor, quienes tienen derecho a percibir la amortizaciéon del monto
principal, el pago de intereses y demdas prestaciones establecidas en el titulo valor
correspondiente. Asimismo, posee dicha calidad el originador por cuanto hace a su
derecho al excedente de los flujos de efectivo proveniente de los bienes fideicomitidos,
una vez amortizados los valores en poder de los fideicomisarios.

1.8 Fines del fideicomiso Emisor

De conformidad con lo establecido en el articulo 381 de la Ley General de Titulos y
Operaciones de Crédito el fin de los fideicomisos debe ser licito determinado.

Finalidades de un Fideicomiso Emisor:

* Adquirir, detentar, defender la existencia y validez de los activos durante la
vida del esquema de bursatilizaciéon

e La emision de valores respaldados por los activos afectados al fideicomiso, asi
como la realizacion o celebracion de todos aquéllos actos para la consecucién de
dicho fin.

e La suscripciéon de todos aquellos convenios, contratos, actas, titulos y demas
instrumentos que sean necesarios para emitir los valores.

* La administracion de los flujos generados bajo los activos, incluyendo la
inversion de cualquier recurso liquido con que el fideicomiso cuente en
cualquier momento.

* La distribucion de los flujos generados bajo los activos a los inversionistas y en
su caso al fideicomitente.

e Garantizar con el patrimonio del fideicomiso los pagos de principal y
rendimientos pagaderos o devengados bajo los valores.

e La amortizacion de los valores emitidos, en las fechas estipuladas para tal
efecto, con cargo al patrimonio fideicomitido.

1.8.1 Patrimonio Fideicomitido.

Puede ser objeto del fideicomiso toda clase de bienes y derechos, salvo aquellos que
conforme alaley sean estrictamente personales de su titular.
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El fideicomiso permite crear un patrimonio no consolidable al patrimonio del origina-
dor, porello queda aislado del riesgo de éste.

Al presentarse una transmisién de dominio, el originador estd imposibilitado para
disponer de los activos a bursatilizar, toda vez que se trata de un patrimonio auténomo,
independiente tanto de los bienes del emisor como del originador.

Antes de la reforma del afio 2003 a la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito,
en su texto no se hacia énfasis respecto a la transmision de la propiedad o la titularidad
de los bienes o derechos afectados en fideicomiso; con el texto actual se establece
claramente que al constituirse un fideicomiso se producira una afectaciéon en propiedad.

En el caso que nos ocupa el patrimonio del fideicomiso estara formado por:

v’ Losbienesy derechos transferidos por el Municipio

v Los recursos y/o valores que se originen de los bienes y derechos mencionados
anteriormente.

v’ Los recursos que se obtuvieron de la emisién y colocacion de los Certificados
Bursatiles.

v’ Los intereses y rendimientos obtenidos derivados de la inversién de los activos
liquidos del patrimonio del fideicomiso.

v Cualquier cantidad recibida por el fideicomiso bajo cualquier seguro.

v Todos aquéllos bienes y derechos que el fiduciario reciba para el cumplimiento
delosfines del fideicomiso.

1.9 Formalidades.

El fideicomiso puede ser constituido por acto intervivos o por testamento, y siempre
debera hacerse constar por escrito, en instrumento publico o privado, dependiendo de
las formalidades que requiera la legislacién comtin para la transmision de los derechos o
de la propiedad de los bienes, muebles o inmuebles que se afecten en fideicomiso.
(Articulos 387y 388 Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito).

Para la Constitucion del contrato de fideicomiso se observaran las disposiciones
emitidas por Banco de México en la circular 2019/95, asi como en la Ley General de

Titulos y Operaciones de Crédito.

Dentro del contrato se determinara que el objeto del fideicomiso seréd la emisién de
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titulos valor; respecto al caso que nos ocupa, es decir, un esquema de financiamiento
municipal, los instrumentos idéneos a emitir son los certificados bursatiles; los cuales se
colocaran entre el pablico inversionista.

1.10 Certificado Bursatil

Como se menciono anteriormente, el certificado bursatil, debido a sus caracteristicas
permite el disefio de esquemas de financiamiento como el de la bursatilizacion. Se trata
de instrumentos cuya flexibilidad operativa facilita su colocaciéon en una o varias
emisiones tanto a mediano como alargo plazo.

- Laregulacion de estos titulos surgié con las adiciones legislativas del mes de junio del
afno 2001 practicadas a la Ley del Mercado de Valores, cuya fundamentacion segin la
exposicion de motivos de dicha adicion consiste en promover el desarrollo del mercado
de deuda, el cual se caracteriza por ser de facil emision.

Los certificados bursatiles pueden ser emitidos por sociedades anénimas, entidades de
la administracién publica federal paraestatal, entidades federativas, municipios y
entidades financieras cuando acttien en su caracter de fiduciarias.- 2

Beneficios del Certificado Bursatil:

Se emite al amparo de un titulo.
El acta de emisién no requiere formalizacién ante fedatario, ni inscripcién en
el Registro Pablico de Comercio.

AN

v/ Elacta de emisién podra prever clausulas relativas a obligaciones de hacer o
no hacer, asi como de vencimiento anticipado.

1.10.1 Titulo de Crédito

El certificado bursatil es un titilo de crédito que representa la participacién individual de
sus tenedores en un crédito colectivo a cargo de personas morales o de un patrimonio
afecto en fideicomiso.29

28 CARVALLO YANEZ, Erick, Tratado de Derecho Bursatil, México, Porriia, 2001, p. 268.
29 Articulo 62 Ley de Mercado de Valores
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1.10.2 Requisitos
Los Certificados Burséatiles deberan contener en su texto:

* Lamenciéon deser certificados bursatiles y titulos al portador.

* Nombre o denominaciéon del emisor. Los municipios s6lo estan obligados a
sefialar su denominacién.

* Precisar el fin para el que fue constituido el fideicomiso.

e Elimporte dela emision, niimero de certificados, series que lo conforman.

e Valornominal de cada certificado.

* Se debera precisar el destino que se dara a los recursos que se obtengan con
motivo dela emision.

* Lugaryfechadeemision.

* Tipodeinterés orendimiento a devengarse.

e Plazo parael pago de capital e intereses.

* Condicionesy formas de amortizacién.

e Lugarde pago.

* Lasobligaciones de dar, hacer ono hacer dela emisora, y en su caso del garante o
avalista.

* Lascausasy condiciones de vencimiento anticipado, en su caso.

* Laespecificacion de las garantias que se constituyan para la emision, en su caso.

Dichos titulos incorporaran y representardn alguno o algunos de los derechos
siguientes:

e Elderecho derecibir el pago de capital y, en su caso, intereses o cualquier otra
cantidad.

* Elderecho a una parte del derecho de propiedad o de la titularidad sobre bienes
o derechos afectos en fideicomiso.

* Elderecho auna parte de los frutos, rendimientos y, en su caso, al valor residual
de los bienes o derechos afectos con ese prop6sitos en fideicomiso.

e El derecho a una parte del producto que resulte de la venta de los bienes o
derechos que formen el patrimonio fideicomitido.

La emisién de los certificados bursatiles podra constar en diferentes series, las cuales
conferiran a sus tenedores los derechos que se prevea para cada una de ellas.

Los certificados bursatiles podran llevar cupones adheridos para el pago de intereses y,
ensu caso, para lasamortizaciones parciales, los cuales podran negociarse por separado.
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CAPITULO II

LA BURSATILIZACION COMO ALTERNATIVA DE FINANCIAMIENTO PARA
EL DESARROLLO REGIONAL.

2. Aspectos Legalesy Financieros del endeudamiento local en México.

Por disposicion constitucional (art. 117 fracc. VIII) los Municipios estan imposibilitados
para contraer ya sea de manera directa o indirecta obligaciones o empréstitos con
gobiernos, sociedades o particulares extranjeros.

Los municipios sélo podran contraer deuda interna y los recursos obtenidos a través de
esta via se destinaran exclusivamente a actividades productivas.

Las obligaciones y empréstitos contraidos por los Municipios deberan estar reglamenta-
das conforme a las bases que establezcan las legislaturas locales, las cuales fijaran
anualmente los montos y conceptos permitidos.

Asimismo, y siguiendo con los aspectos legales méas relevantes en referencia a la deuda
publica municipal, es preciso hacer mencién de una importante reforma en materia de
coordinacion fiscal realizada en el afio de 1995, en donde la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico se deslinda de continuar como ejecutor de garantias de estados y
municipios via participaciones. s

Actualmente, el articulo 9° dela Ley de Coordinacion Fiscal establece que:

- Las participaciones que correspondan a las Entidades y Municipios son inembarga-
bles; no pueden afectarse a fines especificos, ni estar sujetas a retencion, salvo para el
pago de obligaciones contraidas por las Entidades o Municipios, con autorizacién de las
legislaturas locales e inscritas a peticiéon de dichas Entidades ante la Secretaria de
Hacienda y Crédito Ptblico en el Registro de Obligaciones y Empréstitos de Entidades y
Municipios, a favor de la Federacion, de las Instituciones de Crédito que operen en
territorio nacional, asi como de las personas fisicas o morales de nacionalidad mexicana.

- Las obligaciones de los Municipios se registrardn cuando cuenten con la garantia
solidaria del Estado, salvo cuando ajuicio de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
tengan suficientes participaciones para responder a sus compromisos.

- Las entidades y Municipios efectuaran los pagos de las obligaciones garantizadas con

30 Reformaal art. 9° dela LCF. D.O.F. 15 de diciembre 1995.
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la afectacion de las participaciones, de acuerdo con los mecanismos y sistemas de
registro establecidos en sus leyes estatales de deuda. En todo caso las Entidades
Federativas deberan contar con un registro tnico de obligaciones y empréstitos, asi
como publicar en forma periédica informacién con respecto alos registros de su deuda.

- No estaran sujetas a lo dispuesto en el primer parrafo de este articulo, las compensa-
ciones que se requieran efectuar a las Entidades como consecuencia de ajustes en partici-
paciones o de descuentos originados del incumplimiento de metas pactadas con la
Federacién en materia de administracion de contribuciones. Asimismo, procederan las
compensaciones entre las participaciones federales e incentivos de las Entidades y de los
Municipios y las obligaciones que tengan con la Federacion, cuando exista acuerdo entre
las partes interesadas o esta ley asi lo autorice.

- El Gobierno Federal, por conducto de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, y los
gobiernos de las Entidades que se hubieren adherido al Sistema Nacional de
Coordinacién Fiscal podran celebrar convenios de coordinacién en materia contable y
de informacién de finanzas publicas.

- En el reglamento que expida el Ejecutivo Federal se sefialaran los requisitos para el
registro delas obligaciones de Entidades y Municipios.

Con dicha reforma se estableci6 que las Entidades Federativas y los Municipios efecttien
los pagos de los compromisos garantizados con la afectacién de las participaciones,
conforme a los mecanismos y sistemas previamente estipulados en sus leyes de deuda.

Elreglamento del Articulo 9° de la Ley de Coordinacion Fiscal, en materia de Registro de
Obligaciones y Empréstitos de Entidades Federativas y Municipios también tuvo
modificaciones en el afio 2000.

Los considerandos que fundamentan el Nuevo Reglamento son los siguientes:

-Que mediante reforma al articulo 9° de la Ley de Coordinacién Fiscal, publicada en el
Diario Oficial de la Federacion el 15 de diciembre de 1995 se estableci6 que corresponde
a las Entidades y Municipios efectuar los pagos de las obligaciones garantizadas con la
afectacién de sus participaciones, de acuerdo con los mecanismos y sistemas de registro
establecidos en sus leyes estatales de deuda.

- Que resulta conveniente integrar un marco juridico que complemente la citada
reforma, a efecto de establecer que si bien la inscripcién de las obligaciones en el Registro
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de Obligaciones y Empréstitos de Entidades Federativas y Municipios, que lleva la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, es un requisito establecido por el articulo 9° de
la Ley de Coordinacién Fiscal, la misma se realizara para efectos informativos, en virtud
de la existencia de sistemas de registro y pagos estatales y que la Secretaria de Hacienda
y Crédito Puablico yano tiene a su cargo la ejecucion de las participaciones afectadas.

En virtud de las citadas reformas, los Municipios y las Entidades Federativas realizaran
directamente los pagos de los compromisos que hayan contraido, cuando éstos estén
garantizados con la afectacion de sus participaciones.

- Para realizar los pagos por parte de los estados y municipios, cuando existe
una afectacién con garantia de las participaciones, se consideraron, en el seno
del Sistema Nacional de Coordinacién Fiscal, dos mecanismos: a) El Mandato,
como mecanismo transitorio y b) El Fideicomiso, como mecanismo definitivo.
El mandato se concibi6 originalmente como un mecanismo temporal, mientras
se formalizaba en cada entidad el establecimiento de otros mecanismos para
garantizar el pago de obligaciones crediticias con base en las participaciones de
ingresos federales. Por su parte, el fideicomiso fue concebido como un
mecanismo de pago de mas largo alcance, toda vez que podria operar de mane-
ra permanente, bajo las siguientes modalidades: a) como mecanismo tinico de
garantia de pago con base en las participaciones de ingresos federales,
b) podria complementarse con otros mecanismos que las entidades federativas
disefiaran (y que no necesariamente implicara a las participaciones federales)
para garantizar el pago de obligaciones crediticias, todo ello de acuerdo a las
caracteristicas y necesidades de cada entidad federativa.

El mandato desde un principio fue considerado como un mecanismo temporal.
Por lo anterior, mientras no operaba el o los mecanismos de pago definitivos en
las entidades federativas, era menester resolver un problema inmediato: la
posibilidad de liquidar a los acreedores las obligaciones garantizadas con la
afectacion de las participaciones federales. Para resolver este problema transi-
torio, se disen6 el mecanismo del mandato, a través del cual se facultaba a la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico para que, a nombre de la entidad
federativa, realizara el pago correspondiente.

En este caso, se entiende por Mandato, al contrato irrevocable que celebran,
como mandante, alguna entidad federativa (por conducto del Gobernador del
Estado y del Secretario de Finanzas o su equivalente) y como mandatario, el
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Gobierno Federal de los Estados Unidos Mexicanos, (por conducto de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico) y sus respectivos representantes.

Bajo este esquema los Bancos otorgaban recursos al amparo del mandato del
estado a la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico. No obstante que no se
especificaba el mecanismo de repago ante eventos de incumplimiento, los
bancos consideraban la deuda estatal como riesgo del Gobierno Federal. La
entrada en vigor de las nuevas Reglas de Capitalizacion basadas en las
calificaciones de agencias independientes yano permiten este tratamiento.

En el marco de las reuniones del Grupo de Trabajo de Deuda Publica Estatal y
Municipal realizadas a finales de 1999, la Secretaria de Hacienda y Crédito
Puablico anunci6 los elementos centrales del nuevo esquema de endeudamiento
local:

- A partir del 1° de abril de 2000 la Secretaria de Hacienda y Crédito
Puablico no aceptaria mandatos para pagar compromisos derivados de
la deuda de estados y municipios.

- Conel propésito de dar tiempo a los gobiernos locales para adecuarse al
nuevo esquema, se establecié un periodo de transicion durante el cual
s6lo se aceptarian mandatos cuando el gobierno solicitante, ya sea a su
nombre o en representacién de un tercero, se encontrara en proceso de
obtener dos calificaciones de crédito.

En la actualidad ha cobrado fuerza la figura del Fideicomiso de
Administracién y Pago como mecanismo para liquidar las obligaciones
garantizadas con las participaciones en ingresos federales. El nuevo
mecanismo operaria de la siguiente manera:

1.- Los gobiernos de los estados instruyen a la Secretaria de Hacienda y
Crédito Pablico por conducto de la Tesoreria de la Federacién, a que
afecten al fideicomiso el porcentaje que se determine de sus
Participaciones Federales (Ramo 28)

2.- La Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico entrega a las tesorerias
estatales el remanente de sus participaciones, incluyendo la totalidad
de participaciones que por ley correspondan a los municipios.

3.- Elfideicomisosirvela deuda anterior (opcional)

4.- El fideicomiso deposita las cantidades asignadas a los distintos finan-
ciaminetos.

5.- Elexcedente delas participaciones fluye a las tesorerias estatales. 31

31 BOJORQUEZ LEON, César, Emisién de Deuda Piiblica en el Mercado de Valores: EI Caso del Municipio de Aguascalientes, Indetec,
Meéxico, 2002, p. 21.
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2.1 Laemisionde Valores.

Respecto a la emision de valores cabe destacar que la colocacién publica de estos se
sujetara a lo estipulado por la Ley del Mercado de Valores, al reglamento interior de la
Bolsa Mexicana de Valores, asi como las Disposiciones de Caracter General aplicables a
las Emisoras de Valores y a otros participantes del Mercado de Valores de fecha 19 de
marzo de 2003 emitida por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores; de acuerdo al
articulo 7° del citado ordenamiento s6lo podran ser materia de oferta pablica los valores
inscritos en el Registro perteneciente ala Comision Nacional Bancaria y de Valores.

Las ofertas publicas de valores emitidos en México, que se realicen en el extranjero,
deberan notificarse a la Comision Nacional Bancaria y de Valores describiendo las
principales caracteristicas de la oferta y ajustandose a las disposiciones de caracter
general que para tal efecto emita la Comision.

2.2 Requisitos pararealizar una Oferta Pablica.

Para efectuar una oferta publica de valores, existen requisitos que el emisor, en este caso,
el municipio, debera satisfacer para asi poder colocar los valores entre el publico
inversionista.

Los valores de que se trate deberan estar inscritos en el Registro Nacional de Valores
(RNV).

Los emisores que soliciten la inscripcion de sus valores en el Registro Nacional de
Valores, con independencia del tipo de valor de que se trate, simultaneamente deberan
promover el listado de dichos valores en la Bolsa Mexicana de Valores. Para ello,
proporcionaran a este 6rgano la misma informacién que entreguen a la Comision
Nacional Bancaria y de Valores, para que se ponga a disposicion del publico
inversionista.

Una vez concluido el tramite para el respectivo listado, la Bolsa entregara al promovente
una opinién que versa sobre el cumplimiento de los requisitos previstos al efecto en su
reglamento interior, incluyendo la revelacion de informacién contenida en el prospecto
de colocacioén, suplemento o folleto informativo correspondiente. *

*Nota: Ver Anexo 1: Solicitud de Inscripcion de Certificados Bursatiles para Entidades Federativas y Municipios. Bolsa Mexicana de Valores
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Registro Nacional de Valores

EI RNV es un 6rgano que depende de la CNBV, ubicado en el mismo recinto
donde la Comision tiene situadas sus oficinas. El registro es publico y en él se
inscriben los valores objeto de oferta ptiblica e intermediacién en el mercado de
valores.

Su funcién es la de constatar que la autoridad (CNBV) ha verificado que los
emisores han cumplido con las condiciones y requisitos previstos enla ley para
poder realizar una oferta publica de valores. Con ello, se protege al inversionis-
tayasuvez, sevigilay fomenta el sano desarrollo del mercado de valores.

El registro se maneja a través de la asignacion de folios electronicos por emisor,
los cuales contienen los asientos referentes a la inscripcién, suspension,
cancelacion y demas actos de caracter registral, relativos a las emisoras y a los
valores inscritos.

Las condiciones para obtener dicha inscripcion estan previstas en la Ley del
Mercado de Valores (Art. 85 ) asi como en las Disposiciones de Carécter
General Aplicables a las Emisoras de Valores y a Otros Participantes del
Mercado de Valores

Las inscripciones en el Registro Nacional de Valores no implican certificaciéon sobre la
bondad de los valores inscritos en el mismo o sobre la solvencia, liquidez o calidad
crediticia dela emisora.

2.2.1 Requisitos a cubrir para la inscripcion de valores en el Registro Nacional de
Valores.

A continuacién se presenta un esquema que detalla los requisitos contenidos en el
articulo 85 dela Ley del Mercado de Valores.
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2.2.2 Calificacién del Riesgo Crediticio.

TODA OFERTA PUBLICA DE TITULOS
DE DEUDA REQUIERE DE LA
CALIFICACION DEL RIESGO
CREDITICIO.

En el capitulo I de la presente obra, se abordo brevemente el tema de la Calificadora de
Valores como participante en el proceso de bursatilizacion.

Las Calificadoras de Valores son personas morales constituidas como sociedades
anénimas, autorizadas por la CNBV, cuyo objeto social es la prestacion habitual y profe-
sional del servicio consistente en el estudio, anédlisis, opinién, evaluacién y
dictaminacion sobre la calidad crediticia de los valores.

Juegan un papel relevante, toda vez que evaluan el riesgo de los instrumentos de deuda
que emitirda el municipio; lo cual representa un elemento fundamental dentro del
proceso de toma de decisiones en una posible y futura inversion.

Recordemos que una calificacion no significa que se haya realizado una auditoria y que
la misma tampoco implica una certificacién o absoluta certeza sobre la autenticidad de la
informacién provista por el municipio.

La instituciéon Calificadora emitira su dictamen en base al analisis de la informaciéon
arrojada y/ o proporcionada por el municipio emisor, tales como los estados financieros
elaborados conforme a los principios de contabilidad previstos en su legislacion

aplicable.

-Las calificaciones constituyen una opinion sobre la calidad crediticia y administrativa
del originador. Es importante subrayar que las calificaciones toman en consideracion
aspectos cuantitativos y cualitativos. La informacién y las cifras utilizadas para la
determinacion de dichas calificaciones, no son auditadas por la Calificadora por lo que
su veracidad y autenticidad son responsabilidad de la institucién, y/o fuente que las
emite; en consecuencia, la Calificadora no sera responsable de posibles errores y
omisiones en lainformacién, o delosresultados obtenidos en el uso dela misma-. 32

32 www.fitchmexico.com
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Una calificacién no puede considerarse como una recomendaciéon de compra o venta de
valores, tampoco se le podra considerar como garantia de pago.

La calificacion de deuda se basa en el analisis de:

* Estado deIngresosy egresos del municipio.

 Capacidad recaudatoria del municipio.

¢ Entorno econémico de la hacienda local.

e Posicion de la hacienda local en el escenario
econdmico de las entidades federativas.

e Capacidad productiva del municipio.

* Seguridad Puablica.

¢ Sistema de Prestacion de Servicios Publicos.

La Calificacion se realiza previa solicitud del emisor. El proceso de la Calificacion es el
siguiente:

Reunién entre los directivos del emisor y de la Calificadora de valores, para
explicar los procedimientos establecidos para la calificacién y discutir el tipo
especifico de informacioén necesaria para lograr un conocimiento sélido del
emisor.

La Calificadora recibe la informacion y documentacion solicitada y asigna a un
funcionario que participara en el estudio.

Visita las principales instalaciones del emisor, se entrevista con funcionarios, de
asirequerirlo el funcionario dela Calificadora.

Analisis de la informacién financiera, histérica y proyectada, al término de la
cual se prepara un resumen para presentarlo al comité calificador.

El comité efecttia un estudio final en combinacién con el funcionario a cargo de
ese caso, y asigna la calificacion, la cual serd comunicada al emisor.

La emisora podra tratar de mejorar su calificaciéon si asi lo considera
conveniente, mediante la presentacion de informacién nueva o adicional.

La calificacion asignada se comunica por escrito a un representante autorizado
del emisor, siendo la recepcion por parte de éste su autorizaciéon expresa para
quela Calificadora pueda publicarla.

Las calificaciones contenidas en los dictimenes se hacen del conocimiento del
publico inversionista a través de los medios de comunicacién que se consideren
mas convenientes, independientemente de que el emisor proceda o no a la
colocacién dela deuda.
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La calificacion tendra la misma vigencia que los valores calificados. Por ello, el emisor
debera mantener periddicamente informada a la Institucion Calificadora de su situacion
financiera asi como de cualquier evento o cambio en sus condiciones de operacién que
afecten o pudieran afectar su flujo de efectivoy capacidad de pago. 33

Las Calificadoras autorizadas en México son:

Fitch RatingsS.A.de C.V.
Standard & Poor’s

Moody’s

HR Ratings de MéxicoS.A.de C.V.

2.2.2.1 Escalas de Calificacion.

Calificacion de Moody s para la deuda de largo plazo (mayor a un afio).

Aaa.mx

Los emisores o las emisiones calificadas como Aaa.mx muestran la
capacidad crediticia mas fuerte y la menor probabilidad de pérdida de
crédito conrespecto a otros emisores mexicanos.

N

Aa.mx

Los emisores o las emisiones calificadas como Aa.mx muestran la
capacidad crediticia muy fuerte y poca probabilidad de pérdida de
crédito con relacidn a otros emisores mexicanos.

N

Los emisores o las emisiones calificadas como A.mx presentan una
capacidad crediticia por arriba del promedio con relacion a otros
emisores mexicanos.

N

Baa.mx

Los emisores o las emisiones calificadas como Baa.mx representan una
capacidad crediticia promedio con relacién a otros emisores mexicanos.

N

33 DELA FUENTE RODRIGUEZ, Jestis, op. cit.p. 763
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Los emisores o las emisiones calificadas como Ba.mx muestran una
capacidad crediticia por debajo del promedio con relacién a otros

N

N

N

N

Ba.mx
emisores mexicanos.
Los emisores o las emisiones calificadas como B.mx muestran una
B.mx capacidad crediticia débil con relacion a otros emisores mexicanos.
Los emisores o las emisiones calificadas como Caa.mx son especulativas
Caa.mx y muestran una capacidad crediticia muy débil con relaciéon a otros
emisores mexicanos.
Los emisores o las emisiones calificadas como Ca.mx son muy especula-
Ca.mx tivas y muestran una capacidad crediticia extremadamente débil en
relacion con otros emisores mexicanos.
Los emisores o las emisiones calificadas como C.mx son
C.mx extremadamente especulativas y muestran la capacidad crediticia mas

débil conrelacion a otros emisores mexicanos.

N

Moody’s incorpora modificadores numeéricos (1, 2 y 3) para cada una de las categorias
listadas anteriormente. El modificador 1 indica que las obligaciones se clasifican en el
extremo mas alto de su categoria de calificacion genérica; el modificador 2 indica una
categoria intermedia de dicha categoria, el 3 indica una clasificacién en el extremo mas
bajo de esa misma categoria de calificacién genérica.
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FITCH MEXICO S.A. DE C.V.

Categorias de Calificacion.

Emisiones de Mediano y Largo Plazo.

La mas alta

Emisiones con la mas alta calidad de crediticia. Esta Califica-
cién se asigna a la mejor calidad crediticia respecto de otros

calidad AAA (mex) emisores o emisiones del pais y normalmente corresponde a las
obligaciones financieras emitidas o garantizadas por el
Crediticia Gobierno Federal.
Muy alta AA+ (mex) Implica una muy soélida calidad crediticia respecto de otros
emisores o emisiones del pais. El riesgo crediticio inherente a
calidad AA (mex) estas obligaciones financieras difiere levemente de los emiso-
Crediticia AA- (mex) res o emisiones domésticas mejor calificadas.
Corresponde a una sélida calidad crediticia respecto de otros
Alta A+ (mex) emisores o emisiones del pais. Sin embargo, cambios en las cir-
cunstancias o condiciones econémicas pudieran afectar la
calidad A (mex) capacidad de pago oportuno de sus compromisos financieros,
Crediticia A- (mex) en un grado mayor que para aquellas obligaciones financieras
calificadas con categorias superiores
Agrupa emisores o emisiones con una adecuada calidad credi-
Adecuada BBB+ (mex) ticia respecto de otros del pais. Sin embargo, cambios en las
circunstancias o condiciones econémicas tienen una mayor
calidad BBB (mex) probabilidad de afectar la capacidad de pago oportuno que
Crediticia BBB- (mex) para obligaciones financieras calificadas con categorias
superiores.
BB+ (mex) Representa una calidad crediticia relativamente vulnerable
respecto a otros emisores o emisiones del pais. Dentro del
Especulativa BB (mex) contexto del pais, el pago de estas obligaciones financieras
implica cierto grado de incertidumbre y la capacidad de pago
BB- (mex) oportuno es mas vulnerable a cambios econémicos adversos.
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Tiene una muy fuerte capacidad de pago tanto de intereses como de principal y

MxAA difiere tan sélo en un pequefio grado de las calificaciones con la maxima
categoria.
MxA Tiene una fuerte capacidad de pago tanto de intereses como de principal.

Emisiones con una adecuada capacidad de pago tanto de intereses como del

MxBBB .
principal

Tiene una menor vulnerabilidad de incurrir en incumplimiento de pagos en el
MxBB corto plazo de cualquiera de las demés categorias consideradas como de alto
riesgo o grado deno inversion.

Presenta una mayor vulnerabilidad de incurrir en incumplimiento de los
MxB pagos atin cuando en el presente tenga la suficiente capacidad para hacer frente a
sus compromisos de pagos de interés y amortizacion del principal.

Contempla una identificada posibilidad de incumplimiento de pago y depende
MxCCC de condiciones favorables tanto financieras como econémicas para poder
cumplir oportunamente con sus compromisos de pagos de intereses y principal.

MxCC Indica una alta susceptibilidad de no ser pagada.

Emisiones de deuda que hayan incurrido en incumplimiento de pagos de intere-
MxC ses o principal o que el emisor se haya declarado en quiebra.

NEZANVANL L NG AN

Las categorias comprendidas de la “mxAA” a la “mxB” podran ser modificadas
agregandoles el signo de mas (+) para destacar su relativa fortaleza dentro de cada una
deellas. 3

34 www.condusef.gob.mx
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2.2.2.2 Aspectos Relevantes del Analisis de las Calificaciones de los Gobiernos
Subnacionales.

Como ya se menciono, el analisis de la calidad crediticia de los gobiernos locales consiste
en la revision por parte de las agencias calificadoras, tanto de aspectos cuantitativos
como cualitativos. En general las calificadoras revisan la voluntad de pago, elemento
que se refleja en el historial del manejo de la deuda, antecedentes de actos de gobiernoy
la transparencia en la informacion y rendicién de cuentas.

Asimismo, se analiza la capacidad de pago, ésta se evalila mediante el analisis de
determinados factores como lo son el PIB, la Recaudacién Federal Participable,
Presupuesto de Egresos Federal, la economia y bienestar social de la entidad su
administracion publica y deuda publica.

Los gobiernos locales calificados en la categoria “AA” sirven como ejemplo de algunas
de las mejores practicas administrativas y financieras aplicadas en el area de finanzas
publicas locales de México.

La mayoria de estos gobiernos locales poseen una base econémica dindmica, ya que la
mayoria han atraido importantes niveles de inversion extranjera directalo que les ayuda
a consolidar bases tributarias méas solidas.

Los gobiernos calificados con “AA” se enfocan en los resultados, es decir, poseen una
administracion publica basada en la profesionalizaciéon y en la permanencia de su
personal; esto les brinda la posibilidad de continuidad en las politicas financieras.

Los gobiernos calificados con “AA” presentan un desempefio fiscal sélido, ya que
poseen un control de gasto estricto y sistemas presupuestarios que les permitan vigilar
estrictamente los ingresos y egresos, asi como poseer un marco de cobertura preventiva
en caso de una caida econémica o fiscal.

Es usual que dichos gobiernos posean fuertes bases tributarias con necesidades de
capital manejablesy, que sus responsabilidades de gasto estan bien definidas.

La liquidez es un factor clave al momento de calificar la calidad crediticia de una
entidad. Los gobiernos calificados con “AA” practican politicas tendientes a crear
reservas para financiar los gastos de fin de afio, como el aguinaldo; que fomentan la
contratacion de lineas de crédito disponibles para efectos de liquidez; dichos gobiernos
se caracterizan por poseer un esquema de pago a proveedores claro y responsable es
decir, una estructura de deuda cuyo perfil de vencimiento sea equiparable con la
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disponibilidad esperada delos recursos liquidos.

CALIFICACIONES AL RIESGO CREDITICIO VIGENTES DE LAS ENTIDADES FEDERATIVAS, AL 31 DE MAYO DEL 2009

Entidad Fitch Ratings Standard i Poor's Moody's Hr Ratings

La mas alta calidad crediticia

Distrito Federal AAA AAA/Estable Aaa -
Muy alta calidad crediticia
Coahuila AA AA/Estable - -
Aguascalientes AA AA-/Estable - -
Guanajuato - AA/Estable Aal -
Tamaulipas - AA/Estable Aa3 -
Querétaro AA AA/Estable Aal -
Baja California - AA-/Estable Aal -
Chihuahua AA- A+/Estable Aa3 -
Alta calidad crediticia
Puebla A+ A+/Estable Aa3 -
Jalisco A+ A+/Estable - -
Campeche A+ A+/Estable - -
Nuevo Leén A+ A/Positiva Aa3 -
Zacatecas - A+/Estable Al -
Sonora A pcp A/Positiva Al -
Veracruz A A/Estable Al A+/Estable
Hidalgo A A/Estable A2 -
Chiapas A A/Estable Al -
Sinaloa A+ A/Estable A2 -
Michoacan A A/Negativa A2 -
Morelos A - A2 -
Quintana Roo A - Al -
Yucatan - A/Estable A2 -
Colima A A-/Negativa - -
Tlaxcala - A-/Negativa Aa3 -
Tabasco A pcn - Aa3 -
Nayarit A A-/Estable Al -
Durango A- pcp A-/Estable Al -
Oaxaca A- BBB-+/Estable A2 -
Adecuada calidad crediticia
Baja California Sur A- BBB+/Estable - -
Guerrero BBB+pcp BBB+/Positiva A2 -
San Luis Potosi BBB+pcp BBB/Estable - -
Estado de México BBB BBB/Positiva A3 -

NOTA: "pcp" significa perspectiva crediticia positiva; "pcn”, perspectiva crediticia negativa; y "o.p", observacion positiva.

FUENTE: aregional.com, con informacion de Fitch Ratings, Standard & Poor’s, Moody's y HR Ratings.

2.2.2.3 Ventajas dela Calificacién Crediticia:

v" Provee al inversionista de elementos para evaluar el riesgo de incumplimiento
deunaentidad.

v/ Mayor transparencia y eficiencia en el manejo de las finanzas y el crédito
publico.
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v" Permite el acceso al mercado financiero en mejores condiciones y en mayores
montos.

v' Diversifica las fuentes de financiamiento.

v Propicia que los gobiernos locales desarrollen y mantengan un record e historial
crediticio.

2.2.2.4 Lacalificacion crediticia de los estados de Querétaro y Sinaloa.

En el presente afio la calificadora Fitch Ratings mejoré la calificacion del Estado de
Querétaro al pasar de “AA- con una perspectiva positiva” a “AA con una perspectiva
estable”. El significado de dicha calificacion es de muy alta calidad crediticia.

De acuerdo con el comunicado de prensa de fecha 15 de Mayo de 2009 la calificadora
sefialo que la mejora en la calificacién se debe al desempeno favorable de las finanzas
estatales en los tltimos dos ejercicios.

La calificadora lista las fortalezas que respaldan dicha calidad crediticia, entre las que
destacan la eficiente ejecucion del gasto corriente, eficientes esquemas administrativos y
de transparencia fiscal; capacidad y experiencia administrativa, calidad de oportunidad
en administracion financiera, la sélida base econémica, apoyada por la infraestructura y
el dinamismo de la industria manufacturera.

Por su parte la calificadora Standard and Poor’s el pasado 7 de agosto de 2009 confirmé
através de un comunicando de prensa la calificacién del Estado de Querétaro en “mxAA
y su perspectiva en estable”, lo anterior, dijo esta respaldado en su perfil financiero.
También resalto que la entidad refleja una amplia posicién de liquidez al cierre de 2008
lo que le permitird una mayor capacidad para financiar su gasto de inversion sin
necesidad de recurrir a montos significativos de endeudamiento.

Por otra parte, la principal limitante se relaciona con su sistema de pensiones, que
requiere de reformas, pues no recibe aportaciones por parte de los empleados y no se
encuentra fondeado adecuadamente.

La mejora de Sinaloa obedece a la aprobacién reciente de la reforma a la Ley de
Pensiones y Jubilaciones del Estado, ademéas de la favorable recaudacion local, los
controles impuestos al gasto operacional; la estabilidad en la generacién de ahorro
interno e inversion; el adecuado nivel y perfil de endeudamiento y una buena capacidad
administrativa. Sin embargo, también se identifican contingencias en materia de
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pensiones y jubilaciones para el personal del magisterio estatal, y altos requerimientos
deinversién en materia de infraestructura vial e hidraulica.

Sin duda la actual crisis econémica esta ejerciendo fuertes presiones a las finanzas
publicas estatales al limitar la recaudacion de ingresos propios y al reducir la
recaudacién federal participable y, por ende, las transferencias federales. A pesar de lo
anterior los Estados de Querétaro y Sinaloa obtuvieron alzas en sus calificaciones. Esto
sefala la fortaleza financiera de dichas entidades, que en ambos casos se basa en una
relativamente alta generacion de ingresos propios, buenos controles de gasto operativo,
adecuados niveles de inversién, un manejo responsable de la deuda ptblica, asi como
practicas administrativas satisfactorias.

2.3 Esquema de bursatilizacién para el financiamiento municipal.

El funcionamiento del esquema de bursatilizacion parte del Originador, es decir, el
Municipio propietario del activo financiero objeto de la bursatilizacion, en este caso, las
participaciones federales; que las afectara a un vehiculo; fideicomiso emisor de
administraciony pago.

Para una mayor claridad del esquema de una bursatilizacién, a continuacién se
desarrolla el proceso que sigue dicha operacién bajo la modalidad pass-through:

@D  ElMunicipio celebra un contrato de fideicomiso irrevocable con una Institucién
de Crédito o Casa de Bolsa (la que fungirad como institucién fiduciaria emisora);
mediante este vehiculo afectara la totalidad de los derechos que le corresponden
sobre las participaciones federales, asi como el producto derivado de tales
derechos.

Las participaciones son afectadas al Fideicomiso Emisor con el objeto de
separarlas del resto de los activos que conforman el patrimonio del Municipio
Originador.

@  El Municipio notificara a la Secretaria de Hacienda y Crédito Puablico, a la
Secretaria de Finanzas y a la Tesoreria de la Entidad Federativa a la que
pertenece, que ha realizado la afectacion de las participaciones.

® A través de instrucciéon irrevocable a la Secretaria de Hacienda y Crédito
Pablico , dichos recursos seran entregados a la Instituciéon Fiduciaria. *

* Las participaciones son entregadas por la SHCP a las tesorerias estatales mediante ministraciones mensuales dentro de un programa
anual, lo que las convierte en un flujo previsible, brindando asi mayor seguridad al esquema de financiamiento.
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@  La Institucion Fiduciaria al recibir los recursos procedera a depositarlos en la
cuenta general.
Una vez que se constituye el fideicomiso, su finalidad sera la emisiéon de valores
negociables representativos de deuda (Cb’s).
Los valores emitidos estaran garantizados o respaldados por los activos
afectados al fideicomiso, en este caso las Participaciones Federales.

(® Paracada financiamiento (beneficiario A, B, C) la Institucion Fiduciaria separa-

ra de forma oportuna y siguiendo la instruccion girada por el beneficiario
respectivo, de la cuenta general a través del abono en la cuenta de fondos de
reserva, cuenta de fondos de pago de capital o cuenta de fondos de pago de
rendimientos, segiin corresponda, las cantidades que le sean notificadas a
través del beneficiario mediante la respectiva solicitud de pago.**
Asimismo, para cada financiamiento, la Institucion Fiduciaria destinara de
manera irrevocable las cantidades depositadas en la cuenta de fondos de pago
de capital y en la cuenta de fondos de pago de rendimientos, segin
corresponda, al pago del citado financiamiento, conforme dichos pagos le sean
solicitados por cada beneficiario previa solicitud de pago, notificacion de
aceleracion o notificacion de incumplimiento, segtin sea el caso.

®  Si las cantidades depositadas en la cuenta de fondos de pago de capital y/o
cuenta de fondos de pago de rendimientos no fuesen suficientes para cubrir las
cantidades notificadas a la Instituciéon Fiduciaria, ésta destinara (de forma
irrevocable) al pago del financiamiento, a través del abono a la cuenta de fondos
de pago de capital y a la cuenta de fondos de pago de rendimientos, siguiendo
ese orden, las cantidades que se encuentren depositadas en la cuenta de fondos
de reserva. (Independientemente de los derechos que tengan los beneficiarios
conforme a los documentos del Financiamiento respectivo).

Respecto al pago de las cantidades vencidas cabe subrayar que el pago de capital de cada
financiamiento en particular, se realiza con las cantidades depositadas en la cuenta de
fondos de pago de capital justamente en la fecha en que se precisa en la solicitud de pago,
o bien, en la notificacién de aceleracion o incumplimiento, segtin sea el caso.

En cuanto al pago de rendimientos de cada financiamiento, cabe sefialar que éste se
realiza con las cantidades obtenidas de la cuenta de fondos de pago de rendimientos, en
** En este fideicomiso se inscribirdn como beneficiarios todos aquéllos que tengan derechos sobre las obligaciones financieras del Municipio.

El cumplimiento de las obligaciones se debe realizar mediante instrucciones de pago emitida por el acreedor. La Institucién Fiduciaria con
solo confirmar el registro del acreedor y el crédito de referencia, procederd al pago en los términos de la solicitud.
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la fecha indicada en la solicitud de pago, o bien, en la notificaciéon de aceleracién o
incumplimiento, segtin sea el caso.

En caso de que los recursos depositados en la cuenta general no sean suficientes para
cubrir la totalidad de las transferencias solicitadas por los beneficiarios acreedores,
dentro de un determinado periodo, los recursos disponibles en la cuenta general se
repartiran a prorrata entre los distintos financiamientos conforme a la proporcién que
resulte de la suma de las cantidades que deban separarse a sus respectivas cuentas de
fondos de reserva, cuenta de fondos de pago de rendimientos y, cuenta de fondos de
pago de capital que representen el total de las cantidades a separar porla totalidad de los
financiamientos en dicho periodo.

Entre los fondos de cada financiamiento, dichos recursos se distribuyen conforme a sus
respectivos documentos de financiamiento y, a falta de disposicion expresa, conforme a
lasreglas supletorias establecidas en el contrato de fideicomiso.

En esta tesitura, y siguiendo con el financiamiento del fideicomiso de administracion y
pago es preciso recordar que el Municipio funge como fideicomitente y fideicomisario a
la vez; por lo anterior, tiene derecho a percibir los saldos que existan después de que se
hayan efectuado los abonos mensuales a las respectivas cuentas de fondos de pago de
capital, cuenta de fondos de pago de rendimientos y cuenta de fondos de reserva.
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2.3.1 Funcionamiento del Fideicomiso de Administraciény Pago
2.3.2 Cuentas del Fideicomiso.

Elfiduciario maneja diversas cuentas para la consecucion de los fines del fideicomiso. Se
cuenta generalmente con cinco fondos a saber:

2.3.2.1 Cuenta General o Fondo de Acumulacién.- Es la cuenta que maneja la fiduciaria
en la que se reciben las cantidades que resulten del ejercicio de las participaciones
federales fideicomitidas, las cantidades derivadas de cualquier otra aportaciéon
efectuada por el fideicomitente (Municipio), las cantidades que no estén afectas a las
cuentas de fondos de reservas y/o fondos de pago de capital, o rendimientos; asi como
los productos financieros de estos, en tanto dichas cantidades no sean aplicadas a los
fines del fideicomiso.

2.3.2.2 Cuenta de Fondos de Pago de Capital.- En esta cuenta la fiduciaria concentrara
los montos y cantidades provenientes de las participaciones federales fideicomitidas, asi
como cualquier otra cantidad que se encuentre depositada en la Cuenta General, que le
sea notificada por el beneficiario correspondiente, previa solicitud de pago. Por lo
anterior, el monto de las cantidades concentradas en dicha cuenta seran destinadas
irrevocablemente al pago de cada financiamiento.

2.3.2.3 Cuenta de Fondos de Pago de Rendimientos.- Significa la cuenta mantenida por
la fiduciaria a la cual destinara de manera irrevocable para el pago oportuno de dicho
financiamiento. En esta cuenta depositara las cantidades derivadas de las participa-
ciones fideicomitidas o en su defecto, cualquier otra cantidad que se encuentre deposi-
tada en la Cuenta General, que le sean notificadas por el Representante comdn previa
solicitud del pago, o bien, notificacion de aceleracién o incumplimiento.

Los abonos en la cuenta de fondos de pago de rendimientos de los Certificados se
destinan de forma exclusiva e irrevocable al pago de rendimientos y accesorios de los
Certificados Bursatiles.

2.3.2.4 Cuenta de Fondos de Reserva.- Es la cuenta mantenida por la fiduciaria con la
Instituciéon Financiera que designe el Representante Comun*; en dicha cuenta la
fiduciaria depositara las cantidades derivadas de las participaciones federales
fideicomitidas o en su defecto, cualquier otra cantidad que forme parte del patrimonio
del fideicomiso, que le sean notificados por el Representante Comtn previa solicitud del
pago, o bien, notificacion de aceleracién o incumplimiento.

* Persona facultada para actuar frente al fiduciario en nombre y representacion de los tenedores.
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Los depositos realizados en esta cuenta se destinan de forma exclusiva e irrevocable al
pago de los CBs mediante el deposito irrevocable en la cuenta de fondos de pago de
rendimientos de los CBs o en la Cuenta de Fondos de pago de Capital CBs en caso de que
para cualquier periodo el monto requerido en relacién con los CBs no alcance a ser
cubierta por las cantidades ingresadas por participaciones fideicomitidas.

2.3.2.5 Cuenta de Fondo de Prepago.- En esta cuenta se abonara cualquier cantidad que
exceda el saldo minimo requerido en la Cuenta de Fondos de Reserva, siempre y cuando
el pago deintereses y principal a los tenedores este al corriente.

2.3.3 Registro de Financiamientos.

El fiduciario llevara un registro de financiamientos, los que corresponden a los pasivos
del Municipio. Dichas obligaciones se cubriran con cargo al patrimonio del fideicomiso,
por ello se denomina fideicomiso de administracion y pago.

Para que un financiamiento pueda ser inscrito en el fideicomiso de administracién y
pago, el beneficiario potencial y el fideicomitente deberan satisfacer las siguientes
condiciones:

Entregar al fiduciario copia certificada de la documentacién que avale el
financiamiento respectivo, adosado a esta la solicitud de inscripcién (suscrito
por las partes que intervengan)

Que la cantidad de aforo del financiamiento que se pretenda inscribir en cada
uno de los siguientes doce periodos de un mes, al ser sumada con la cantidad de
aforo total conforme a todos los demas financiamientos sea igual o menor al
resultado de multiplicar la totalidad de las cantidades que se anticipa seran
recibidas por concepto de participaciones federales fideicomitidas en dichos
periodos porun factor de 0.5.

Se presten al fiduciario cartas de las Instituciones Calificadoras que analizan y
califican los financiamientos ya registrados por el fiduciario en la cual ratifiquen
la conservacién de la mencionada calificacién para el fideicomitente y/o cda
uno de los financiamientos que se encuentren inscritos en el registro, tomando
en cuenta el financiamiento cuyo registro se solicita.
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Cumplidos los requisitos anteriores, el financiamiento quedaré registrado sujeto a la
condicién de que dicho financiamiento quede debidamente registrado en el Registro de
Deuda Puablica Municipal, en el Registro Estatal de Deuda Publica del Estado que
corresponda y; en el Registro de Obligaciones y Empréstitos de Entidades Federativas y
Municipios a cargo dela Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico.

Mensual y anualmente, el Municipio y la Institucién Fiduciaria emitiran reportes
respecto del funcionamiento del fideicomiso de administraciény pago.

Asimismo, la Institucién Fiduciaria tiene la obligacién de notificar al Municipio y a los
beneficiarios sobre cualquier hecho o circunstancia que pueda afectar los derechos del
Municipio o delos beneficiarios.

Participaciones Fondos
% Afectado * de Pago

Fideicomiso de

> Admon. y Pago

A Servicio
- . Remanentes Deuda
]
' v

Beneficiarios

2.4 Gastos a cubrir en virtud de una emisiéon de valores:

e Calificadoras

¢ Representante comun.

* Derechos deinscripcion delos Certificados enel RNV.

* Cuotasdeinscripcion de los certificados enla BMV.

* Cuotas de administraciéon y custodia de los titulos de los Certificados por
depdsito en Indeval (S. D. Indeval, S. A. de C. V., Institucién para el Depésito de
Valores)
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* FondosdeReserva

e Aforoy prelacion de pagos

e Comisiones (Intermediario Colocador)
* Gastos de publicaciones

* Gastoslegales

2.5 Experiencias Exitosas.
2.5.1 Elcaso del Municipio de Aguascalientes.

El dia 11 de diciembre de 2001 el Municipio de Aguascalientes realizé una emisién de
deuda en el Mercado de Valores Mexicano bajo el esquema de la bursatilizacion.
Aguascalientes fue el primer Municipio en llevar a cabo una operacién de esta indole.

Se efecttio una oferta publica de 900,000 Certificados Bursatiles, con valor nominal de
$100.00 cada uno. El monto total autorizado de la oferta sumé $90,000,000.00 (Noventa
millones de pesos 00/100), el periodo de vigencia de dicha emision fue de cinco afios.

El Municipio constituy?6 el Fideicomiso de Administracion y Pago en el que HSBC Bank
Meéxico, S. A. fungié como Institucién Fiduciaria. Afectando de manera irrevocable a
dicho fideicomiso los derechos del Municipio sobre participaciones federales.

En esta operacion se obtuvieron altas calificaciones rango AAA (las cuales destacan
incluso a nivel mundial) por parte de Standard & Poor’s, S. A. de C. V. y Moody’s de
México,S.A.deC. V.

-Con este evento qued6 demostrado que el mercado bursatil no sélo sirve para financiar
a grandes emisores (Gobierno Federal o corporativos privados), sino que también sirve
para canalizar el ahorro hacia medianos y pequefios emisores que buscan financiar
inversiones productivas, sean publicas o privadas.

En el caso de estados y municipios, esto cobra singular importancia, porque emisiones
de esta naturaleza pueden financiar obras de infraestructura, mayores recursos para la
educacion, servicios de salud, entre otros servicios basicos.

Este es un ejemplo de que con acciones innovadoras y visién de futuro los gobiernos
municipales pueden y deben coadyuvar en una forma muy importante a forjar un
Meéxico mas présperoy con mejores servicios alacomunidad-. ss

35 BOJORQUEZ LEON, César, op. cit. p. 10.
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2.5.2 El caso del Estado de Veracruz.

El dia 18 de diciembre de 2008 el Estado de Veracruz Colocé exitosamente en la Bolsa
Mexicana de Valores, Certificados Bursatiles por un monto aproximado de quinientos
millones de pesos.

Con esta operacion se pretende beneficiar a mas de 200 municipios veracruzanos, ya que
los recursos generados se canalizaran a mas de 100 proyectos de infraestructura
productiva.

Esto permitira impulsar un mayor desarrollo en las comunidades que mas lo necesitan,
al tiempo que permitira al Estado de Veracruz mantener sus niveles de crecimiento
econoémico.

En esta operacion se conjugaron exitosamente elementos tales como una buena
estrategia de bursatilizacién promovida por la Secretaria de Finanzas y Planeacién del
Estado de Veracruz, el apoyo de los contribuyentes responsables y la confianza
brindada porlos mas de 200 municipios que participan en el programa.

Dentro de su esquema de bursatilizacion el Estado de Veracruz opto por afectar ingresos
propios derivados del gravamen dela tenencia vehicular.

De acuerdo con el decreto que autorizo la creacién del Fideicomiso Bursatil, los recursos
obtenidos se destinaran exclusivamente a la construccion de obra publica productiva y
en su caso, al pago de deuda proveniente de financiamientos contratados para ser
aplicado en infraestructura basica de salud, educacién, vivienda u obra social
productiva.ss

Gracias al esquema de la bursatilizacion se podran generar recursos adicionales a los
presupuestados para el afio 2009 dentro del Plan Veracruzano de Desarrollo.

Cabe destacar, que este flujo creciente de recursos generara remanentes hacia las
administraciones futuras, lo que garantizara una fuente de ingresos que permita la

continuidad en la atencién a los problemas especificos de cada municipio.

El esquema de la bursatilizaciéon garantiza un incremento en la liquidez del
fideicomitente, en este caso el Estado de Veracruz y sus Municipios.

36 www.veracruz.gob.mx
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2.5.3 El caso del Estado de Nuevo Le6n

Con el objeto de mejorar el perfil de la deuda ptblica directa del Estado de Nuevo Leény
al mismo tiempo optimizar el uso de las participaciones, el Estado de Nuevo Leén
decidi6 en el presente afio, refinanciar la deuda publica directa, pulverizandola entre el
publico inversionista de la Bolsa Mexicana de Valores.

La operacion consisti6é en un programa de certificados bursatiles por un monto de hasta
6,750,000,000.00 (seis mil setecientos cincuenta millones de pesos) por el cual se pueden
hacer una o varias emisiones. Cada emision tendra como vehiculo de administracién y
pago aun Fideicomiso el cual tendra como patrimonio el porcentaje de participaciones.

El Fideicomiso se afectara hasta por un 20% de los derechos sobre las participaciones en
ingresos federales que le corresponden al Estado de Nuevo Leon.

Las participaciones afectadas en el Fideicomiso seran de hasta el 20% como se mencioné
anteriormente y, en cada suplemento se determinara el porcentaje de participaciones
correspondiente a cada emisién el cual variara de acuerdo al monto de las mismas. 37

2.6 Otras Opciones de Financiamiento para Municipios medianosy pequeiios.
2.6.1 Emision Conjunta de Valores.

Una solucién del problema al acceso al financiamiento que enfrentan los municipios
medianos y pequenios, podria ser la emision conjunta de valores; a través de un financia-
miento conjunto los Municipios pueden obtener beneficios que de forma individual no
podrian concretar.

Lo anterior se basa en la conjuncién de Municipios cuya finalidad sea la emisién de un
bono. Para ello se requiere el apoyo del nivel de gobierno superior, en este caso el
Ejecutivo dela Entidad Federativa de que se trate.

A primera instancia este esquema podria presentar ciertos obstaculos legales y politicos
principalmente, pues se trata de conjugar voluntades pero hacia un mismo fin: el
desarrolloy crecimiento econémico.

Si bien es cierto que la Ley de Coordinaciéon Fiscal prohibe la creacion de obligaciones
cruzadas entre municipios, también lo es que se pueden crear las adecuaciones legales

37 Presentacion: Oportunidades de Financiamiento a través de Bursatilizaciones. Bolsa Mexicana de Valores Octubre, 2009.
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que permitan la operacién de un financiamiento conjunto, tal es el caso del Estado de
Meéxico que regula y prevé dentro de su Cédigo Financiero la adquisicién de deuda en
forma consolidada.

El citado ordenamiento permite la coordinacién o asociacién de un conjunto de
Municipios a efecto de adquirir un crédito en forma conjunta para la consecucion de sus
fines, tales como la prestacién de servicios ptblicos municipales.

“Cuando un ayuntamiento se coordina o asocie con otro, o con el Estado para la
prestacion de servicios piiblicos municipales, podrin contratar en forma consolidada
las obligaciones a que se refiere el presente titulo; siempre y cuando se establezcan por
separado las obligaciones a cargo de cada participante y de esta forma se inscribirin
en el Registro de Deuda Piiblica” Art. 267.

Sise opta por este programa de financiamiento es recomendable que:

* Los Municipios participantes pertenezcan a una misma Entidad Federativa a fin
de contar con una uniformidad legal asi como con la autorizacién de la
legislaturalocal.

* Que cada Municipio participante cuente en lo individual con capacidad
financiera suficiente para hacer frente a sus obligaciones.

* Que el conjunto de Municipios presenten cierta homogeneidad respecto a su
capacidad y calidad financiera.
2.6.2 Fondos Revolventes.

La figura del Fondo Revolvente facilita el acceso al financiamiento de municipios
medianosy pequefios y posee cierta similitud a la bursatilizacion.

Los Fondos Revolventes se capitalizan con aportaciones de los Gobiernos Estatales y
Federales. Dichas aportaciones se utilizan como reserva de una emisioén bursatil.
Mediante la colocacion de instrumentos en el Mercado de Valores se logra la obtencion
de recursos cuyo monto supere a las aportaciones originales.

Bajo este esquema, la reserva tiene las siguientes caracteristicas:
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Una porcion del fondo de reserva es “asignada” a cada proyecto para
garantizarlo, la reserva sirve como proteccioén en caso de incumplimiento de
algtn proyecto.

El fondo de reserva genera intereses los cuales pueden subsidiar el pago de
intereses delos deudores del Fondo y de esta manera reducir su costo de capital.
Conforme se repaga el principal e intereses de los bonos, una porcion del fondo
dereservaes “liberado” para apoyar otros créditos (revolvencia).

Elfondo dereserva debe ser inviolable y debe estar en todo momento manejado
por un fideicomiso. 38

2.6.3 Certificados de Capital de Desarrollo

Los Certificado de Capital de Desarrollo son titulos fiduciarios dedicados al
financiamiento de uno o mas proyectos; su rendimiento se encuentra vinculado a los
vienes o activos subyacentes fideicomitidos. Dichos Titulos otorgan derechos sobre los
frutosy/o productos de la enajenacioén de los mismos.

2.6.3.1 Tipos de Certificados:

1) Certificados de Capital de Desarrollo dedicados a la inversién en acciones o flujos de
una sola empresa o proyecto especifico.

2) Certificados de Capital de Desarrollo dedicados ala inversién en acciones o flujos de
varias empresas promovidas o proyectos a financiar.

El esquema de financiamiento de estos titulos se basa en un fideicomiso que libera los
recursos de acuerdo a un calendario compatible con las etapas de desarrollo del
proyecto financiado.

Estos instrumentos se listaran en la Bolsa Mexicana de Valores dentro de una nueva
secciéon del mercado; cabe mencionar que dichos instrumentos no son sujetos a una
calificacion puesto que no son instrumentos de deuda.

Los interesados en este tipo de financiamiento deberan contar con un historial de
operaciony/o demostrar la experiencia del administrador.

38 Primera Convencion Nacional Hacendaria. Nuevos Esquemas De Financiamiento Para Estados y Municipios: Experiencia y
Propuestas del Gobierno Del Estado de México.
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Esta forma de financiamiento podré beneficiar en gran medida a los gobiernos locales ya
que en la mayoria de los casos estos no cuentan con los recursos para financiar proyectos
de infraestructura tales como carreteras, ferrocarriles, electricidad, etc. Lo que convierte
a este esquema en un elemento potencial de contribucién al desarrollo econémico del
pais, en el que se combinan los esfuerzos del gobierno federal y local, la iniciativa
privaday el publico inversionista. 39

39 Presentacion: Certificados de Capital de Desarrollo. Bolsa Mexicana de Valores. 20 Julio 2009
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CAPITULO III

EL MUNICIPIO

3. El Municipio en el Sistema Federal Mexicano.

Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos: Art. 115

Los Estados adoptardn para su régimen interior, la forma de gobierno republicano,
representativo, popular, teniendo como base de su division territorial y de su
organizacion politicay administrativa, el Municipio Libre...

En pocos temas existe un consenso; la definicién sobre “Municipio” tampoco escapa a
esta situacion. Entre los estudiosos de la materia existe cierta tendencia a conceptuali-
zarlo como la base de la organizacion territorial, politica y administrativa de las Entida-
des Federativas, algunos autores lo conciben como una forma de descentralizacion por
region, otros lo definen como una célula politico-administrativa; y en cuanto a sus
antecedentes no falta quien atribuye su origen a la antigua Roma, inclusive en el régimen
prehispanico mexicano.

Lo cierto es que el Municipio es el resultado del desarrollo de nuestro sistema federal y
cultural, que ha adquirido caracteristicas propias que en la actualidad lo posicionan
como un auténtico nivel de gobierno y como un ente que posee personalidad juridica

propia.

El principal elemento de un Municipio es la poblacion, a la poblacion la entendemos, de
acuerdo ala Sociologia, como un conjunto variable de personas asociadas o relacionadas
de manera mas o menos permanente, que ocupan un area o zona geografica convencio-
nalmete determinada y que estan unidas por elementos culturales, politicos y sociales
que los diferencian de otros grupos poblacionales. La poblacion municipal,
determinada por la vecindad, es lo que caracteriza a la instituciéon Municipio stricto
Sensu. 40

-Desde el punto de vista del territorio, podriamos decir que es el espacio fisico sobre el
cual se ejercen las potestades politicas y administrativas de las que esta dotado como
ente juridico, asi como el ambito de validez de las normas que emite su 6rgano de
gobierno o cualquier otro facultado constitucionalmente para ello. 41

40 QUINTANA ROLDAN, Carlos, Derecho Municipal, Porriia, México, 2008. p. 168.
41 ANDRADE SANCHEZ, ]. Eduardo, Derecho Municipal, Oxford University Press, México, 2006. p. 118
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- Otro de los elementos fundamentales de la corporacion municipal es su gobierno; esto
es, un cuerpo de servidores publicos electos popularmente o designados, segun lo
marque la ley, que tiene como misién dirigir y conducir las actividades propias del
Municipio, tendientes a que dicha institucion cumpla con los fines que la propia ley la
atribuye. 2

En lo concerniente a la organizacién cobra relevancia el 6rgano de gobierno que lo rige,
el mencionado Ayuntamiento que generalmente se compone de un 6rgano cabecera, al-
calde o presidente municipal y los encargados de las diferentes areas de actividad.

El Municipio no es parte del Poder Ejecutivo Federal, ni del Poder Ejecutivo Estatal, su
competencia no se deriva de ninguno de ellos.

El Municipio es libre y tiene su propia esfera de competencia, sin que estas atribuciones
quelaintegran se hayan desprendido de un érgano Federal 6 Estatal.

El Municipio no nace del Poder Ejecutivo Federal, ni del Poder Ejecutivo Estatal, el Mu-
nicipio nace por mandato del pueblo, plasmado en la Constitucion Federal como forma
de organizacion politica y no solo administrativa.

El Municipio nace con la Carta Fundamental del Estado, ya que en las Entidades
Federativas para estructurarse internamente desde el punto de vista territorial, politico
y administrativo, la tinica forma exclusiva que tienen es el Municipio y por lo tanto
deben hacerlo de acuerdo con el mismo.

Articulo 40. Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos:

Es voluntad del pueblo mexicano constituirse en una Repiiblica representativa,
democritica, federal compuesta de Estados libres y soberanos en todo lo concerni-
ente a su régimen interior; pero unidos por una federacion establecida segiin los
principios de esta ley fundamental.

-De conformidad con el articulo 115 constitucional, los estados adoptaran como base de
su organizacion politica y administrativa al Municipio, al frente del cual habra un
ayuntamiento electo mediante sufragio universal.

Por lo anterior, México esta dividido territorial y politicamente primero en entidades
federativas y luego en municipios, lo que lleva a precisar que existen tres niveles de

42 QUINTANA ROLDAN, Carlos F. op. cit. p. 203
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gobierno: el federal, el local y el municipal. Esto no quiere decir que los estados
miembros de la federacion surgieron por la suma de municipios que hubieren decidido
confederarse. 43

El Municipio posee personalidad juridica y patrimonio propios, su norma basica es la
Ley Orgéanica Municipal. Asimismo cuenta con un oérgano de representacion, el
Ayuntamiento.

El Ayuntamiento tendra facultades para aprobar, de acuerdo con las leyes en materia
municipal que deberan expedir las legislaturas de los Estados, los bandos de policia y
gobierno, los reglamentos, circulares y disposiciones administrativas de observancia
general dentro de su respectiva jurisdiccién que organicen la administracion ptblica
municipal, regulen las materias, procedimientos, funciones y servicios ptblicos de su
competencia y aseguren la participacion ciudadana y vecinal. (At. 115 fracc. II Constitu-
cional).

Asimismo podemos sefalar las siguientes:
& Administrar su patrimonio
= Manejar de modo auténomo su hacienda publica.

3.1 Aspectosrelevantes sobre el Patrimonio Municipal.

- El patrimonio municipal es el conjunto de bienes, recursos, inversiones y demas
derechos sobre las cosas que integran el dominio ptblico y privado del ayuntamiento, el
cual debe valorarse pecuniariamente, estimulando el intercambio o trafico de bienes.
Debe por tanto estar afecto a una finalidad ptublica, interés general o utilidad ptublica,
que se traduzca en la prestaciéon de servicios a cargo del propio ayuntamiento, formando
una unidad dela cual el municipio es el titular. 4

Respecto a los derechos, cabe sefialar que se trata de las facultades que el municipio
posee sobre sus bienes propios; los rendimientos derivados del uso y aprovechamiento
de éstos.

Las inversiones se traducen en las acciones de afectacion y colocacién de bienes muebles

oinmuebles en operaciones que a futuro generen recursos.

431d.

44 SEDAS ORTEGA, Cecilia, “El Patrimonio Municipal y su Evolucion Juridica”, Revista Hacienda Municipal, Indetec, No.
104, México, marzo 2009, p. 112.
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Para dar por concluido este breve apartado, resulta pertinente hacer mencién de las dos
reformas mas trascendentes que en materia de patrimonio ha precisado el articulo 115
dela Constitucion Politica Mexicana.

La primera data del afio de 1983, reforma con la cual se establece de forma expresa la
personalidad juridica del Municipio, asi como el reconocimiento de su capacidad para
manejar su propio patrimonio.

Art. 115 Fracc. II de la Constitucién Politica de los Estados Unidos Mexicanos:

“Los municipios estardn investidos de personalidad juridica y manejarin su
patrimonio conforme a la ley”

La segunda reforma se present6 en el afio de 1999, y con ella se concibié al municipio
como espacio de gobierno, con lo cual se busco el fortalecimiento del municipio,
dotandolo de mayor libertad y autonomia asi como de mayores responsabilidades
publicas.

En materia de patrimonio, se establece que serd el Ayuntamiento el 6rgano facultado
para decidir el manejo y destino del patrimonio municipal.

Se facult6 al Ayuntamiento para establecer los casos en que se requiera el acuerdo de las
dos terceras partes de dicho érgano para poder afectar el patrimonio inmobiliario muni-
cipal o compromisos cuyo término supere el periodo constitucional del ayuntamiento.

Art. 115 cons. Fracc. II, inciso “b” de la Constitucién Politica de los Estados Unidos
Mexicanos.

Con dichas reformas se logré una mayor libertad y autonomia municipal; actualmente
los municipios experimentan un efectivo manejo patrimonial, pues se ha suprimido la
necesidad de someter alos Congresos Locales las necesidades de afectacion patrimonial,
para contar con su autorizacion.

Conlasreformasal articulo 115 constitucional se logroé:
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& Elreconocimiento del municipio como 6rgano de gobierno.

& Ampliacion de sus capacidades reglamentarias.

& Se fortalecié la capacidad recaudatoria municipal, brindando certeza
juridica respecto al cobro del impuesto predial, en relacién a los bienes de
dominio publico.

& Sedotaal municipio delibertad hacendaria.

Para que los municipios puedan realizar en forma eficiente y eficaz su cometido tendran
que hacer uso de los activos fijos de su propiedad, por ello, el patrimonio resulta ser un
elemento esencial.

Se recomienda que los funcionarios municipales velen por el buen uso y mantenimiento
del patrimonio del ayuntamiento, llevando un estricto control e inventario en el que se
detallen las condiciones y la ubicacién de cada bien en particular.

3.2Régimen Hacendario.

Es indubitable que las finanzas constituyen la piedra angular del desarrollo municipal,
sin embargo, hay una gran carencia de recursos en la mayoria de éstos, lo que disminuye
en gran medida las posibilidades de cobertura sobre las diversas necesidades por parte
delos ayuntamientos.

Existe una situaciéon econdémica heterogénea, ya que los estados con mayor nivel de
desarrollo son los que obtienen mayores beneficios de la inversion publica federal, asi
como de los programas de desarrollo y de los diversos fondos de aportaciones federales,
es decir, los recursos son orientados a estados con mayor nivel de desarrollo.

Es una realidad que los municipios con mayores indices de marginacién no han obteni-
do un apoyo significativo respecto a su participacién en los distintos fondos de aporta-
ciones federales.

En pocas palabras, los apoyos asignados por la Federacion resultan insuficientes para
lograr una total cobertura de los servicios basicos que requiere la poblacién.
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3.2.1 Ingresos Municipales

Podemos definir a los ingresos municipales como los recursos econdmicos que el muni-
cipio recibe via tesoreria, en virtud del cobro de los conceptos impositivos determinados
previamente enla Ley de Ingresos, convenios, derechos y leyes especiales.

-En paises federales como México, donde existe una distribucién de competencias entre
los ambitos de gobierno, pero donde también las potestades tributarias permanecen en
términos generales centralizadas, las brechas entre los recursos que tienen los gobiernos
subnacionales y sus responsabilidades de gasto se hacen més grandes y evidentes. 45

Como se mencioné anteriormente, conforme al texto del articulo 115 de la constitucién
politica de los Estados Unidos Mexicanos, los municipios carecen de potestad tributaria,
sin embargo, son responsables de administrar libremente su hacienda, poseen la
facultad de percibir las contribuciones, pero no podran determinar ni crear fuentes
tributarias por sio de manera directa.

Elementos que integran la Hacienda Municipal.

Se forma con los rendimientos de los bienes que pertenezcan al Municipio, asi
como de las contribuciones y otros ingresos que las legislaturas establezcan a su

favor.
- Contribuciones, fundamentalmente las relativas
Elementos de alapropiedad raiz y sus modificaciones.
Caracter - Participaciones Federales
Financiero: - Ingresos por los servicios piiblicos que preste.

- Rendimientos de sus bienes. 16

45 PENA AHUMADA, José Antonio, Manual de Transferencias Federales para Municipios, SEGOB. INAFED, México, 2008, p.25.
46 DELGADILLO GUTIERREZ, Luis Humberto, Principios de Derecho Tributario, Limusa, México, 2006. p. 46.
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INGRESOS PROPIOS

INGRESOS PUBLICOS
MUNICIPALES

DEUDA PUBLICA

La hacienda ptiblica municipal hace referencia al conjunto de recursos financieros y
patrimoniales de que dispone el gobierno municipal para la realizacién de sus fines.

El objeto de las finanzas ptiblicas municipales es lograr una adecuada, eficiente y segura
operacion economica. 47

Las finanzas municipales constituyen un elemento esencial del municipio, destinado a
cumplir los objetivos de dicho ente y a satisfacer los servicios que los ciudadanos
demandan.

CLASIFICACION DE LOS INGRESOS MUNICIPALES

INGRESOS ORDINARIOS ’ INGRESOS EXTRAORDINARIOS

( Impuestos ) ( Contribuciones )
( Derechos )

( Créditos )
( Productos >

( Subsidios )
( Aprovechamientos )
( FEDERALES: )
( Participaciones (Ramo 28) > Reasignaciones
( Aportaciones (Ramo 33) )

47 ACOSTA AREVALO, Octavio, Introduccion ala Administracién Piiblicay el Gobierno Municipal. SEGOB, México. 2007. p. 61.

67



68

LA BURSATILIZACION COMO MEDIO DE FINANCIAMIENTO MUNICIPAL

Jerarquicamente, a nivel federal, existen dos grandes conjuntos de disposiciones que
regulan los ingresos municipales: la Constitucion Politica de los Estados Unidos
Mexicanos, principalmente los articulos 73 y 115, y la Ley de Coordinacién Fiscal.

El articulo 115 de la
CPEUM
contiene, entre otras, las
Normas Rectoras de la

hacienda municipal:

La Hacienda Municipal se conforma con:

a) Elrendimiento de sus bienes.

b) Contribuciones a la propiedad inmobiliaria (fraccionamiento,
divisién, consolidacion, traslacion, mejora y plusvalia).

c) Participaciones federales.

d) Ingresos derivados por la prestacion de servicios publicos que
de acuerdo con la fracciéon tercera son: 1) agua potable y alcantari-
llado; 2) alumbrado ptblico; 3) limpia; 4) mercados y centrales de
abasto; 5) panteones; 6) rastro; 7) calles, parques y jardines; 8) se-
guridad publica y transito.

e) Otras atribuciones e ingresos que fijen las legislaturas a su favor.

2.- Los municipios pueden celebrar convenios con los estados para
la administracién de las contribuciones sobre la propiedad inmo-
biliaria.

3.- Las leyes federales no limitaran la facultad de los estados para
establecer las contribuciones sobre propiedad inmobiliaria ni
sobre servicios publicos.

4 .- Las leyes locales no estableceran extensiones o subsidios sobre
las contribuciones de la propiedad inmobiliaria ni respecto a los
derechos que se causen por la prestacion de servicios pablicos a
favor de personas fisicas o morales, ni de instituciones oficiales o
privadas

Porlo que respecta ala legislacion secundaria la norma que regula la materia es la Ley de
Coordinacién Fiscal la cual contiene importantes aspectos que trataremos més adelante.

3.2.2 Ingresos Extraordinarios Municipales.

3.2.2.1 Contribuciones.- Recursos aportados por los habitantes del municipio
que se benefician de manera directa con la realizacién de obras publicas.
Con ayuda de este tipo de contribuciones de los particulares se ha logrado el financia-
miento de obras publicas municipales.
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3.2.2.2 Créditos.- Cuando los ingresos propios resultan insuficientes para
financiar determinadas obras ptublicas o programas, el crédito resulta ser una figura
opcional y bastante recurrida.
Mediante al figura del crédito el municipio podra allegarse de ingresos extraordinarios
provenientes de la banca multiple, banca de desarrollo, SOFOMES. A pesar de que la
banca de desarrollo ofrece tasas preferenciales y programas especialmente disefiados
para los municipios, también tienen definidos y acotados los diferentes tipos de crédito
para dichos gobiernos locales.

La piedra angular de la figura del crédito publico descansa sobre dos preceptos constitu-
cionales:

Articulo 73 fraccion VIII;

Articulo 117 fraccién VIII.
La primera de tales disposiciones regula entre otras cosas la deuda nacional, la segunda

prohibe a los Estados de la Federacion contraer deuda externa y da las bases a las que
debe sujetarse la deuda interna de los Estados y Municipios.

Analisis de la Fraccion VIII del articulo 73 de la Constitucion Politica de los
Estados Unidos Mexicanos:

* La primera facultad que dicha fraccién otorga al Congreso de la Unién es la de dar
bases sobre las cuales el Poder Ejecutivo Federal pueda celebrar empréstitos sobre

el crédito de la Nacién, la cual ejerce el Congreso de la Unién a través de la
expedicién de leyes, por lo tanto, por medio de la aprobacion de la Ley General de

Deuda Publica, el Congreso de la Unién da las bases sobre las que el Ejecutivo podra
e celebrar empréstitos.

La segunda facultad que dicha fraccién otorga al Congreso es para aprobar esos

° mismos empréstitosy parareconocer y mandar pagar la deuda nacional.
Asimismo, la fraccién en comento establece que ningiin empréstito podra celebrar-
se sino para la ejecucién de las obras que directamente produzcan un incremento
en los ingresos publicos, salvo los que se realicen con propdsitos de regulacién
monetaria, las operaciones de conversion y los que se contraen durante alguna
emergencia declarada por el Presidente de la Reptuiblica en los términos del arti-
culo 29 constitucional.
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Analisis de la fraccion VIII del articulo 117 de la Constitucion Politica de los
Estados Unidos Mexicanos

Del citado articulo se desprende lo siguiente:

e Los Estadosy los Municipios no pueden contraer directa o indirectamente obliga-
ciones 0 empréstitos con gobiernos de otras naciones, con sociedades o particu-

lares extranjeros.

Por lo anterior, el texto constitucional es muy claro al precisar que el crédito nacional y
exterior s6lo esta permitido para el Gobierno Federal.

Los gobiernos locales y municipales solo estaran facultados para recurrir al crédito
publico de caracter interno (dentro del territorio nacional).

o Los Estados y los Municipios tampoco podrdn asumir obligaciones crediticias
cuando deban pagarse en moneda extranjera y fuera del territorio nacional. Lo que
quiere decir que todos los empréstitos que pretendan hacer valer tales niveles de
gobierno deben pactarse en moneda nacional y dentro del territorio mexicano.

* Los recursos derivados de las operaciones crediticias o empréstitos que celebren los
Estados y los Municipios se aplicaran a inversiones publicas productivas. Esto es,
que se trate de obras y servicios ptiblicos que permitan su recuperacién a corto o me-
diano plazoy que generen utilidades.

* En consecuencia, las obligaciones crediticias del sector paraestatal o auxiliar de las
mismas esferas de gobierno citadas, correran la misma suerte, lo que significa que
tanto sus dependencias, organismos descentralizados, empresas publicas, al autori-
zarles un empréstito deben tener el cuidado necesario para que los recursos se
destinen a financiar inversiones publicas productivas.

Por altimo, cabe mencionar que las bases para celebrar toda operaciéon de crédito deben
estar contenidas an las leyes que expidan las Legislaturas locales (Ley de Deuda Piblica
Estatal y Municipal), quienes a su vez deben autorizar el monto de ellas, explicando su
concepto y destino en los respectivos presupuestos que se expidan para ambas esferas
de competencia.

Los ejecutivos Estatal y Municipal, informaran anualmente a la Legislatura Local, sobre
el manejo y destino de los empréstitos que fueron autorizados en el ano precedente al
rendir la cuenta publica que asilo establezca la Constitucion de la entidad de que se trate
en particular.
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Al optar por el financiamiento crediticio es aconsejable observar lo siguiente:

a) Contratar asesoria especializada. Previamente a la adquisicion de un crédito, el mu-
nicipio debera basar su decisién en un estudio juridico y econémico que refleje la via-
bilidad de dicha operacién financiera.

b) Es aconsejable que los municipios recurran en primera instancia a la Banca de
Desarrollo, es decir, al financiamiento ptblico, toda vez que ésta les podra conceder
tasas preferenciales.

¢) Que lareingenieria administrativa sea eficiente, pues esto le permitira al municipio
hacer frente a sus compromisos de pago.

3.2.2.3 Subsidios.- Son los recursos aprobados por la Federaciéon o los gobiernos
estatales para apoyar a los municipios en el cumplimiento de sus obligaciones
financierasy legales.

- En nuestro pais la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria
considera a los subsidios como las asignaciones de recursos federales que se otorgan a
los Estados o bien a los diferentes sectores de la sociedad, a través de las Secretarias de
Estado y de las Entidades Paraestatales, con el fin de fomentar el desarrollo de las acti-
vidades prioritarias de interés general-. 43

Los principios que rigen a los subsidios son: objetividad, equidad, transparencia, publicidad,
selectividad y temporalidad, para lograr esto, las dependencias y entidades que los otor-
guen deberan:

- Identificar ala poblacién ala que se va a beneficiar en el Estado y el Municipio de que
se trate.

- Prever los montos maximos por beneficiario y, si es posible, el costo total del
proyecto.

- Queelaccesoalos recursos sea equitativo a todos los grupos sociales, asi como que el
mecanismo de operaciéon de los recursos garantice que éstos se canalicen
exclusivamente a la poblacion objetivo.

- Buscar fuentes alternativas de ingreso, ya que se otorgan de manera temporal.

- Informar a la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico sobre el importe de los
recursos.

- Cualquier modificacion a los subsidios debera ser notificada a la Secretaria de
Hacienday Crédito Puablico.

48 ORTEGA GONZALEZ, Jorge, Derecho Presupuestario Mexicano, Porriia, México, 2007. p. 69
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La Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria, sehala que es el Ejecutivo
Federal quien determina la forma en que deben invertirse los subsidios otorgados a los
Estados, Municipios, instituciones o particulares, teniendo éstos la obligacion de
informarle la aplicaciéon de dichos recursos publicos. Art. 79 Ley Federal de
Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria.

3.2.2.4 Convenios de Reasignacion.- Se refiere a recursos federales que en primera
instancia estan asignados a una dependencia y se reasignan a algtin gobierno local para
apoyar el cumplimiento de objetivos y metas de programas federales incorporandose a
los presupuestos del Estado que los recibe. 49

La Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria determina que las
dependencias y entidades parestatales, con cargo a sus presupuestos y por medio de
convenios, pueden reasignar recursos presupuestarios alos Estados y Municipios.

A través de dichos convenios se transfieren tanto recursos humanos como materiales y
las responsabilidades que de éstos se derivan.

Los convenios de reasignacién contienen:

- Elmonto delos recursos presupuestarios reasignados.

-Programa Federal del que derivanlos recursos a transferirse.

- Las responsabilidades a cargo de los gobiernos involucrados.

- Lareasignacion de los recursos humanos y materiales, en su caso.

- La responsabilidad de las secretarias de finanzas de recibir y administrar los
recursos reasignados.

-Mecanismos de evaluacién de cumplimiento del convenio y sus resultados, asi
como delos acuerdos que de éste se deriven.

3.2.3 Ingresos Ordinarios Municipales.

Son aquellos que cobra la municipalidad en forma cotidiana y regular y que percibe con
base en las leyes respectivas para proveerse de los fondos que necesita para realizar sus
fines. 50

Dentro de los ingresos ordinarios municipales se integran los siguientes rubros:

49 ORTEGA GONZALEZ, Jorge, op. cit.p. 115
50 QUINTANA ROLDAN, Carlos Francisco, Op. Cit. p.369.
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3.2.3.1 Impuestos.- Son las prestaciones en dinero o en especie que fija la ley,
con caracter general y obligatorio , a cargo de personas fisicas y morales cuyo
producto sera destinado a cubrir los gastos ptiblicos. Todo impuesto debe estar
establecido por ley, la cuota de éste debe ser proporcional y equitativa. Los
impuestos municipales son establecidos por la legislacion de cada estado; cabe
destacar que los ayuntamientos poseen facultad de cobro directo sobre aquellas
contribuciones a que tengan derecho a percibir; la mayoria de las legislaciones
estatales atribuyen el caracter de autoridades fiscales a los ayuntamientos, a los
presidentes municipales, a los tesoreros municipales, interventores e inspec-
tores dela tesoreria municipal; por ende éstos podran requerir y percibir el pago
de las contribuciones, asimismo podran efectuar el procedimiento adminis-
trativo de ejecucion.

-El municipio en la Constitucién Politica de los Estados Unidos Mexicanos
carece de potestad fiscal; tiene derecho de recibir los ingresos sobre la propie-
dad inmobiliaria y los servicios ptblicos que por ley se le atribuyan, pero no
puede establecer dichos impuestos por si sélo. Debe de establecerse por la legis-
latura del Estado donde se encuentre.

El municipio Ginicamente tiene facultades para administrar su hacienda publica
y, por tanto de ser sujeto activo del objeto dela obligacién tributaria.

Un tributo, establecido mediante la facultad reglamentaria municipal, estaria
afectado de la condicién de validez que se hace valer mediante el procedimiento
establecido por la Constitucién para ello.- 51

Como ya se ha mencionado anteriormente, los municipios tienen facultad para
recaudar impuestos por:

- La propiedad inmobiliaria.

- Los fraccionamientos y divisiones de la propiedad.

- La consolidacién, traslacién y mejora de la propiedad inmobiliaria.
-Elcambio en el uso y valor delos inmuebles.

- Los municipios tienen derecho a percibir tanto los productos directos de las
contribuciones, como los que se obtengan de las tasas adicionales que determi-
nenlaslegislaturas.

El que se afirme que los ingresos provenientes de este tipo de contribuciones
corresponden a los municipios, implica: por una parte, que se excluye de su dis-

51 CRUZ COVARRUBIAS, Armando Enrique, Federalismo Fiscal Mexicano, México, Porriia, 2004. p.96.
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frute a los estados; es una exclusividad que es oponible a estos; por otra, que si
bien la federacién, en ejercicio de la facultad que deriva a su favor de la fraccion
VII del articulo 73 constitucional, puede “... imponer las contribuciones nece-
sarias para cubrir el presupuesto”. Las mismas deben estar referidas o gravar la
propiedad sélo por diversos conceptos a los enumerados enla fraccionIV. No es
dable a la Federacion gravar la propiedad inmobiliaria en lo que tenga que ver,
por ejemplo con su division o traslacién. En este sentido la exclusividad prevista
afavor delos municipios también es oponible ala Federacién. 52

IMPUESTO PREDIAL

FUENTES DE CONTRIBUCION
MAS IMPORTANTES:

PAGO DE DERECHOS DEL AGUA

3.2.3.2 Derechos.- Son las aportaciones que se deben hacer en pago por el uso u
aprovechamiento de los bienes de dominio ptblico o la contraprestacion de un servicio
del municipio en sus funciones de derecho publico.

Elmunicipio obtiene ingresos por el concepto de derechos en los siguientes rubros:

- Expedicién de licencias de funcionamiento para giros mercantiles e
industriales.

- Certificacion, legalizacién, constancias y expedicion de copias de
documentos.

- Licenciasy registros.

- Rastrosy servicios conexos.

- Construcciéony urbanizacién.

52 ARTEAGA NAVA, Elisur, Derecho Constitucional, Oxford University Press, 1998, México, p. 757.
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- Servicios publicos de agua potable, alcantarillado, limpia, drenaje,
alumbrado, ptiblico y seguridad publica.
- Ocupacion de piso en mercados, calles y sitios puiblicos.

3.2.3.3 Productos.- Son productos aquéllos ingresos que obtiene el municipio por
concepto de los servicios que presta en sus funciones de derecho privado. Los rubros
mas frecuentes de productos son:

- Enajenacién, renta o explotacién de bienes muebles e inmuebles
propiedad del municipio.

- Aprovechamiento de bienes mostrencos.

- Inversién de capitales.

- Arrendamiento de espacios en los mercados y la autorizaciéon para
ocupar sitios en la via ptblica.

- Cementerios.

- Rastro Municipal.

- Actividadesrecreacionales como bailes y quermeses.

- Aprovechamiento de bosques municipales.

3.2.3.4 Aprovechamientos.- Ingresos que percibe el municipio en virtud de las funciones
de derecho publico ejercidas, distintos de las contribuciones. Los aprovechamientos mas
frecuentes son:

- Recargos

- Multas

- Rezagos

- Gastos de cobranza

- Donaciones, cesiones, herencias, legados.

3.2.3.5 Aportaciones.- Las aportaciones federales son los recursos transferidos por la
Federaciéon a los gobiernos locales en virtud de la descentralizacion de las
funciones, dichas aportaciones permiten el financiamiento de los servicios de
educacién basica y larealizacion de obras especificas de infraestructura.

- Con la creacién de los Fondos de Aportaciones Federales del Ramo 33 del Presupuesto
de Egresos de la Federacién, en 1998 se inicié en México un proceso muy importante en
la descentralizacion de recursos hacia los diferentes niveles de gobierno, a diferencia de
la figura del gasto reasignado, los fondos de aportaciones federales si
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descentralizaron recursos humanos, las planillas del personal de los sectores educacién
y salud fueron transferidas al manejo de los gobiernos estatales. Los recursos transfe-
ridos a las entidades federativas y municipios, a través de los fondos del Ramo 33,
representan hoy en dia la principal fuente de ingresos de los diferentes niveles de
gobierno. Sin embargo, dichos recursos tienen una aplicacion etiquetada, lo que limita a
los gobiernos estatales y municipales en la aplicacién de los mismos. 53

Actualmente, las aportaciones federales se integran por ocho fondos:

1) Fondode Aportaciones parala Educaciéon Basicay Normal (FAEB)

2) Fondo de Aportaciones para los Servicios de Salud (FASSA)

3) Fondo de Aportaciones para la Infraestructura Social (FAIS), el cual
contiene dos rubros, el estatal (FAISE) y el municipal (FAISM).

4) Fondo de Aportaciones para el Fortalecimiento de los Municipios y de
las Demarcaciones Territoriales del Distrito Federal (FORTAMUN-
D.F.)*

5) Fondo de Aportaciones Mltiples (FAM)

6) Fondo de Aportaciones para la Educaciéon Tecnoldgica y de Adultos
(FAETA)

7) Fondo de Aportaciones para la Seguridad Publica de los Estados y del
Distrito Federal (FASP)

8) Fondo de Aportaciones para el Fortalecimiento de las Entidades
Federativas (FAFEF)

- Las participaciones y aportaciones federales son los recursos que ingresan a la hacienda
municipal, pero inicamente las primeras quedan comprendidas dentro del régimen de
libre administracion hacendaria de los Municipios conforme a lo dispuesto por el arti-
culo 115, fracciéon 1V, inciso b), de la Constituciéon Federal; por su parte las aportaciones
federales no estan sujetas a dicho régimen, dado que son recursos netamente federales
que serigen por disposiciones federales. 54

3.2.3.6 Participaciones: Son las asignaciones previstas en el Presupuesto de Egresos de la
Federacién destinadas a cubrir la parte de los ingresos federales
participables que, de acuerdo con las disposiciones legales capten las oficinas
recaudadoras y que deban entregarse a los gobiernos de los estados y sus municipios,

53 ORTEGA GONZALEZ, Jorge, op. cit. p. 94.

*Enel afio 2001, mediante una reforma a la LCF el D.F. se volvié aincorporar como beneficiario de este fondo.

54 Facultades Exclusivas de la Suprema Corte de Justicia de la Nacién, novena época, Semanario Judicial de la Federacién, t. X1, tesis IX,
2000, p.514.
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asi como al gobierno del Distrito Federal, derivado de los convenios de Coordinacién
Fiscal suscritos con el Gobierno Federal.

Las participaciones son los ingresos que reciben las entidades federativas y los munici-
pios por disposicién de la Ley de Coordinaciéon Fiscal y de las Leyes Fiscales de los Esta-
dos, es decir, se trata de los porcentajes de la recaudacion federal total que la ley concede
tanto alas entidades federativas como alos municipios.

Dichos recursos se han tornado en el instrumento de centralizacién fiscal y politica en
menoscabo de laautonomia municipal.

Para entender mejor la naturaleza de dichos recursos, considero que resulta acertado
citar los siguientes criterios.

PARTICIPACIONES FEDERALES, CARACTERISTICAS.- La caracteristi-
ca particular de estos ingresos consiste en que tanto la Federacién como los
Estados pueden gravar la misma fuente, pero convienen para que no se dé una
doble tributacion; los montos que se obtengan se entregan a la Federacién
quien a su vez los redistribuye, participando asi de ellos. Por lo mismo, como el
Congreso de la Unién y las Legislaturas de los Estados pueden establecer
contribuciones sobre las mismas fuentes por tener facultades concurrentes, el
legislador estableci¢ la celebracién de convenios de coordinacion fiscal por
virtud de los cuales los Estados, a cambio de abstenerse de imponer gravame-
nes sobre las materias que también prevén las leyes federales, podran benefi-
ciarse de un porcentaje del Fondo General de Participaciones formado con la
recaudacion de gravamenes locales o municipales que las entidades conven-
gan con la Federacion, en términos de los dispuesto por la Ley de Coordinacién
Fiscaly del Presupuesto de Egresos dela Federacion. A las Legislaturas Locales
corresponde establecer su distribucion entre los Municipios mediante dispo-

siciones de caracter general.
Novena época, Pleno, Semanario Judicial de la Federacion y su Gaceta, t. XI, febrero, 2000, tesis:
P./].7/2000,p.630

HACIENDA MUNICIPAL. LAS PARTICIPACIONES Y APORTACIONES
FEDERALES FORMAN PARTE DE AQUELLAS, PERO SOLO LAS
PRIMERAS QUEDAN COMPRENDIDAS EN EL REGIMEN DE LIBRE
ADMINISTRACION HACENDARIA.- Las participaciones y aportaciones
federales son recursos que ingresan a la hacienda municipal, pero titnicamente
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las primeras quedan comprendidas dentro de un régimen de libre administra-
cién hacendaria de los Municipios conforme a lo dispuesto por el articulo 115,
fracciéon IV, inciso b), de la Constitucién Federal; por su parte, las aportaciones
federales no estan sujetas a dicho régimen, dado que son recursos netamente

federales que se rigen por disposiciones federales.
Novena época, Pleno, Semanario Judicial de la Federacion y su Gaceta, t. XI, febrero, 2000, tesis: P./].9/2000,
p.514.

PARTICIPACIONES FEDERALES. EN TERMINOS DE LO PREVISTO EN
EL ARTICULO 115, FRACCION IV, INCISO B), DE LA CONSTITUCION
FEDERAL, LOS MUNICIPIOS TIENEN DERECHO AL CONOCIMIENTO
CIERTO DE LA FORMA EN QUE AQUELLAS SE LES ESTAN
CUBRIENDO Y POR TANTO, A EXIGIR ANTE LA AUTORIDAD
ESTADUAL LA INFORMACION NECESARIA RESPECTO DE SU
DISTRIBUCION.- El articulo 115, fraccién 1V, inciso b), de la Constituciéon
Politica de los Estados Unidos Mexicanos establece que los Municipios admi-
nistraran libremente su hacienda, la cual se formara de los rendimientos de los
bienes que les pertenezcan, asi como de las contribuciones y otros ingresos que
las legislaturas establezcan a su favor y, en todo caso, de las participaciones
federales que seran cubiertas por la Federacion a los Municipios con arreglo a
las bases, montos y plazos que anualmente redeterminen por las Legislaturas
de los Estados. Consecuentemente, ese derecho de los Municipios de recibir,
entre otros recursos, participaciones federales, conforme a las leyes estatales
bajo un determinado porcentaje, implica también que tengan conocimiento
cierto de la forma en que se les estan cubriendo tales participaciones, para lo
cual el propio precepto constitucional impone una condicion a las legislaturas
de los Estados para legislar al respecto y una obligacion a los gobiernos estata-
les para que ademas de remitir esos fondos a los Municipios, les expliquen por-
menorizadamente cual es el monto global de las participaciones federales reci-
bidas, la forma en que éstas se distribuyen entre todos los Municipios y la ma-
nera en que se conforman las sumas que se estan enviando, es decir, tienen el
deber de dar a conocer a cada Municipio la forma en que se establece tal distri-
bucion, a través de un informe detallado que contenga datos contables, demo-
graficos y de ingresos, con una explicacion suficiente que transparente el
manejo de las referidas cantidades. En estas condiciones, cabe concluir que los
Municipios tienen el derecho constitucional de recibir participaciones de los
fondos federales y de exigir a la autoridad estatal la informacién necesaria res-

pecto de su distribucién.

Novena época, Pleno, Semanario Judicial de la Federacion y su Gaceta, t. XIII, junio, 2001, tesis:
P./].82/2001, p. 579.
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3.2.3.6.1 Caracteristicas Generales de las participaciones Federales.

Las participaciones federales son elementos de caracter econémico que anualmente se
incluyen en el Presupuesto de Egresos de la Federacion (PEF), dentro del ramo general
ntmero 28 denominado “Participaciones Federales”.

La Federacion hara entrega de dichos conceptos a los Municipios por conducto de los
Estados, dentro delos cinco dias siguientes a aquél en que el Estado los reciba.

Las participaciones son cubiertas en efectivo, sin que deba mediar condicionamiento
alguno para su transferencia. Dichos conceptos son inembargables y no podran ser
objeto de deducciones, ni estar sujetas a retencién alguna, a menos de que se trate del
pago de obligaciones contraidas por las Entidades Federativas o los Municipios; para
ello se debera contar con la previa autorizacion de la legislatura local correspondiente, y
con la inscripcién ante la Secretaria de Hacienda dentro del Registro de Obligaciones y
Empréstitos de Entidades y Municipios, ya sea que se encuentren a favor de la
Federacion, de Instituciones de Crédito (que operen dentro del territorio mexicano),
personas fisicas o morales de nacionalidad mexicana.

A las participaciones federales se les califica como recursos locales, toda vez que su
ejercicio, control y evaluacion se regulara por las legislaciones locales.

Asimismo, se trata de recursos “no etiquetados” pues los Municipios definen libremente
el destino de éstos, conforme a la asignacién que le autorice la legislacion estatal.

3.2.3.7.1 Sistema Nacional de Coordinacién Fiscal.

El Sistema Nacional de Coordinacién Fiscal (SNCF) se define como la participacion
proporcional que por disposicion de la Constituciéon y dela ley, se otorga a las Entidades
Federativas en el rendimiento de un tributo federal en cuya recaudacién y adminis-
tracion han intervenido por autorizacién expresa dela SHCP. 55

La base del SNCF consiste en que la Federacién y los Estados puedan firmar convenios
de coordinacién fiscal, por medio de los cuales los estados se comprometen a limitar sus
potestades tributarias a favor de la Federacion, a cambio de obtener una participaciéon en
los ingresos fiscales federales, es decir, los estados que se encuentran adheridos al SNCF
participan en el total de impuestos federales y en los demés ingresos previstos porla Ley
de Coordinacién Fiscal.

55 ARRIOJA VIZCAINO, Adolfo, Derecho Fiscal, Themis, México, 2002. p. 150.
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Actualmente todos los estados se encuentran adheridos a éste sistema, es por ello que los
impuestos mas importantes como lo son el ISR e IVA, son establecidos y administrados
por la Federacion; hecho que da como resultado la imperante dependencia financiera de
los estados y de los municipios hacia la Federacion.

La Ley de Coordinacion Fiscal establece diversos fondos participables, a continuacion se
describe brevemente uno de los mas importantes, respecto al tema que se aborda en la

presente obra.

3.2.3.7.2 Fondo General de Participaciones:

- El Fondo General de Participaciones esta integrado por el 20% de la recaudacion fede-
ral participable, de dicho monto un 20% corresponde a los municipios. En relacién a la
distribucién de este fondo de la Federacion al estado, ésta se realiza considerando por un
lado una base fija que consiste en las participaciones que recibieron los estados en el afio
anterior por este Fondo, adiciondndole una parte excedente al Fondo, que no es mas que
la resta delo recibido por este fondo en el afio de calculo contra el afio anterior, excedente
que se distribuye segtin la Ley de Coordinacién Fiscal conforme a tres criterios: un 60%
en funcion a la relacién de crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB) de los tltimos
anos de informacién del PIB que haya dado a conocer el INEGI; un 30% en funcion del
incremento en los impuestos y derechos locales y finalmente el 10% en funcion del nivel
de recaudacion de impuestos y derechos locales; estas variables son ponderadas por la
poblacion, para la cual reconsidera la altima informacion que haya dado a conocer el
INEGL

De esta manera las nuevas férmulas de distribucion del Fondo General de
Participaciones consideran las variables PIB, recaudaciéon de impuestos y derechos
locales y la poblacion como elementos de distribucion del Fondo, la cual presenta una
relacién directa entre que recibirdn mas participaciones los estados y por ende los muni-
cipios que registren mayores niveles de crecimiento econémico en su entidad y una
mayor recaudacion local, lo cual permite que los actores en el sistema analicen sus forta-
lezas y debilidades y planteen las estrategias que les permitan tener una mejor posicién
econdmica y mayor recaudacion local.

En el caso delos impuestos y derechos locales, cabe destacar que dentro de ellos se con-
sideraréd la recaudacion del impuesto predial y los derechos del agua, los cuales consti-
tuyen las fuentes de ingreso propio mas importante de los municipios, por lo que su
esfuerzo recaudatorio serd importante en la determinacion de los montos de la parte
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excedente del Fondo mencionado, ademas de ser referencia para la distribucién del
Fondo de Fomento Municipal. En el caso de la distribuciéon de los recursos del referido
fondo del estado alos municipios, las férmulas de distribucion difieren entre los estados,
pero lo que siresulta importante considerar es que ante unnuevo esquema de formulas
la distribucién de los recursos a los municipios tendria que estar considerando variables
que permitan eficientar el desarrollo local, puesto que dicho desarrollo les permitira
acceder amayores recursos. s

La Ley Coordinaciéon Fiscal determina que los Estados entreguen integramente a sus
municipios las cantidades que reciban del Fondo de Fomento Municipal, conforme con
lo que establezcan las legislaturas locales, garantizado que no sea menor a lo recaudado
por los conceptos que se dejan de recibir porla coordinacién en materia de derechos.

3.2.3.7.3 Convenio de Adhesion al Sistema Nacional de Coordinacién Fiscal

-Es el instrumento juridico y administrativo a través del cual la federacién y los estados
establecen como objetivos:

- Armonizar el Sistema Fiscal Nacional, evitando la sobreposicién de
gravamenes federales, estatales y municipales.

- Fortalecer las haciendas publicas, con la dotacién de mayores recursos
econdmicos a estados y municipios.

Las partes que aparecen como signatarios en dicho convenio son la SHCP, representada
por su titular y por el representante del area de ingresos de la misma, y el Ejecutivo de la
entidad de que se trate, el Secretario de Gobierno y el de Finanzas o el Tesorero del
estado.

En el convenio aparecen los fundamentos juridicos, tanto federales como estatales, para
la celebracion del mismo; consta de una parte de considerandos en los que se basa la jus-
tificacién y los motivos para su celebracion. En el clausulado del convenio se senala el al-
cance de lo previsto en los articulos de la Ley de Coordinacién Fiscal, cuéles son los im-
puestos federales cuyo origen por entidad federativa son plenamente identificables,
reglas que se aplican para la identificacion del IVA, asi como de los otros impuestos a
que se refiere el Convenio. También establece los mecanismos para la entrega de los anti-
cipos mensuales del Fondo General de Participaciones alos estados.

56 LOPEZ MOGUEL, Ana Isabel, La Situacién de los Municipios ante las Variables de Distribucion del Fondo General de Participaciones .
Revista Federalismo Hacendario. No. 54, 2008 México. INDETEC.
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Todos los estados de la Republica celebraron su Convenio de Adhesién al Sistema Na-
cional de Coordinacion Fiscal. Para que este documento tuviera vigencia se requirié con-
tar con la autorizacién o aprobaciéon del Congreso del Estado, de igual forma, con
autorizacion de la legislatura puede darse por terminado. Cabe destacar, que existe la
obligacionlegal de su publicacion en el Diario Oficial de la Federaciéon y el Periédico Ofi-
cial del estado, asi como la publicacion de los Decretos de la legislatura por los que se au-
torizan dichos actos.

Como resultado de las adaptaciones realizadas en materia d e administracién tributaria,
se han incorporado al Convenio de Adhesién una serie de documentos denominados
Anexos, los cuales son:

AnexoNo.1, o de Gravamenes Suspendidos.

AnexoNo.2, o de Tratamiento Especial a Estados Petroleros.

AnexoNo. 2/3, 0deSuspension de Expedicionesy Cobro del Derecho de Pasaportes.
AnexoNo.3/4,0de Apoyo al Sistema Alimentario Mexicano.
AnexoNo.4/5,0deReformaalaleydelIVA.

AnexoNo.5/6, 0 de Espectaculos Pablicos. 57

3.2.3.7.4 Organismos en Materia de Coordinaciéon

Reunién Nacional de Funcionarios Fiscales.- Se integra por el Secretario de Hacienda 'y
por el titular del 6rgano hacendario de cada entidad federativa.

Comisién Permanente de Funcionarios Fiscales.- Se integra por la Secretaria de Haci-
enda y Crédito Publico y por ocho entidades que se dividen de la siguiente forma: grupo
1): Baja California, Baja California Sur, Sonora, Sinaloa; grupo 2): Chihuahua, Coahuila,
Durango, Zacatecas; grupo 3): Hidalgo, Nuevo Leén, Tamaulipas, Tlaxcala; grupo 4):
Aguascalientes, Colima, Jalisco, Nayarit; grupo5): Guanajuato, Michoacéan, Querétaro,
San Luis Potosi; grupo 6): Distrito Federal, Guerrero, Estado de México, Morelos;
grupo?): Chiapas, Oaxaca, Puebla, Veracruz; grupo8) Campeche, Quintana Roo ,
Tabasco, Yucatan.

Instituto para el Desarrollo Técnico de las Haciendas Pablicas.- EIL INDETEC es un or-
ganismo publico, con personalidad juridica y patrimonio propios que dentro de sus acti-
vidades mas relevantes destacan la realizacion de estudios relativos al SNCF, efectta
analisis permanentes de la legislacion tributaria vigentes de la federacion y de cada una
de las entidades, asi como las respectivas administraciones; sugiere medidas encami-
57BERNAL ZETINA, Nancy. Guia Bdsica para el Fortalecimiento Municipal. Tomo I, SEGOB, México, 2008, p. 105.
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nadas a coordinar la accién impositiva federal y local a fin de lograr la mas equitativa
distribucién de los ingresos entre la Federacion y las entidades.

Junta de Coordinacién Fiscal.- Se integra con los representantes designados por la Se-
cretaria de Hacienda y Crédito Pablico y con los titulares de los 6rganos hacendarios de
las ocho entidades que forma la Comision Permanente de Funcionarios Fiscales. Dicha
junta tiene a su cargo la emision del dictamen técnico relativo a los recursos de in-
conformiadad interpuestos ante la Secretaria de Hacienda por los contribuyentes
afectados por el incumplimiento de las disposiciones del Sistema Nacional de
Coordinacién Fiscal referentes a impuestos, derechos y gravamen sobre adquisicion de
inmuebles.

Instituto para el
Desarrollo Técnico
de las Haciendas
Publicas

Comisién

Reunioén de
Permanente de

Funcionarios ) )
Funcionarios

Fiscales

Fiscales

Junta de
Coordinaciéon
Fiscal

Es indudable que al haberse creado el Sistema Nacional de Coordinacién Fiscal se
produjeron beneficios relevantes dentro de la esfera econdémica nacional, ya que
mediante este sistema se impide la invasién de esferas fiscales entre los distintos érdenes
de gobierno y se trata de evitar que los contribuyentes paguen impuestos duplicados o
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triplicados. Asimismo, el citado sistema previene y evita la evasion fiscal, conducta
tendiente a prevalecer en sistemas tributarios excesivos en cuanto a cargas impositivas y
conmediana fiscalizacion.

Otra de las ventajas significativas para los estados es que a éstos se les permite participar
en impuestos cuya recaudacién y administracion resultaria costosa y que por sisolos no
podrian cubrir.

No puede, empero, desconocerse que el citado sistema también ha afectado a sus princi-
pales actores, es decir, las entidades federativas y los municipios, toda vez que rige una
insuficiencia de recursos para que estos hagan frente a las necesidades de su poblacion
asicomo a sus diversos compromisos de gasto.

Los municipios, al no estar en posibilidad de gravar actividades econémicas que repre-
senten ingresos elevados tienen coartada su autonomia fiscal, lo cual conlleva a un alto
grado de dependencia financiera de los gobiernos locales hacia la Federacion.

La carencia de recursos limita el fortalecimiento municipal, y ante tal situacion, el atraso
socioeconémico local resulta inminente.

Sin embargo, lo mencionado anteriormente no obsta para que se busquen y apliquen
alternativas que repercutan para bien en la economia municipal, como lo es la
Bursatilizacion.

3.2.3.7.5 Acciones Potenciales Ante la Disminucion de Participaciones.

Debido a la desaceleracion de la actividad econémica prevaleciente desde el afio 2008 a
nivel mundial, las finanzas publicas estatales y municipales de México estan sufriendo
fuertes presiones, toda vez que el costo para adquirir financiamiento se ha incrementado
en forma desmedida. El efecto negativo econdmico derivado de la crisis internacional se
ha hecho presente en la exportacion nacional, el turismo y las remesas, por mencionar
algunos ejemplos. Aunado a lo anterior, la contingencia sanitaria y la disminucién en los
ingresos petroleros han generado un impacto negativo en la economia nacional, en
consecuencia, el Gobierno Federal obtiene menores ingresos lo que conlleva a una
disminucién de la Recaudacién Federal Participable (RFP), lo que se traduce en menores
transferencias a entidades federativas y municipios.

Dado que los fondos participables de las entidades federativas y municipios se calculan
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en proporcion directa a la RFP, el desarrollo que ésta tenga a lo largo del ejercicio fiscal
determinaré a su vez el comportamiento de las participaciones federales.

Cabe destacar que la dindmica econémica del pais puede variar de un periodo a otro, y
con ello la Recaudacién Federal Participable, las participaciones calculadas al inicio del
ejercicio fiscal de que se trate, no necesariamente representan lo que efectivamente
recibiran las entidades federativas y municipios por el citado concepto.

En términos generales, el 90% de los ingresos gubernamentales locales depende de las
transferencias que les suministra el gobierno federal. Al cierre del primer semestre de
2009, se presento una disminucion de las participaciones en un 22% aproximadamente
lo que equivale a casi 50 mil millones de pesos, lo que ha representado que en la mayoria
de los municipios, la disminucién de las participaciones que reciben se hayan visto
afectadas hasta en un 50% respecto de las percibidas en el mismo periodo del afio 2008. *

Entre las medidas que han implementado los gobiernos locales estan la entrega de bonos
a empresarios, apoyos fiscales, fondos para capacitacién y fomento al empleo, apoyos a
proyectos inmobiliarios, reduccién en el gasto administrativo, reduccién de salarios,
convenios con ayuntamientos para apoyo a las empresas, acuerdos con los bancos para
aumentar la derrama crediticia en los estados y municipios, reducir el gasto en
programas y proyectos no prioritarios, acuerdos de simplificacién administrativa, entre
otras.

La afectacion padecida por lo municipios derivada de la caida de las participaciones ha
sido compensada con los recursos del Fondo de Estabilizacién de Ingresos de las
Entidades Federativas (FEIEF), tal como lo establece la Ley Federal de Presupuesto y
Responsabilidad Hacendaria.

El Fondo de Estabilizacién de los Ingresos de las Entidades Federativas (FEIEF), se
encuentra regulado por el articulo 19 de la Ley Federal de Presupuesto y
Responsabilidad Hacendaria. Este fondo es un remanente de ingresos excedentes y tiene
por finalidad compensar en términos de la Ley, la disminucién en las participaciones
vinculadas con la recaudacion, a consecuencia de una reduccién de ésta con respecto alo
estimado enla Ley de Ingresos.

La administracion de los recursos aportados al Fondo, se realiza a través de un
fideicomiso, donde el Banco Nacional de Obras y Servicios Pablicos, S.N.C. funge como
fiduciario.

*Veranexo Il
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El FEIEF esta sujeto a reglas de operacion, las cuales fueron publicadas el dia 26 de
Marzo de 2009 en el Diario Oficial de la Federacion.

Integracion del FEIEF

B Derecho Extraordinario sobre la Explotacién de
Petroleo Crudo

B Aportaciones de la Secretaria Provenientes de
Ingresos Excedentes.

B Recursos Provenientes de las Coberturas o
Instrumentos de Transferencia.

Rendimientos Financieros

Recursos Determinados en disposiciones
fiscales, Ley de Ingresos y el Presupuesto

A pesar de quela Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria previene el
efecto adverso econémico mediante el FEIEF, los recursos disponibles de dicho fondo no
serian suficientes para compensar la caida en la recaudacion federal participable. Para
contrarrestar esta situaciéon la Conferencia Nacional de Gobernadores (CONAGO)
propuso optar por la figura de la bursatilizacién de los recursos de FEIEF.

A través de dicho esquema las entidades federativas ceden y afectan una parte de los
recursos presentes y futuros que les corresponden con cargo al FEIEF en términos de la
Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria a un Fideicomiso de
Administracion y Financiamiento; a cambio de una contraprestacién consistente en
recibir, en el presente recursos derivados de financiamientos que obtendra el
Fideicomiso de Administracion y Financiamiento en el mercado financiero.

Las entidades federativas participantes aportaran al Fideicomiso de Administraciéon y
Financiamiento el monto disponible del FEIEF, el cual al momento de la estructuraciéon
ascendia a poco mas de $ 13,200 millones de pesos, asi como los flujos futuros esperados

por dicho fondo.

Los recursos para el pago trimestral de los intereses provendran de las aportaciones
futuras del FEIEF y en caso de que éstas sean insuficientes, por aportaciones adicionales
por parte de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico teniendo como limite el 4% de
las participaciones federales que le corresponden a cada entidad federativa participante
enlaestructura.
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Por lo anterior, el Fideicomiso de Administracién y Financiamiento tiene entre sus fines
principales:

. Recibir y administrar el patrimonio del fideicomiso

. Recibir la aportacion disponible del FEIEF y los flujos futuros de recursos
derivados de dicho fondo.

. Adquirir titulos de deuda publica del gobierno federal a fin de constituir
garantias para la contratacion de financiamientos.

. Contratar los financiamientos en las diferentes instituciones financieras, y
depositarlos en las cuentas y/o fondos para realizar los pagos o transferencias
que deban hacerse.

. Destinar una parte a una reserva de 24 meses de intereses asi como a gastos y
fondos contemplados en la estructura.

. Invertir los recursos disponibles en las diferentes cuentas.

. Distribuir las cantidades restantes entre las entidades federativas con los

mismos coeficientes utilizados para la distribucién del FEIEF. s

-Al inicio de este afio se hizo una distribucién de 11 mil millones de pesos del citado
fondo y correspondian 13 mil millones para el resto del afio, se decidié utilizar los 13 mil
millones de pesos correspondientes a la segunda entrega de este afio para garantizar la
emision de un bono con la idea de potenciar los recursos a un costo bajo para las
entidades federativas.

Selogro colocar 32 mil millones de pesos, lo que es bastante mas de los 26 mil millones de
pesos que originalmente se tenian previstos; es decir, de 13 mil millones de pesos se
logro potenciar esta cantidad no a 26, como era la expectativa original, sino a 32 mil
millones de pesos los cuales seran distribuidos a los estados en lo que resta del afio,
siendo la ultima entrega a finales de noviembre de 2009. Considerando el monto
colocado, y considerando también el monto distribuido de FEIEF al inicio de este afio, en
abril pasado, los estados obtendran 44 mil millones de pesos con lo cual la disminucién
en las participaciones federales para las haciendas publicas, estatales y municipales
durante el presente afio serd de cerca de un 5% por debajo de lo programado por la Ley
de Ingresos-. 59

La bursatilizacion de los recursos de FEIEF a resarcido en por lo menos un 65 o 68% la
caida delingreso delas entidades federativas.

58 BO]ORQUEZ LEON, César, La Potenciacién del Fondo para la Estabilizacién de los Ingresos de las Entidades Federativas, Sepiembre
2009. www.indetec.gob.mx

59 Dr. Agustin Carstens Carstens Secretario de Hacienda y Crédito Piblico. Conferencia de prensa 14 de Septiembre de 2009.
www.shcp.gob.mx
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Esta operacién, sin duda muestra las ventajas y los logros que se pueden alcanzar
cuando los tres 6rdenes de gobierno trabajan unidos para lograr objetivos comunes.

Los recursos que las entidades federativas y municipios recibirdn por concepto del
FEIEF seran superiores que los que se hubiesen recibido sin el esquema de
bursatilizacion.

3.3 CONCLUSIONES.

El Municipio es la base de la division territorial y organizacion politica de los
estados integrantes de la Federacion.

Como resultado de las reformas al articulo 115 de la Constitucién Politica de los
Estados Unidos Mexicanos Mexicana, en los afios de 1983 y 1999, al municipio se
le reconocié su personalidad juridica asi como la capacidad para manejar su
propio patrimonio, asimismo, se le concibié como espacio de gobierno.

Lo anterior ha significado un gran avance para la consecucion de los fines del
gobierno municipal, sin embargo, ain existe una alta dependencia de los
gobiernos locales sobre los recursos federales.

La disponibilidad de recursos financieros resulta indispensable para que los
gobiernos locales puedan llevar a cabo sus fines, como el de brindar a los
gobernados las condiciones que les permitan lograr su desarrollo integral y un
o6ptimonivel de bienestar.

Por ello, la actividad financiera del Estado en su conjunto, juega un papel de
sumaimportancia.

A pesar de que en el campo legislativo se han obtenido importantes avances,
aun queda mucho por hacer. Es conveniente que se implementen mecanismos
que incentiven la recaudacion de ingresos fiscales que conlleven a la autonomia
financiera estatal y municipal.

Resulta primordial el hecho de fortalecer la responsabilidad fiscal, asi como los
procedimientos operativos y administrativos de los gobiernoslocales.

Con la reforma al articulo 9° de la Ley de Coordinacién Fiscal se instauro un
cambio en el manejo de los créditos contratados por los gobiernos locales, en
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virtud de dicha reforma la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico dejé de
efectuar los pagos de los compromisos adquiridos por los municipios
garantizados con la afectacion de las participaciones.

Ante las carencias presupuestarias para hacer frente a la cobertura de servicios y
las innumerables necesidades de la poblacién es menester aplicar mecanismos y
procedimientos que permitan la obtencién del financiamiento de
infraestructura, con ello también se lograra la modernizacion de las politicas
publicas.

La bursatilizacién es un proceso que permite facilita el acceso a financiamiento
para el desarrollo de infraestructura, a su vez y fortalece la posicién financiera
auténoma de los municipios.

Los financiamientos creados bajo el esquema de la bursatilizacién utilizan un
fideicomiso como fuente de pago, contando con un mecanismo juridico que
permite que un tercero fiduciario administre los recursos que se destinaran al
pago delos pasivos contraidos.

Los recursos que los gobiernos locales han bursatilizado de forma usual han
sido principalmente los flujos correspondientes a participaciones federales;
otros han optado por afectar otro tipo de recursos como cuotas de peaje por
autopistas, tenencia vehicular, impuesto sobre néminas; de esta forma las
participaciones dejan de ser el respaldo tinico de obligaciones.

Los gobiernos locales han destinado los recursos obtenidos en inversion de obra
publica asicomo en reestructuracion de pasivos.

Sin duda, la bursatilizacion ofrece claras ventajas en su aplicacién puesto que
permite la obtencion de financiamiento, se trata de un mecanismo innovador
que impulsa el desarrollo y propicia sociedades prosperas y productivas,
hacedoras de instituciones s6lidas y de politicas pablicas de largo plazo.

Sin duda, los gobiernos locales estan experimentando un cambio positivo en lo
que respecta a la cultura crediticia, sin embargo, atn existen debilidades a
corregir; ya que no todas las leyes estatales de deuda estan actualizadas, lo que
conlleva a que el marco regulador en dicha materia no se haya generalizado del
todo.
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Los gobiernos locales tendran mayor acceso al financiamiento en el mercado
bursatil mexicano en mejores condiciones y mayores montos, en la medida en
quelasleyes que regulan su contratacién de pasivos sean actualizadas.

En esta tesitura, resulta conveniente que se realicen adiciones al articulo 117 de
la Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos, a efecto de que se
amplie el destino de los recursos obtenidos mediante deuda ptublica a otras
necesidades financieras., y no sélo deban destinarse para inversiones publicas
productivas.
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