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INTRODUCCION

En México, resulta importante profundizar mas en el analisis y estudio de las
nuevas formas de financiamiento para los Estados y Municipios, teniendo como
pionero al Municipio de Aguascalientes que utilizd este mecanismo de
financiamiento para impulsar el desarrollo con la creacion de infraestructura para
obtener beneficios econdmicos y mejora en la calidad de los servicios que el

gobierno proporciona.

Este analisis tiene el propdsito de buscar su aplicacion en otros Estados y
Municipios, a fin de estudiar las caracteristicas para la emisién de deuda publica.
Conociendo el mecanismo se puede adaptar a nuevas necesidades y nuevas
condiciones del pais, ademas de ser un parte aguas en las finanzas publicas de
los Estados, pues con éste reciente instrumento se pueden financiar proyectos de
inversion de caracter productivo, obras de infraestructura y ofrecer servicios
basicos a la poblacion, ademas este sistema, vincula a los inversionistas
interesados a participar en el sistema financiero y a su vez obliga a los Estados y
Municipios a tener una mejor administracion financiera y ser mas eficientes y

eficaces en el ejercicio del gasto publico.

Hoy existen diferentes mecanismos de financiamiento, uno muy novedoso y Uutil
para los Estados es la emisién de deuda en el mercado de valores, el cual nace
como producto de modificaciones legales y el uso de nuevas herramientas
financieras. En México, no se habia experimentado este tipo de financiamiento
hasta la oferta publica del municipio de Aguascalientes, que por medio de una
emision de Certificados Bursatiles el 11 de diciembre del 2001, con vigencia de
cinco afos, se logrd realizar obras de infraestructura, otorgar mayores recursos
para la educacion, salud y otros servicios. Con esto se pretende dar impulso al

desarrollo de los municipios.

La presente investigacion tiene como objetivo principal, analizar las condiciones y
el mecanismo para la emision y colocacion de deuda publica que llevo a cabo el

Municipio de Aguascalientes, de este objetivo se desprenden otros como lo es
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conocer el marco legal y financiero que encierra una oferta publica de titulos,
investigar el mecanismo de pago y creacion de un fideicomiso, determinar costos
en los que se incurren al llevar a cabo la operacion de emision de deuda en el

mercado de valores, verificar las ventajas y desventajas de emitir Deuda Publica

Bajo este contexto la investigacion tiene como hipdtesis el siguiente
planteamiento: en México, la liberalizacién financiera, impulsé la creacion de
nuevos instrumentos y el establecimiento de un marco juridico adecuado para que

los Estados y Municipios obtuvieran financiamiento via mercado de valores.

Con el fin de corroborar la validez de la hipétesis planteada, la investigacion se
desarrolla bajo el siguiente esquema:

En el primer capitulo, se presenta el mecanismo por el cual el emisor lleva a cabo
la emision de deuda, en este caso publica, en cada una de las etapas de este
proceso intervienen nuevos agentes Yy acciones que se complementan,
encontraremos también, la calificacion de los valores, el fideicomiso que debe
crearse asi como los intermediarios bursétiles y el papel que desempefian, se
abordaran los aspectos legales que encierra la emisién de deuda publica, el marco
especifico de las actividades financieras, asi como las autoridades que intervienen

en el proceso y los principales lineamientos que deben de seguirse.

Ya en el segundo capitulo es donde se toma el caso del Municipio de
Aguascalientes para ejemplificar una emision de deuda publica y el proceso que
llev6 a cabo para hacerla posible, retomando todos los aspectos legales y
financieros que se observan en el capitulo uno, adaptandolos al caso

Aguascalientes.

Por dltimo, en el capitulo tercero se presentan los resultados de la emision que
hizo el Municipio de Aguascalientes, se enlistan los destinos de los recursos, el
desglose de gastos de emision, se hace mencion de otras entidades y municipios
que participaron con este mecanismo. En este ultimo capitulo, se hace un breve
recuento de los principales aspectos que hicieron posible tal emision, hablamos

del plazo, el costo, modificaciones legales, entro otros.



MEXICO EN LA EMISION DE DEUDA PUBLICA EN EL MERCADO DE
VALORES: CASO AGUASCALIENTES, 2001-2006

CAPITULO 1 ]
MARCO LEGAL Y FINANCIERO DE LA EMISION DE DEUDA
PUBLICA EN EL MERCADO DE VALORES

En el primer capitulo, se define el concepto de deuda publica, se retoma la Teoria
de la Represion Financiera propuesta por Ronald Mckinnon y Edward. S. Shaw, se
explica el funcionamiento del Mercado de Valores, el mecanismo por el cual el
emisor lleva a cabo la emisidén de deuda, en este caso publica, en cada una de las
etapas de este proceso intervienen nuevos agentes y acciones que se
complementan, encontraremos también, los aspectos legales que encierra la
emision de deuda publica, la calificacién de los valores, el fideicomiso que debe
crearse asi como los intermediarios bursétiles y el papel que desempefian, por
ualtimo el marco especifico de las actividades financieras, asi como las autoridades
que intervienen en el proceso y los principales lineamientos que deben de

seguirse.

1.1 Emision de Deuda Publica

Con la llegada de la globalizacion econoémica y financiera, se ha dado paso a un
nuevo mecanismo promotor de la actividad econdémica, muchos fueron los
cambios que se implementaron en diversos aspectos de los paises y muchos
fueron los efectos que se pudieron observar. Aspectos como el papel del Estado,
la desregulacion productiva y financiera, mecanismos autorreguladores de los

mercados Y liberalizacion financiera.

Faltan acciones para poder decirse que el sistema financiero cuenta con un
desarrollo adecuado, pues para que un sistema financiero sea eficiente debe
contar con la canalizacion de los recursos financieros al sector productivo. Al no
existir la canalizacion adecuada de los recursos, las entidades deficitarias se
vinculan a las diferentes opciones que se tienen en el mercado. En el caso de los
gobiernos estatales y municipales, se han ido sustituyendo los créditos bancarios

por la emision de titulos gubernamentales.
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“‘La creciente dinamica del mercado financiero, apoyado por politicas
gubernamentales, permitid el robustecimiento del mercado de dinero y de capital
en los paises desarrollados, constituyéndose en un espacio alternativo de
captacion de ahorro y financiamiento de largo plazo; aunque también
desencadend una creciente especulacion que desvio liquidez del sector

productivo, reduciendo a partir de los setenta, el crecimiento econdémico mundial.”

1.1.1 Definicion de Deuda Publica

Lo que nos lleva a definir primero el concepto de Deuda Publica, pues ésta
representa el pasivo del Municipio, originada en todos los casos para financiar

obras publicas.

De acuerdo con el Diccionario de la Real Academia Espafiola, la Deuda Publica se
define como la deuda que el Estado tiene reconocida por medio de titulos que

devengan interés y a veces se amortizan.

Otras definiciones nos llevan a conocer la deuda publica como la “Deuda que
contrae el gobierno de un pais. En ella normalmente se incluyen no solo los
préstamos tomados por el gobierno central sino también los que contraen
organismos regionales o municipales, institutos autébnomos y empresas del
Estado, ya que los mismos quedan formalmente garantizados por el gobierno

nacional”?

Para el Glosario de Términos mas Usuales en la Administracién Publica Federa®|,
la deuda publica es la “Suma de las obligaciones insolutas del sector publico,
derivadas de la celebracién de empréstitos, internos y externos, sobre el crédito de
la Nacion. Capitulo de gasto que agrupa las asignaciones destinadas a cubrir
obligaciones del Gobierno Federal por concepto de su deuda publica interna y
externa, derivada de la contratacion de empréstitos concertados a plazos,

autorizados o ratificados por el H. Congreso de la Union.

' LEVY, Noemi. “El efecto de la restriccion del déficit publico en economias globalizadas con mercados de
capitales débiles”

? Diccionario de Economia y Finanzas, Carlo Sabino, Ed. Panapo, Caracas, 1991.

* Emitido por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, 2001.
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Incluye los adeudos de ejercicios fiscales anteriores por conceptos distintos de
servicios personales y por devolucion de ingresos percibidos indebidamente. Total

de préstamos que recibe el Estado para satisfacer sus necesidades.”

Finalmente para los fines de la Ley de Deuda Publica®, ésta es constituida por las
obligaciones de pasivo, directas o contingentes derivadas de financiamientos y a
cargo de las siguientes entidades: El Ejecutivo Federal y sus dependencias, el
Departamento del Distrito Federal, los organismos descentralizados, las empresas
de participacion estatal mayoritaria, las Instituciones que presten el servicio
publico de banca y crédito, las organizaciones auxiliares nacionales de crédito, las
instituciones nacionales de seguros y las de fianzas, y los fideicomisos en los que
el fideicomitente sea el Gobierno Federal o alguna de las entidades antes

mencionadas.

Los gobiernos en busca de nuevas formas de financiamiento han optado por el

desplazamiento de créditos bancarios por la emision de titulos gubernamentales.

La bursatilizacibn es un mecanismo que permite a los gobiernos endeudarse de
manera indirecta y a largo plazo a partir de ceder recursos futuros provenientes de
fuentes seguras, como las aportaciones o los impuestos, a un tercero que da a
cambio el valor de lo que se recibira a futuro en valor presente. Es un instrumento
financiero por medio del cual comprometen recursos de las proximas
administraciones a cambio de hacerse de recursos en el presente con la finalidad
de desarrollar programas, efectuar inversiones y obra publica, o en su caso, para

saldar deuda mas costosa.

La bursatilizacion se define como un esquema fiduciario estructurado que permite
obtener financiamiento al dar liquidez a activos no liquidos, o bien, como el medio
que facilita la obtencion de recursos del mercado de valores dando valor presente

a los ingresos futuros de los mismos.

* Nueva Ley publicada en el Diario Oficial de la Federacién el 31 de diciembre de 1976,
Ultima reforma publicada DOF 21-12-1995
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1.1.2 Teoria de Represion Financiera y el Funcionamiento del
Mercado de Valores
La pieza central de la teoria que presenta Ronald I. McKinnon®, se asienta en el
mercado nacional de capitales en cada pais en desarrollo y la forma en que las
operaciones de tal mercado son influidas por politicas monetarias y fiscales. Al
dinero y a las operaciones financieras se les da un grado de importancia mayor.

El autor define al “desarrollo econdmico” como la reduccién de la gran dispersion
entre las tasas de rendimiento social de las inversiones existentes y de las nuevas

inversiones que efectdan los empresarios nacionales.

El financiamiento en las economias en desarrollo es a muy corto plazo, lo que

reduce la redistribucion intertemporal de los recursos empresariales.

Para modelar la incertidumbre y reducir la fragmentacién en los mercados de
capitales, de acuerdo con Mckinnon, se requieren escrupulosas medidas
monetarias y financieras, ademas de la actitud benigna de las instituciones que

faciliten las condiciones de préstamo.

En cuanto a los gobiernos, de modo implicito, han sentido poderosamente la
influencia de la represion financiera, mas su reaccion contra ello ha consistido en

varias politicas con fin desafortunado.

El financiamiento indirecto, o la intermediacién, mediante el mecanismo monetario
es la principal arteria del sector financiero “moderno”, que en si mismo puede ser
bastante limitado. El financiamiento indirecto por via del sistema bancario es asi

mismo la forma prevaleciente en los paises en desarrollo.

De los mercados de capital imperfectos es la creciente importancia de los
préstamos gue otorgan los bancos, instituciones como estas que pueden utilizar la
atraccion peculiar del dinero como un activo en un mundo de incertidumbre, para

atraer depositantes.

> MCKINNON, R. Dinero y capital en el desarrollo econémico, Centro de Estudios Monetarios
Latinoamericanos, México D.F., 1974
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En la teoria de represion financiera, el “autofinanciamiento” describe en forma
razonable la situacion que prevalece en las economias en desarrollo, donde no
existe un mercado de capital que opere, pero la liberalizacion plena exige que se
traspasen los confines del autofinanciamiento y se canalicen fondos externos

hacia grandes y pequefios inversionistas.

Es frecuente que el déficit gubernamental ordinario en cuenta corriente tenga
prioridad en los limitados recursos crediticios de los bancos de deposito. El
financiamiento del resto de la economia tiene que correr por cuenta de los parvos
recursos de usureros, prestamistas prendarios y cooperativas. Dicho fendmeno es

el que el autor denomina, “represion financiera”.

El planteamiento central del modelo de represion financiera considera que la
fragmentacién del mercado de capitales genera el uso inadecuado del trabajo y de
la tierra, elimina el desarrollo empresarial y condena a sectores importantes de la

economia a inferiores niveles tecnolégicos.

Por eso, una adecuada politica en el mercado interno de capitales es fundamental
para la liberalizacién generalizada, y en particular para retirar de los mercados de

productos, las intervenciones publicas imprudentes.

Ademas, dicho modelo se eligid puesto que se basa en el analisis de economias
en desarrollo. Por ello, se pretende plantear una teoria adecuada para las

economias en desarrollo, que tienen mercado de valores fragmentado.

Los planteamientos de Ronald I. Mckinnon y Edward. S.Shaw formaron parte de
una nueva corriente de pensamiento econémico, que marcaron las putas para la

elaboracion de politicas econdmicas de los paises en desarrollo.

Con su llamada Teoria de la represion financiera, plantean que la falta de liquidez
en el mercado crediticio, se debe a la intervencion del Estado en el sector bancario
y los mercados de capital, lo que da como resultado la limitacion mas importante a

la expansion de las inversiones en el mundo de las economias en desarrollo.

10
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Para estos autores, es necesaria la liberalizacion prudente, es decir el camino
para que la intervencion gubernamental vaya desapareciendo es ir de sector en
sector promoviendo la liberalizacion. “Una adecuada politica en el mercado interno
de capitales es fundamental para la liberalizacion generalizada, y en particular
para retirar de los mercados de productos las intervenciones publicas

imprudentes.”®

El planteamiento central del modelo de represion financiera, considera que la
fragmentacion del mercado de capitales genera el uso inadecuado del trabajo y de
la tierra, elimina el desarrollo empresarial y condena a sectores importantes de la

economia a inferiores niveles tecnoldgicos.

Asi como existen empresarios faltos de recursos propios, asi también se
encuentran gobiernos con potencial de crecimiento y desarrollo, que no solo
carecen de los recursos necesarios para llevar a cabo programas y planes, sino

gue cuentan con acceso restringido al financiamiento externo.

1.1.3 Fundamentos legales de la Deuda Publica

Hoy los gobiernos estatales y municipales viven inmersos en un proceso de
modernizacion, que abarca distintos ambitos, tanto politicos, administrativos,

financieros, sociales, entre otros.

En medio de este proceso, se puede situar el uso de nuevas alternativas de
financiamiento, el mayor control en los recursos, las actuales aplicaciones, revision
de planes y programas de desarrollo, la continua evaluacion de la calidad en los
servicios que se le ofrece a la sociedad, ademas de monitorear constantemente el
desempeiio del municipio, la rendicion de cuentas en el marco de transparencia y

la gestion eficiente de los municipios.

A medida en que se implementan nuevos instrumentos legales, se llega a una

mejor administracion publica, que eleva la eficiencia y eficacia en los tres 6rdenes

6 MCKINNON, R. Dinero y capital en el desarrollo econdmico. El capital en economias fragmentadas.
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de gobierno. En el caso de los Estados y Municipios, éstos buscan diversificar las

fuentes de ingreso, asi como elevar niveles de recaudacion.

La principal obligacién a nivel gubernamental es la satisfaccion de las necesidades
de la poblacion, lo que tiene relacién con llevar a cabo una planeacion con apego
a los objetivos y al presupuesto asignado, “[...] Los fines del proyecto nacional
contenidos en esta Constitucion determinaran los objetivos de la planeacion. La
planeacion sera democratica. Mediante la participacion de los diversos sectores
sociales recogera las aspiraciones y demandas de la sociedad para incorporarlas

al plan y los programas de desarrollo[...]" *

, pues corresponde al Estado la
rectoria del desarrollo nacional, fomentando el crecimiento econémico, el empleo,
ademas de una justa distribucion del ingreso y la riqueza, “ El Estado planeara,
conducird, coordinara y orientara la actividad econémica nacional, y llevara a cabo
la regulacion y fomento de las actividades que demande el interés general en el

marco de libertades que otorga esta Constitucion.” ®

Aungque en ocasiones se cuenta con actividades no programadas, lo que implica
gastar mas y recurrir a algun tipo de financiamiento en fuentes ordinarias, como
los impuestos, los derechos, los productos y los aprovechamientos, transferencias
entre otros, cuando estos recursos resultan insuficientes para financiar programas,
proyectos o inversiones publicas productivas, entonces se acude a lo que se
conoce como ingresos extraordinarios, los cuales provienen principalmente de

créditos o de la emision de bonos.

Dentro de los recursos extraordinarios, encontramos la deuda publica, que de
acuerdo con la Ley General de Deuda Publica®, en los articulos 1° y 2°, se sefiala
que la deuda publica esta constituida por las obligaciones de pasivo, directas o
contingentes derivadas de financiamientos, dentro o fuera del pais, de créditos,
empréstitos o préstamos derivados de la suscripcion o emision de titulos de

crédito o cualquier otro documento pagadero a largo plazo.

7 Articulo 26, Constitucidn Politica de los Estados Unidos Mexicanos
® Articulo 25, Constitucidn Politica de los Estados Unidos Mexicanos
? Ley General de Deuda Publica, Ultima Reforma DOF 21-12-1995
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El marco regulador del manejo y contratacion de deuda publica estatal y municipal
gueda expresado en la Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos, en

la Ley de Coordinacion Fiscal y la propia Ley de Deuda Publica de cada Estado.

En el articulo 117 de la Constitucién Politica de los Estados Unidos Mexicanos™,
se establece que los Estados y Municipios no podran contraer obligaciones o
empréstitos sino cuando se destinen a inversiones publicas productivas, los

ejecutivos informaran de su ejercicio al rendir la cuenta publica.

Cuando se contrae algun tipo de deuda por parte de los gobiernos locales, debe
tenerse en mente, la cobertura de los servicios publicos que los ciudadanos
demanden y para financiar proyectos productivos, nunca para financiar gasto
corriente, por lo tanto el objetivo de llegar a adquirir deuda publica es la inversion
publica productiva. En el caso de decidirse por el endeudamiento, es

indispensable el apego a los lineamientos de la Ley de Deuda Publica respectiva.

Tanto las autoridades como las leyes federales y de cada entidad, establecen

ciertos criterios y elementos centrales de la deuda publica:

1. Autorizacion: en todos los casos las entidades federativas deben solicitar
previamente autorizacién ante el Congreso Local, para adquirir cualquier
tipo de deuda.

2. Nivel o grado de endeudamiento: es de suma importancia que al contraer
deuda no se sobrepase el nivel en el cual no se pueda hacer frente a las
obligaciones.

3. Mecanismo de pago: los Estados y Municipios pueden crear sus propios
mecanismos de pago, por medio de la creacion de fideicomisos de
administracion y de pago.

4. Instituciones y rendicion de cuentas: en ocasiones se forman instituciones
gue apoyan al proceso de la adquisicion de deuda, para que éste cumpla
con sus obligaciones y a su vez, la sociedad y los inversionistas puedan

estar al tanto y supervisar el ejercicio de los recursos.

19 Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos, Ultima Reforma DOF 29-07-2010

13



MEXICO EN LA EMISION DE DEUDA PUBLICA EN EL MERCADO DE
VALORES: CASO AGUASCALIENTES, 2001-2006

La deuda publica es muy importante para las finanzas de los gobiernos, ya que les
permite realizar grandes proyectos de inversion y satisfacer las necesidades de la
poblacion sin tener que esperar a recaudar los fondos fiscales que se requieren

para ejecutar los proyectos.

El gobierno justifica la utilizacién de la deuda publica para realizar proyectos de
capital™’ cuando las perspectivas de las inversiones en infraestructura son
claramente de interés publico y tienen una alta rentabilidad social, de no utilizar la
deuda, se priva a los residentes actuales y futuros de la localidad, de los
beneficios que otorgan los bienes y servicios publicos que se adquieran.

A través de la emision de la deuda se pueden canalizar recursos de la poblacién
hacia usos productivos, ya que ésta opera con los recursos que tienen las
personas que ahorran y que estan dispuestas a ponerlos a disposicion del
gobierno, a cambio de que se les otorgue un rendimiento futuro, con lo que tienen
la oportunidad de invertir en valores gubernamentales los cuales generalmente

ofrecen seguridad y liquidez.

Si bien es cierto que el contraer deuda publica, tiene beneficios y rasgos positivos,
también cuenta con un historial negativo lleno de malas experiencias, como el
caso de la deuda externa, los gobiernos pueden abusar del endeudamiento
dejando la responsabilidad y la obligacion de pago a las siguientes

administraciones. En ocasiones puede incrementarse exageradamente.

Para que existiera un nuevo manejo de la situacion fiscal y financiera de los
Estados y Municipios, fue necesaria una serie de cambios y de reformas en la
legislacién y ordenamientos mas importantes, como la Ley de Coordinacién Fiscal
y su reglamento, Ley del Mercado de Valores y la Constitucion Politica de los

Estados Unidos Mexicanos. (Véase cuadro 1)

11 . Y . .y . ..
Los proyectos de capital son por definicién programas de inversidn a largo plazo con beneficiarios
distribuidos a lo largo de varios afios en el futuro.
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Con la reforma al articulo 9° de la Ley de Coordinacién Fiscal'?, se modificé de
manera significativa el mecanismo de pago para Estados y Municipios al contraer
financiamiento. Queda asentado que la responsabilidad de efectuar el pago de las
obligaciones, ya no recaeria en la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, sino
en las entidades federativas y en los mismos municipios, ademas de poder elegir
el mecanismo mas adecuado para la contratacion, se sefiala también su

obligacion de publicar de manera periédica la informacion referente al tema.

Un acto que marcé la direccion y rumbo en el campo de nuevas formas de
financiamiento para los Estados y Municipios, sin duda fue la reforma al articulo

115 Constitucional *

, con lo que se le otorga a los municipios el reconocimiento
como ambito de gobierno y el establecimiento de sus competencias exclusivas,
con lo que se fortalece la posicion de los municipios como emisores de deuda
publica, con las reformas se da mayor certidumbre a los acreedores sobre la
personalidad juridica del municipio como 6rgano de gobierno y sobre el ejercicio
auténomo de su hacienda municipal, con capacidad legal para otorgar en garantia

Sus recursos presentes y futuros.

En lo correspondiente a la emision de deuda publica, se reforma la Ley del
Mercado de Valores, que contempla que las sociedades anénimas, entidades de
la administracion publica federal paraestatal, entidades federativas, municipios y
entidades financieras cuando actien en su caracter de fiduciarias, podran emitir

certificados bursatiles.

La importancia de esta reforma es que abridé la posibilidad a los gobiernos
estatales y municipales para obtener financiamientos y satisfacer sus
requerimientos de dinero a través de la Bolsa Mexicana de Valores, como

emisores de deuda gubernamental.

El financiamiento a estados y municipios permite acercar los beneficios de la Bolsa

a las localidades, en la medida en que los recursos que se obtienen de los

2 publicada en el Diario Oficial de la Federacién el 15 de diciembre de 1995
B Aprobada en junio de 1999
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inversionistas se canalizan a inversion publica productiva, permitiendo elevar la
calidad de los bienes y servicios que la poblacién utiliza cotidianamente, o bien a
satisfacer necesidades de inversion en proyectos que mejoran las condiciones

para el desarrollo de las comunidades de los estados.

El acceso a los mecanismos bursatiles de financiamiento implica para todos los
emisores, la adopcion de una estricta disciplina de revelacion de informacion y
rendicion de cuentas, el emisor debe proporcionar la informacion inicial requerida
en el prospecto de colocacion, debe contar con la evaluaciéon de una empresa
calificadora; tiene la obligacion de hacer reportes periddicos y de mantener

informado al mercado sobre cualquier factor que sea relevante.

Cualquier actividad que se lleve a cabo en un mercado abierto, obliga al emisor de
valores a hacer publica su informacioén, sus operaciones, sus proyectos y su

gestion.

En el caso particular de un estado o municipio, significa ademas haber actualizado
el marco normativo local en materia de deuda publica, haber obtenido
calificaciones crediticias de la entidad y otras de la colocacion que se realiza.

Para los estados y municipios, emitir deuda a través del mercado de valores, tiene
ventajas adicionales sobre la deuda que tradicionalmente se contrata a través de
préstamos bancarios: menores costos financieros, diversificacion de las fuentes de
financiamiento, posibilidad de otorgar garantias diferentes a las participaciones
federales, oportunidad para restructurar pasivos, bursatilizar ingresos futuros,
publicidad y prestigio por la transparencia y por la capacidad administrativa para

operar en mercados estructurados de ligas mayores.
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CUADRO 1
APORTACIONES LEGALES A LA DEUDA PUBLICA

Politica Administrar de forma responsable la
Plan Nacional de Hacendaria para la deuda publica para consolidar la
Desarrollo (2007-2012) competitividad/ estabilidad macroecondmica, reducir el
Estrategia 1.5 costo financiero y promover el

desarrollo de los mercados financieros.

Se establece que los Estados vy

Municipios no podran contraer

T, - Articulo 117
Constitucion Politica de los obligaciones o empréstitos sino cuando
Estados Unidos Mexicanos _ _ _ .
se destinen a inversiones publicas
productivas, los ejecutivos informaran
de su ejercicio al rendir la cuenta
publica.
Se sefiala que la deuda publica esta
Ley General de Deuda ) constituida por las obligaciones de
PUblica Articulos 1y 2

pasivo, directas 0  contingentes
derivadas de financiamientos, dentro o
fuera del pais, de créditos, empréstitos
0 préstamos derivados de la
suscripcion o emision de titulos de
crédito o cualquier otro documento

pagadero a largo plazo.

Se modific6 de manera significativa el
Articulo 9 mecanismo de pago para Estados y
Municipios al contraer financiamiento.

Ley de Coordinacion Fiscal

Fuente: elaboracién propia con informacion de cada una de las leyes y fundamentos legales aqui

nombrados.
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1.2 Instrumentos financieros para emitir Deuda Publica

Un certificado bursatil, es el medio por el cual es emitida la deuda publica, “Es un
titulo de crédito que se emite en serie 0 en masa, destinado a circular en el
mercado de valores, clasificado como un instrumento de deuda que se coloca a
descuento o a rendimiento y al amparo de un programa, cuyas emisiones pueden

ser en pesos, unidades de inversion o indizadas al tipo de cambio™*

Los Certificados de la Tesoreria de la Federacion son Titulos de Crédito al
portador denominados en moneda nacional, emitidos por el Gobierno Federal, en
los cuales se consigna la obligacion de éste a pagar su valor nominal al

vencimiento.

Algunas de las caracteristicas que proporciona la Bolsa Mexicana de Valores
respecto a los Certificados Bursétiles, es su flexibilidad operativa de estructuras a
partir de un programa de colocacion que puede ejercerse en una 0 varias
emisiones, con la posibilidad de definir el monto y el momento mas adecuado para
colocar, asi como las caracteristicas de cada emision, pudiendo establecer los
montos y condiciones generales de pago. La vigencia de los programas de los
Certificados Bursétiles de Corto Plazo es de un afio, a partir de su autorizacion y

cada emision en particular puede hacerse hasta por un plazo de 360 dias.

Dentro de los requisitos de informacién que la BMV especifica podemos encontrar

para la inscripcién de valores:

¢ Informacion juridica y financiera de la emisora

¢ Informacién sobre la oferta publica

e Calificacién emitida por institucion calificadora

e Informacién detallada en la Cedula Unica de Emisoras de la Comision

Nacional Bancaria y de Valores

14 .y . .
Informacion obtenida de la Bolsa Mexicana de Valores
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Para la emision de valores:

e Opinién favorable de BMV
e Oficio de autorizacion de la CNBV

e Aviso de oferta publica

Por medio de esta tabla podemos observar la participacion de los titulos de deuda
de acuerdo al tipo de instrumento, si bien los bonos bancarios y los pagarés a
mediano plazo muestran una importante baja, se puede apreciar al aumento en la
utilizacion de Certificados Bursatiles Gubernamentales por lo menos hasta el
2007, dénde a partir de dicho afio se nota una disminucién en cuanto a su

participacion. (Véase cuadro 2)

CUADRO 2
MERCADO DE TiTULOS DE DEUDA DE MEDIANO Y LARGO PLAZO:
COLOCACIONES REALIZADAS POR TIPO DE INSTRUMENTO

(Millones de pesos)

Instrumento 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

Certificado Bursatil Privado 38,770 79,928 127,703 127,723 119,224 126,643 113,346

Pagaré de indemnizacion Carretera 12,746 14,608

Pagarés de Mediano Plazo 9,783 2,597 761

Certificado de Participacion 216 - 2,039
Ordinaria (Estados y Municipios)

Certificado Bursatil Gubernamental 90 2,610 6,727 7,041 2,120 18,773 16,750 8,208

(Estados y Municipios)

Bonos Bancarios 2,000 2,000 - - - - 350 925

Fuente: elaborado por el Centro de Estudios de las Finanzas Publicas de la Cadmara de Diputados

con base en datos de BMV, Informe anual de la Bolsa Mexicana de Valores, 2001-2008

19



MEXICO EN LA EMISION DE DEUDA PUBLICA EN EL MERCADO DE
VALORES: CASO AGUASCALIENTES, 2001-2006

1.3 Lugar donde se emiten y se negocian los titulos de deuda
1.3.1 Bolsa Mexicana de Valores

La Bolsa Mexicana de Valores (BMV), S.A.B. de C.V., siglas que significan
Sociedad Anonima Bursatil de Capital Variable, es una entidad financiera, que
opera por concesion de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), con

apego a la Ley del Mercado de Valores.

A ella acuden los inversionistas como una opcién para tratar de proteger y
acrecentar su ahorro financiero, aportando los recursos que, a su vez, permiten,
tanto a las empresas como a los gobiernos, financiar proyectos productivos y de

desarrollo, que generan empleos y rigueza.

Las bolsas de valores son mercados organizados que contribuyen a que esta
canalizacion de financiamiento se realice de manera libre, eficiente, competitiva,
equitativa y transparente, atendiendo a ciertas reglas acordadas previamente por
todos los participantes en el mercado. La BMV es el lugar fisico donde se efectian
y registran las operaciones que hacen las casas de bolsa. Los inversionistas
compran y venden acciones e instrumentos de deuda a través de intermediarios

bursatiles, llamados casas de bolsa.

En este sentido, la BMV ha fomentado el desarrollo de México, ya que junto a las
instituciones del sector financiero, ha contribuido a canalizar el ahorro hacia la

inversiéon productiva, fuente del crecimiento y del empleo en el pais.

Es el foro en el que se llevan a cabo las operaciones del mercado de valores
organizado en México, siendo su objeto, el facilitar las transacciones con valores y
procurar el desarrollo del mercado, fomentar su expansion y competitividad, a

través de las siguientes funciones™:

> Informacién obtenido del Sitio Oficial de la Bolsa Mexicana de Valores
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o Establecer los locales, instalaciones y mecanismos que faciliten las
relaciones y operaciones entre la oferta y demanda de valores, titulos de
crédito y demas documentos inscritos en el Registro Nacional de Valores,
asi como prestar los servicios necesarios para la realizacion de los

procesos de emision, colocacion en intercambio de los referidos valores.

e Proporcionar, mantener a disposicion del publico y hacer publicaciones
sobre la informacion relativa a los valores inscritos en la Bolsa Mexicana y
los listados en el Sistema Internacional de Cotizaciones de la propia Bolsa,

sobre sus emisores y las operaciones que en ella se realicen.

e Establecer las medidas necesarias para que las operaciones que se
realicen en la Bolsa Mexicana por las casas de bolsa, se sujeten a las

disposiciones que les sean aplicables.

o Establecer las medidas necesarias para que las operaciones que se
realicen en la Bolsa Mexicana por las casas de bolsa, se sujeten a las

disposiciones que les sean aplicables.

Las empresas, instituciones y gobiernos que requieren dinero para financiar su
operacion o proyectos de expansion, pueden obtenerlo a través del mercado
bursatil, mediante la emisién de valores (acciones, obligaciones, papel comercial,
certificados bursétiles, etc.) que son puestos a disposiciéon de los inversionistas e
intercambiados en la BMV, en un mercado transparente de libre competencia y

con igualdad de oportunidades para todos los participantes.

La Comisibn Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), es un organo
desconcentrado de la SHCP con autonomia técnica y facultades ejecutivas
especificas, interviene en la supervision y regulacion de las entidades financieras,
las personas fisicas y demas personas morales cuando realicen actividades
previstas en las leyes relativas al sistema financiero, con la finalidad de mantener

y fomentar su equilibrio y proteger los intereses del publico.
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Para poder participar en el mercado de valores como emisores de titulos de
crédito, los estados y municipios deben utilizar los servicios de los intermediarios
del mercado de valores, ya que, de acuerdo a lo que establece la Ley del Mercado
de Valores: la intermediacion en el mercado de valores s6lo podra realizarse por
las casas de bolsa, los especialistas bursatiles y por las demas entidades

financieras y personas facultadas para ello por ésta u otras leyes.

Los intermediarios bursatiles son, por lo tanto, las casas de bolsa autorizadas por
la CNBV para operar en el mercado bursétil, se ocupan de las operaciones de
compraventa, brindar asesorias, recibir fondos y realizar transacciones con valores

a través de los sistemas electrénicos de la BMV.

El publico inversionista canaliza sus 6rdenes de compra o venta de acciones y

titulos de crédito a través de un promotor de una casa de bolsa.

Estos promotores son especialistas registrados que han recibido capacitacion y
han sido autorizados por la CNBV. Para la emision de los certificados se prevée

gue sean colocados en el mercado de valores por los Intermediarios colocadores.

Estos, bajo el criterio de mejores esfuerzos, ofrecen los certificados que se emiten
a los distintos clientes, buscando tener acceso a una base de inversionistas
diversificada que incluya una base importante dentro de los clientes institucionales

a largo plazo.

De acuerdo con la Ley de Mercado de Valores la intermediacién financiera se

presenta cuando existen algunas de las siguientes operaciones:

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

b) Operaciones por cuenta propia, con valores emitidos o garantizados por
terceros, respecto de las cuales se haga oferta publica.

c) Administracion y manejo de carteras de valores propiedad de terceros

Para realizar la oferta publica y colocacion de los valores, la emisora acude a una

casa de bolsa que le ofrece (mercado primario) al gran publico inversionista en el
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ambito de la BMV. De ese modo, los emisores reciben los recursos

correspondientes a los valores que fueron adquiridos por los inversionistas.

Una vez colocados los valores entre los inversionistas en el mercado bursatil,
éstos pueden ser comprados y vendidos entre ellos mismos (mercado secundario)

en la BMV, a través de una casa de bolsa.

De acuerdo con la Ley del Mercado de Valores'®, los intermediarios del mercado
de valores son: las Casas de bolsa, las Instituciones de crédito, las Sociedades
operadoras de sociedades de inversion y administradoras de fondos para el retiro
y las Sociedades distribuidoras de acciones de sociedades de inversion y
entidades financieras autorizadas para actuar con el referido caracter de
distribuidoras.

1.3.2 Agencias Calificadoras

A efecto de fortalecer los procesos de calificacion, la Comisién Nacional Bancaria
y de Valores autorizo a las agencias Fitch IBCA, Moody's y Standard & Poor's para
realizar, en el pais, las evaluaciones en los niveles estatal y municipal.
Actualmente, las tres firmas ya realizan su trabajo a peticion de las autoridades

locales. (Véase figura 1)

Para la evaluacion de deuda de empresas, paises y gobiernos, se cuenta en
México con tres agencias calificadoras internacionales, que se encargan de

otorgar una calificacion al riesgo crediticio.

Standard & Poor’s *” quien es la calificadora lider en el mundo, que con méas de
140 afos de experiencia, atiende a mas de 75 paises a través de su red mundial
de oficinas. Se le conoce por la asignacion de calificaciones a entidades publicas y
privadas entre las que destacan corporaciones, gobiernos soberanos, locales y
municipales, proyectos de infraestructura, instituciones financieras, aseguradoras,

sociedades de inversion y financiamientos estructurados.

'® Articulo 113 de la Ley del Mercado de Valores, Ultima Reforma DOF 06-05-2009
Y Fuente: www.standardandpoors.com
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FitchRatings

Fitch México, S.A.de C.V.

Fundada el 2 de junio de
1992

-Sectores que califica:

*Administradoras de
Activos
* Finanzas Corporativas
*Financiamientos
Estructurados

* Finanzas Publicas

*Infraestructura
*Instituciones Financieras
*Seguros y Fianzas

*Fondos y Afores

FIGURA 1

MoobDy’s

Moody's de México, S.A.
de C.V.

-Sectores que califica:

*Corporativo
*Instituciones Financieras
*Finanzas Publicas

*Aseguradoras
*Sociedades de Inversién
*Financiamiento de
Proyectos

*Finanzas Estructuradas

EMPRESAS CALIFICADORAS

STANDARD
&POOR’S

Standard & Poor's, S.A.
de C.V.

-Sectores que califica:
*Empresas
*Instituciones Financieras
*Calificaciones de Fondos
*Seguros
*Gobiernos

*Financiamiento
Estructurado

Fuente: elaboracion propia con datos obtenidos del sitio oficial de las calificadoras.

DE

Su proceso de calificacion proporciona informacion objetiva que facilita la toma de
decisiones financieras, detecta debilidades e identifica fortalezas.

Sus aplicaciones van mas alla de lo tradicional en emisiones de deuda publica,

resultando también Gtil en la operacion y relacion diaria con bancos, proveedores e

inversionistas, pues permite a quienes han sido calificados, ser mejor conocidos

dentro o fuera de su pais.
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Moody’s de México®® es una Institucién Calificadora de Valores autorizada y
supervisada por la Comision Nacional Bancaria y de Valores. Cuenta con equipo
de analistas en los sectores: Corporativo, Instituciones Financieras, Finanzas
Publicas, Aseguradoras, Sociedades de Inversion, Financiamiento de Proyectos y

Finanzas Estructuradas.

Fitch'® México solo emite calificaciones a través de su escala doméstica. Donde el
nivel AAA corresponde al mejor riesgo del pais. Para calificaciones de caracter
global, sus analistas se integran a los equipos de analistas de Fitch Ratings a nivel
internacional, que es quien otorga las calificaciones con esos alcances, donde ya
entran otras consideraciones como riesgo soberano, convertibilidad, transferencia

de divisas, etc.

De esta manera, el proceso de madurez financiera ya alcanza a los gobiernos
municipales, que al contar al menos con una calificacion de deuda, obtienen
mayores grados de independencia para definir una estrategia de financiamiento,
toda vez que dejan de depender de los gobiernos estatales al momento de recurrir
a fondeos de la banca comercial o de la banca de desarrollo, para apoyar

proyectos de inversion. (Véase figura 2)

La calificacion de la deuda es un andlisis que se realiza con base, entre otros
elementos, en estados financieros auditados y desempefia la funcién de evaluar el

grado de riesgo de un crédito.

Es la expresién de una opinién acerca de la probabilidad y riesgo relativo, de la
capacidad e intencion de un emisor de un titulo de crédito de efectuar su pago,

precisamente en el plazo y en los términos acordados en el contrato de emision.

Una calificacion no puede ser considerada como una recomendacion de compra,

venta o retencion de algun instrumento en particular.

18 .
Fuente: www.moodys.com/mexico
19 . .
Fuente: www.fitchmexico.com
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Asimismo, por las mismas razones, una calificacion tampoco puede ser

considerada una garantia de pago de las obligaciones contraidas.

La calificacion de deuda se basa en el analisis consistente de elementos
cuantitativos y cualitativos. Dicho analisis comprende el estudio de razones y
proyecciones financieras, asi como del entorno econdémico de la hacienda local, su
posicion en el concierto econémico de las entidades federativas, asi como su
capacidad productiva, la seguridad publica, dotacion de servicios publicos,
facilidades a la inversion publica y privada, etc.; todo lo anterior se toma en cuenta
conjuntamente con el tipo y plazo de la emisién de deuda de que se trate y de las

garantias que la respalden.

Una calificacion desempefia la funcion de evaluar el grado de riesgo de un crédito,
elemento fundamental dentro del proceso de toma de decisiones respecto de
cualquier inversion, entendida una inversion, en este caso, como la posibilidad de
comprar cualquier instrumento financiero con fines de ahorro. En consecuencia,
una calificacion no puede ser considerada como una recomendacion de compra,
venta o retencidon de algun instrumento en particular, ya que no contempla los
precios del mercado ni la adecuacién de sus caracteristicas a los objetivos de

inversion de los ahorradores.
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FIGURA 2
ESQUEMA DEL FLUJO DE COLOCACION DE DEUDA EN EL MERCADO DE
VALORES
Emisor
Necesidad de Recursos (Publico o

Privado)

Intermediario
Colocador

Bolsa
Mexicana de
Valores

Publicaen la
BMV

Fuente: elaboracién propia con informacién sobre Inscripcion de Valores de la Bolsa Mexicana de Valores

Entidades Financieras Sieioes

de Valores

Inversionistas
Instrumentos

La calificadora efecta su analisis con base entre otros elementos, en estados
financieros auditados en los términos de la legislacién vigente en la materia en
cada entidad federativa, por lo que la empresa calificadora es receptora y usuaria
del material preparado por aquellos en posicion de dar testimonio acerca de la

autenticidad, suficiencia y validez de la informacion analizada.

1.4 Fideicomiso y Administracion de pago

De acuerdo con la Bolsa mexicana de Valores, el fideicomiso es la figura juridica
gue ampara la entrega de determinados bienes por parte de una persona fisica o
moral (el fideicomitente), a una institucion que garantice su adecuada
administracion y conservacion (el fiduciario), y cuyos beneficios seran recibidos
por la persona que se designe (el fideicomisario), en las condiciones y términos

establecidos en el contrato de fideicomiso.
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Los Estados y municipios pueden hacer frente a sus obligaciones por medio de las
participaciones que les son otorgadas por las participaciones federales®,
anteriormente el mecanismo de pago se realizaba mediante la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico, pues hasta el 31 de diciembre de 1995, dichas
participaciones no podian ser utilizadas como garantia, la Secretaria realizaba los
pagos de éstas al Gobierno del Estado, quien a su vez realizaba los pagos al

banco acreedor.

Fueron necesarias reformas a la Ley de Coordinacion Fiscal®*

, para que la SHCP
dejara de efectuar los pagos de los compromisos que las entidades federativas y
municipios contraian para dar paso a que las mismas entidades y municipios se
encargaran directamente de realizarlos, tomando como garantia las
participaciones federales, con tales modificaciones a la Ley, se establecen los
nuevos procedimientos de pago para las Entidades Federativas y Municipios,
ademas de poder ofrecer las participaciones federales como garantia de deuda,
para poder determinar que los municipios tengan un monto de endeudamiento de
acuerdo a la generacién de sus ingresos y que la contratacion de deuda se realice

de acuerdo a los requerimientos del mercado financiero.

Para poder realizar los pagos ya sea por los Estados o los Municipios, el Sistema
Nacional de Coordinacion Fiscal sefiala dos medios:

¢ Por mandato: se concibi6 originalmente como mecanismo temporal,
mientras se formalizaban otros mecanismos. Se facultaba a la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico para realizar el pago correspondiente a nombre
de la Entidad Federativa

® Ramo 28. Las participaciones provienen de la distribucidn intergubernamental de los recursos

entre la federacion, las entidades federativas (Estados) y los municipios que se distribuyen la recaudacion

de acuerdo al Sistema Nacional de Coordinacion Fiscal.

2 Ley tiene por objeto coordinar el sistema fiscal de la Federacidon con los de los Estados, Municipios y
Distrito Federal, distribuir entre ellos dichas participaciones; fijar reglas de colaboracion administrativa y
constituir los organismos en materia de coordinaciéon fiscal y dar las bases de su organizacion vy
funcionamiento.
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e Por Fideicomiso: se considera un mecanismo de largo alcance. El
Fideicomiso funciona como mecanismo para liquidar las obligaciones con
las participaciones en ingresos federales, el Fideicomiso se encarga de

captar y canalizar los recursos.

El mandato es un contrato irrevocable que celebran tanto la entidad federativa y el
Gobierno Federal, fue considerado como un mecanismos de pago temporal donde
la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico era la encargada, a nombre de la
entidad federativa de realizar el pago correspondiente.

Mientras que el fideicomiso es un contrato, en virtud del cual una persona fisica o
moral transmite la titularidad de ciertos bienes o derechos al fiduciario, para que
éste, como consecuencia de la obligacion que adquiere por el acto constitutivo,
disponga de los mismos con el objeto de realizar exclusivamente las finalidades
sefaladas, en beneficio de la misma persona que transmitié los bienes o de un

tercero previamente designado. (Véase figura 3)

El objetivo de un fideicomiso es el de servir como instrumento juridico, para
generar la seguridad y confianza que requieren las partes involucradas en una

operacion.
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FIGURA 3

ELEMENTOS PRINCIPALES DE UN FIDEICOMISO

*Ya sea una inversion , un pago

Fines del Fideicomiso o una administracion

¢Conjunto de bienes o

Patrimonio Fiduciario T e

Fideicomisario *Es el beneficiario

eEjecutor de las acciones de

Fiduciario acuerdo al fin del fideicomiso
Fideicomitente *Es quien constituye el
fideicomiso

Fuente: elaboracion propia con informacion de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito

Existen varios tipos de fideicomisos, por ejemplo el fideicomiso de inversién, que
es uno de los que con mas frecuencia se realiza, consiste en que el fideicomitente

entregue una suma determinada al fiduciario, para inversiones productivas.

Otro tipo de fideicomiso es el de administracion donde el propietario de un
inmueble de productos lo entrega al banco (como fiduciario), para que se
encargue de administrarlo, celebrando los contratos de arrendamiento respectivos;
cobre las rentas; pague los impuestos relativos; cubra los gastos de conservacion,
vigilancia y mantenimiento, y los remanentes los destine a cubrir las colegiaturas
de cuatro menores, depositando, en su caso, el resto, en una cuenta de cheques
del propietario. Existen ademas fideicomisos publicos o de garantia.

(Véase figura 4)
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Los fideicomisos de administracion y fuentes de pago de los financiamientos han
sido el principal instrumento disefiado con el propésito de disefiar emisiones

respaldadas con ingresos propios.

Con el fin de conformar estos fideicomisos, por medio de mandatos irrevocables el
gobierno estatal renuncia a ciertos ingresos estables, que en los Ultimos afios han
sido principalmente los impuestos estatales y federales, transmitiendo su
propiedad como patrimonio a una institucion fiduciaria, con fines de que sea
responsable de la administracion y pago del servicio financiero de la emision de
certificados bursétiles a realizar.
FIGURA 4
ESTRUCTURA DEL FIDEICOMISO DE ADMINISTRACION DE PAGO

Sobiermno Federal

Secretariade
Finanzasdel
Estado

Fideicomiso

MNMunicipio

Cuenta
Concentrador=a

Fuente: elaboracidn propia con informacién antes mencionada
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Ya que por medio de la emisién de titulos de deuda, los gobiernos de las
entidades federativas pueden optimizar sus costos financieros, obtener liquidez
inmediata, liquidar y restructurar pasivos, emprender proyectos de inversion de
largo plazo, desarrollar fuentes alternas de financiamiento y contribuir en el

fortalecimiento institucional de las finanzas de los estados.

Asegurando de esta forma el cumplimiento de las obligaciones financieras y
disminuyendo el riesgo de incumplimiento de pago de la colocacién,
adicionalmente en las emisiones bursétiles se instruye a los fideicomisos a crear
ciertas reservas de fondos, para cubrir el riesgo de contingencias financieras que
pudieran afectar el cumplimiento de las obligaciones, reduciendo ain mas el

riesgo para los acreedores.
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CAPITULO 2 )
MECANISMO PARA LA EMISION DE DEUDA PUBLICA (CASO
AGUASCALIENTES)

Este capitulo muestra el proceso mediante el cual, el Municipio de Aguascalientes
realiza la emision de deuda publica, que va desde la oferta publica, la creacion del
fideicomiso de pago, la calificacion crediticia que le fue otorgada, asi como las

caracteristicas y datos de dicha emision.

Ademas analiza de manera detallada el caso particular del Municipio de
Aguascalientes como un evento importante en la historia de las finanzas publicas
locales, puesto que fue la primera colocaciébn de certificados bursatiles

gubernamentales en la Bolsa Mexicana.

2.1 Oferta publica de Certificados Burséatiles

A nivel nacional, el Municipio de Aguascalientes, marcé el parte aguas en la
historia de las finanzas publicas municipales, pues realizé una emision de deuda
en el mercado de valores el 11 de diciembre del 2001, el Municipio emitié en la
Bolsa Mexicana de Valores $90 millones de pesos en certificados bursatiles como
monto total autorizado de la oferta, con valor nominal de $100 cada uno y un
periodo de vigencia de dicha emision de cinco afios, amortizados con un sé6lo pago

en efectivo a la fecha de vencimiento.

Para poder realizar la emision de certificados fue necesario que para el vehiculo
de pago y liquidacién, se contara con la creacién de un fideicomiso, que en éste
caso resultd ser el Fideicomiso Irrevocable de Administracion y Pago numero

FA014, constituido en HSBC Bank México, S.A., que funge el papel de fiduciario.

El municipio de Aguascalientes cred un fideicomiso de administracion y pago para
que sirviera como fuente de pago de interés y repago de capital de los certificados,
para hacerlo funcionar como enlace para notificar a la Secretaria de Finanzas del
Estado de Aguascalientes la transmision y aportacion al fideicomiso de la

totalidad de las participaciones que le corresponden al Municipio de acuerdo con
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lo establecido al ramo 28. El total obtenido del monto por la emisién de estos

Certificados se destinara a la creacion y realizacion de obra publica productiva.

Lo anterior se convirtié en un evento relevante y en una innovacion, tanto para el
mercado de valores como para los gobiernos locales, ya que por primera vez en
nuestro pais, se utilizé este tipo de instrumentos de deuda bursétiles para financiar

los requerimientos de dinero de un gobierno municipal.

2.2 Certificados Bursatiles del Municipio de Aguascalientes

Los Certificados Bursatiles son una herramienta eficaz para lograr el desarrollo y
cubrir las demandas de la poblacion en materia de servicios publicos, a su vez
propiciar el desarrollo comunitario con infraestructura para generar beneficios

econdmicos. %2

Esta herramienta tiene consigo un doble efecto, por un lado fortalece el sistema
financiero del pais con atraccion al publico inversionista y a su vez abre paso a
una regulacibn mas estricta en la administracion financiera publica, pues
promueve un agestion adecuada de las finanzas publicas locales, un mejor
manejo de los recursos publicos (de lo contrario el mercado aplica
penalizaciones), existe una mayor transparencia de las finanzas municipales vy
también ayuda a crear un historial crediticio para los Municipios en el sistema

bancario.

En la operacion que nos ocupa, actuaron como intermediarios colocadores las
instituciones financieras siguientes: Acciones y Valores de México, S.A. de C.V.,
Casa de Bolsa, integrante del Grupo Financiero Banamex y Casa de Bolsa,
Citibank, S.A. de C.V., Integrante del Grupo Financiero Banamex, en proceso de

cambio de denominacibn a Casa de Bolsa Banamex. Asimismo, actué como

22 , . . ~ .« e e . .. .z

En el articulo 115 Constitucional queda sefialado que los municipios deben mejorar la administracién
hacendaria para la eficaz prestacion de los servicios publicos o el mejor ejercicio de las funciones que les
corresponda.
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representante comun la institucion Bank Boston, S.A., Institucion de Banca

Multiple; y como fiduciario HSBC Bank México, S.A.

Los Certificados Bursatiles fueron adquiridos por personas fisicas o morales
mexicanas, incluyendo instituciones y sociedades mutualistas de seguros,
instituciones de fianzas, almacenes generales de deposito, arrendadoras
financieras, uniones de crédito, empresas de factoraje financiero y sociedades de

inversion de conformidad con la legislacion que las rige.
2.3 Calificaciones de Valores para el Municipio de Aguascalientes

Para que una emision sea realizada es necesario que cuente con el servicio de
algunas de las empresas calificadoras, pues ellas elaboran un analisis de la
situacion actual de la emisora y a su vez evallan la capacidad de pago que dicha

emisora presenta y presentara en el futuro.

Para tal emision se contrato los servicios de las agencias Standard & Poor’s S.A.
de C.V. y Moody’s de México S.A. de C.V., lo que arroj6é una de las calificaciones
mas altas del pais, para poder solicitar créditos bancarios y asi mismo explorar e
incursionar en el Mercado de Valores. Es cuando se coloca en el mercado
financiero los primeros certificados bursétiles municipales en la historia del pais,
con una calificacion AAA, que marcé un gran cambio en las finanzas publicas

municipales. (Véase figura 5)

De acuerdo a la evaluacion que realizé la empresa Standard & Poor's?, éste es el

resumen de dicha emision, donde la calificacion otorgada se sustenta en:

e El andlisis de los flujos de la emision de acuerdo con escenarios de estrés
desarrollados por Standard & Poor's para estos niveles de calificacion
donde se disminuy6 el flujo de participaciones fideicomitidas en 20% y se
mantuvo constante a lo largo de la emision, y al mismo tiempo se subieron

las tasas de interés a niveles de 30%.

> Informacién de emisién obtenida de la pagina oficial de la calificadora Standard & Poor’s
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Dichos escenarios permitieron evaluar la suficiencia de los flujos de
participaciones para hacer frente a los pagos de la emisién con coberturas
minimas de 2.46 veces el servicio de la deuda.

e La estructura legal de la transaccion que mitiga el riesgo de re
direccionamiento de los flujos de participaciones fideicomitidas por parte del
Municipio de Aguascalientes.

e Una cuenta de reserva de un pago de intereses y un pago de principal,
equivalente aproximadamente a 7% del monto emitido.

e EIl mecanismo de repago de la emision que reduce el riesgo de efectos

negativos por fluctuaciones en los flujos de participaciones fideicomitidas.

La calificacién del Municipio de Aguascalientes, asignada por Standard &
Poor’s, de ‘mxAA+’.

La deuda calificada con "mxAAA" en esta categoria se considera como una
sustancialmente fuerte capacidad de pago tanto de intereses como del principal y
representa la maxima categoria de calificacion en la escala CaVal, ésta escala se
refieren al riesgo de crédito relativo de las emisiones de deuda en pesos

mexicanos hechas por un emisor en el mercado.

Dentro de la informaciéon que la empresa calificadora toma en cuenta para poder
determinar y asignar una calificacién, informacién conocida como “de
seguimiento”, encontramos, el tamafio del municipio en comparacion con al
estado, nivel de produccion y empleo, principales actividades, que en el caso del
Municipio de Aguascalientes, posee una mayor importancia al ser un centro
industrial que capta fuentes montos de inversion privada nacional y extranjera,
dirigida principalmente al sector automotriz y autotransportes, sectores ligados a

la exportacion.

Otro punto importante es el continuo aumento de las transferencias federales,
pues representan la mayoria de los flujos del municipio. Ademas de los niveles de

deuda del municipio y el cumplimiento de sus obligaciones crediticias.

36



MEXICO EN LA EMISION DE DEUDA PUBLICA EN EL MERCADO DE
VALORES: CASO AGUASCALIENTES, 2001-2006

Mientras que para la empresa Moody's* las calificaciones para el emisor, el
municipio de Aguascalientes, se ubican en Aa2.mx (escala nacional de México)
es decir, muestra la capacidad crediticia mas fuerte y la menor probabilidad de
pérdida de crédito con respecto a otras emisiones nacionales y Baa2 (escala
global, moneda local) incorporan una posicion financiera que se ha mantenido
sélida a través de los afios y que esta fundamentada en una base econdmica

altamente diversificada.

FIGURA 5
COMPARATIVO DE CALIFICACIONES

Moody’s de México, S.A. de C.V. Standard & Poor's, S.A. de C.V.

*Muestra la capacidad crediticia
mas fuerte

*Maxima calificacidn

*Fuerte capacidad de pago tanto
de intereses como del principal.

*Presenta la menor probabilidad
de pérdida de crédito respecto a
otras emisiones nacionales

Fuentes: elaboracion propia con datos de las calificadoras.

Las calificaciones también reflejan los ingresos propios que emplea la ciudad para
financiar una buena parte de su plan de capital, y el incremento esperado en la

deuda del municipio para finales del afio en curso.

La base econdmica creciente y diversificada dota a la ciudad de Aguascalientes
con una gran capacidad para responder con cierta facilidad a los cambios
econdémicos o las presiones de gasto.

** |nformacién de emisién obtenida de la pagina oficial de la calificadora Moody’s de México
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La ciudad alberga una serie de compafiias exportadoras, incluyendo una planta de
armado de automoviles y un diverso sector maquilador que, en conjunto, integran

la columna vertebral de la economia del municipio.

La buena flexibilidad financiera de Aguascalientes es clave para absorber deuda

adicional sin mayores presiones en las finanzas municipales.

Los Certificados Bursétiles fueron adquiridos por personas fisicas o morales
mexicanas, incluyendo instituciones y sociedades mutualistas de seguros,
instituciones de fianzas, almacenes generales de depdsito, arrendadoras
financieras, uniones de crédito, empresas de factoraje financiero y sociedades de

inversion.

2.4 Procedimiento del calculo de intereses y pago

Para el célculo de los intereses que los certificados generarian®, se sigue el
método especificado en el Registro Nacional de Valores®®, donde se indica que a
partir de su fecha de emisién y en tanto no sean amortizados completamente, los
certificados generaran un interés bruto anual sobre su valor nominal y, después de
la primer amortizacién, sobre el Valor Nominal Ajustado, que el Representante
Comun determinara dos Dias Habiles anteriores al inicio de cada periodo de pago
de intereses (la “Fecha de Determinacion de la Tasa de Interés Bruto Anual’),
computado a partir de la Fecha de Emision, y que regird durante ese periodo,
mismo que sera calculado a la tasa (la “Tasa de Interés Bruto Anual”) que resulte
de adicionar 0.50% (cero punto cincuenta) puntos a la TIIE, a plazos de hasta 28
(veintiocho dias), capitalizada o, en su caso, equivalente al numero de dias

naturales efectivamente transcurridos durante cada periodo, dada a conocer por

Banco de México, por el medio masivo de comunicacion que éste determine o a
través de cualquier otro medio electrénico, de cdmputo o telecomunicacién incluso

Internet, autorizado al efecto por el Banco de México, en la Fecha de

25 .z .

Informacién obtenida de
26 . . . . .

La Comisidon Nacional de Valores lleva el Registro Nacional de Valores, donde a su vez encontramos los
Prospectos Definitivos de cada emision.
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Determinacion de la Tasa de Interés Bruto Anual o, en su defecto, dentro de los 22
dias Habiles anteriores, en cuyo caso debera tomarse la tasa comunicada en el

Dia Habil mas proximo a dicha fecha.

En caso de que la TIIE deje de existir o publicarse, el Representante Comun
utilizard como tasa sustituta para determinar la Tasa de Interés Bruto Anual de los
certificados, aquella que publique el Banco de México como tasa sustituta de la
TIE. Para determinar la TIIE capitalizada o, en su caso, equivalente al nUmero de
dias naturales efectivamente transcurridos del periodo de que se trate, el
Representante Comun utilizara la formula que aparece en el Titulo de Emision y

mas adelante en el presente Prospecto.

El interés que devengaran los Certificados se computaré a partir de su Fecha de
Emision y sera calculado y determinado por el Representante Comun sobre la
base de un afio de 360 (trescientos sesenta) dias naturales, y por el nUmero de
dias naturales efectivamente transcurridos (incluyendo el primer dia pero
excluyendo el udltimo dia del periodo de que se trate), en la Fecha de
Determinacion de la Tasa de Interés Bruto Anual. Los calculos se efectuaran

cerrandose a centésimas.

La Tasa de Interés Bruto Anual aplicable para el primer periodo sera del 9.50%

(nueve punto cincuenta por ciento).

En caso de incumplimiento en el pago del capital de los Certificados, o del pago de
los correspondientes intereses, se causaran intereses moratorios sobre el capital
insoluto de los Certificados a razén de lo que resulte de multiplicar por 1.5 (uno
punto cinco) la Tasa de Interés Bruto Anual de los Certificados para el periodo en
gue ocurra y continde el incumplimiento, pagaderos a la vista desde la fecha en
que debieron pagarse y hasta que la suma principal haya quedado integramente
cubierta.

Los intereses que devenguen los Certificados seran pagaderos de manera
mensual, contra la entrega de la constancia correspondiente, comenzando
precisamente el 2 de enero de 2006, de conformidad con el calendario de pagos
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que se presenta en el Titulo de Emision y mas adelante en el Prospecto, en el
entendido de que si cualquier fecha de pago sefialada en dicho calendario fuera

inhabil, el pago correspondiente debera efectuarse el siguiente Dia Habil.

Los certificados seran amortizados mediante 60 (sesenta) pagos mensuales
consecutivos a partir del primer periodo de pago de intereses, en las fechas de
amortizacion que se mencionan conforme al calendario que aparece en el Titulo
de Emision y en el Prospecto, en el entendido de que si cualquier fecha de
amortizacion sefalada en dicho calendario fuera inh&bil, el pago correspondiente
debera efectuarse el siguiente Dia Habil. La amortizacion se haré a prorrata entre
todos los certificados, sin distincion alguna. En tanto no se haga la primera
amortizacion, el Valor Nominal Ajustado sera igual al valor nominal de los

certificados.

Iniciado cada periodo semestral, la tasa de interés bruto anual determinada para el
periodo, no sufri6 cambios durante el mismo, en tanto no se modifique el régimen
fiscal. El representante comun, el dia habil anterior a la fecha de su pago, daréa a
conocer por escrito a la CNBV, al S.D. Indeval y a la BMV, a través de los medios
gue ésta ultima determine, el importe de los intereses a pagar, asi como la tasa de
interés bruto anual y en su caso, la tasa de interés neto anual de los certificados
bursétiles para el periodo siguiente, detallando los calculos efectuados para
determinar la tasa elegida. La tasa de interés bruto anual aplicable se publicara el
dia de su entrada en vigor en uno de los periddicos de mayor circulacion a nivel

nacional.

2.5 Fideicomiso de Administracion y Pago

El fideicomiso de administracion y pago es un fideicomiso maestro, es decir, se
encuentra diseflado para que mediante dicho instrumento puedan cubrirse no
Unicamente las deudas derivadas de la emision de los certificados, sino que su

propésito es funcionar como mecanismo de pago de todas aquellas deudas
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contraidas por el Municipio que se encuentren garantizadas con participaciones

fideicomitidas

El Municipio constituy6 el Fideicomiso de Administracion y Pago en el que HSBC
Bank Meéxico, S.A. funge como institucion fiduciaria, el municipio notifica la
afectacion de las participaciones fideicomitidas tanto a la SHCP como a la
Secretaria de Finanzas del Estado de Aguascalientes para que se entreguen al

fiduciario en la cuenta concentradora.

FIGURA 6
CAPITAL INICIAL DEL FONDO DE RESERVA

MAGS Ol

Al 21 de Al 21 de
Diciembre de Diciembre de
2001 2003
Seis meses de Seis meses de
intereses intereses
Se transfiere al Se transfiere al
Fondo de Fondo de
Reserva Reserva
55,520,888.73 S6, 779,48 86

Fuente: elaboracion propia con datos del Reporte Anual del Municipio de Aguascalientes a la Bolsa Mexicana

de Valores.

En la emisiébn de Aguascalientes, el capital inicial de la cuenta mantenida de
conformidad con el Fideicomiso de Administracion y pago por el Fiduciario con la
institucion financiera en la que el Fiduciario abonara las cantidades derivadas de

las participaciones Fideicomitidas o en su defecto, cualquier otra cantidad que
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forme parte del patrimonio del Fideicomiso, aplicables a su Financiamiento, es
decir, el Fondo de Reserva®’ en la emisién con clave MAGS 01 que al 31 de
diciembre de 2001 ascendi¢ a la cantidad de $ 5,520,888.73%® ( cinco millones

quinientos veinte mil ochocientos ochenta y ocho 73/100 ). (Véase figura 6)

Y para el Certificado MAGS 03 ascendi6 al 31 de diciembre de 2003 a la cantidad
de $ 6,779,484.86 ( seis millones setecientos setenta y nueve mil cuatrocientos
ochenta y cuatro pesos 66/100 ), que el Emisor entrega al Fiduciario del

Fideicomiso para que, a su vez, este lo transfiera al Fondo de Reserva.

La cantidad inicial en el Fondo de Reserva debera representar, en todo momento,
cuando menos, el pago de seis meses de intereses.

Los certificados bursétiles dejaron de causar intereses a partir de la fecha
sefialada para su pago, siempre que la emisora hubiere constituido el depdsito del
importe de la amortizacion y, en su caso, de los intereses correspondientes, en las

oficinas de S.D. Indeval.

En el primer periodo semestral, los certificados bursatiles causaron intereses con
base a una tasa de interés bruto anual que fue de 10.65% (diez punto sesenta y

cinco por ciento) sobre el valor nominal de los mismos.

En caso de incumplimiento en el pago del valor nominal de los certificados o de los
correspondientes intereses, se causaran intereses moratorios para el periodo en
gue ocurra y continde el incumplimiento, pagaderos a la vista desde la fecha en
gue debieron pagarse y hasta que la suma principal haya quedado integramente

cubierta.

La suma que se adeude por concepto de intereses moratorios debera ser cubierta
en el mismo lugar y en la misma moneda que la suma del valor nominal de los

certificados.

%’ cantidad que representa el pago de intereses de los certificados por un periodo de tiempo
*® Informacién obtenida del Reporte Anual 2004 del Municipio de Aguascalientes a la Bolsa mexicana de
Valores
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Los intereses que devenguen los certificados bursatiles seran pagaderos
semestralmente contra la entrega de la constancia correspondiente, el dia 11 o si
fuere inhabil, el siguiente dia h&bil de los meses de junio y diciembre de cada afio,
durante la vigencia de la emisién. El primer pago de intereses se efectud

precisamente el dia 11 de junio de 2002.

FIGURA 7
MECANISMO PARA LA TRANSACCION FINANCIERA

Cuenta Banco Nacional de

Concentradora Mexico Sucursal
3031-7 4371

Secretaria de
Finanzasy

Administracion de
Aguascalientes

Fuente: elaboracion propia con datos del Reporte Anual del Municipio de Aguascalientes a la Bolsa Mexicana

de Valores

Para dicha transaccién que el Municipio realizé era necesaria la creacién de una
Cuenta Concentradora®® a cuenta nimero 3031-7 en la sucursal 4371 del Banco
Nacional de México, S.A. notificada por escrito a la Secretaria de Finanzas y
Administracion del Estado Libre y Soberano de Aguascalientes o a la Secretaria
de Hacienda y Crédito Publico. En la figura 8 se muestra el esquema operativo de

la cuenta concentradora.

% |nformacién obtenida del Reporte Anual 2004 del Municipio de Aguascalientes a la Bolsa mexicana de
Valores
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FIGURA 8
CUENTA CONCENTRADORA

Se Cantidades que resulten del ejercicio de Participaciones
transfieren: Fideicomitidas

Cantidades de otras Aportaciones realizadas por el Fideicomitente

Cantidades no afectas al Fondo de Reserva y/o Fondos de Pago de
Capital y al Fondo de Pago de Intereses

Los productos financieros de todos ellos

Fuente: elaboracion propia con datos obtenidos del Reporte Anual 2004 del Municipio de Aguascalientes a la
BMV

Los gastos relativos a la emision, como lo son cuotas de inscripcion y registro en
la Comision Nacional Bancaria y de Valores, Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B.
de C.V. e S.D. Indeval, asi como todos los impuestos, derechos, honorarios y
demas gastos que causo esta emision, fueron erogados por cuenta de la emisora,
lo mismo que los gastos relativos a documentos de informacién al publico

inversionista y anuncios publicitarios (véase figura 9).

De manera cronoldgica se pretende ofrecer un recorrido de los sucesos que el

Municipio de Aguascalientes experimentd durante la presente emision.

El dia 11 de Diciembre del 2001 se realizd la Primer Emisidon de Certificados
Bursatiles del Municipio Aguascalientes MAGS 01, cuyo monto ascendié a la
cantidad de $ 90 millones a cinco afios con amortizaciones semestrales de

intereses sobre su valor nominal, pagando la respectiva tasa de rendimiento anual.
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FIGURA 9

EROGACIONES DE LA EMISION

Derechos de
Inscripcion
al RMNW

Cuotas de
Inscripcion
en la BhWY

Comision Intermediario

al 1C Colocador

Sastos
Publicaciomn

Cuoctas de
Admomn. y INDEWAL
custodia

Fuente: elaboracién propia con datos del Reporte Anual del Municipio de Aguascalientes a la Bolsa Mexicana
de Valores.

El dia 27 de Noviembre del 2003 se realiz6 la Segunda Emision de Certificados
Bursétiles del Municipio Aguascalientes MAGS 03, cuyo monto ascendi6 a la
cantidad de $ 100 millones a cinco afios con amortizaciones trimestrales de capital

e intereses sobre el Valor Nominal Ajustado.
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El dia 02 de Diciembre del 2005 se realiz6 la Tercera Emision de Certificados
Bursatiles del Municipio Aguascalientes MAGS 05, cuyo monto ascendié a la
cantidad de $ 100 millones a cinco afios con amortizaciones mensuales de capital

e intereses.

En los cuadros 3, 4 y 5 se muestran las principales caracteristicas de las
emisiones MAGS 01, MAGS 03 y MAGS 05

CUADRO 3
EMISION MAGS 01

Emisor Municipio de Aguascalientes
Emision 900,000 Certificados a cargo del Municipio
Monto Autorizado de la oferta Hasta $90,000,000.00

Valor Nominal
Precio de Colocacién

Vigencia de la Emision

Clave de Pizarra
Fecha de Emision
Fecha de la Oferta
Fecha de Liquidacion
Fecha de Registro
Fecha de Vencimiento
Tipo de Valor

Denominacion

Depositario

Intermediarios Colocadores

Representante Comun

Fiduciario

Fuente: elaboracién propia con la informacidon que presenta la Oferta Publica de Certificados Bursatiles

$100 cada uno de los Certificados
$100 cada uno de los Certificados

5 afios a partir de la fecha de Emisién y concluira
en la Fecha de Vencimiento

MAGS 01

11 de Diciembre de 2001
11 de Diciembre de 2001
11 de Diciembre de 2001
11 de Diciembre de 2001
11 de Diciembre de 2006
Certificados Bursatiles

Pesos, Moneda Nacional, de curso legal en México

S.D. S.D. Indeval, S.A. de C.V., Institucién para el
Deposito de Valores.

Acciones y Valores de México, S.A. de C.V., Casa
de Bolsa, integrante del Grupo Financiero
Banamex y Casa de Bolsa Citibank, S.A. de C.V.,
Integrante del Grupo Financiero Banamex, misma
gque cambié de denominacion a Casa de Bolsa
Banamex S.A. de C.V.

ABN AMOR BANK (México), S.A. Institucion de
Banca Mltiple, Division Fiduciaria.

HSBC Bank México, S.A.

hecha por el Municipio de Aguascalientes que cotiza en la Bolsa Mexicana de Valores
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CUADRO 4
EMISION MAGS 03

Emisor Municipio de Aguascalientes

Emisién 1,000,000 Certificados a cargo del Municipio

Monto Autorizado de la oferta Hasta $100,000,000.00
Valor Nominal $100 cada uno de los Certificados

Precio de Colocacién $100 cada uno de los Certificados

Vigencia de la Emision Vigencia de 1,819 dias, aproximadamente 5 afios, que

corren a partir de la Fecha de Emisién y concluye en la
Fecha de Vencimiento

Clave de Pizarra MAGS 03
27 de Noviembre de 2003
Fecha de la Oferta 27 de Noviembre de 2003

Fecha de Liguidacion 27 de Noviembre de 2003
Fecha de Registro 27 de Noviembre de 2003

Fecha de Vencimiento 19 de Noviembre de 2008

Fecha de Emision

Tipo de Valor

Denominacién

Depositario

Intermediarios Colocadores

Representante Comun

Fiduciario

Certificados Bursatiles
Pesos, Moneda Nacional, de curso legal en México

S.D. S.D. Indeval, S.A. de C.V., Institucién para el
Dep6sito de Valores.

Casa de Bolsa Santander Serfin S.A de C.V. , integrante
del Grupo Financiero Santander Serfin

ABN AMOR BANK (México), S.A. Institucién de Banca
Mdltiple, Division Fiduciaria.

HSBC Bank México, S.A.

Fuente: elaboracién propia con la informaciéon que presenta la Oferta Publica de Certificados Bursatiles

hecha por el Municipio de Aguascalientes que cotiza en la Bolsa Mexicana de Valores
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CUADRO 5
EMISION MAGS 05

Emisor Municipio de Aguascalientes
Emision 1,000,000 Certificados Bursatiles
$100 cada uno de los Certificados

Precio de Colocacién $100 cada uno de los Certificados

Vigencia de la Emision Vigencia de 1,826 dias naturales, aproximadamente 5
afios, que corren a partir de la Fecha de Emision y
concluye en la Fecha de Vencimiento

Clave de Pizarra MAGS 05
Fecha de Emision 2 de Diciembre de 2005
Fecha de la Oferta 2 de Diciembre de 2005

Fecha de Liguidacién 2 de Diciembre de 2005
Fecha de Registro en BMV 2 de Diciembre de 2005

Fecha de Vencimiento 2 de Diciembre de 2010

Tipo de Valor Certificados Bursatiles

Denominacién Pesos, Moneda Nacional, de curso legal en México

Depositario S.D. S.D. Indeval, S.A. de C.V., Institucién para el
Dep6sito de Valores.

Intermediarios Colocadores Monex Casa de Bolsa, S.A. de C.V. Monex Grupo
Financiero

Representante Comun ABN AMRO Bank (México), S.A. Institucion de Banca

Miultiple, Division Fiduciaria.

Fiduciario HSBC Bank México, S.A.

Fuente: elaboracién propia con la informacion que presenta la Oferta Publica de Certificados Bursatiles

hecha por el Municipio de Aguascalientes que cotiza en la Bolsa Mexicana de Valores

Los recursos que el Municipio obtuvo por la emisién de los Certificados fueron
destinados a obra publica productiva pendiente. Dicha obra incluye, entre otras
cosas, los rubros de desarrollo municipal, urbanizacion, electrificacion y alumbrado
publico, infraestructura educativa y deportiva, Plan de Desarrollo Regional, asi
como asistencia social y comunitaria. La diferencia en el monto total de las obras
publicas y los recursos netos provenientes de la emision de los Certificados, se

obtuvieron de recursos propios del Municipio de Aguascalientes.
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CUADRO 6

PARTICIPACION DE CERTIFICADOS BURSATILES PRIVADOS Y
GUBERNAMENTALES

(Miles de pesos)

Aiios en que Aguascalientes emitio deuda

Afo Certificados  Certificado Certificado Composicion
Totales Bursatil Bursatil
Privado Gubernamental ~ Certificados % % %

Aguascalientes Privados Gubernamentales  Aguascalientes

2001 38935000 14100000 90000 90000 36.21 0.231 100
2003 89455000 79928000 6727000 100000 89.35 7.520 1.49
2005 129843000 127723000 2120000 100000 98.37 1.633 4.72

Fuente: elaboracion propia con datos del Centro de Estudios de las Finanzas Publicas de la Camara de
Diputados, con datos de la Bolsa Mexicana de Valores, 2001-200
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CAPITULO 3
ASPECTOS RELEVANTES DE LA EMISION DE DEUDA PUBLICA

En este apartado encontraremos los aspectos mas relevantes de la colocacion de
certificados bursatiles del Municipio de Aguascalientes, los resultados que trajo
consigo la emision de deuda publica y la direccion de los recursos que se

obtuvieron mediante esta colocacion de certificados.

Ademas se presentaran algunas experiencias de otros Estados y Municipios que
han utilizado instrumentos del mercado de dinero como mecanismo de

financiamiento de deuda publica.

3.1 Resultados de la emision de Deuda Publica

El monto obtenido por la emision de Certificados debe ser usado para la
realizacion de obra publica productiva. Por medio del fideicomiso maestro, el
Municipio de Aguascalientes le notifica a la Secretaria de Finanzas del Estado de
Aguascalientes la transmision y aportacion al fideicomiso maestro de la totalidad
de las participaciones que le corresponden al Municipio provenientes del Fondo

General de Participaciones y del Fondo de Fomento Municipal.

Como resultado de la colocacion de dichos -certificados, el municipio de
Aguascalientes obtuvo recursos netos por el monto de $92'545,833.32,%°
destinados a lo sefialado en el Programa de Obra Publica 2005, referente a los

proyectos de inversion publico productiva, que se presenta a continuacion:

% Cifra final, obtenida del Prospecto de Colocacion del Municipio de Aguascalientes MAGS 05,
dirigido al Publico Inversionista
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CUADRO 7

PROYECTOS DE INVERSION PUBLICO PRODUCTIVA
PROGRAMA %

Equipamiento urbano 55%
-Cuarta etapa del relleno sanitario
-Remodelacién de salon de usos multiples Col. La Fatima

-Suministro de energia eléctrica media tension, complejo de seguridad publica

-Adecuacion edificio Palmira para instalaciones de Sedum-Implan-Contraloria
-Construccion CENDI para discapacitados, Fracc. Mujeres llustres

-Panteén “El Cobano”

-Acometida en media tensidn para planta de asfalto en parque de maquinaria

-Ampliacion bafios Alberca Municipal

Vialidades de calidad 30%
-Construccion de pavimentos hidraulicos, guarniciones y banquetas

Nuevas vialidades 15%
-Mercado Juérez

-Mercado Teran (Luz, gas fachada)

TOTAL 100%

Fuente: Municipio de Aguascalientes

DE

51



MEXICO EN LA EMISION DE DEUDA PUBLICA EN EL MERCADO DE
VALORES: CASO AGUASCALIENTES, 2001-2006

En el siguiente cuadro se explica el Programa de Obra Publica del 2005:

CUADRO 8
DETALLE DE PROGRAMA DE OBRA PUBLICA

Rehabilitacién y mantenimiento infraestructura municipal 12,500,000 4.40%

Construccion y rehabilitacion de camellones 7,364,500 2.59%

Rehabilitacién de espacios educativos 5,000,000 1.76%
Rehabilitacion de edificios publicos 5,000,000 1.76%

Dignificacion de barrios 4,811,875 1.69%
Restaura 4,800,000 1.69%
Pintura en vialidades 4,300,000 1.51%
Semaforizacion 4,000,000 1.41%
Apoyos comunitarios 2,500,000 0.88%
Mantenimiento preventivo y correctivo de vehiculos 2,000,000 0.70%
Movimiento de tierras 1,800,000 0.63%
Infraestructura social 1,627,571 0.57%
lluminacién ornamental 1,000,000 0.35%
Nomenclaturas 700,000 0.25%
Accesos y tiraderos de escombros 700,000 0.25%
Limpieza en causes y arroyos 400,000 0.14%

LECIVA\S 284,358,000 100.00%

Fuente: Programa de Obra Publica 2005, Municipio Aguascalientes
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Para llevar a cabo una emision de este tipo, la emisora incurre en diversos gastos,
de los cuales debe contarse con un registro para cualquier aclaracion y
transparencia en la informacion. En este caso el Municipio de Aguascalientes hace
un desglose aproximado de los gastos de emision;

CUADRO 9
DESGLOSE DE GASTOS DE EMISION

I

Comision por estructuracion y colocacion $ 600,000.00
$ 330,000.00
$ 8813816
$ 106,500.00
$ 10,000.00
$  22,000.00
$ 260,000.00
$  45,000.00
$  75,000.00
$1,533,638.16
|

Fuente: Prospecto Definitivo de Colocacion, Municipio de Aguascalientes 2005

Para esta emision se les informé a los Tenedores de los Certificados Bursatiles
MAGS 01 y al Pablico Inversionista en general que la Tasa de Rendimiento Anual
Bruto que devengaron dichos Certificados por el periodo del 11 de Junio al 13 de
Diciembre del 2005 fue de 11.08 % , siendo un importe de $ 5,124,200.00.

CUADRO 10
CALCULO DE INTERESES

Tasa de

Periodo Rendimiento Intereses

Anual Bruto

MAGS 01 11.08 % $ 5,124,200.00
MAGS 03 Parte 1 10.50 % $ 1,725,206.33
MAGS 05 Parte 1 9.50 % $ 818,055.56

Fuente: elaboracién propia con datos del 4° Informe trimestral 2005 del Municipio de Aguascalientes ala Bolsa
Mexicana de Valores.
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Para la emision MAGS 03, la Tasa de Rendimiento Anual Bruto que devengaron
dichos Certificados por el periodo del 25 de Agosto al 24 de Noviembre del 2005,
fue del 10.50 % , siendo un importe total de intereses de $ 1,725,206.33 .

En la emisibn MAGS 05, la Tasa de Rendimiento Anual Bruto que devengaron
dichos Certificados por el periodo del 02 de Diciembre del 2005 al 02 de Enero del
2006, fue del 9.50 % , siendo un importe total de intereses de $ 818,055.56 .

3.2 Experiencias de otros Estados y Municipios

A raiz de que los estados y municipios no cuentan con suficientes fuentes de
ingreso y que, por tanto, la mayor parte de sus recursos provengan de las
participaciones federales, complica su autonomia en el ejercicio del gasto y los

hace dependientes de politica de ingresos adoptada por el gobierno federal.

En México existia la posibilidad de efectuar operaciones publicas y privadas de
bursatilizaciéon a través de los Certificados de Participaciéon Ordinaria (CPO), sin
embargo no fue sino hasta la reforma a la Ley del Mercado de Valores, que tuvo
lugar en 2001, cuando apreci6 la figura del certificado bursétil, creado Unicamente

para efectuar emisiones publicas.

A patrtir de entonces fue posible colocar deuda a emisores que no habian tenido

acceso al mercado, como los estados y municipios.
Estados que han participado:

(Véase figuralO)
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FIGURA 10

OTROS ESTADOS PARTICIPANTES

Guerrero
- GOBIERNO DEL ESTADO

16 de Mayo del 2003 21de Agosto del 2003 del
Diciembre de 2002 en Certificados de Participacion 2003 Certificados Bursétiles a
Certificados Bursatiles Ordinaria con calificacion AA 12 afios, calificacion AAA de
por Moody's y Fitch Fitch

Ha colocado 2,000 millones Colocd 859 millones de

de pesos pesos Por 978 millones de pesos

GOBIERNO DEL
ESTADO DE VERACRUZ

Octubre 2003 a través de Certificados 30de Septiembre del 2003 en
Bursatiles, con calificacién AAA por Certificados Bursatiles a 14 meses con
Standard & Poo's y Fitch calificacion AA de Fitch

Un monto de 1,200 millones de pesos La emision de 450 millones de pesos

Fuente: elaboracion propia con datos obtenidos de la Bolsa Mexicana de Valores
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Los Municipios han presentado mayor participacion en la busqueda de nuevas
formas de financiamiento, teniendo al Municipio de Aguascalientes como pionero
al utilizar los certificados bursatiles para la emisibn de deuda publica en el
Mercado de Valores, se abrid paso a otras experiencias en el pais, aplicando el

mecanismo de emision en el nuevo marco legislativo.
Algunos de los Municipios participantes:
FIGURA 11

MEXICO: OTROS MUNICIPIOS PARTICIPANTES EN LA EMISION DE DEUDA
PUBLICA VIA MERCADO DE DINERO

Benito Juarez, Cancun San Pedro Garza Garcia

| Benilo Juimes

jCompromiso de Todos!

. 4 b

24 de Julio del 2002 con
calificacion AAA.Mx por parte
de Moody's

Octubre 2003, con una
calificacion AA

Emitié 220 millones de
pesos en Certificados
Bursatiles

Emitid 110 millones de
pesos

Fuente: elaboracién propia con datos obtenidos de la Bolsa Mexicana de Valores.
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3.3 Aspectos relevantes de la emision del Municipio de Aguascalientes

Para que esta emision de Deuda Publica fuera posible, tuvieron que reunirse
algunas caracteristicas en el Municipio de Aguascalientes, que de no haber
existido dificilmente el Municipio hubiera podido hacer uso de este tipo de

financiamiento. Algunos de los rasgos mas importantes de este proceso son:
Modificaciones legales

La reforma al Articulo 115 de la Constitucion Politica de los Estados Unidos
Mexicanos, publicada el 23 de diciembre de 1999, la cual requiere que los
municipios mejoren la administracion hacendaria para la eficaz prestacion de los
servicios publicos o el mejor ejercicio de las funciones que les corresponden. Con
esta reforma se logré: reconocimiento del municipio como 6rgano de gobierno, el
robustecimiento de sus capacidades reglamentarias, fortalecimiento de la
capacidad recaudatoria municipal, la libertad de Hacienda, entre otros.

Otra reforma de importancia, es al articulo 9° de la Ley de Coordinacion Fiscal, en
vigor desde el 1° de enero de 1996, dénde se pretende propiciar la creacion y
empleo de nuevos mecanismos para garantizar el pago de los créditos
contratados por las Entidades Federativas y los Municipios, segun lo establezcan
en sus respectivas Leyes de Deuda Publica. Como se sabe, ya no es la Secretaria
de Hacienda y Crédito Publico quien efectia los pagos de los compromisos

garantizados con la afectacion de las participaciones.

Cada entidad federativa y municipio, de acuerdo a las circunstancias particulares,
debera crear mecanismos de pago y esquemas de garantia de acuerdo a sus
propias necesidades y también de acuerdo a las necesidades que marca el
mercado de fondos prestables, sea bursatii o no bursétil. El Fideicomiso de

Administracion y Pago es una consecuencia de tales consideraciones.

El 1° de junio de 2001, se reforman, adicionan y derogan diversas disposiciones

de la Ley del Mercado de Valores, lo que tiene una gran trascendencia para la
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marcha de las haciendas locales, especialmente en el ambito de la contratacion de
empréstitos, ya que se prevé la operacion de un nuevo titulo de crédito, el
Certificado Bursétil, que puede ser utilizado por las Entidades Federativas y los

Municipios como un nuevo instrumento de financiamiento.

Uso de un nuevo instrumento

El Certificado Bursatil, visto como un nuevo instrumento de financiamiento, es muy
apropiado para el mediano y largo plazo, y combina la facilidad de emision de los
pagarés y la seguridad de las obligaciones. Por ello, ahora los estados y
municipios disponen de una nueva fuente de financiamiento, la cual podran utilizar

en forma complementaria o en lugar de los créditos bancarios tradicionales.

Elementos basicos de la fuente de financiamiento

Una caracteristica a resaltar es el plazo que maneja esta forma de financiamiento,
este es un elemento central para elegir una fuente de financiamiento, ya que el
plazo de los recursos contratados debera estar de acuerdo con la capacidad de
generacion de flujos monetarios del o los proyectos, con el objeto de pagar
oportunamente el importe del principal mas los costos financieros durante el

periodo de amortizacién.

Los recursos que obtuvo el Municipio de Aguascalientes el 11 de diciembre de
2001, tienen como fecha de vencimiento el 11 de diciembre del 2006, esto

significa un plazo de 5 afios.

El importe del crédito se destind a obra publica productiva pendiente, que incluye,
entre otras cosas, los rubros de desarrollo municipal, urbanizacion, electrificacion y
alumbrado publico, infraestructura educativa y deportiva, Plan de Desarrollo

Regional, asi como asistencia social y comunitaria.

El tema de los costos que el Municipio enfrentd, incluye desde la tasa de interés
aplicable al crédito, comisiones, gastos por servicios fiduciarios y administrativos,

costos legales, entre otros.
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Concretamente, en la emision de certificados por parte del Municipio de
Aguascalientes, se calcula que los costos y gastos iniciales equivalen,
aproximadamente, al 1.5 por ciento del monto total emitido (el monto total emitido
fue de $90°000,000.00 M.N.). Sin embargo, debe tomarse en cuenta que algunos

gastos serviran para otras operaciones de crédito en el futuro.

Por ejemplo, el Fideicomiso de Administracion y Pago es un fideicomiso maestro,
lo cual significa que se encuentra disefiado para que mediante dicho instrumento
puedan cubrirse no Unicamente las deudas derivadas de la emisiébn de los
certificados, sino que su propdsito es funcionar como mecanismo de pago de
todas aquellas deudas contraidas por el Municipio que se encuentren garantizadas
con participaciones fideicomitidas y que cumplan con los requisitos que se

establecen en el fideicomiso para ser consideradas como tales.

En la eleccion de fuentes de financiamiento también se toma en cuenta su
capacidad para satisfacer el monto total de los recursos deseados. El mercado de
valores es un lugar en donde participan un gran numero de inversionistas
institucionales y no institucionales, todos ellos con el propésito de colocar sus

excedentes financieros.

La emisién de deuda por parte del Municipio de Aguascalientes, se considera que

fue un éxito, en virtud de que la demanda super6 1.5 veces el monto que oferto el

Municipio de Aguascalientes. La Bolsa Mexicana de Valores reporté que hubo una

gran participacion de inversionistas institucionales y personas fisicas.

El tiempo transcurrido entre el momento en que ingresa la solicitud a la institucion
de crédito y la entrega de los recursos, es un factor que generalmente esta
asociado con la facilidad para cubrir los requisitos y procedimientos, lo cual
significa que la tardanza para entregar los empréstitos no siempre es imputable a

las instituciones financieras.
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Para calcular el factor tiempo de tramitacibn de los recursos en el “Caso
Aguascalientes”, cabe agregar los siguientes datos: el 11 de abril de 2001 se llevo
a cabo la “Sesién Extraordinaria del Honorable Ayuntamiento del Municipio de
Aguascalientes 1999- 20017, en la cual se analizd, discutid y aprobo la solicitud
que presento el representante de la Comision de Hacienda para la contratacion de
un empréstito. Como en este documento quedd asentado, fue hasta el 11 de
diciembre de 2001 cuando se efectud la colocacion de la deuda publica en el

mercado de valores.

Solo resta concluir que ser los pioneros en un procedimiento tan complejo como el
que se ha abordado en este documento, tiene sus consecuencias tanto en el

tiempo de tramitacidén de los expedientes como en el costo inicial de los recursos.
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CONCLUSIONES

Los estados y sus municipios deben recurrir para su financiamiento en primer
lugar a sus fuentes ordinarias de ingresos: impuestos recaudados por sus propias
autoridades o percibidos como participaciones en impuestos cobrados a nivel
federal, derechos, productos y aprovechamientos; asi como a las transferencias
de otros niveles de gobierno consistentes en apoyos otorgados por la Federacion
para el desarrollo de los gobiernos subnacionales, o en ayuda otorgada por los

estados para el desarrollo de sus municipios.

Si estos recursos resultan insuficientes para financiar los programas previstos en
sus planes de trabajo, pueden entonces acudir a los ingresos extraordinarios

provenientes del crédito.

La forma mas sana de financiamiento y la que méas recomienda el estricto apego a
la ley, son los ingresos propios, asi como de contribuciones especiales por
mejoras 0 por obras publicas, a cargo de los individuos que resulten

especialmente beneficiados por obras publicas realizadas por el gobierno.

Otro modo de financiamiento son los ingresos no tributarios: los aprovechamientos
y los productos. Aquéllos son percepciones distintas de las contribuciones que
derivan de las funciones de derecho publico de los gobiernos locales, asi como del
uso, aprovechamiento y explotacion de sus bienes de dominio publico, entre las
gue se cuentan: los recursos transferidos por otro nivel de gobierno como
participaciones, entrega de obras publicas ya realizadas o fondos para ejecutarlas;
los recursos provenientes de la colaboracion ciudadana obtenida por consenso,
consistente en aportaciones para obras publicas por cooperacion para la creacion
de infraestructura para prestacion de servicios publicos; los rendimientos de las
empresas publicas estatales y municipales prestadoras de servicios o productoras

de bienes; y la expropiacion por causa de utilidad publica.
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Si existe un desfase en la relacion ingreso-egreso, después de haber agotado las
posibilidades de obtener recursos sin recurrir al crédito, solo entonces, pueden
buscarse ingresos para satisfacer las necesidades sociales recurriendo a la deuda
publica, sea mediante empréstitos, o bien a través de la emision y colocacion de

bonos y obligaciones de deuda publica.

Ya son varios los municipios y estados que han acudido a la bursatilizacion para

incrementar sus recursos y muchos mas los que planean hacerlo.

Este financiamiento no es el mas adecuado para los municipios pequefios ya que

para ellos el costo seria muy elevado comparado con el monto solicitado.

Los dos titulos mas socorridos por los emisores son los Certificados Bursatiles y

los CPO's (Certificados de Aportacién Ordinario).

Los Certificados Bursatiles son instrumentos de deuda a mediano y largo plazo,
emitidos en pesos. Solo podran ser emitidos por sociedades anénimas, entidades
de la administracion publica federal paraestatal, municipios, entidades federativas
y entidades financieras cuando actien en su caracter de fiduciarias. Su valor
nominal es de $100 con plazo de un afio en adelante. Su rendimiento puede ser a
tasa variable (revisable periédicamente), tasa fija o tasa real, pagandose los
intereses en forma mensual, trimestral, semestral, etc., pudiendo llevar cupones
adheridos para el pago de intereses y, en su caso, para las amortizaciones

parciales, mismos que podran negociarse por separado.

Aunque también existen Certificados Bursatiles a corto plazo, con un plazo

maximo de 360 dias, pudiéndose colocar con descuento o con intereses.

Se requieren dos calificaciones buenas, que representen la situacién actual y
futura del emisor respecto a su capacidad de pago y otros factores que

intervienen, de empresas calificadoras diferentes para autorizar una emision.
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Las tres principales calificadoras de valores que hay son: Standard & Poor's,
Moody's y Fitch Ratings. En sus listas existen 95 calificaciones ya realizadas o en
proceso de calificacién o de ratificaciéon, incluyendo 64 municipios y 31 estados
incluido el Distrito Federal.

Una buena calificacion les permite atraer mas inversiones a la entidad asi como

también obtener mejores tasas de interés al solicitar un crédito Bancario.

La colocaciéon de deuda a través del Mercado de Valores tuvo su auge como
principal medio de financiamiento para las entidades estatales y municipales del
pais, ya que les permite mayores plazos y menores intereses que los que ofrece el
Sistema Bancario Nacional, ademas, se obligan a tener una administracibn mas
transparente y eficiente. También se ven obligados a una mas efectiva rendicién
de cuentas, porque al igual que cualquier emisor privado que cotiza en la Bolsa
Mexicana de Valores, los estados y municipios se obligan a presentar informacion,
a adherirse al Codigo de Mejoras Practicas y a tener elementos de divulgacion de

informacién muy importantes por medio de los sistemas del mercado.

Dentro de la agenda legislativa resultaria adecuado considerar la creacion de
leyes mas precisas a nivel federal y local en torno a este instrumento con la
finalidad de que los términos en que se realicen las operaciones sean claros,
eviten acciones inconstitucionales y den elementos para: establecer montos y
recursos permitidos a bursatilizar; decretar la necesidad de efectuar analisis de
sostenibilidad de las finanzas publicas durante el tiempo que dure el compromiso;
fiscalizar el uso de los mismos por tratarse de bienes publicos, y transparentar el
papel de los fideicomisos encargados de emitir los titulos de deuda y de

administrar los recursos para pagar la deuda.

Tradicionalmente los mecanismos y medios de financiamiento se llevaban a cabo

en el sistema bancario y bursatil mexicano dentro lo que sefala el articulo

Constitucional 117, donde se prohibe la contratacion de deuda externa, por parte

de Estados y Municipios, por lo que los gobiernos locales acuden tanto a la banca
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comercial nacional como a la de desarrollo y en menos escala al mercado de

valores en busca de recursos para financiar obras publicas.

Es, en la misma Constitucion donde también se brinda la posibilidad de que los
estados y municipios puedan emitir titulos de deuda publica, donde los recursos
gue se generen deben destinarse a proyectos productivos.

Al inicio del auge de los mercados de valores en nuestro pais, solo se hablaba de
financiamiento bursatil relacionado con infraestructura carretera o0 de obras
publicas regionales de importancia para la entidad, es ese momento la utilizacion
de los instrumentos de deuda se concentraba en los Certificados de Participacion
Ordinaria Amortizables, ademas de Pagarés a Mediano Plazo, lo que llevé a la
creacion de los Fideicomisos de Administracion y Pago.

Es importante recordar que en dicho proceso, es necesaria la participacion de las
empresas calificadoras pues son ellas las que emiten la posicion crediticia y de
cumplimiento en los pagos, por parte de la emisora, y detallar de manera extensa

la forma del célculo en los intereses a los inversionistas.

Para acudir al mercado de Valores, se debe con anticipacion elaborar los estudios
técnicos pertinentes acerca de los proyectos que planean ejecutar, verificar los
requisitos de inscripcién en espera de la autorizacion de las autoridades a cargo.
Debe tenerse en cuenta, que en todo momento la entidad emisora debe estar
dispuesta a entregar, de manera clara, la informacion que se le llegue a solicitar,
informacion financiera para conocer los proyectos que se pretende financiar y la

situacion financiera actual de los Estados y Municipios.

Esta investigacion tuvo como hipotesis el siguiente planteamiento: en México, la
liberalizacién financiera, impulsé la creacion de nuevos instrumentos y el
establecimiento de un marco juridico adecuado para que los Estados y Municipios
obtuvieran financiamiento via mercado de valores. Dado que a lo largo de la
presente investigacion se muestras los datos, las modificaciones legales y el
mecanismo de emision de deuda publica para Estados y Municipios, con
aplicacioén al caso del Municipio de Aguascalientes, la hipotesis se cumple.
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Anexos

H.AYUNTAMIENTO
DE AGUASCALIENTES
Ciudad que Trasciende

2005-2007
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CUADRO 11
EMISIONES EN EL MERCADO BURSATIL DE DEUDA
Certificados Bursatiles de Estados y Municipios (Millones de pesos)

Monto Clave Monto  Clave Monto Clave

MAGS 01 90 MAGS 03 100
EDMOR 216

MSPEDRO 02 110 MSPEDRO 03 50

MMTY 02 168

MZAPOPA 02 147

MGUA 02 800

EDMEXCB 02 334.4 EDMEXCB 03 330.5

EDMEXCB 02-2 185.6 EDMEXCB 03-2 284.8
EDMEXCB 02-3 245.3
EDMEXCB 02-4 619.4
EDOGRO 03 859.5
EDOGRO 03-2 479.7

FTLALCR 03U 95.9

-o por el Centro de Estudios de las Finanzas Pablinasode la Camarg de Diputados

EDONL 03-2 738

EDVERCB 03 450

EDVERCB 04 700

EDOHGO 03 700

EDOHGO 03-2 500

GDFCB 03 2500
GDFCB 04
GDFCB 04-2
EDOSIN 04U

1,190
500
830.7

CONSTITUCION POLITICA DE LOS ESTADOS UNIDOS MEXICANOS

Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos, Ultima Reforma DOF 29-07-2010

Articulo 25. “[...] Corresponde al Estado la rectoria del desarrollo nacional para garantizar
gue éste sea integral y sustentable, que fortalezca la Soberania de la Nacién y su régimen
democratico y que, mediante el fomento del crecimiento econémico y el empleo y una
mas justa distribucién del ingreso y la riqueza, permita el pleno ejercicio de la libertad y la
dignidad de los individuos, grupos y clases sociales, cuya seguridad protege esta
Constitucion.
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El Estado planeara, conducira, coordinara y orientara la actividad econémica nacional, y
llevara al cabo la regulacion y fomento de las actividades que demande el interés general

en el marco de libertades que otorga esta Constitucion.

Al desarrollo econémico nacional concurrirdn, con responsabilidad social, el sector
publico, el sector social y el sector privado, sin menoscabo de otras formas de actividad

econdmica que contribuyan al desarrollo de la Nacién...]’
Articulo 26.

“[...] A. El Estado organizara un sistema de planeacién democratica del desarrollo
nacional que imprima solidez, dinamismo, permanencia y equidad al crecimiento de la
economia para la independencia y la democratizacién politica, social y cultural de la
Nacion.

Los fines del proyecto nacional contenidos en esta Constitucion determinaran los objetivos
de la planeacién. La planeacion sera democréatica. Mediante la participaciéon de los
diversos sectores sociales recogera las aspiraciones y demandas de la sociedad para
incorporarlas al plan y los programas de desarrollo. Habra un plan nacional de desarrollo
al que se sujetaran obligatoriamente los programas de la Administracion Publica Federal.

La ley facultard al Ejecutivo para que establezca los procedimientos de participacion y
consulta popular en el sistema nacional de planeacion democratica, y los criterios para la

formulacion, instrumentacion, control y evaluacion del plan y los programas de desarrollo.

Asimismo, determinara los érganos responsables del proceso de planeacion y las bases
para que el Ejecutivo Federal coordine mediante convenios con los gobiernos de las
entidades federativas e induzca y concierte con los particulares las acciones a realizar

para su elaboracién y ejecucién [...]”
Articulo 115.

“[...] Il. Los municipios estaran investidos de personalidad juridica y manejardn su

patrimonio conforme a la ley.

Los ayuntamientos tendran 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
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general dentro de sus respectivas jurisdicciones, que organicen la administracién publica
municipal, regulen las materias, procedimientos, funciones y servicios publicos de su

competencia y aseguren la participacion ciudadana y vecinal...
[ll. Los Municipios tendran a su cargo las funciones y servicios publicos siguientes:

a) Agua potable, drenaje, alcantarillado, tratamiento y disposicion de sus aguas

residuales;

b) Alumbrado publico.

c) Limpia, recoleccion, traslado, tratamiento y disposicion final de residuos;
d) Mercados y centrales de abasto.

e) Panteones.

f) Rastro.

g) Calles, parques y jardines y su equipamiento;

h) Seguridad publica, en los términos del articulo 21 de esta Constitucion, policia

preventiva municipal y transito;

i) Los demas que las Legislaturas locales determinen segun las condiciones territoriales y

socioecondmicas de los Municipios, asi como su capacidad administrativa y financiera...

IV. Los municipios administraran 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:

a) Percibiran las contribuciones, incluyendo tasas adicionales, que establezcan los
Estados sobre la propiedad inmobiliaria, de su fraccionamiento, division, consolidacion,
traslacion y mejora asi como las que tengan por base el cambio de valor de los

inmuebles.

Los municipios podran celebrar convenios con el Estado para que éste se haga cargo de

algunas de las funciones relacionadas con la administracion de esas contribuciones.
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b) Las participaciones federales, que seran cubiertas por la Federacion a los Municipios
con arreglo a las bases, montos y plazos que anualmente se determinen por las

Legislaturas de los Estados.
c) Los ingresos derivados de la prestacion de servicios publicos a su cargo...

Los recursos que integran la hacienda municipal seran ejercidos en forma directa por los

ayuntamientos, o bien, por quien ellos autoricen, conforme a la ley;

V. Los Municipios, en los términos de las leyes federales y Estatales relativas, estaran

facultados para:
a) Formular, aprobar y administrar la zonificacion y planes de desarrollo urbano municipal;
b) Participar en la creacion y administracion de sus reservas territoriales;

c¢) Participar en la formulacion de planes de desarrollo regional, los cuales deberan estar
en concordancia con los planes generales de la materia. Cuando la Federacién o los
Estados elaboren proyectos de desarrollo regional deberan asegurar la participacion de

los municipios;...]"
Articulo 117. Los Estados no pueden, en ningln caso:

“[...] VIII. Contraer directa o indirectamente obligaciones o empréstitos con gobiernos de
otras naciones, con sociedades o particulares extranjeros, o cuando deban pagarse en

moneda extranjera o fuera del territorio nacional.

Los Estados y los Municipios no podran contraer obligaciones o empréstitos sino cuando
se destinen a inversiones publicas productivas, inclusive los que contraigan organismos
descentralizados y empresas publicas, conforme a las bases que establezcan las
legislaturas en una ley y por los conceptos y hasta por los montos que las mismas fijen
anualmente en los respectivos presupuestos. Los ejecutivos informaran de su ejercicio al

rendir la cuenta publica [...]”
LEY GENERAL DE DEUDA PUBLICA

Ley General de Deuda Publica, Ultima Reforma DOF 21-12-1995
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Articulo lo.- Para los fines de esta ley, la deuda publica est4 constituida por las
obligaciones de pasivo, directas o contingentes derivadas de financiamientos y a cargo de

las siguientes entidades:

I.- El Ejecutivo Federal y sus dependencias.

.- El Departamento del Distrito Federal.

.- Los organismos descentralizados.

IV.- Las empresas de participacion estatal mayoritaria.

V. Las Instituciones que presten el servicio publico de banca y crédito, las organizaciones

auxiliares nacionales de crédito, las instituciones nacionales de seguros y las de fianzas, y

VI.- Los fideicomisos en los que el fideicomitente sea el Gobierno Federal o alguna de las

entidades mencionadas en las fracciones Il al V.

Articulo 20.- Para los efectos de esta ley se entiende por financiamiento la contratacion

dentro o fuera del pais, de créditos, empréstitos o préstamos derivados de:

l.- La suscripcion o emision de titulos de crédito o cualquier otro documento pagadero a

plazo.

Il.- La adquisicion de bienes, asi como la contrataciéon de obras o servicios cuyo pago se

pacte a plazos.

.- Los pasivos contingentes relacionados con los actos mencionados vy,
IV.- La celebracién de actos juridicos analogos a los anteriores.

LEY DE COORDINACION FISCAL

Publicada en el Diario Oficial de la Federacién el 15 de diciembre de 1995

Articulo 90.- Las participaciones que correspondan a las Entidades y Municipios son
inembargables; no pueden afectarse a fines especificos, ni estar sujetas a retencion, salvo
para el pago de obligaciones contraidas por las Entidades o Municipios, con autorizacion
de las legislaturas locales e inscritas a peticién de dichas Entidades ante la Secretaria de

Hacienda y Crédito Publico en el Registro de Obligaciones y Empréstitos de Entidades y
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Municipios, a favor de la Federacion, de las Instituciones de Crédito que operen en

territorio nacional, asi como de las personas fisicas 0 morales de nacionalidad mexicana.

Las obligaciones de los Municipios se registraran cuando cuenten con la garantia solidaria
del Estado, salvo cuando a juicio de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico tengan

suficientes participaciones para responder a sus CoOmpromisos.

Las Entidades y Municipios efectuaran los pagos de las obligaciones garantizadas con la
afectacion de sus 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 Unico de obligaciones y empréstitos, asi como publicar en

forma periddica su informacion con respecto a los registros de su deuda.

No estardn sujetas a lo dispuesto en el primer parrafo de este articulo, las
compensaciones que se requieran efectuar a las Entidades como consecuencia de
ajustes en participaciones 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 Federacién, 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 coordinacion en materia contable y de

informacién de finanzas publicas.

En el reglamento que expida el Ejecutivo Federal se sefialaran los requisitos para el

registro de las obligaciones de Entidades y Municipios.

LEY DEL MERCADO DE VALORES

Ley del Mercado de Valores, Ultima Reforma DOF 06-05-2009
Articulo 113.- Los intermediarios del mercado de valores seran:
|. Casas de bolsa.

[l. Instituciones de crédito.
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lll. Sociedades operadoras de sociedades de inversion y administradoras de fondos para

el retiro.

IV. Sociedades distribuidoras de acciones de sociedades de inversién y entidades

financieras autorizadas para actuar con el referido caracter de distribuidoras.

Las casas de bolsa, en su organizacion y funcionamiento, se ajustaran a lo previsto en

esta Ley.

Las instituciones de crédito, las sociedades operadoras de sociedades de inversion, las
administradoras de fondos para el retiro, las sociedades distribuidoras de acciones de
sociedades de inversion y las entidades financieras autorizadas para actuar con el
referido caracter de distribuidoras, en su organizacién y funcionamiento deberan observar
lo establecido en las leyes del sistema financiero que las rijan y demas disposiciones que

emanen de ellas.
4° Informe Trimestral Municipio de Aguascalientes
Mecanismo de prepago de los Certificados Bursétiles MAGS 01.

Se tomaron los recursos que desde el dia 11 de diciembre del 2001, dia del Cruce de los
Certificados Bursatiles en la Bolsa Mexicana de Valores S.A. de C.V. quedaron
depositados dentro del Fideicomiso F 175366 celebrado el dia 04 de Diciembre del 2001
con HSBC Bank México S.A. Division Fiduciaria, en un Fondo de Reserva 01 que fue
generando intereses a favor del Municipio, asi como también los recursos que, mes con
mes se fueron acumulando dentro del Fondo de Capital 01 y del Fondo de Interés 01 mas
sus respectivos intereses generados a favor del Municipio. La suma de estos dos fondos
(Capital e Intereses) al mes de Diciembre del 2005 equivalia a $91,621,579.74, por lo
tanto se pudo cubrir por completo el Valor Nominal de la Emisién mas la amortizacion de

intereses correspondiente al 2do. semestre del 2005.
De los Certificados Bursatiles:

Con fecha 11 de diciembre del 2001, el Municipio realiz6 la emision de 900,000
certificados bursétiles con valor de $100 cada uno para oferta publica e intermediacion en
el Mercado de Valores (MAGSO01). El monto de la oferta fue de $ 90 millones a un plazo

de 5 afios y pagaderos al vencimiento, el 11 de diciembre de 2006.
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Los certificados causan intereses a la tasa de CETES a 182 dias en curva mas 0.90 bps.,
pagaderos semestralmente en junio y diciembre de cada afio durante la vigencia de la
emision. Se informa a los Tenedores de los Certificados Bursétiles MAGS 01 y al Publico
Inversionista en General que dicho Certificado ha sido pre pagado el dia 13 de Diciembre
del 2005. El importe fue el equivalente a 900,000 Titulos a un Valor Nominal de $100.00
cada uno dando un total de $90,000,000. La Tasa de Rendimiento Bruto que devengaron
dichos Certificados por el periodo del 11 de Junio al 13 de Diciembre del 2005 fue de
11.08 % , siendo un importe de $ 5,124,200.00 .

El 27 de noviembre de 2003, el Municipio realiz6 la segunda emisién de certificados
burséatiles (MAGSO03). Dicha emisién consta de un millon de certificados bursatiles con

valor de $ 100.00 cada uno para oferta publica e intermediacion en el Mercado de Valore.

El monto total de la oferta fue de $100 millones a un plazo de 5 afios con ultimo
vencimiento el 19 de noviembre de 2008, pagadero mediante veinte amortizaciones
trimestrales. Esta segunda emision causa intereses a la tasa mayor de CETES subastada
en la colocacién primaria entre los 26 y 186 dias llevada a equivalencia de 91 dias mas
0.85 bps., pagaderos trimestralmente. La Tasa de Rendimiento Anual Bruto que
devengaran dichos Certificados por el periodo del 24 de Noviembre del 2005 al 23 de
Febrero del 2006 sera del 9.53 %.

Se les informa a los Tenedores de los Certificados Bursétiles MAGS 03, que el Octavo
corte de Cupdn fue el 24 de Noviembre del 2005, y el importe total de la Amortizacién fue
de $ 5, 000,000.00.

La Tasa de Rendimiento Anual Bruto que devengaron dichos Certificados por el periodo
del 25 de Agosto al 24 de Noviembre del 2005, fue del 10.50 % , siendo un importe total
de intereses de $ 1,725,206.33 . También se les informa a los Tenedores de los
Certificados Bursatiles MAGS 03 que el Noveno Corte de Cup6n sera el préximo dia 23
de Febrero del 2006 y el importe total de la Amortizacion seré de $ 5, 000,000.00. La Tasa
de Rendimiento Anual Bruto que devengaran dichos Certificados por el periodo del 24 de
Noviembre del 2005 al 23 de Febrero del 2006 sera del 9.53 %.

El dia 02 de Diciembre del 2005, el Municipio realiz6 la Tercera Emisién de Certificados

Bursétiles (MAGSO05). Dicha emision consta de un millon de certificados bursatiles con
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valor de $ 100.00 cada uno para oferta publica e intermediacion en el Mercado de

Valores.

El monto total de la oferta fue de $100 millones a un plazo de 5 afios con Ultimo
vencimiento el 02 de Diciembre del 2010, pagadero mediante sesenta amortizaciones

mensuales.

Esta tercera emision causa intereses a TIIE de 28 dias capitalizada o en su caso
equivalente a los dias efectivamente transcurridos durante cada periodo mas un
diferencial de 0.50 % bps, pagaderos mensualmente. La tasa de interés bruto anual

aplicable para el primer periodo de diciembre a enero fue de 9.50 %.

Se les informa a los Tenedores de los Certificados Bursatiles MAGS 05, que el Primer
corte de Cupon fue el 02 de Enero del 2006, y el importe total de la Amortizacion fue de
$ 1,666.666.47 . La Tasa de Rendimiento Anual Bruto que devengaron dichos Certificados
por el periodo del 02 de Diciembre del 2005 al 02 de Enero del 2006, fue del 9.50 % ,
siendo un importe total de intereses de $ 818,055.56 .

También se les informa a los Tenedores de los Certificados Bursatiles MAGS 05 que el
Segundo Corte de Cupo6n seré el proximo dia 02 de Febrero del 2006 y el importe total de
la Amortizacion serd de $ 1,666,666.67 . La Tasa de Rendimiento Anual Bruto que
devengaran dichos Certificados por el periodo del 02 de Enero al 02 de Febrero del 2006
sera del 9.07 % .
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BOLSA MEXICANA DE VALORES

Solicitud de Inscripcién de Certificados Bursatil para Entidades Federativas y Municipios e

Instituciones Financieras en su caracter de Fiduciarias

Nombre de la Empresa

la inscripcion de los certificados bursatiles, bajo las siguientes:

CARACTERISTICAS GENERALES

Emisor:

En su caso, Fideicomitentes y Fideicomisarios:

En su caso, Garantias:

solicita a la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V.,

Denominacion:

Monto:

Valor Nominal:

Plazo:

En su caso, plazo del programa:

Intereses:

Amortizacion:

Calificacion:

Institucion que otorga la calificacion:

Representante Comun:

Intermediario Colocador:
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Algunos de los documentos que se tienen que presentar para la solicitud de inscripcién,
autorizacion de oferta publica y colocacién de alta de valores, aplicables a las emisoras
de valores y a otras participantes del mercado de valores, emitidas por la Comisién

Nacional Bancaria y de Valores, se detallan a continuacion:

Solicitud de Inscripcién y de autorizacién de oferta publica
Nombramiento de la persona facultada para realizar la inscripcion

Copia de la Ley de Ingresos correspondiente al ejercicio fiscal de acuerdo a la

emision
Copia de la Ley de Deuda correspondiente al ejercicio fiscal de acuerdo a la emision
Copia del Presupuesto de Egresos correspondiente al ejercicio fiscal

La autorizacién de la Legislatura Local para la emision de valores a inscribir en el

Registro

Estado de Ingresos y Egresos de los Ultimos 3 ejercicios fiscales de la entidad o

municipio

Copia del informe presentado por el Ejecutivo a la Legislatura Local

Proyecto del titulo de los valores a ser inscritos

Constancia relativa a la inscripcion en el registro de obligaciones y empréstitos
Opinién legal expedida por licenciado en derecho autorizado

Proyecto del contrato de Colocacion a suscribir con el intermediario colocador
Proyecto de aviso de oferta publica con la informacién del prospecto de colocacion

Proyecto de Prospecto de Colocacion o suplemento informativo

Dictamen sobre la calidad crediticia de la emisién, expedido por la institucion
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calificadora de valores
En su caso, flujos del fideicomiso para el pago de capital e intereses

Oficio de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores que autorice la inscripcion y la
oferta publica

Documento que contenga las garantias de la emision

Prospecto de Colocaciéon Definitivo

Copia de contrato de colocacion firmado que se entregard a la Bolsa
Aviso de Oferta Publica

Constancia de Deposito a la S.D.S.D. Indeval de los valores objeto de inscripcion
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Documento solicitado a las emisoras

PARA CERTIFICADOS BURSATILES EMITIDOS POR ENTIDADES FEDERATIVAS O
MUNICIPIOS

De ser aceptada la presente solicitud, mi representada se obliga a cumplir con los sanos
usos y practicas del mercado y con las normas contenidas en el Reglamento Interior de la
Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B. de C.V. Asimismo, mi representada se adhiere al
Codigo de Etica Profesional de la Comunidad Bursatii Mexicana y manifiesta su
conformidad para que esa Bolsa de Valores, en su caso, haga publicas las medidas

disciplinarias y correctivas que, previo procedimiento disciplinario, le sean impuestas.

Sirva esta solicitud para hacer del conocimiento publico las caracteristicas y datos
necesarios que permitan identificar a la Entidad Federativa o Municipio y el tipo de valor

que pretende inscribir en esa Institucion.

Ademaés, manifiesto que la informacién contenida en esta solicitud y en los documentos

gue se anexan es veraz.

Con fundamento en lo dispuesto por el Reglamento Interior de la Bolsa Mexicana de
Valores, S.A.B. de C.V., mi representada acepta que esa Bolsa de Valores se reserve el
derecho a solicitar la informacién adicional o bien, las aclaraciones que considere
pertinentes para llevar a cabo los estudios de esta solicitud. Toda la documentacion
debera ser original, dirigida a la Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B. de C.V., en lo
conducente, y venir firmada por el funcionario publico con facultades suficientes en

términos de la legislacién aplicable.

México, D.F., a de de

Atentamente

Funcionario Publico

Firma:

Nombre:

Cargo:

Emisora:
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