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INTRODUCCION

La disponibilidad de servicios publicos adecuados es uno de los principales
Indicadores de la calidad de vida de cualquier nacién. Su expansién y el desarrollo
de las obras de infraestructura correspondientes, son condiciones esenciales para
alcanzar un desarrollo econdémico estable y pueden constituirse en un estimulo
importante para la actividad econémica.

En el caso de México, el rezago en la prestacién de estos servicios constituye un

problema estructural, resultado de !a combinacion de diversos tipos de factores:
" econémicos, sociales, politicos, tecnolégicos y administratives, entre otros. En
fechas recientes, las carencias ascciadas con los servicios basicos se han visto
agudizadas por un aumento en la demanda asociada con las transformaciones
econémicas y la evolucién demografica, asi como por la aplicacion de una politica
de austeridad en el gasto publico que ha limitado la inversién en los mismos.

El trabajo que aqui se presenta, se centra fundamentaimente en el aspecto
financiero da los servicios municipales. Su objetivo ganeral es demostrar, en base a
la experiencla internacional, que el mercado de valores, por sus caracteristicas,
constituye una allernativa adscuada para financiar ol desarrollo de los servicios, asl
como la construccién, mejora y mantenimiento de la infraestructura
correspondiente.

Asimismo, incluye una propuesta do instrumentos bursatiles para el financiamiento
de estos servicios en [a que se consideran, ademas de [os criterios estrictamente
financieros, algunas condicionaes de caracter administrativo y politico vinculadas
con la realizacién dei proyecto de infraestructura, mismas que pueden formar parte
da los lingamientos y/o requisitos para la emision.

La propuesta reconoce que el impulso a! desarrollo de los servicios publicos,
requerird de un programa integral que ademas de abordar estos aspectos,
Incorpore en su realizacién a los tres niveles de gobliemo, y estimule la

participacién de los sectores privado y social, asi como de las comunidades
involucradas.

Es conveniente aclarar, que la aplicacion de este tipo de instrumentos se vincula
ne_cesariamente con un fortalecimiento de la autonomia del municipio,
principalmente en materia presupusstal y de endeudamiento, lo cual es congruants
con la consolidacién del federalismo, Asimismo, la eficacia de los instrumentos que
se proponen astara también en funcién de la madurez y la cultura politica de la
administracion del nivel de gobierno correspondiente, asi como de la comunidad a
la qua representa.



El trabajo est4 organizado en los siguientes capitules.

En el primer capltulo, se plantea el Marco Teorico, en ol que se sintetizan los
principales conceptos vinculados con la prestacion de servicios publicos y su
financiamiento. Los temas tratados son ios siguientes: principales teorias relativas a
la intervencion gubernamental en la economia; razones por las que el Estado
asume la responsabilidad de suministrar los servicios publicos, asi como las
causas de la importancia adquirida por los gobiernos estatales y municipales en
esa actividad, y, algunos aspectos relativos a la selsccion de fuentes de
financiamiento,

En el segundo capitulo se realiza un diagndstico de la situacién actual de los
servicios municipales en México. La problematica detectada, enfatiza las
dificuitades que se derivan de las limitaciones legales existentes en cuanto a la
autonomia presupuestal y de endeudamiento de los ayuntamientos frente a los
gobiernos estatal y federai. Adicionaimente, se plantean algunos elementos
relativos a los procedimientos de adjudicacion de obras publicas y a la participacion
de la iniciativa privada en el suministro de servicies.

El tercor capltulo estd dedicado a exponer las principales caracteristicas y
modalidades de los bonos municipales en Estados Unidos, distinguiendo entre
aquélios garanfizados por impuestos de los gobiemos estatales y municipales, y los
instrumentos garantizados por los flujos de ingresos generados por cada proyecto.
Asimismo, se anallzan los principales elementos de riesgo vinculados con ol uso de
estos instrumentos y los mecanismos utilizados para reduciilo.

Finaimente, en el capitulo dedicado a las conclusiones y recomendaciones, se
sintetiza la problematica identificada en la prestacién de servicios publicos para
analizar la posihilidad do adecuar la experiencia internacional al caso de México.
En base a slio, se desarrolia una propuesta on la cual, ademas de exponer las
caracteristicas basicas de cada instrumento, se identifican las condiciones mas
importantes para que su aplicacién contribuya de manera efectiva al desarrollo de
estos servicios.



I. MARCO TEORICO

La problematica qua aborda o! presente trabajo, dedicado al financiamiento de los
servicios publicos se ubica en el marco generai de la intervencion de! Estado en la
aconomla y de las funciones presupuestales del mismo. Asimismo, por referirse a
servicios suiministrados a nivel municipal incorpora aspectos relativos al
foderalismo fiscal.

1. El debate en torno a la Intervencitn estatal y Ja reforma dal Estado

La participacion del Estado en la economia, es producto de una combinacion de
factores: histéricos, politicos, sociales y econémicos, incluyendo la influencia de los
intereses creados sobre las decisiones politicas y €l marco legal. En funcién de ello,
las formas especificas adoptadas por la intervencion estatal y la concepcién tedrica
en la que se sustentan, han evolucionado a través del tiempo y de una sociedad a
otra,

Los modelos aplicados a lo largo de ia historia a las economlas de mercado, suelen
ser clasificados en ties grandass categorlas!: el liberalismo clasico de faissez faire,
ol keynesianisnio, y el neclibaralismo. Las funciones que cada uno de allos atribuyo
al estado se vinculan con su interpratacion de la economia, y, eh forma muy
general, pueden ser resumidos en la forma siguiente:

+ Elliberalismo clasico, que parte del principio de que los individuos actuan por ef
afan de lucro, y en ef cual el mercado define el qué, como y para qué producir,
permitiendo que todos los esfuerzos individuales conduzcan al bienestar social
y a una optima asignacion de recursos. En este modelo, los deberes del
gobierno se restringen a: defender al pals ante ia agresién extranjera; establecer
una buena administracién de justicia; y realizar obras que no emprendetia el
sector privado y cuyo beneficio social es superior al privado.

« En el keynesianismo, los ajustes y el equilibrio del mercado no se dan de
manera automética, por lo que la oferta y demanda agregadas puedan alcanzar
el equilibrio en un punto inferior al pleno empleo. En funcién de ello, se plantea
la necesidad de que el Estado administre la demanda agregada. mediantc
politicas fiscales y monetarias, con el fin de atenuar ias fluctuaciones ciclicas en
el ingreso nacional y el empleo.

' Este resumen se basa en: Villaneal, Rene, Liberalismo Social y Reforma de! Estaco Méxice
en la Gra del Capitalismo Pasmoderno, Nacional Financieta - Fondo de Cuitura Econemica
Mexico. 1993, pags. 107 a 138.




« En el neoliberalismo, se plantea un retorno al liberalismo clasico a partir de
diversas criticas al "estado banefactor” del keynesianismo, en las que se hace
referencia, entre otros, a los "efectos perversos” de la intervencion estatal y a las
distorsiones que generan en el mercado 2. En términos de politica econémica, la
prescripcion es el regreso a un sistema de libre mercado, suprimiendo los
obstaculos para su funcionamiento mediante la desregulacion y un Estado
minimo 3.

Durante la segunda mitad del presente siglo, el uso generalizado de uno u otro
modelo ha ido vatiando en funcién de diversos factores, entre los que destacan las
transformaciones en el sistema econdmico a nivel nacional e internacional; y las
prioridades establecidas en funcién de la percepcién de la problematica econémica
de ese momento, incluyendo la evaluacién de los resultados obtenidos con pollticas
anteriores.

De esta manera, las politicas keynesianas de los afios cincuentas y sesentas,
atribuyeron una gran importancia al fortalecimiento de la demanda y el empleo;
posicién que contrasta notablemente con las politicas neoliberales instrumentadas
desde principios de los setentas, que enfatizaron el combate a la inflacién y el
equilibiio fiscal. Estas tltimas centraron sus recomendaciones de politica en !
ajuste fiscal y monetario, asl como en la reduccibn de la participacion
gubernamental en la economia.

De acuerdo con Villarreal (1992), ol resultado del auge del neoliberalismo durante
los afos setentas y ochentas, fua que el mercado recibié un nuevo impulso en todo
el mundo, incluyendo a Europa del Este y a la Republica Popular China, sin
embargo, el mismo autor aclara que la recesién internacional de principios de los
afios noventa puso en duda la capacidad de esta corriente de pensamiento para
favarecer el crecimiento de la economia mundial 4.

En lo que se refiere a los pensadores neokeynesianos, éstos iniciaron una revisiéon
critica de su teorla, cuyo resultado fue que "aun los estados y grupos vinculados al
favor o la proteccion estatal, asi como corrientes de pensamiento que parten de la

2

Villarreal (1992), menciona cuatro tipos de problemas que los neoliberales atribuyen a la
intervencion estatal: distorsiones en el mecanismo de precios a traves de la inflacion;
desaliento a la actividad economica como resultado de la politica fiscal, en particular los
impuestos, deficiencias administrativas del Estado propietano. cuyas empiesas producen
bienes y servicios costosos y de haja calidad: y cuestionamiento a la iegislacion laboral,
porque eleva los costos del empleo (por las prestaciones legales), reduce los estimulos para
trabajar y propicia el despilfarro y la expansidn de la burocracia. Cfr. Vilarreal, Rene,
Libgralismo Social y Reforma de] Estado. México en la Era del Capitalismo Fosmodemo,
Nafin-Fondo de Cultura Econdmica, México, 1993, pdgs. 126-128.

Para un anilisis de Ics diversos enfocques de politica macroeconomica dent:o de 1a cotnente
neoclasica, véase. Ayala, Jose Luis, Limites del mercado, limites del Estado. INAP, México,
1992, pags. 72a 79,

4 Ctr ., Villarreal, Rene, op. cit pags 131y 132




necesidad histérica y estratégica de la intervencion estatal para el desarrollo, se
rindan todos a la evidencia de las incapacidades estatales para reoriontar el
crecimiento, atenuar la desigualdad o reducir el despilfarro y la corrupcion
publicos... " 5.

Ambos factores, el debilitamiento del neoliberalismo y la revision del
keynesianismo, pusieron de relieve la necesidad de replantear el papel del Estado y
de redefinir sus funciones, dando lugar a la busqueda de nuevas formas de
intervencion estatal que propicien una mayor participacién de los diverses sectores
de la poblacién y que sean compatibles con la eficiencia econdmica.

Es en este contexto que surge la lamada "Reforma Econdmica del Estade”, que de
acuerdo con Ayala (1992), tiene su origen en las deficiencias detectadas en la
actividad gubernamientat, en los crecientes déficits y endeudamiento en las cuentas
publicas, asi como en la necesidad de reestructuracién econémica e institucional
derivada de los fenémenos de internacionalizacién e intensificacién de la
competencia.

Las principales proposiciones de esta Reforma se desarrollan fundamentaimente
en tarno a dos aspectos: 6l redimensionamiento det Estado, dirigido a alcanzar el
equilibrio y saneamiento de las finan2as publicas; y la busqueda de nuevos
esquemas institucionales y organizativos que enfatizan la complementanedad y
cooperacién entre los sectores publico y privago, ésto Ultimo generalments a
través de politicas de desregulacion y privatizacion ®.

2. Los bienes socisles y el fracaso del mercado
A. Bienes sociales y externalidades

La prestacidn de servicios publicos por parte del Estado, suele justificarse en
funcion de la presencia de "bienes soclales” y de "externalldades® en su consumo.
De acuerdo con Musgrave (1989), la caracteristica que distingue a los bienes
sociales es que los baneficios derivados de su consumo no se limitan a un
consumidor en particular, sino que benefician también a otras personas. Un
ejomplo de ollo es Ja limpiez2a del aire derivada de medidas anticontaminantes.

Esta caracteristica se define también en funclén de que el consumo de un bien
social por una persona se "externaliza®, haciéndolo disponible a otras parsonas. En
el caso de los bienes privados, an cambio, los beneficios se "internalizan®, porque
el consumo por una persona impide que los demas puedan consumirlo (por
ejemplo: los alimentos). Conviene notar, sin embaigo, que la distincién ontre bienes
sociales y privados es una cuestién de grado, en algunos casos, se observa una

5 Ayala, Jose Luis, op. cit, pag. 133,
6 Al respecto véase: Ayala, José L.uis, op cit, pags. 142 -148y 151.170



combinacion de ambos, como por ejemplo, en la educacién, que puede ser recibida
por un grupo de consumidores en particular, pero cuyos beneficios alcanzan al
conjunto de la sociedad.

El mecanismo de morcado resulta poco adecuado para la produccidn de bienos
sociales, en funcidén de que una condicidon necesaria para su operacion es la
existencia de derechos exclusivos de propiedad sobre el bien intercambiado, es
decir, gue los consumidores no tengan acceso a un bish 3 menos que paguen un
precio por al mismo. Tal exclusion no es posible en el caso de los bienes sociales, o
hacerlo resultarla excesivamente costoso, de donde se deduce que los bienes
sociales requieren ser suministrados por el gobierno.

Una razén adicional para que el Estado paticipe en el suministro de bienas
sociales, es que el mercado responde a fa demanda ofectiva de los consumidores
en funcion de la distribucién del ingreso existente, pero ello no necesariamente
refleja las necesidades sociales y politicas de la comunidad.

B. £/ suminisiro de bienes sociales como funcién presupuestal de/ Estado

Al hacer referencia al suministro de fos bienes sociales por parte dei Estaco, es
necesario hacer referencia nuevamente a Musgrave, quien distingue entre
"suministro” y "produccion” pablices, aclarando que los bienes sociales pueden ser
producidos por firmas privadas y vendidos al gobierno; o bien ser producidos
directamente por la administracidn publica, Para este autar, el que los bienes
sociales sean suministrados publicamente, implica que son financiades en forma

importante por el presupuesto publico, independientements de la forma de
producitlos.

En base a esta distincién, el suministro de bienes sociales o publicos es
congzderado como un elemanto fundamental de la politica presupuestal, cuyas
funciones basicas, son las siguientss:

+ La funcién de asignacidn, o el suministro de blenes sociales, entendido como
“ol proceso mediante ai cual el total de recursos de una economia se divide

entre hienes privados y sociales, y en el que se olige la mezcla de bienes
sociaies a producir* 7:

« La {uncién de distribucion, referida a las medidas para modificar la distribucion
del ingreso adecuandola a lo que la sociedad considera como equitativa; y

Musgrave, Richard A. y Peggy B, Public Finance m Theory and Practice, Mc Graw Hill-
Internaticnal Editions, Singapur, 1988, pag 8




« La funcibn de estabilizacién, orientada a mantener un nivel elevado del empleo,
un grado razonable de estabilidad en los precios y una tasa adecuada de
crecimiento.

Cabe notar que estas tres funciones, aunadas a la regulacibn econémica, a través
del marco juridico-econémico y de las instituciones, son consideradas también por
otros autores como las funciones basicas del Estado en la economia 8.

3, Politica presupuestal y federalismo

Entre los bienes sociales, Musgrave 9 distingue entre aquéllos que estan
disponibles de manera general, por ejemplo la investigacién médica, o la
praservacién de recursos naturales que cubren a todo o gran parte del pals (aire,
bosques Y litorales, entre otros); y aquélios cuyos beneficios estan limitados
espacialmente, como el alumbrade publico, que heneficia Unicamente a los
residentes locales.

En un contexto do federalismo, esta diferenciacion entro bienes sociales constituye
¢l criterio basico para delimitar las responsabilidades de los distintos niveles de
gobierno en el suministro de bienes sociales y en sus costos. De asta manera, la
prestacidn de servicies que benefician a todo el pals queda a cargo del gobierno
central y aquéllos de beneficio limitado pasan a formar parte de las furciones de los
gobiernos aestatales o municipales.

El financiamiento de los servicios de beneficio limitado, se realiza a través de
mecanismos que les permitan intornalizar los costos, es decir, que los miembros de
la comunidad beneficiada paguen por los serviclos proporcionados por el nivel de
gobierno correspondiente. Esto implica utilizar impuestos estatales y municipales,
para pagar la prestacion de los servicios.

Lo anterior, sin embargo, requiere ser matizado por criterios de equidad. Las
entidades federativas (o, en su caso, los municipios) suelen presentar una gran
heterogenaidad en lo que se refiere a ingresos y capacidad fiscal, lo cual puede
traducirse en disparidades importantes en la disponibilidad de servicios publicos.
Para homogeneizar, al menos a un nivel minimo, el acceso a es0s servicios, s
necesario que ol Gobierno Federal aplique una politica de transferencias '°, en

8 Por gjemplo, Ayala (1992) cita esas funciones haciendo referencia a Musgrave y a Stigler;

René Villarreal (1993) plantea funciones similares citando a Samuelson y a Norahiaus.Clr.
Ayala, op. cit, pag 80, y Villarreal, René, Liberalismo Social y Reforma del Estado, México en
la eg_r_g del Captalismo Posmoderno, Nafin-Fondo de Cultura Econdmica, Menico, 1963, pag.
118,
9 Musgrave, Richard A. y Peggy 8., op. cit., pigs. 445 - 472.
A nivel tedrico, las transterencias federales pueden ser asignadas de modo tal que permitan
compensar. i) tas diferencias regionales an el costo de suministrar los servicios, o 1) las
diterencias regionales en recaudacion, dada una misma tasa de impuestos Asimismo, pueden
sef otorgadas: i) de manera general, es decir, peimitiendo que el gobietno estatal utilice




especial en aquéllos considerados de importancia a nivel nacional (como podrla ser
la educacion o la salud),

El uso de transfarencias federales en el pago de servicios plblicos, estatales o
municipales, y en particular aquéllos de tipo social, es justificado ptincipalemente
en base a dos argumentos: dado que el sistema fiscal federal suele ser mas
progresivo, el financiamiento de servicios publicos puede sustentarse en mayor
grado en impuestos progresivos, Yy recurrir en menor medida a los impuestos a la
venta y a la propiedad. Por otro lado, permiten transferir recursos fiscales entre
entidades asegurando uh cierto equilibrio entre las necesidades Y los recursos
fiscales de cada una de ellas.

Tebricaments, un aspecto fundamental en la seleccion del tipo de impuestos a
utilizar por cada uno de 10s niveles de gobierno de una federacion, es evitar que la
estructura fiscal provoque distorsiones en el libra fiujo de bienes y factores de la
produccion, toda vez que ello podrla conducir a indficiencias en la economla en su
conjunto (por ejemplo, al evitar el astablecimiento de unidades productivas en
2Zonas de impuestos elevados).

De esta manera, se establece que ol uso de un impuesto progresivo sobre ios
ingresos se considera mas adecuado a nivel del gobierno central. A nivel estatal, se
proponen los impuiastos a las ventas, especialmente si se trata de zonas grandes,
cuya amplitud fisica impida o reduzca la evasion mediante la realizacion do las
compras en ofro lugar. A nivel municipal, se establecen los impuestos cuya fuente
es inamovible, como los bienes ralces o cierto tipo de infraestructura. Las tarifas
sobre servicios publicos que benefician a grupos particulares de personas, suelen
ser aplicadas & nivel municipal.

4. El endeudamiento de gobiemcs estatales y municipales para financiar
serviclos publicos

El financiamisnto del gasto publico pueds realizarse en base a ingresos cortientes
(generalmente impuestos y derechos) o mediante la obtencién de créditos en el
mercado. De acuerdo on Musgrave !*, la combinacién mas adecuada de recursos
se determina en funcidn de los siguientes factores:

+ En el caso del gobierno federai, la seleccion de financiamiento a través de
impuestos o on base a préstanios estard supeditada a la politica de

hbremente fas transferencias, o 1) de manera “ataga” especificando que deterin uthzarse en
la generacién de sewicios publicos). Los analisis de optimizacion indican zve et segundo tpo
es mas eficiente para elevar ja otaita de bisres sociales, toda vez que o pnmare pusce ser
desviado a olros usos y, por 1o tanto. vn Jumerts dade en (cs bienes scna'ss -equenta un
thayor monlo en las lranstaiencias

1 Este punto se basa fundamentalmenlts en Musgrave Richard Ay Peggy . op ot rags 544

v

- 564 y Petersen John E y Mc Louahlin, Thomas *Debt Poiicies ana Procedures” mimeo



estabilizacion adoptada, asl como a la combinacién de politicas fiscales y
monelarias, aplicadas para alcanzar las metas establecidas de demanda
agregada,

« En la politica de los gobiernos estatales y municipales, la prestacién de
servicios publicos y el gasto en inversion vinculado con esa actividad adquieren
una mayor importancia relativa. La forma mas adecuada de financiamiento se
deternuna fundamentaimente en base a ia aplicacién del principio de beneficio,
s decir, que los servicios sociales sean pagados por sus beneficiarios.

Un criterio adicional, es el tipo de gastos a financiar (corrientes o de capital). La
inversion en capital, suele estar asociada con la censtruccién o mejora de obras
de Infraestructura, lo que implica la movilizacion de montos muy slevadoes de
recursos, pero en forma esporadica. Ello se explica en funcién de la durabilidad
de astos bienes, toda vez que realizada la inversion, no es necesario efectuar
arogaciones adicionales hasta que el activo se liaya depreclado a un grado taj
que se requiera su renovaclén o reemplazo.

Combinando estos dos uitimos criterios, beneficio y tipo de gasto, el autor plantea
que en la inversién en bienes de larga duracién, que benefician a mds de una
generacion de usuarios, &s necesario distribuir equitativamente ios costos entie las
mismas (en el caso del gasto corriente en bienes o servicios gue beneficlan o una
sola generacion de usuarios este problema no se plantea).

Para ilustrar lo anterior, Musgrave plantea el ojemplo siguiente: si una comunidad
requiere construir un edificio cuya duracian se estima en 30 afos, los gastos de
construccion provocardn un aumento drastico en los egresos de la comunidad
durante un periodo determinado (un afio). Si para cubrir esos gastos se utiliza la
recaudacion de impuestos, se requerird elevar la tasa tributaria, de forma temporal,
pera en gran magnitud. Puesto que al uso del edificio se extandera por 30 afos,
serla poco equitativo hacer pagar la totalidad del costo de construccion a los
contribuyentes de ese afio en particular, lo justo, de acuerds al principio de
beneficio, serla distribuitlo entre todas las goneraciones de usuarios.

Oe este tipo de razonamiento surge la proposicién, generalmente incluida en los
requerimientos de equillbrio presupuestal, de que ios gastos de operacién deban
ser cubiertos con ingresos corrientes y que Ja inversion en capital pueda ser
financiada a través de préstamos. Por otro lado, debide a que se considera que al
endeudamiento publico implica compromenter los ingresos de los contribuyentes
dei futuro, suelan establecerse regulaciones estiictas on la mataria.



5. Tendencias recientes en el financiamiento a los servicios piiblicos

~ Aun cuando ol criterio de financiamiento anteriormente mencionado continia siendo

de aplicacién general, en muchos casos se utiliza una combinacién de tuentes de
fondos, utilizando las reservas o ingresos corrientes para pagar una parte del
proyecto y financiando el resto con deuda. Por otro lado, en la practica reciente de
los paises desarrollados, han surgido algunas variantes en las cuales la distincién
entre ingresos cotrientes y endeudamiento es menos nitida. Como ejemplos de ello
puodan menclonarsa los siguiantes 12:

La utilizacién da tarifas para financiar sarvicios municipales, en lugar da recurrir
a los impuestos a la propiedad. Las tarifas se vinculan directamente con el gasto
de capital por el hecho da que es necesario mejorar o desarollar la
infraestrucutura para establecerlas.

En diversos casos, el gobierno no compra las obras de infraestructura, sino que
aestablece como condicién para el otorgamiento de concesiones o permisos, que
fos desarrolladores privados “donen” ciertas obras. Las caracteristicas, de
ubicacidn y niimero de instalaciones que serdn destinadas al uso dal publico en
general forman parte de las negociaciones para autorizar la construccién en un
lugar determinado.

Formas da financiamiento que permiten utilizar bianes de capital sin compratlos
eh ese momento o sin recurrir a lo que se define legalmente como préstamo.
Por ejemplo, se racurre al arrandamiento financioro, en el que !a compra se
realiza mediante pagos periédicos; o se utilizan contratos de servicio, en los que
la unidad gubernamental compra el servicio completo. En ambos casos el gasto
de capital aparece como gasto corriente.

Los elementos tedricos expuestos en este Capltulo, serdn utilizados de manera
implicita en el analisis del caso especifico da los servicios municipales en México,
as| como en la propuesta de financiamiento a través de instrumentos bursatiles que
se desarrollan en las siguientes paginas.

12 Véase Petersen, John £, y Mc Loughlin, Thomas, "Debt Palicies and Procedures”, mimeo
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Il. LA PRESTACION DE SERVICIOS PUBLICOS MUNICIPALES EN MEXICO.
SITUACION ACTUAL

1. Caracteristicas generales del Municiplo y atribuclones en /a prestacion de
servicios

El maximo érgano de gobierno del Municipio es el Ayuntamiento, constituido por: el
Presidente Municipal, que lo representa politica y administrativamente; el Sindico o
Sindicos, encargados de vigllar los aspectos financleros de ese ¢rgano de goblemno
asl como de representario juridicamente en caso de iitigio; y los Regidores, que
tienen a su cargo las diversas comisiones de la administracién publica municipal,
tales como obras publicas y desarrolio utbano, entre otros !.

La designaci6n de los Presidentes Municipales, de los Regidores y de ios Sindicos,
es resuitado de una eleccidn directa y popular. La duracién de sus funciones es de
tres afios y ninguno de ellos puede ser reelecto paia el perlodo inmediato posterior.
Comtinmente, ess lapso es establecido por cada una de las constituclones locales
o estatales, las que establecen también los supuestos de suspensién o
desaparicion del Ayuntamiento,

La reforma de 1983 a la Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos (en
adelante, la Constitucién), defini¢ expresamente, los servicios publicos que son
respansabllidad de los gobiernos municipales:

Agua potable y alcantariliado,

Alumbrado publico,

Limpia,

Mercados y Centrales de Abasto,

Panteones,

Rastro,

Calles, parques y jardines,

Seguridad publica y trdnsito,

Los demas que las legislaturas locales determinen segun las condicionos
territoriales y socio-econémicas de los municipios, asi como su capacidad
administrativa y financiera

! La Constitucion no especifica a otro tipo de tuncionarios como: el Secratario del Ayuntamiento,
ol Tesorero, ol Oficial Mayor, los Delegados, etc. Estos nombramientos, se realizan
regularmente por designacion del propio Ayuntamiento, por lo que no estan sujetos a
responsabilidades de tipo politico.

1"



Otros ordenamientos legales, a nivel federal, regulan la participacion de los
municipios en actividades como las siguientes:

Educacién, La Ley General de Educacion, permite a los municipios promover y
prestar sorvicios educativos de cualquier tipo ¢ modalidad, sin perjuicio de la
concurrencia de las autoridades educativas federal y estatales, asi como
participar en el mantenimiento y suministro de oquipo bésico a las escuelas
publicas estatales y municipales?;

Salud. La Ley de Salud, prevé la participacidn de los municipios en los sistemas
nacional y estatal de salud mediante la celebracitn de convenios con los
gohlernos estatales correspondientes 3;

Desarrolio urbano. L.a Constitucién faculta a los municipios a formular, aprobar y
administrar la zonificacién y los planes de desarrollo urbano municipal, en tanto
que la Ley General de Asentamientos Humanos les permite participar
conjuntaments con la Federacion y las entidades federativas en la ordenacion y
regulacion de los asentamientos humanos en el territorio nacional 4,
especificando sus atribuciones administrativas y regulatorias. Entre ellas
destacan las siguientes:

- Promover y realizar acciones e inversiones para la conservacion,
mejoramiento y crecimiento de los centros de poblacién

- Prestar los servicios pablicos municipales, atendiendo a lo previsto an la
Constitucion y en la legislacion local

Coordinarse y asociarse con la respectiva enticad federativa, con otros
municipios o con fos perticulares, para la prestacién de servicios publicos
municipales, de acuordo con lo previsto en ia legisiacion local

- Participar en la creacion y administracion de reservas territoriales para el
desarrollo urbano, la vivienda y la preservacién ecolégica, de conformidad
con {as disposiciones jurldicas aplicablas

La Ley Agraiia 3 prevé también la participacién de las autoridades municipales
on materia de asentamientos humanos, servicios publicos y en general en todos
los aspectos relativos a la zona de urbanizacién. Para facilitar el desarrollo de
sus actividades, la misma Ley establece que el nucleo de poblacion podra

LI A

Ley General de Educacidn, publicada en el Diatio Oficiat de !a Federacion (DOF ol 21 de wic
Je 1993

Ley de Salud, publicada en ot DOF of 7 Je tebreto de 1884

Loy General de Asentamientos Humanos pubhcada en el DOF. el 21 de juho de 1983

Ley Agraria, publicada en el DOF. el 8 de enero de 1892
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‘aportar tiorras del asentamiento al municipio o entidad correspondiente para
dedicarlas a los servicios publicos, con la intervencién de la Procuraduria
Agraria, la cual se cerciorard de que efectivamente dichas tierras sean
destinadas atalfin @. .

La facultad otorgada a los municipios para orientar y dirigir el crecimionto
urbano, les permite aumentar sus recursos mediante nuevas fuentes de
ingresos, toda vez.que posibilita la impesicién de gravamenes a actividades
relacionadas con el desartollo urbano.

En general, los servicios publicos a cargo de los municipios de cada Entidad
Federativa, so especifican en un catdlego incorporado en las Constituciones
Estatales. A nivel de toda la Republica, se tiene contemplado.que los municipios de
un mismo Estado, previo acuerdo entre sus ayuntamientos y con sujecion a fa ley,
puedan coordinarse y asociarse para eficientar la prestacién de los servicios
publicos que les corresponden.

En el caso concreto de las actividades de desatrolio urbano, y tratdndose de dos o
més centros utbanos situados en femitorics municipales de dos o més entidades
federativas, que formen o tiendan a formar una continuidad demografica, /a
Federacién, las enfidades federativas y los Municipios respectivos, en el &mbito de

_sus competencias, pueden planear y regular de mansra conjunta y coordinada el
desarrollo de dichas centros con apego a la ley federal en la materia,

2 A"'specto's financieros: fuentes de ingresos y capaciidad de endeudamicento

La descentralizacién en la presiacion de serviclos publicos, prevista an fa reforma
de 1983, especifica también las fuentes de ingresos de que disponen los
municiplos. Los criterios que determinan los montos y bases de asos ingresos, asl
como aquéllos aplicables al endeudamiento de los ayuntamientos son definidos por
las legislaturas estatales, en las leyas de ingresos de los municipies y madiante la
ravisién de sus cuentas publicas. Los ayuntamientos estdn facultados para aprobar
Sus propios prasupuestos de egresos an basa a sus ingresos disponibles.

En ol caso especial del Distrito Federal, su endeudamiento sa rige por la Ley
General de Deuda Publica, a nivel federal; en tanto que sus ingresos son definidos
anualmente en la Laey de Ingresos dol Distrito Foderal. Las caracteristicas
fundamentales establecidas en asos ordenamientos, asi como aquéllas relativas a
la concesion de servicios publicos, se detallan en ol Anexo I.

8 Articulo 64 de fa Ley Agrana

13



A, Ingresos

L.a Constitucién 7 establece que la hacienda de los municipios esta integrada por
los rendimientos ds los bienes que les pertenccen, asi como por las contribuciones
y ofros ingresos que las legislaturas establezcan a su favor, Basicamente, los
ingresos de los municipios astan constituidos por los rubros siguientes.

+ Las participaciones federales de los municipios de acuerdo a les hases,
montos y plazos que anualmente deferminen fas legislaturas esfatafes. Las
atribuciones de los goblernos estatales en esta materia, han dado lugar a una
gran heterogeneidad en la distribucidn de las participaciones, teda vez que
Unicamente 12 entidadaes cuentan con una Ley de Coordinacién Fiscal, en los
estados restantes, la definicidn de bases y montos suele ser poco precisa, lo
que da lugar a una muitiplicidad de criterios de distribucién, lo mismo sucede
con los plazos de entrega.

La incertidumbre respecto al monto y plazo en ol que dichos ingresos seran
percibidos, afecta la capacidad del municipio para establecer compromisos
como los que implica el llevar a cabo cbras que requiersn una gran inversién,

" o ¢l asumir obligaciones de deuda, toda vez que la obtencion de ingresos de
manera previsible canstituye ur factor importante para definir la capacidad de
.una antidad para obtoner crédito.

» Las contribuciones sobre la propiedad inmobiliania, su fraccionamiento,
divisién, consalidacién, traslecién y mejora, asl como las que tengan por
base el cambio de valor de los inmuehles. Los municipios podran celebrar
convenios con el Estado para que éste se haga cargo de alguna do las
funciones relacionadas con la administracion de esas contribuciones.

El impuesto predial y el de traslado do dominio de inmuebles, pueden
constituir fuentes importantes de ingresos para los municipios. En la practica,
sin embargo, resultan complejos de administrar debido, entre otras razones, a
las dificultades de los municipios para mantener actualizado ol valor catastral
da los inmuebles; asi como a las restricciones legales para efectuar
revaluaciones generales, las cuales deben ser propuestas, para su
aprobacion, a la legislatura estatal 8,

7 Adicula 115, Fraccion iV,

Por las razones antenores, y de acuerdo con cifras de Banobras, la rscaudacién del impuasto
predial se redujo de 0.21% del PIB en 1980, a 0.07% on 1939, mostrando una ligera
recuperacion 3 partir de 1980, io que sa atribuye al abatimienta de la inflacidn, as: come al
estuerzo del Distrito Federal y algunos otros estados. (Citras citadas en la ponencia:
Financiamiento Municipal. Programas y Actividades para la Modemnizacion de a
Administracion de los Municipios. Presentada en el Seminano Financtamiento Muntcipal,
organizado por Institute for intemationa! Research.)
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+ Los ingresos derivados de /a prestacién de servicios publicos a su cargo. En
teoria, el cobro por estos servicios deberfa permitir sufragar los costos de los
mismos asi coma el mantenimiento de las instalaciones correspondientes. No
obstante, sn la mayor paite de los servicios transferidos a los municipios los
usuarios estan acostumbrados a pagar procios bajos en comparacién con su
costo, independientemente del nivel de ingresos del consumidor; a que se
cobren cuotas fijas sin considerar el consumo efectivo, por ejemplo on el
surinistro de agua poitable; o bien a no pagar por el servicio utilizado. En
otros casos, la definicién de tarifas responde a consideraciones peilticas, més
que econdmicas. A ello hay quo agregar la baja cobertura de cobro, vinculada
con la utilizacién do procedimientos poco adecuados para ilevario a cabo.

L.a Censtitucion prohibe que las leyes federales y locales establezcan exenciones
y/o subsidios respecto a los impuestos sobre inmueblas asi como a las tarifas de
sarvicios ptblicos 8. No obstante, las dificultades de los municipios para definir
precios adecuados significa, en la practica, que las tarifas aplicadas se encuentren
a niveles similares a los da uh subsidio.

Lo anteror se traduce en una insuficiencia de recursos para la prestacion de los
servicios municipales. Esta problematica es agudizada por el incremento en la
demanda de los mismos estintulada por el crecimiento demogréfico, lo cual aunado
a la reducida capacidad técnica de diversos municipios para operar, mantenar y
expandir sus servicios, se traduce en un déficit creciente en su prestacion,

B. Endeudamiento
i, Aspectos generales

El financiamiento al que pueden acceder los estados y municipios, as) como sus
respectivas entidades, estd sujeto a diversas restricciones legales a nivel federal y
ostatal, ospecificadas tanto oh la Constitucién Politica Federal, como en la
Constitucién Polltica, la Ley de Deuda Publica y la Ley de Ingresos de la entidad
federativa correspondients, ésta tltima expedida por el congreso local en cada
ejerciclo fiscal o bien el decreto especlfico que autorice la contratacion del
financiamiento crediticio.

A nivel federal, la Constitucién 0 delimita el tipo de endeudamiento que pueden
asumir los gobiernos locales, al especificar que sdlo puede ser contratadc con
acreditantes mexicanos, y que debs estar denominado en moneda nacional, hasta

9 Unicamente se oxentan de dichas contribucianes, a los bienes del dom:nio publico de la
Faderacion, de los estados o de los municipios.
10 Articule 117, Fraccién VI,
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por el monto decretado por la respectiva legislatura estatal, siendo pagadero en
torritorio mexicane,

Asimismo se ©specifica que el endeudamiento publico sélo estd permitido para
realizar inversiones publicas productivas, definiendo como tales a aquéllas
destinadas a |a ejecucién de obras publicas, a la adquisicién o manufactura de
bienes y a 13 prestacion de servicios publicos, siempre que en forma directa o
indirecta sean redituables para las Entidades Federativas o para los Municipios, as!
como de sus respectivos organismos descentralizados y empresas publicas.!

Los Congresos locales estan facultados para determinar las bases sobre las cuales
ol gobierno estatal y los ayuntamientos puecien celebrar empréstitos, tomando en
cuenta las restricciones mencionadas anteriormente. Cabe notar que Unicamente
11 estados han expedido una ley en rateria do deuda publica: Baja California,
Durango, Guanajuato, Guerrero, México, Michoacan, Querétaro, Quintana Roo,
San Luis Polosl, Tabasco y Veracruz :

En las leyes de esas entidades, se establece que una vez concedida la autorizacion
correspondiente por el Congreso Local, los ayuntamientos pueden celebrar
empréstitos; enitir titulos de deuda pagaderos en moneda nacional y dentro del
territorio mexicano; y, en algunos casos, contratar empréstitos en los que se pacten
plazos de amortizacién que rebasen ai términc de la gestién para el que fueron
electos. En este Ulitimo caso, deben contar con la autorizacién expresa de la
legislatura local,

En lo que sa rofiore a los montos de financiamiento, los gobiernos estatales y
municipales asl como sus correspondientes entidades publicas, deben sujetarsc a
los montos autorizados por el Congreso dej Estado en Ia Ley de Ingresos expedida
para ¢l gjercicio fiscal de que se trate. En la practica, pocos estados prevén esos
montos por lo que suelen expedir decretos globales o especiales en los que se
autoriza ia cantidad a contratar.

Lo anterior significa que todo financiamiento crediticio a concertarse por estados y
municipios, sus organismos descentralizados, empresas de participacion
mayoritaria y fideicomisos pubiicos, deben ser autorizados por la legislatura local

respectiva.

11 Articulo 1 del Reglamento en Matena de Registro de Obligactones y Emprestitos de Entaades
Federativas y Municipios



fi.

Obiigaciones garantizadas por transferencias de fondos federales

Los estados o municipios tienen la posibilidad de afectar en garantia de pago de
sus obligaciones directas o contingentes, las participaciones que les corresponden
en los ingresos federales '2. Una garantia de este tipo, otorga a los créditos
caracteristicas de riesgo muy similares a los pasivos de la federacion, lo que
deberia reflejarse en el costo financiero de los créditos.

Las obligaciones garantizadas por transferencia de fondos, dehen ser inscritas en

el

Registro de Obligaciones y Empréstitos de Entidades Federativas y Municipios,

de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP). Para ello, deban satisfacer
las condiciones establecidas para los créditos de gohiernos locales a las que se
hizo referencia, asi como los siguisntes requisitos adicionales:

Cuando las obligaciones se hagan constar en titulos de crédito, se indicara en el
texto que s6in podran ser negociados dentro del territorio nacicnal con entidades
o personas de nacionalidad mexicana

Contar con la autorizacion previa de la legislatura estatal correspondiente,
afectando las participaciones que en ingresos federales correspondan al estado
0, @rn su caso, al municipic respectivo

Las participaciones en ingresos federales de la entidad federativa o municipio
solicitante, deberan sor suficientes para garantizar el pago total de las
obligaciones contraidas dentro del plazo concertado

En of caso especifico de los municipios, sélo podran afectarse en garantia las
participaciones que ta federacion ies deba pagar directamente, lo cual esta
sujeto a comprobacion por la SHCP

Si las participaciones correspondientes a los municipios son insuficientes para
cubrir el monto do las obligacionas, &l Estado carrespondiente debera otorgar
garantia solidaria. Ningun estado podrd comprometer paricipaciones que

correspondan a un Municipio para garantizar obligacienes del propio Estado o de
otros Municipios

Estos empréstitos estdn regulados por 1a |.ey de Coordinacion Fiscal y el Reglainento a su
Articulo 9°, e incluyen agudllos asumidos solidaria, sustituliva o subsidiariamente por las
entidades fuderativas con sus municipios, olganismos descentializad:s y emprasas publicas
estatales o mupicipales y por los propios municipios ¢on sus respactivos ofganismos
descentralizados y empresas publicas, como pueden ser los avales y garantias
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« La solicitud de inscripcion debera acompanarse de la siguiente documentacion:

- Ejemplar de la publicacién en el érgano oficial que gonasponda. de la
autorizacion otorgada a la entidad federativa o municipio para afectar sus
participaciones en ingresos federales

- Original y copia del Instrumento juridico en el que se haga constar la
obligacién directa o contingente cuya inscripcion se solicito

Ademas de los requisitos mencionados, la afectacién de participaciones dabera ser
autorizada de manera expresa por el legisiativo estatal en la Ley do Ingresos
correspondiente o mediante decreto especifico. Este uUltimo es el caso méas
frecuente en la practica.

3. Procedimientos tradicionales de adjudicacion de obras publicas

Los procedimientos para adjudicar los contratos de obra publica y de servicios,
varlan en funcion de la legislacion aplicable: st se trata de entidades federativas o
municipios que pretendan realizar obras con cargo total o parcial a participaciones
federales, debeian apegarse a lo estipulado por la Ley de Adquisiciones y Obras
Publicas. En otro caso, los procedimientos estardn sujetos a las leyes locales

correspondientes, algunas de las cuales otorgan libortad de elegir @ proceso de
adjudicacion.

La Ley de Adquisiciones y Obras Publicas, faculta al Municipio a hacerse cargo de
la planeacién, programacion, y presupuaesto de las obras, vla recursos fiscales o
financiamiento. Los procedimientos de adjudicacién pueden sor de tres tipos:
licitacion publica, licitacién restringida (para al menos fres contratistas), y
adjudicacién directa. Generalmente, se selecciona un conjunto de propuestas
técnicas, entrs las cuales la dependencia o entidad estd obligada a adjudicar el
contrato a la postura econémica mas baja.

Los contratos de obra publica sujetos a licitacién, pueden ser: a precios unitarios,
an los cuales el importo de la remuneracion o pago total al contratista se hace por

" unidad de trabajo tarminado y en donde los costos y plazos estipuladoes pueden ser
ajustados; y a precio alzado, en los que so realiza un pago total fijo al contratista,
por obra totaimente terminada y ejecutads ©n sl plazo establecido, no
permitiéndose modificacionas al contrato. Los proyectos integrales sdlo pueden
celebrarse bajo fa modalidad de contrato de obra a piecio alzado.

En ol contrato de obra publica tradicional, el municipio se hace cargo de la mayol
parte de las actividades vinculadas con su realizacion. Por sjemplo, el Municipio
elabora el presupuesto para el proyecto; tramita ¢! financiamiento si carece de
recursos prosupuestales para desarrollarlo; convoca a licitacién o invita a diverscs
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contratistas para desarrollar la obra; supervisa y dirige la construccion. Al término
de la misma, el Municipio recibe la obra del contratista constructor, la opera (o
realiza una nueva adjudicacion para la operacién), y cobra cuotas por el servicio. A
lo large do este procadimianto, el Municipio conserva la propiedad de la obra y
absorbe practicamente la totalidad de los riesgos de inversion.

Para llevar a cabo las tareas implicitas en los protedimientos tradicionales, el
Ayuntamiento suele enfrentar diversas dificultades como son: la carencia de
persenal especializado que se haga cargo de la seleccidn de los contratistas
responsables del disefio y construccién de la obra, asi como de la direccién y
supervision de los misinos; conflictos potenciales contratista-municipio-operador; y,
escasa o nula experiencia para obtener condiciones de pago adecuadas, que
permitan al municipio empezar a pagar el crédito hasta el momento en que el
proyecto pueda generar ingresos.

La problamatica anterior, se ve agudizada por la brevedad del periodo en que un
Ayuntamiento desempefa sus funciones, lo que se traduce en cambios frecuentes
an las paliticas y el personal vinculados con los proyectos de infraestructura. Todo
allo, crea incertidumbre en cuanto a la terminacion de obras a largo plazo, y suele
provocar dificultades para profesionalizar a los empleados que participan an los
proyectas. Esto ulitimo es un aspecto esenclal para el desarrollo de algunas fases,
como puede ser la evaluacién y suparvision de las obras.

4. Participacion de Ia iniciativa privada en Ia prestacion de servicios pliblicos

Una posible solucidn a la problamatica mencionada, adicional al alargamiento de
funciones de los ayuntamientos y a la profesionalizacion da su personal, es Gue el
Municipio delegue algunas actividades vinculadas con el desarrollo y operacion de
los proyectes en empresas privadas especiaiizadas. Ello permitirla reducir las
necesldades de endeudamiento estatal y municipal, y distribuir ol riesgo de los
proyertos, toda vez qua la inversion es realizada por la emptasa participante.

Entre las actividades en las que puede panticipar el sector privado se encuentran
las siguientes: ia elaboracién de estudios y proyectos de tecnologla avanzada, la
construccion de las obras de infraestructura, su equipamiento, y la renovacién de
instalaciones, en su caso.

A. Reqgulacién de las concesiones
Las Leyes Organicas Municipales, permiten la participacion de ia iniciativa privada

en la prostacion de servicios a travéds de la figura de concesién. A través de ella, los
patticulares pueden llevar a cabo la construccién, operacién y explotacion de obras



publicas especificas, durante periodos predeterminados, bajo reglas y normas
previamente establecidas en la legislacion local correspondiente '3,

Los titulos de concesién suelen precisar aspectos como los siguientes: definicion
de objetivos, como pueden ser la prestacién directa del servicio, planeacién y
elaboracitn de proyectos de construccién, operacién, mantenimiento,
administracion, facturacion y cobranza; delimitacién del ambito de aplicacién, por
ejemplo para uno o varios municipios; vigencia de la concesién; derecho del
concedente a suspender al concasionaric en la prestacidn del servicio ', y
especificacién de las causales de extincién y revocacién anticipada, lo cual tiene
como propésito asegurar que e} concesionario preste los niveles de calidad y
eficiencia pactadas.

Adicionaimante, y dependiendo de las limitaclones y prerrogativas previstas en la
Loy Orgdnica Municipal, la infraestructura suele definirse juridicamente como un
bien del dominio publico municipal, lo que significa que el concesionario no podra
darfa en garantia de los créditos que solicite para cumplir con las obligacicnes que
le impone el titulo, debiendo devolverla al término do la concesién y responder de
los dafos qua se ocasionen. En alguncs casos se especifican algunas ohligaciones
para el concesionatio, como puade ser la de capacitar al personal,

Las leyes ostatales en materia de concesiones municipales, muestran una gran
heterogeneidad. En aigunos estados, la Ley prevé el procedimiento de concurso
para su asignacion, los plazos mavimos de vigencia, asi como la posibilidad de
otorgar prérrogas o contraprestaciones al definir las caracteristicas de una
concesion en particular. En otros, estos elementos no se precisan o se indican sélo

algunos do eollos, dejando un amplioc margen de discrecionalidad para su
determinacion.

En la mayor parte de las entidades se establece el requerimiento de autorizacion
por parte del Congreso Estatal para el otorgamiento de concesiones, excepto en las

siete siguientes: Coahuila, Colima, Chiapas, Chitwahua, Guanajuato, Nuevo Leény
Sonora.

En lo que se refiere a los plazes, conviene notar que adn cuando éstos son
definidos por la legislacién estatal, a nivel federal es aplicable la Ley General da
Bienes Naclonales, cuya reforma en 1992 amplié los periodos permitidos para la

3 La concesién pusde presentar variantes en la tase de operacidn y explotacion de proyectas,
como pueden ser ol anendamiento y tlave en mano. En el caso de actividades o servicios para
las cuales el marco juridico no contempla la operacién exclusiva del sector privac’s, las
inversiones pueden realizarse mediante asociaciones del sector puhlico con el piivado,
incluyendo la posibilidad de utilizar la tigura de SINCAS.

14 Este derecho no ostd sujelo @ ramite judicial previo, la garantia constitucional de audiencia

implica Unicamente notticar al concesionario con 10 dias de anticipacion para que mantfieste
10 que a su derecho conviene



concasion de uso y aprovechamiento de bienes de dominio publico, hasta 50 afies
protrogables (anteriormente eran 20), con o que se elevaron las posibilidades de
recuperacién de la inversion y el logro de una renta para los concesionarios an su
cardcter de empresarios,

En materia de inversién extranjera, la Ley Federal ' na contempla restricciones en
la prestacion de servicios publicos municipales, por lo que se considera que el
capital fordnea puede participar en cualquier proporcién en el capital social de las
sociedades moxicanas. Las Loyes Orgénicas Municipales, por su parte, tampoco
incorporan prohibiciones expresas al respecto, pere en su mayoria, establecen
como requisito para los concasionarios, ol ser mexicanos o el ser una sociedad
constituida conforme a las leyes mexicanas.

B. Servicios municipales concesionables

Las legislaciones estatales indican expresamenta el tipo de servicios que pueden
sar concesionados. La mayer parte de ellas, reserva al municipio aquéiles
relacionados con ia seguridad publica y el transitc, pero en algunos casos se
resarvan también servicios como el alumbrado publico, el suministro de agua
potable y el alcantarillado. De acusrdo con informacién de Banobras, los servicios
publicos no concasionables por Entidad Federativa, son los siguientes?:

Aguascalientes La Ley no establece reservas, por lo que se desprende que todos
los servicios publicos pueden ser concesionados

Baja California Seguridad publica, transito
Baja California Sur ~ Seguridad piblica, trdnsito, alumbrado

Campeche Seguridad publica, alumbrado
Coahuila Seguridad publica, transito, vialidad, regulacgién urbana y
construceidn, recaudacién de ingresos municipales
Colima Seguridad publica, trdnsito, agua potable, alkcantarillado,
alumbrado publico
Chiapas Seguridad publica, alumbrado, recaudacién de ingresos
, municipales

15 a Ley de Inversion Extranjera, publicada en el Diario Oficial de! 27 de diciembre de 1993, es de
observancia general en toda la Replblica (Véase Aticulo 4°).

18 Lic. Virginia Alcéntara Palma, Dir. Adjunta de Planeacién, Promacién y Asistencia Técnica de
Banaobras, Un Perfil Juridico de los Municipios Mexicanos: Objetivos y Responsabilidades,
Ponencia presentada on ol Seminarnio: Innovadoas Estrategias y Estructuras para el
f;gv;:cnamuento Municipal, organizado por el Institute tor Intemational Research, septiembre de



Chihuahua

Durango

Guanajuato

Guerrero
Hidaigo

Jalisco

México

Michoacan

Morelos

Nayarit
Nueva Ledn
Qaxaca

Puebla

Querétaio
Quinrtana Roo

San Luis Potos!

Sinaloa

Sonora

Tabasco

Tamaulipas

La Ley no establece reservas, por lo que se desprende que todos
los servicios pubiicos san cancesionables

Seguridad publica y trdnsito

Seguridad publica, trdnsito, vialidad, regulacidn urbana vy
construccion

Seguridad pablica y trdnsito
Seguridad publica, transito, registro civil, legislacion, sanidad

Agua potable, alcantanilado, alumbrado, calles y calzadas,
seguridad publica, trdnsito, parques, jardines y centros deportivos

Seguridad publica y transito

La Ley no establece resefvas, por io que se desprende que todos
{os sefvicios publicos son concesionables

Seguridad publica, trdnsito, alumbrado, agua polable y
alcantarillaco

Seguridad publica, transito, alumbrado
Segundad publica, transito, transpoite colectivo
Seguridad publica, transito, alumbrado, rastro

La Ley es omisa en materia de concesiones, de lo que se
desprende que no hay servicios publicos concesionables

Seguridad publica y trdnsito
Seguridad publica y transito

Seguridad publica, transito, alumbiado, agua potable,
alcantanilado

Agua potable, alcantarifiado, seguridad publica, transito,
alumbrado, calles, parques y jardines

Seguridad publica y transito

Seguridad publica, trdnsito, alumbrado, limpia, mercados, calles,
parques y jardines

Agua polabls, alcantanitado, seguridad plblica y transito
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Tlaxcala Agua potable, alcantarillado, alumbrado, mercados, seguridad

publica y wvialidad, panteones, capacitacion de trabajadores y

bolsa de trabajo

Veracruz La Ley no establece reservas, por {0 que se desprende que todos
las setvigios pubiicos son concesionables

Yucatdn Seguridad publica y transito

Zacatecas Seguridad publica, alumbrado

C. Procedimiento para lievar a cabo una concesién

Cuando un municipio decide prestar un servicio mediante concesion, suele seguir
los pasos siguientes:

Convoca a reuniones con grupos representativos de la sociedad con objeto de
darles a conocer las condiciones prevalecientes en la prestacion del servicio
(sensibilizacion, considerando eficiencia y suficiencia en la prestacién y tarifas);

Si |a contesién no ests prevista en la Ley Orgdnica Municipal del Estado, el
ayuntamiento presenta una solicitud de reforma,;

En funcién de las leyes estatales, se sigue el procedimiento de autorizacién del
Ayuntamiento para concesionar el servicio, una vez obtenida la aprobacién, se
envia al Congreso del Estado para su ratificacion;

Al autorizar la concesién, el Congreso del Estado determina también los
lineamientos minimos que debe reunir el titulo de concesién

Contacto del ayuntamiento con las empresas interesadas en asumir la
concesién

D. Contratos de prestacion de servicios

Otra forma de paricipacién de los particulares os a través de un contrato
administrativo do prestacion de servicios publicos, en el cual se establece una
relacion jurldica entre ol contratista y el Municipio. El contratista opera la obra y
vende los servicios al Municipio pero, formalmente, es éste ultimo quien suministra
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el servicio a la poblacidn y realiza la cobranza del mismo '7. La obra es ejecutada
con los recursos propios del cantratista o con financiamiento obtenido por el mismo.

Generaimente los contratos se realizan on cuatro etapas:

« El contrato de servicios es adjudicada a un paiticular que, desde la perspectiva
del Municipio, asegure la calidad y eficiencia on fa prestacion del servicio

» El contratista seleccionado planca la obra, la construye, y 1a termina, aportando
los recursos (ya sean propios o da crédito), y asumiendo el riesgo de
construcecion, EI Municipio, por su parta, suele aportar la entrega en comodato
del terreno sobre el que se desarrollara el proyecto;

+ Elcontratista puede operar directamente o subcontratar la operacion durante un
periodo previamente especificado, on el cual el Municipio le pagard una
contraprestacion por cada determinado volumen del servicio, con lo que el
contratista recupera su inversién y obtiene una utilidad. En esta etapa, la
inversion del Municipio es la adquisicion del terreno y la compra e instalacion
de los conectores de y hacia la planta;

o Al finalizar el pariodo del contrato de servicios, el contratista esti obligado a
transmitir fa propiedad de la obra al Municipio, libre de gravdmenes.

E. Ventajas y dificultades que presenta Ia participacion del sector privado en la
prestacion de servicios

La participacion del sector privado en la prestacion de servicios publicos en México
es un fenémeno relativamente recients. Su impulso a través de proyectos bien
estructurados y cuidadosamente seleccionados puede contribuir significativamente
a ampliar la cobertura de los mismos, a darles continuidad en términos de calidad y
eficiencia, asi como a aminorar la carga financiera y administrativa de astados y
municipios.

Asimismo, ofrece la posibilidad de contribuir al logro de objetivos sociales mediante
la capacitacién de personal y la presarvacion del medio ambiante. Las empresas
también pueden participar en campafias de conscientizacién de jos usuarios, en {as
que se difunda la necesidad de respetar o} medio ambiente y de ovitar el
desperdicio de recursos escasos como el agua.

17 Notese yue en fas concesiones al gohierno autoriza a los paiticulares o concesionatias, a

prestar directamente ol setvicto a la camutudad, cobrando a las usuanos una cuota o tanta por
05 mismos



A pesar de lo anterior, la prestacién de servicios por los particulares también
implica algunos cambios que pueden ser percibidos como desventajas por algunos
sectores de la poblacién. Posiblemento el més visible de ellos, es la hecesidad de
adecuar las tarifas al costo real de) servicio, lo cual suele provocar renuencia entre
los usuarios debido a la forma tradicional en que el municipio ha cobrado sus
servicios.

Respecto a lo anterior, puede argumentarse qus, atin en ei caso da que el
ayuntamiento contintie prestando el servicio, el mantenimiento del mismo vy la
ampliacion de su cobeitura, hacen necesatio ajustar las tarifas a niveles acordes
con los costos, y que la participacion privada puede ofrecor 1a ventaja de permitir
aplicar el incremento en forma paulatina, otorgando a los usuarios un periodo de
transicion 18,

Otros factores a considerar, san los ofectos de la modernizacién de los sarvicies
sobre los empleados municipales dedicados a la prestacion de los mismos, que
pueden requerir ser trasladados o liquidados; asimismo pueden presentarse
conflictos con intereses creados, por ejemplo, de los pepenadores en ol caso de
limpia y recoleccién de basura. Estos olementos, se presentaran con distinta
intensidad en cada caso particular, pudiendo ser practicamente inexistentes an
algunos casos. En aquéllos en que se presenten astos problemas, su solucion
requerira de la cohcertacién con los diversos sectores de la comunidad.

Independientemento de lo anterior, la ampliacion de la patticipacién privada en la
prestacion de servicios municipales se ha visto también restringida por problemas a
nivel municipal, como son: fa falta de reconocimiento, por parte de las autoridades,
de las limitaciones que enfrentan para prestar el servicio, asi como del costo real de
suministrario; insuficiente disposicién o voluntad politica para solucionar las
carencias en la prestacion del servicio, frecuentemente asociada con una falta de
apoyo al ayuntamiento en otros niveles de goblerno, o de limitaciones en el tiempo
en o} que conservard sus funclones. Desde el punto de vista de las empresas
prestadoras de servicios, un factor que ha reducide su interés, es el riesgo de
suspension de las obras por escasez de financiamiento u otra razén que el
Municipio considere justificada.

'8 Esta preccupacidn por el aumento de taritas, y of aigumento mencionado se pressntaton
durante e} proceso de consulta realizado en el municipio de Aguascalientes al mamento de
decudir la particlpacidn dei sector privado en la opsracion del sistema de agua potable y
alcantarillado. Ch. Lic. Fernando Gémez Esparzs, “Participacién del Sector Pmvado en la
Operacion del Sistema de Agua Potable y Aicantanilado. Cd. de Aguascalientes”, ponencia
presentada en el 1° Encuentro Nacional para el Impulso y Fortalecimiento Municipal.
Organizado por Banobias, noviembre de 1983
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Ill. LA EXPERIENCIA INTERNACIONAL: EL. MERCADO DE BONOS
MUNICIPALES EN ESTADOS UNIDOS -

1. Aspectos Generales

En el ambito internacional, la emisién de Bonos Municipales constituye una
fuente importante de recursos para financiar las obras de infraestructura
requeridas para suministrar los servicios basicos. En Estados Unidos, estos
instrumentos, suelen ser emitidos por los gobiernos estatales y sus subdivisiones
politicas (teritorios, condados, ciudades y poblados), asi como las entidades
creadas por los mismos para hacerse caryo de actividades gubemamentales
especificas, denominadas "autoridades”, "agencias" o "distritos especiales”.

Al igual que los bonos corporativos y los del gobierno federal, los bonos
municipales son contratos de préstamo, establecidos bajo condiciones
estandarizadas que permiten al tenedor original vender sus derechos a otros
inversinnistas, 1o que facilita la operacion d2 un mercado secundario. No
obstante, los bonos municipales presentan algunas particularidades que, excepto
en el caso de la exencién fiscal, suelen ser resultado de disposiciones legales
emitidas para evitar abusos:

« Los intereses que perciben los inversionistas, suelen estar total o parcialmente
exentos de impuestos federales, estatales o locales, por lo que se les denomina
también "valores exentos de impuestos”. Esta caracteristica reduce el costo de
Jos recursos para el emisor, toda vez que ante una determinada tasa de interés,
ol rendimiento neto percibido por el inversionista es superior al obtenido si tiene
gue pagar impuestos.

» Cada emisitn de bonos municipales estd compuesta por un gran numero de
bonos en serie con vencimientos distintos, para cada fecha de vencimioento la
determinacién del precio se realiza separadamente. Desde el punto de vista
del mercado y los inversionistas, ¢ada serie es una amision distinta del bono.

En las clausulas de pago, las emisiones de bonos corporativos suelen
establecer una fecha de vencimiento unica. Cuando la emisién se divide en
varios "tramos” con caracteristicas distintas, para atrasr a distintos tipos de
inversionistas, lo usual es crear poces tramos de gran magnitud, de astc
manera se colocan numerosos titulos con un solo respaldo crediticio, lo que
aumenta las probabilidades de que existan compradores y vendedores de los
mismos, aumsntando la liquidez en el mercado secundario,
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Este procedimiento es resultado de regquerimientos legales y estatales,
establecidos para evitar abusos e incumplimientos. Para asegurar ol pago de
la deuda, se suele crear un fondo especial (denominado sinking fund) en el
cual ‘el acreditado deposita recursos para el pago de la deuda, al exigir en
forma obligatoria, la realizacion de depdsitos y amortizaciones anuales, al
saldo del fondo se mantiene a niveles reducidos, aminorando el riesgo de
incumplimiento. Adicionalmente, so considera que el pagar la deuda incurrida
por un proyecto durante la vida util del mismo, es una practica financiera
sélida,

« Los tenedores de los bonos municipales son registradas en el fideicomiso

creado por ol emisor !, el cual envia automaticamente un cheque con los

. intereses al propietario registrado. Anteriorments, los bonos eran amitidos al
portador, pero debido a que an muchos casos fueron utilizados para ocuitar
ingresos irregulares, desde la década de los 1980's se establecié el requisito
de registro.

« Los bonos municipales no requioren de registro ante la Comision de Valores y
Bolsas de Estados Unidos (SEC), peio su distribucion requiere de una
“decfaracion oficial', similar al prospecio. Adicionalmente, se requiere de una
opinién legal de un consejo especial (bond counsel), avalando la legalidad de
la emisidn. Las caracteristicas del bano se especifican en un documento legal
(indenture) y suelen ser resumidas en la "declaracién oficial".

4. Principales modalidades

Los Bonos Municipales pueden ser emitidos con multiples propdsitos y plazos de
vencimiento, incluyendo el financiamiet.to a largo plazo para la construccién de
obras como escuelas, puentes, caminos y acropuertos; la adquisicién de activos
fijos (por ejemplo, el equipamiento de plantas), y el financiamiento a corto plazo
para cubrir necesidades temporales de flujc de efectivo, generaimente de tipo
estacional o, en algunos casos, para compensar déficils presupuestales
asociados con operaciones cotrientes.

Para el gohierno emisor, una caracteristica que adquiere especial importancia en
el largo plazo es el monto de la deuda y el flujo de pagos, de principal e intereses,
requeridos para amortizaria. Estos vitimos deben ser considarados en funcion de
los ingresos disponibles por el acreditado.

Depquiendo del tipo de recursos utilizados para respaldar la deuda, los bonos
municipales son clasificados en tres grandes categorias:

\

En muchos casos, el registro puede hacerse a nombre del inteunediano que resguarda los
valores del propietano real
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Las obligaciones generales, también denominadas "bonos de plena fé y
crédito”, porque estdn garantizados por el compromiso incondicional del
gobierno emisor para establecer los impuestos necesarios para pagar la
deuda.

Los bonas riesgo proyecto, o de compromiso limitado, estan garantizados por
ingresos especificos del gobierno emisor. En general son amitidos para
financiar proyectos concretos que, una vez en operacion, generaran un flujo
da fondos que permitira garantizar et pago de la deuda y los intereses. Este
tipo de bonos no suele estar sujeto a limitas de endeudamiento, ni requiere de
aprobacidn de los votantes; para suele ser aplicado Unicamente en proyectos
autofinanciables.

Los bonos hibridos o especiales, que mantienen ciertas caracteristicas de los
dos anteriores, pero cuentan con respaldos especiales. Como ejemplos
pueden mencionarse, enire ofros: los bonos con seguro, en los que se
establece n compromiso contractual con una aseguradora para pagar a los
inversionistas, el principal y/o intereses que no hayan sido liquidados por ol
emisor a la fecha do vencimiento; los bonos gsrantizados por cartas de
crédito de un banco comercial, de manera adicional a! respaldo de los
ingresos liquidos del emisor; los bonos reembolsables, cuya garantia es un
“fondo de custodia” constituido por obligaciones dal gobierno norteamericano.

Las principales ventajas y desventajas de los dos primeros tipos de bonos, se
resumen a continuacion:

BONOS DE OBLIGACION GENERAL

Ventajas Desventajas
1. El mayor compromiso del gobierno, [1. La necesidad de someter el proyecto a
suele resultar en menores costos por votacidn puede retrasar la obtencidn del
intereses financiamiento
2. Los procedimientos administrativos para {2, Restricciones en cuanto a limites
obtener ef préstamo suelen ser mas legales de endeudamiento, en algunos
sencillos y menos costosos casos la legisiacion municipal es aun
o1 mA3s restrictiva que |a estatal o
3. Suelen distribuirse mediante venta |3. Al pagar la deuda con impuostos, la
competitiva, mas que por negociacidn, relacién entre costos y benehcios puede
1o que reduce los costos por intereses sermencsclara
4. El volo aprobatario de la comunidad |4, La distribucién an el tiempo de lus
permite confitmar que el proyecto costos del proyecta no siempre se
cuenta con apeoya popular vinculan directamante con la vida Gtil dzl
mismo
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BONOS RIESGO PROYECTO

Ventajas Desvantsjas

1. Mayor agllidad por no requenr |1. Sueleimplicar mayores tasas de interés 7]
aprobacion de los vatantes

2. No estdn sujetos a limites legales g8 2. Al no contar con la aprobacidn de los
endeudamiento votantes, los funcionalios pueden estar
menos dispusstos a apoyar el proyecto

3. El costo de la deuda puede ser [3. Mayores costos administrativos y de

distribuldo entre los beneficiatios del preparacion
setvicio

4. Los costos de financiamiento deben ser (4. La  distibucion de  bonos  por
pagados durante la vida util de! proyecto negociacién  suele Incrementar los

COStas de interes

3. Los bonos de obilgacién general

Los préstamos garantizados por impuestos se ufilizan principaimento para la
construccién y/o mejora de obras vinculadas con setvicios publicos no sujetos a
tarifas. El uso mas comin de este financiamiento es la educacion basica y
secundaria; pero también pueden ser emitidos especificamente para construir
edificios administrativos de gobierno, estaciones de policia y de bomberos,
carceles, bibliotecas, musaos, instalaciones recreativas, caminos y puentss, entre
otros. L.os ingresos por impuestos también pueden ser utilizados para asegurar
valores emitidos para financiar déficits operativos de gobiernos en problemas.

Los bonos de obligacion general del estado o gobiemo municipal, estdn
asegurados por la "plena fé y crédito" del emisor, lo que significa que todos sus
activos y capacidad tributaria son la garantia de repago. Una de las caracteristicas
distintivas de la deuda de obligacién general es que el contrato de bonos
compromate a los goblernos o entidades futuras a pagar gl servicio de fa deuda. Si
no lo hacen, una corte puede obligarios a pagar y, en algunos casos, también a
establecer impuestos para realizar los pagos.

Para asegurar el pago de la deuda, algunos gobiemos estatalas incorporan en sus
constituciones salvaguardas especificas. Por ejomplo, la constitucion de Louisiana
exige que virtuaimente todos los impuestos estatales y otros ingresos sean
depositados en el Fondo de Bonos y de Amortizacidn de Louisiana (Louisiana
Bond Secunty and Redemption Fund) y que 8} importe necesario para pagar el
saivicio de la deuda de los bonos de obligacién general sea deducido antes de
poder canalizar el remanente hacia otros propdésitos. En llinois, para emitir bonas
de obligacion genaral, la legislatura local debe astablecer praviamente impuestos

do propiedad que permitan pagar el servicio de la deuda durante cada uno de los
afos de vigencia.
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Las rovueitas populares contra los impuestos que surgieron en Estados Unidos
durante la década de los 70's restringieron en muchos estados la posibilidad de
establecer nuevos Impuestos o de aumentar los existentes para asegurar su
endeudamiento; lo cual aunado a la adopcién de politicas de austeridad fiscal,
condujo a la incorporacién de diversas restricciones a la amisién de bonos de
obligacién general en las constituciones estatales.

En la actualidad, algunos estados prohiben directamente este tipo de emisiones
(por ejomplo: Kentucky) y, en los que se permiton, suele requerirse la aprobacién
de los votantes o la celebracién de una asamblea lagislativa extraordinaria que la
apruebe por mayorla. Adicionalmente, las disposiciones constitucionales o
financieras de cada estado suelen limitar la deuda de obligacién goneral a un
porcentaje del valor estimado de la propiedad de la jurisdiceion.

Estas restricciones, estimularon el desarrcilo de diveisas alterativas de
financiamiento para servicios publicos no sujetos a tarifas, las cuales se resumen
enlos panafos siguientes.

A. Amendamientu

El arrendamiento financiero es utilizado generalmente para adquirir bienes mueblas
como vehiculos y equipo de oficina, En las vperaciones de este tipo, una agencia
gubarnamental firma un contrato de arrendamiento con un proveedor de equipo
prometiendo realizar pagos anuales a cambic del uso del mismo. Los pagos de
arrendamiento estan sujetos a una asignaciton anual del gobierno. Si ésta no se
realiza, ol vendedor tiene derecho a recuperar su equipo.

En algunos casos se utiliza el atrendamiente puro, lo que significa que al finalizar el
contrato el equipo revierte al proveedor, paro lo usual ¢s que sa ofrazca la opcién
de comprar el equipo por un importe proestablecido, quie en muchos casos es
equivalente a la cantidad nominal de un délar.

Estos acuerdos, clasificados como arrendamiento por los municipios, son
considerados en los registros de las arrendadoras como deuda exenta de
impuestos. Una parte del pago del arrendariento es contabilizado como intereses
exentos de impuesto y el resto como pago de principal. Los proveedores que ho

pueden utilizar los intereses exentos de impuestos suslen vender los contratos a
otros inversionistas.

Para los gobiernos estatales y municipales, el arrendamiento financiero es un
mecanismo flexible que les permite adquirir equipo sin tener que erogar todo el
costo en un solo ejercicio presupuestal o, sin tener que pasar por ol procese, laigo y
costoso, de tramitar la autorizacion y colocar bonos de obligacién general. Esto tipo
de financiamientos no suelen estar sujete a calificacién de crédito, por lo que no es
objeto de oferta publica y no es considerado como deuda por el arrendatario.
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B. Certificados de participacion

E! financiamionto a través de certificados de participacién, fue originaimente una
aplicacién del concepto de arrendamiento financiero a la deuda de oferta publica
para proyectos de capital a gran escala y de larga maduracién. En esta modalidud,
el gohierno municipal trabajando con sus banqueros y abogados, crea un
fideicomiso cuyo objetivo tnico es actuar como titular de la obra, misma que es
construida con los recursos obtenidos de la emisién de certificados y es
posteriormenta arrendada al gobietrio. Los pagos de arrendamiento son utilizacos
para pagar a los tenedores de los certificados.

Los coloradores venden a los inversionistas una participacion en el fideicomiso que
posee los derechos para recibir el pago anual de arrendamientos. Estos valores,
denominados certificados de paiticipacién, son funcionaimente idénticos a los
bonos exentos de impuestos en los que una parte de los pagos de arrendamiento
teprasentan ef interés exento de impuestos y el resto el pago del principal.

El municipio es responsable da la construccion del proyecte y su resguardo. Al final
del arrendamiento, ei municipio compra fa obra al fideicomiso por un délar. Este
mecanismo tiznc las coractstisticas de un financiamiento a través de bonos,
incluyendo una oferta publica por parte de los colocadores, al dictamen del consejo
del bono y la existencia de un mercadn secundario publico para los certificados.

En la mayoria de los estados, el pagoe de las cuotas de arrendamiento depende de
una asignacién anual, pero el fideicomiso tiene el derecho a adjudicarse la obra
(instalacion o planta) a nombre de los tenednres de certificados si la asignacién no
se materializa. Muchas emisiones contienen una cldusuvia de no sustitucién, lo que

significa que se prohibe al emisor sustituir el bien arrendado por otras propiedades
al suministrar el serviclo,

La calificacion de crédito de estas emisiones generaiments se encuentra un nivel
abajo de la del bono de obligacién general del municipio, debido a que se
considera que existe ol riesgo de que no se apruebe ia asignacién de los pagos de
airendamiento. Sin embargo, en el caso de infraestructura para servicios basicos, la
probabilidad de que no se otorgue la asignacién as muy remota, excepto en
circunstancias financieras extremas. independientemente de lo anterior, la menor
calificacién significa que los certificados de participacidn suelen requerir una tasa
de interés mayor que los bonos de obligacién general de un mismo municipio.

En ocasiones los certificados de participacién han sido utilizados para financiar
serviclos no esencialas, como pueden ser: compos de gol, centros de
convenciones y estadios de beisbol. Estos valores llevan mayor riesgo debido a la
mayor dificultad de asignar pagos de arrendamientos a estos proyectos en épocas
de astringencia financiera o cuando existe oposition a los proyactos.
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C. Agencias gubemamentales de construccién y otras obligaciones estatales de
amendamiento

Las agencias gubemnamentales de construccién han sido creadas en muchos
estados de la Unién Americana para financiar el desarrollo de infraestructura que
no genera ingresos. Para obtener fondos, las agencias emiten bonos cuyos
intereses y principal serdn liquidados con las rentas que paga el gobierno,

. Una variante de este mecanismo es la vonta de inmuebles ya existentes por parte
" de goblemos estatales con problemas financieros, los que posteriormente toman en
arrendamiento la propiedad (leaseback). Un ejemplo da ollo ¢s la venta de la
prisién de Attica por el estado de Nueva York a la Corporacién de Desarrollo
Urbano en 1991. La corporacién emiti6 bonos exentos de impuesto y arrendé la
instalacién al estado con pagos anuales equivalentss al servicio de la deuda de los
bonos. Como la prision ya existie, los bonos emitidos fueron utilizados para la
construccion de caminos, permitiendo cubrir un déficit en el presupuesto de ese
aflo.

Al igual que los certificados de participacién, los bonos estatales respaldados por
amendamiento suelen tener calificaciones de crédito més bajas y llevan tasas de
interés mas altas que ios bonos de obligacion general del estado.

D. Bonos de "intercepcién” de ayuda estatal (state aid intercept bond)

Estos bonos suelen utilizarse para facilitar la colocacién y mejorar la calificacién da
crédito de la deuda emitida por gobiernos municipales. En allos, una agencia
estatal omite bonos y otorga en crédito los ingresos obtenidos a uno o mas
gobiernos locales. La aobligacién de repago de estos niveles de gobiemo, puede
tomar la forma de un bono de obligacién general, de un arrendamiento o de una
garantla basada en ingresos. Si el gobieino local deja de pagar, la agencia estatal
intercepta las participaciones que de otro modo irlan al municipio y las utiliza para
el pago de la deuda. El riesgo de incumplimiento se reduca significativamente,
porquo ello implicarla que el municipio deje de pagar, y ademas que el estado no
adjudique las particlpaciones.

" Esta estructura se usa frecuentemente en los bancos estatales de bonos, que son
agencias creadas en diversos estados para facilitar ol acceso al mercado de los
gobiemos locales y de los distritos especiales mas pequefios, con menor capacidad
de endeudamiento. Los bancos de bonos tienen la ventaja de contar con una mayor
capacidad de crédito que las entidades individuales, pudiendo también mitir

cantidades mayores y sufragar un equipo profesional permanente para estructurar
el financiamiento.
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Este enfoque ha tanido 4xito an los estados do Nuava Inglaterra, dondo los bancss
estatales de bonos han operado durante muchos aflos. En otros estados, :in
embargo, su utilizacién se ha visto limitada por la percepcion de que su
funcionamiento implica una Interfurencia estatal en asuntos focales.

Otra modalidad de este mecanismo, es realizar la emisién de bonos a nivel local,
pero dar al tenedor del bono fa opcion de “interceptar” la participacion estatal
mediante e! fideicomiso de la emisién. En California, las ciudades y condadous
pueden utilizar los ingresos provenientes del cobio de derechos por licencias e
conducir para asegurar las emisiones de bonos locales.

Algurios estados han utilizade un enfoque similar para financiar a un solo emisor en
problemas. Un ejemplo de ello s la creacion de 1a Corporacion de Asistencia
Municipal (MAC) para ia ciudad de Nueva York, creada en 1975 para proporcionar
recursos a la ciudad dospuds de que ésta perdi6 su acceso al mercado. La
legislacién estatal transfirié al Estado el derecho de la ciudad a cobrar el impuesto
de ventas de 4 centavos, canalizando a MAC el flujo de ingresos, mas las
participaciones estatsles. La corporacién emitis los bonos, transfirié los recursos
abtenidos a la ciudad, y pagé ol servicio de la deuda con los ingresos derivados de
los impuestos y las participaciones.

El uso de los bonos de intercepcién de ayuda estatal frecuentemente permite
acceder al mercado con menores tasas de interés que otras alternativas disponibles
para los municipios, sin embargo implica mayor interferencia dol gobiemo estatsl
on los asuntos locales. Un incumplimiento do pago por parte del distrito escolar de
Nueva Jersey, dificilmente provocara el cierre de escuelas, pero s! puede provocar
gue ol gobierno estatal decida hacerse cargo de las finanzas y la operacién del
distrito, Este mecanismo 1esulta adecuado para actividades en las que e} interés del
estado es lo suficientements significativo como para que esté dispuasto intervenir
para mantaner el servicio,

E. Bonos de obligecién moral

El financiamiento con obligacion moral fue desarrollado a principios de los 1960's
para proporcionar una mayor seguridad a la Agencia de Financiamiento de
Vivienda del Estado de Nueva York. Estos bonos estAn asegurados principaimente
por un flujo especifico de ingresos, como pueden ser las rentas de casas o los
pagos de arrendamiento del gobiemo local. La garantia adicional de la obligacién

moral se utiliza cuando este flujo es demasiado iregular, como para asegurar una
calificacion de créditos adecuada.

Las emisiones de bonos respaldados por ingresos a menudo incluyen un fondo de
reserva dol servicio de la deuda, creado con los ingresos de la emision de bonos y
lo suficientemente grande para pagar ol servicio de la deuda de un afto en caso de
quo los ingresos de fa garantia sean insuficientes. Un bono do obligacién moral
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contiene un convenio, autorizado por la legisiatura estatal, quo establece que si los
recursos del fondo de reserva son utilizados para pagar el servicio de la deuda, ol
gobernador incluird en el presupuesto del aflo sigulente una asignacion para
restaurar su importe original.

La teorla subyacents en estos instrumentos es que el convonio crea una
*obligacion moral” del gobierno del estado para compensar cualquier deficiencia en
los pagos de} servicio de la deuda. Cabe notar que esa obligacién no tiene fuerza
legal, debido a que el poder legislativo estatal no puede obligar a los legisladores
futuros a hacer una asignacion, a menos que se trate de una deuda do obligacién
genaral, con todas las autorizaciones que allo implica.

Los bonos de ohligacion moral perdieron credibilidad entre fos inversionistas en
enero de 1975, cuanda la Carparacién de Desarrolla Urbano del Estado de Nueva
York dejo de realizar los pagos correspondientes a notas de corto plazo, emitidas
para anticipar los Ingresos de una emisién de bonos. Aun cuando tas notas no
estaban respaldadas por la obligacién moral del estado, fos bonos, que si tenlan
ase respaldo, experimantaron una baja on el precio, Las notas fueron finalmente
pagadas mediante un préstamo de emergencia de ios bancos de la cludad de
Nueva York, y postariormente se cred una nueva agencia que omitirla nueves
bonos para respaldar las notas, el estado cumplié su obligacién moral asignando
recursos para e} fondo de reserva,

A pesar de ello, el problema sensibilizé a los gobiernos estatales, a los
invarsionistas y a las agencias calificadores anto ios riesgos asociados con el
alevado volumen alcanzado por este tipo de deuda. La técnica dejé de aplicarse en
forma generalizada, pero se sigue utilizando como un respaldo adicional para los
bonos de diversas agencias estatales de vivienda.

F. Bonos de impuestos limitados

Ofro enfoque para el financiamiento de obras publicas que no generan ingresos es
establecer un impuesto, aplicable a los bensficiarios futuros de las mismas, y
utilizarios para asegurar la emisién. Los ingresos fiscales utillzados deben exceder
el servicio de la deuda, otorgando un margen de fluctuaciéon en los mismos. La
relacién de ingresos a servicic de la deuda se denomina cobertura del servicio de la
deuda.

El nivel requerido de cobartura depende de la estabilidad estimada de los ingresos
fiscales. Si todo lo domds permanece constante, un bono respaldado por un
impuesto scbre ventas requerira una menor cobertura que un bono asegurado por
un impuesto sobre tarifas de cuartos de hotel. Genaralments los ingresos que no
son realmente necesatios para pagar el servicio de la deuda se utilizan para
subs’idiar los costos de operacion a se canalizan al fondo general de Ja autaridad
fiscal.



Esta técnica se utiliza frecuentemonte por los gobiemos estatales para financiar el
sistema estatal de carreteras. Los impuestos a la gasolina, las tarifas de registro de
automéviles y de carreteras son utilizados para garantizar el pago del servicio sobre
bonos emitidos por agencias estatales de transporte en Michigan, Arizona y otros
estados,

A nivel municipal, los impuestos por cuartos de hotel suelen utilizarse para financiar
centros de convenciones y estadios deportives, bajo el razonamiento da que la
industria hotelera se beneficia de la construccién de esas obras. Estos impuestos
tienen la vantaja de no sar pagados por los votantes. sin embargo suelen ser
insuficientes para asegurar el pago de la deuda. por lo quae frecuantements son
complementados con una obligacién de arrendaniento del municipio o la garantia
de un impuesto con base mas amplia.

Algunos impuestos resuitan ser poco adecuados como garantia de un
financiamiento de bonos. La Metropolitan Transportation Authority de Nueva Youi
emitié bonos respaldados por impuestos sobre hipotecas, pero los ingresos fiscales
en este rubro (basicamenta un impuesto sohfe venta de inmucbles), se redujeron
significativamente con la baja en ol mercado de inmuebles dc Nueva Yatk.

El vinculo directo aentre el pago de los inpuestos y los beneficiatios da la obia a
financiar 85 mas tenue en el caso do los bonos :aspaldados por impuestos de
ventas geonerales. Tales bonos se utilizan frecuentements pare asegurar el
financiamianto de proyectos discfados para promover la actividad econémica en
general. La justificacién de este mecanismo, es ius reduce las presiones sobre la
emisién do bonos de obligacién general del estado que lo utiliza.

Louisiana utilizé bonos de impuestos limitados para salir de una crisis financiera
provocada por la baja en los nrecios del petréleo. Al principio los déficits
presupuesta'es fueron fondeados mediante créditos al estado y la colocacion de
hotas a corto piazo. Posteriorments, se hizo evidente que las notas no podian ser
reemitidas indefinidamente y que so requeria una solucion de mas largo plazo, pero
una emisién de bonos v obligacién general, enfrentaba limitaciones legales en

cuanto a importe. v no habia seguridad en cuanto a la posible respuesta de los
inversionistas potenciales.

La solucion fue crear el Distrito de Recuperacién de Louisiana (Louisiana Recovery
District) un distrito fiscal especial que cubrla todo el estado y al que se autorizé a
cobrar un impuesto general de ventas de un centavo con olio se garantizé una
emisién de bonos que permitié al estado pagar su déficit acurnulado.

Los bonos de impuestos limitados en que los beneficiarios directos pagan

impuestos para ‘el pago del servicio de la deuda crean una disciplina potitica vy
facilitan la autorizacion del financiamiento publico de obras quo heneficiar a un

35



segmento particular de la poblacién. Sin embargo, los bonos de impuestos
limitados respaldados por un impuesto méas general, conio pueds ser el aplicado a
ventas, constituyen un sustituto, méas costoso en términos de tasas de interés, del
financiamiento de obligacién general.

4. Los bonos riesgo proyecto

El financiamiento de obras publicas con deuda asegurada por los ingresos
generados por las mismas (riesgo proyecto), difiere de manera importante del
financiamionto basado en impuestos y sec asemeja mas a la deuda corporativa. En
Estados Unidos, la utilizacion de bonos riesgo proyecto es la mas frecuenta ?, lo
que se explica fundamentalmente por las poilticas de restriccién presupuestal
adoptadas por ei gobiernc de gse pais desde la década pasada, asl como por la
renuencia de los contribuyentes a pagar impuestos adicionales.

Al depender de los ingresos generados por el misino proyecto, la decision de
emitir puede ser aislada relativamente del procesa politico asoclade con la
asignacién presupuestal de los gobiernos locales. Adicionalmente, y dependiendo
de la solidez y viabilidad dal proyecto, puedsn sustentarse en una operacién
financiera mas estable que la del gobiernc que los emita,

A. Estructura de fos honos riesgo proyecio

L.os valores fiesgo proyecto, se basan en un contrato especifico entre el deudor y
@l inversionista, incorporada en un decumente base, que da sustento legal al
fideicomiso responsable de la emisién, denominado trusi indenture. En este
documento se detallan los ingresos que seran utilizados como garantlas, como
serdn obtenidos y desembolsadus, asi como otras clausulas relativas al control de
la construccion y operacion de la obra y fa administracién de las bonhos.

Oftras clausulas puaden dejar abierta la posihilidad de emitir bonas adicionales
con la misma garantia, especificando las condiciones para hacerlo, establacer la
prohibicién de vender las instalaciones; precisar un monto minimo de cobertura
en el seguro de las instalaciones; plantear requisitos de registro contable y de
auditorla de los estados financieros de la empresa por un despacho
independiente de contadores, asi como la responsabilidad de mantener las
instalaciones en buenas condiciones.

2 Durante 1993, ef mercado de bonos municipales (deuda a lagn plazo) de Estadus Unidos,
registrd un saldo en circulacidn de 289 mil millones de délares, y estuvo constituide en un
68% por bonos nesgo proyacto, y en un 31% por bonos de obligacion general. Fuente:
Securities Data Co., citado por Goldman Sachs, en la conferencia Overview of the U 5
Mun:cipal Masket presentada en el Seminatio:  innovadoras Estiategias y Estructuras para el
Financiamianto Municipal, organizado per of Instilute for Intevnational Research.
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En los bonos riesgo proyecto, resulta de fundamental impartancia asegurarse d.
que los fondos provenientes de la emision se dostinen ofoctivamente al proyect:
considerado, toda vez que el pago de la deuda depende de los ingresos
generados por el prayecta. Para ello, en el documento base se especifica que los
recursos de la emisién deberan ser depositados en una cuenta especial que
permita evitar desviaciones.

Una vez que el proyecto inicia operaciones, todos los ingresos generados su
depositan an un fondo especial, denominado flujo de fondos. El documento base
especifica el orden en que esos fondos pueden ser desombolsados:

i. Operacién y mantenimiento. La operacién adecuada del proyecto, incluyendo
ol mantanimiento de rutina, tiene prioridad, por considerarse que para obtener
ingresos se requiere que el proyecto se encuentre en operacién.

ii. Fondo del servicio de la deuda (sinking fund) 3. En é! se depositan los
recursos que sarvirdn de garantia para ol pago de la deuda, inciuyendo
principal o intereses, Si se trata de bonos con vencimientos seriados, se
deposita una cantidad anual, igual a un sexto del siguiente pago semestral de
intereses, mas un doceavo del siguiente pago anual de principal.

li. El fondo de reserva para al servicio de la deuda, tiene como propdsito
compensar eventuales insuficiencias en los ingresos del proyacto, para cubrir
ol pago del servicio de la deuda. El fondo generaimente se acumuia durante
los primoros 60 meses después de la emisién de bonos. El importe de este
fondo puede ser definido como el maximo servicio de la deuda requerido
anualmente, un promedio anual o una cantidad especifica.

iv. Los recursos del fondo de renovacién y reemplazo se destinar a solventar
reparaciones y reemplazos de equipo, cuyos montos sean significatives, y

que hayan sido previstos como parte del funcionamiento normal de la
empresa.

v. Elfondo de reservas para contingencias, cuya funcién es acumular efectivo
para gastos extraordinarios de mantenimiento y reemplazo, que pudieran
surgir de manera imprevista,

Sinking fund: Dinero acumulado en upa cuenta de custod:a para rebiar (iquidar) 1os
instrumentos  de deuda de acuerdo a una calendanzacidn  predetermnaga
independientenmente de los cambios de precio de los bonos en et mercado secundane Al
organizar el londo pueden establecerse requisitos como 13 redencion de un monio especifico
de {a epnision durante un afio geterminado o bren la reahzacion de compras de :a emision en
el mercado abierto: de esta manera se preve un pago gradual de {a deuda.
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2. Finaimenie, ¢ efective sobrants despuss de roalizar los desembolsos
anteriores, si lo hay, se deposita en el fondo do superavits, que puede ser
utilizado per el emisor de fa manera que le parezca mas adecuada.

Lina parte importante dal documento base, son los convenios relativos a las tarifas
al ustiario. En e} procedimients de determinacion de las mismas, se toma en
cuanta que éstas dehen ser sulicientes para cubrir los rubros del flujo de fondos
arviba mencionados; adicionalmente el deudor se compromete a mantener un
margen da seguridad, denominado “cobertura del servicio de la deuda®, que es
expresado como una relacién de los ingresos netos al servicio anual de la deuda,
gue pueds ser de 1.0 a 1.5 (una cobettura de 1.5 significa que cada délar por
servicio anual do la deuda estad respaldado por 1.5 délares de ingresos del
proyecto) o mas alto,

B. Tipo de proyectos financiables con bonos nesgo proyacto

Los ingresos utilizades para garantizar la deuda varian dopendiendo det tipo de
prayecto a financiar, como ejemplo se citan los siguientes,

s Bonos asroportusrios: 103 ingresos gue aseguran ostos bonos usualmente
provienen de fuentes gensradas por el transilo adreo -teles como cuotas de
aterriaaje, concesiones, y darachos por combusiibles a aerolineas- o ingresos
por el arrendamiento a una ¢ mas aerolineas de instalaciones especificas,
como terminales o hangares.

« 8onos universitanos: Los ingresos que aseguran estos bonos usuaimente
incluven ciolas por renta dn dormitorios, pago de colegiaturas y, a veces, los
activos generales do la universidad,

« Boros de hospitales: El pago de los banos 39 garantiza normaimente con
ingresos provehientes de: programas federales v estatales de sajud (tales
como Medicaid y Medicare), de los pagos por servicios realizados por

tarceras personas (tales como seguros privados}, y de ios pagos de pacientes
individuales.

«  Bonos hipotecanos para familias individuales: Estos bonos usualmente son
asegurades por las hipotecas y pagos de préastamos hipotecarios para
viviendas unifainiliares. Las caracterlisticas de los valores varlan perc pueden
incorporar la participacion de la Administracion Federal de Vivienda (FHA), la
Administracion da Veteranos (VA), o a algunos segiros hipotecarios privados.

o Bonos de viviendas multifamiliares; Usualmente se emiten para financiat
proyertos de construcciones multifamiliares destinadas a alojar a ancianos y
a familias de bajos ingresos. Algunos de estos banos son respaldados por
hipotecas con apoyo del gobierno federal; otros reciben subsidios por parte
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dal mismo, para el page del principal o do les intereses; alaunos mas, se
benefician con deducciones fiscalws sobre las propiedades.

Bonos industiales: Gensralmaonte, son emitidos par los gobiemos estatales v
locales a nombre de corperaciones y negocios individuales. La seguridad de
estos bonos, depende usualmante de ia solidex ecendmica de la corporacidn
o negcecio particular involucrado.

Bonos de enesrgls publica: Estos bonos son garantizados por los ingreses de
las plantas de generacion de onergla eléctrica, cuya construccidn han
financiado. Algunos de ellos son cmitidos por una sola empresa, gue
construye y opera las plantas, vendiorido tamkién la electricidad. Otros son
emitidos por alguna asociacién de compaftlas de propiedad publica con
inversionistas privados, para financiar conjuntamente la canstruccion de una
o mas plantas de energla aléctrica,

Bonos para la recuperscién de desechos sdlidos: Las instalaciones de
recuperacion de desechos, permiten cenvertitlos on: enargia comercializable,
en productos recuperablos y en matarial para relienos sanitarios. Los
ingresos que garantizan estos bonos, san usualments: 1) las cuotas pagadas
por aquéllos que proporcionan los desperdicios a la instalacion, 2) las ventas
de vapor, electricidad o combustiblo a compaitias de energla eléerica u otros
usuarios, y 3) de la venta de los malerialss recuperables, tales como aluminio
y acero.

Boros ds puertos marftimos: Gl pago da los bonos se asegura mediants ia
firma de acuerdos concretos de amendamiento con las compaflas
beneficiadas, ¢ utilizando como garantla a la terminal maritima y a las cuoias
do carga de tonelaje.

Bonos du complejos deportivos y centics de convenciones: Los bonos son
raspaldados por los ingrasos proveniontes da los eventos deportives o de las
convenciones colebradas en las instalacioncs y, en algunos casos, de
ingresos externos previamante espescificades, tales como los impuestos
locales sobre el hospedaje en hoteles y moteles da la localidad.

Bonos de préstamos a estudiantes. Los préstamos para estudiantes se
concedon mediante prograimas ospeciales. Los bonos para financiarlos, son
garantizados, en ccasionss, en un 100% por el gebierno federal, o bien por
una agencia estatal actuando como aval.

Bonoes de ingresos por caminos de cucta & impuestos a la gasolina: Fvisten
generalmente dos tipos do bonos carreteres. Los del primer tipe, se utilizan
para construir obras como caminos, buentes y tineies de cuota; para estos
valores, los ingresos de garantla suelen ser aquéllos provenientos del cobro
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de tarifas. El segundo fipo de bonos cairetervs, se respalda con ingresos
espacificos, distintos al cobro de cuotas, tates como: los impuestos a la
gasolina, los pagos por el registro de automéviles, y el pago de derechos por
licencias de conducir.

Bonas para el tratamiento de aguas: Estos bonos se emiten para financiar la
construccion de plantas de tratamiento do aguas, estaciones de bombeo,
instalaciones de recoleccion y sistemas de distribuciéon. Los ingresos
generalmente provienen de cuctas y tarifas pagados por los usuarios del
agua,

C. Modalidades de fos bonos riesgo proyecto

Dependiendo del tipo de propiedad de las obras a financiar, los bonos riesgo
proyecto pueden dividirse en:

Bonos riesgo proyecto para empresas gubemamentales. Emitidos para
proyectos de empresas gubsrnamentales que genoran ingresos con los
cuales se paga la deuda. Suelen utilizarse para proyectos vinculados con
servicios tradicicnalmente considerados publicos, conio agua, drenaje, gas y
energla electrica,

Bonos conductores de ingresos. Se utilizan para financiar obras como
viviendas, hospitales y fabricas de propiedad privada, quo estan orientadas a
promover ¢l desarrallo social y/o econdmico de la comunidad. E! gobiernc que
desea apoyar asos proyectos realiza una emisién de bonos y otorga en
préstamo los fondos provenientes de la misma a la entidad privada que los
pondra en marcha. Se les donomina “bonos conductores”, porque el gobierno
patrocinador otorya al deudor subyacente el acceso al mercado exento de
:mguestos. pero ho tiene el compromiso de pagar o de garantizar el servicio do
a deuda.

D. Financiamiento a empresas gubernamentales

Como ejemplo de la Wtilizacién de bonos riasgo proyesto, en el financiamiento de
obras para servicios publicos, se plantean a continuacién algunos mecanismos
utilizados en Estados Unidos en proyectos locales de energla eléctrica, y
transporte colectivo,

i,

Energla eléctrica

En Estados Unidos el tipo de propiedad en las empresas de energla elértrica
varla de un estado a otro, por ejemplo, en Nebraska las agencias
gubernamentales regionales poseen la totalidad de las plantas generadoras y
distribuidoras de electricidad. En otros estados las entidades publicas son
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propietarias unicamente de los sistemas de distribucién de unas cuantas
ciudades pequafas.

Los sistemas estatales y municipales de cnergla eléctrica pueden ser de tres
tipos:

. Sistemas municipales. Originalmenta estaban a cargo tanto de la
generacion como de la distribucién, sin embargo, las economias de escala
han conducido a muchos de ellos a dedicarse tinicamante a la disiribucion.
Sus ingresos provienen de las tarifas de los usuarios, establecidas por el
goblerno raunicipal o per una comision creada por ésto.

La deuda emitida por estos sistamas est4 asegurada por los ingresos netos
del sistema. El documento de los bonos suele incluir una clausula de
tarifas ospecificando que so mantendran lo suficientemente elevadas para
cubrir ol servicio de la deuda durante la vida de los bonos. Sus principales
riesgos son la mala administracion y el comportamiento de la economia
local. Los problemas que han experimentadc se asocian con aumentos on
los costos o proyecciones demasiado optimistas en la demanda, pero, los
casos en que esto ha sucedido se han resuelto mediante

reestructuraciones y aumentos de tarifas, con lo que se han evitado los
incumplimientos.

- Autoridades regionales. Otorgan serviclos a zonas grandos y son
funcionalmente idénticas a una empresa propiedad d» inversionistas.
Algunas fueron creadas para aprovechar ol trato preferencial que ofrece la
ley faderal a los sistemas locales an la explotacion de ciertos lugares y en
la compra de energla federal. Por ejemplo la Autoridad de Energla de
Nueva York, creada para construir plantas hidroeléctricas en el Rio San
Lorenzo, vende energia a otras plantas, ast como a clientes industriales.
AN cuando operan an un mercado competitivo, cuentan con una buena
calificacién de crédito por sus bajos costos,

- Agencias conjuntas. En muchos estados, los sistemas locales se han
cootdinado para crear agencias conjuntas con empresas privadas. En
muchos casos, estas agencias se han ufilizado unicamente como
vehiculos do financiamiento, para beneficiarse de la ley fiscal fedaral que
permite a las empresas con participacién publica emitir bonos exentes de
impuestos. Algunas agencias han panicipado en la construccion y
operacién de plantas generadoras, algunas han sido exitosas (por ejemplo
la Intermountain Power Authonty de Utah), pero otras como ol Washingfon
Public Power Supply System (WPPSS), tuvieron problemas par falta de
oxpefiencia en ol negocio (proyecciones eméneas de la demanda, mala
administracion, problemas de construccién de plantas de energla nuclear),

41



y se convirtieron en el caso de incumplimionto de bonos municipales mas
grande en la historia.

El WPPSS se financié con bonos asagurados por contratos que obligaban
a los municipios a comprar la energia geneiada a precios que permitieran
cubrir los costos de operacién y el servicio do la deuda. Los contratos
estipulaban que esta obligacion se mantendrla aun si la planta no fuese
terminada y no se generara energia. Sin embargo, al surgir los problemas,
la Supremu Corte del Estado de \Washington decidi6 que este tipo de
contrato era invalido. Este caso se considera un ejemplo de los problemas
que puede generar el financiar a empresas poco sélidas, pretendiendo
proteger a ios inversionistas mediante condicicnes legales restrictivas.

ii. Transporte Colectivo

La mayor parte ds la infraestructuta de transpaiio colective en Estados UUnidos
es propiedad de agencias locales o do autoridades regionales autorizadas por
ol estado, las que tambidn se hacen cargo de la operacién. No obstante, una
gran proporcion de la deuda contratada para desarrollarla se encusntra
gatantizada por impuestos, lo qua se explica en funcién de que la mayoria de
las agencias no pueden solventar ni la mitad de sus costos de operacién on
hase a las tarifas de pasaje, ello sin considerar los costos de capital.

La forma mas popular de financiamiento, particularments para la construccian
de nuevos sistemas intensivas an capital, es ¢l respaldar los bonos con
impuestos a las ventas. Por ejemplo, la parte local da los costos de
construccidén del sisterna de feirocanil de Aflanta se obtuvo mediante un
impuesto a las ventas establecido en los dos condados a los que darla servicio.

La unica agencia de transporte colective que vende bonos asegurados por
ingresos de tarifas es la Metropolitan Transportation Authority (MTA), que
posee y opera los sistemas de metro, autobiis y trangs de la Ciudad de Nueva
York y los suburbios ubicados en el mismo estado. Atn cuando los ingreses
por tatifas no cubren los costos de operacién y requieren subsidios constantes
del estado y las ciudades, la MTA utilizé como garantla todas las tarifas
obtenidas para pagar el servicio d la deuda, acordando elevarlas al nivel que
fuera necesario para mantener el sistema en aperacion y pagar la deuda.

Sin apoyo externo, el nivel de tarifas requerido para ello hubiera sido muy
elevado, por lo que la MTA convencié a las agencizs calificadoras de bonos v a
los inversionistas quu el transporte colectivo era tan escncial para la econemla
regional que el gobiemoa estatal y el municipal siemprs se sentirlan obligados a
proporcionar el dinero para mantener el sistemz en operacion,
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Los bonos dal programa MTA, que incluye la reconstruccién masiva de los
sistemas de transito y de trenes suburbanos del drea matropolitana de Nueva
York, han sido respaldados por los ingresos de las tarifas de transporte, por los
derechos de uso de puentes de la Triborough Bridge and Tunnel Authonty, f.or
ingresos de impuestos por ol registro de hipotecas, por "contiatos de servicios”
con al Estado de Nuava York, por fondos de asignaclones anuales, y por la
obligacian general de la Ciudad de Nueva York.

E Financiamiento a empresas privadas: los bonos conductores de ingresos

El financiamiento a empresas o instituciones privadas mediante la emision de
bonos municipales, requiere la participacion de un ernisor gubsmamental. Para
apoyar ol desarrollo de algunas obras de infraestructura econdmica y social por ol
sector privado, los estados y municipios establecen agencias financieras
espaciales, las agencias conductoras, que obtienen los créditos y los canalizan al
destinatario del crédito.

Las agencias conductoras de actividades privadas varlan en cuanto a tamafio y
forma de operacién. En los estados grandes, el volumen de operacién de las
mismas puede parmitir la contratacion de un equipe profesional numeroso, con
amplios conocimientos y experiencie en el financiamiento axento de impuastos.
Esta capacidad otorga grah solidez a los financiamientos estructurados.

En cuanic a su operacion, ias agencias conductoras son téchicamente
independientes pero suelon ser controladas por consejos designadoes por los
funcioharios del gobiamo qus las cred. Los ingresos para mantener su operacién y
expansidn astén constituides por las comisiones cobradas a los acreditados, al
momenis de la etision y anualmentes, hasta qua los bonos son amortizados, por lo
que las agencias tienden a considerar como clientes a los acreditados elegibles
para recibir ol sepvicio.

Generalmente otorgan el financiamiento de manera aislada y cada emisién se
vincula con un préstamo especifico, quo puede sar respaidado por la capacidad
gengral de crédite de! doudor privado (valores corporatives) o por un conjunto
especifico de ingresos y de activos (valores respaldades por activos). La capacidad
de crédito del goblerno amisor o los activos de! mismo, en ningun caso se utilizan

como garantia del préstamo. Estos valores pueden tener alguna de las siguientes
modalidades:

e Valores corporatives, o bonos asegurados por la garantia general de repago de
una corperacidn, independientemente de que sea lucrativa o no. E! tenedor de
bonos se apoya en la capacidac del acreditado para operar como una empresa
en funcionamiento, con ingresos yue exceden los costos de operacion a un
nivel suficisnts para pagar el servicio de la deuda scobre los bonos.
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o Valures respaldados por activos, asegurados por ciertos activos especificos y al
Ingreso derivado de los mismos. Algunos bonos de actividad privada tienen

. estructuras complejas que garantizan los ingresos de ciertos activos,
combinadas con un apoyo do crédito, otorgado por una tercera persona y
quizds hasta una garantia limitada do una entidad gubernamental o
corporacién privada. A este tipo de omisiones sa les llama financiamientos
estructurados, - '

Un ejemplo del uso da los dos tipos da instrumsitos en una misma actividad, pero
en momentos distintos de su evolucion, es ef caso de los hospitales administrados
por instituciones de caridad.

El financiamiento exento de impuesios para instituciores de caridad se ha
destinado fundamentalmente a instituciones para el cuidado de la salud, en
particular hospitales de terapia intensiva. A fines da les 60's, las necesidades de
modernizacién y expansiér de los hospitales, superaban la disponibilidad de
" recursos provenienies de contribuciones de catidad y de ayuda federal. En ¢sa
época la mayoria de los hospilales habla empezado a operai en forma de hegocio,
contando con flujos de inglasos predecibies por los pagns de lorceras parsonas,
incluyendo los seguros privados de salud, en particular la Blus Cross, Medicare y
Medicaid.

A principios de los 70's, los hospitales empezaron a vender eniisiones de bonos
exontos de impuestos mediante las recitn creadas agencias estatales y lccales
como el método principal para financiar proyectos de capital. Esis financiamiento
cracié rapidamonte hasta convertirsa, a principio ds los 1S80's, en uno de los
sectores mas activos del mercado de honos exenlos de impuestos. El
financiamiento para hospitales, asi como paia ofras organizaciones no lucrativas se
clasifico como deuda de actividad privada, pero estaba exonto do la mayorla de las
clausulas legales que restringian dicha derida, per ojernplo of pago de un impuesto
minimo alternativo o los techos presupuestales per capita.

Qriginalmente, &l valor subyacente ¢n la mayor parto'del financiamiento destinado a
hospitales no lucrativos era una hipoteca y una garantla de los ingresos brutos da
los proyectos financiadas. En ese sentido, los bonos de hospitales eran, al menos
en forma, valores respaldados por activos. En la practica, sin embargo, la garantia
era la capacidad del hospital para operat como ampresa.

Los activos en garantla censtitufan un medic por el cual los toenedores de bonos
podian inducir cambios en la administracidn si surgfen dificultades financioras y
otorgahan cierta seguridad an caso de insolvericia. A nesar de ello, resultab: <laro
que la venta da los activos serla insuficienie para pagar la deuda si el ho.oital no
operaba como una empresa "rentable”, situacién que fue agudizada por el elevado
apalancamiento de los hospitales no lucrativos, cuyo capital proventa
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fundamentalmente de donaciones de caridad. La hase da capital se redujo ain mas
con el aumento en los costos médicos en los 70's y 80's.

En los 1980's se registraran numoroses incumplimientos por parte de 10s bonos de
hospitales. Los hospitales no fucrativos iniciaron un proceso de consolidacion
mediante el uso de sistemas multihospitales de aicance regional, que permitlan
reducir los costos al evitar la duplicidad de funcionas. El financiamiento tomé la
forma de créditos corporativos y se climinaron los coimpromisos de la primera
hipoteca y las garantias de ingreso. Esta estructura financiera resulté nmuy
complicada por la necesidad de emitir series distintas para cada jurisdiccién, con
1na gran diversidad de leyes y regulaciones.

F. Casos especiales de los bonos cenductores de ingresos
i.  Emisiones pequefias

Las empresas privadas pequefias pueden omilir valores exantos de impuestos
mediante los honos industriales de emisiones pequefas (small issue industrial
revenue bondos), genoralmente asegurados por la capacidad do crédito del
emisor, paro garantizados, en ocasiones, por otros activos.

Los bones se emitan mediante agencias conductoras, a nivel estatal o de
condado. Las agencias locales de desarrollo industnial son frectientemente
emisoras pasivas sin personal permanente. Los acreditados, con sus abogados
y colocadores sstructuran las transacciones v las llevan a la autoridad para su
aprobacién, Antes de que los cambios en la loy fiscal hicieran poco rentable la
tenencia de deuda municipal por los bancos, las emisiones de bonos
industriales frectienternente consistian en un préstamo bancario otargado
mediante la adquisicién do bonos emitidos por Ia agencia condtictora para
beneficiarse de la exencién de impuestos.

Desde finales de los 60's, se han establecido diversas restricciones para estos
instrumentos, an patticular respecto a los montos totales de emisién. Ello se
debi6 a que fueron utilizados por corporaciones gigantes con numerosos
establecimientas al menudeo (como K Mart, ¥y Mec Donald's) que se financiaban
mediante multiplos emisiones. También se opt6 por autorizar el uso de estos
valoras tinicamante a las instalaciones manufactureras.

ii. Bonos de instalaciones exentas

Hacia 1968, ol Congreso autorizd que ciertos tipos de proyecto, conocidos
coma “instalacionas axentas” pudieran ser financiados mediante deuda exenta
de impueslos, atn si se realizaben con el apoyo de empresas privadas y si el
pago de la deuda dependia de los ingresos de las imismas. La mayorla de estos
proyectos se vinculan con empresas privadas que proporcionan servicios
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comunmente considerados como pliblicos, tales como suministro de agua,
drenaje, calefaccion distrital y transpcrte colectivo, puertos y aeropuertos.

Ante ol tamor de un crecimienta explosivo en el financiamiento a empresas de
servicios publicos propiedad de inversionistas, el Congreso limitG la exencion
fiscal al "suministro local” de gas y eloctricidad, que condujo a la llamada "regla
de dos condados”, quo dofinla local como no més de dos condadoz o una
cludad y un condado contiguo. El usc de este financiainiento también se
encuentra restringido por ol requorimiento do obtener una asignacion sin
rebasar los techos presupuestales, compitiendo con otros proyectos. Esto
Gitimo ha limitado la privatizacidn de empresas municipales.

La Reforma de 1986 a la Ley Fiscal, elimin6 la exencién de impuestos para
diversos tipos de proyectos como el control de la contaminacién para plantas e
industrias privadas, as! como centros deportivos y de convenciones. A pesar de
lo anterior, la misma reforma definié como instalaciones exentas a aquéllas
relacionadas con Ja eliminacién de desechos peligrosos y los sarvicios de
trenes de alti velocidad (trenes que carren a mas de 150 millas por hora, y se
exime del techo presupusstal al 75% de cada emision).

Bonos municipales sujetos & impuestos

La aprobacién de la Reforma a laLey Fiscal de 1936 hizo pensar que habrla un
rapido crecimionto an la emisién de valores emitidos por gobiernos ostatalos y
locales sujetos a impusstos. Ese crecimiento no se ha dado, toda vez que, sin
ol baneficio de la exencién, los acreditados privados han encontrado pocas
ventajas a recurrir al mercado de bonos municipales.

Algunas ciudadaes y estados han entrado al mercado suieto a impuestos para
financiar proyectos, principalmerite de vivienda y desarrollo acondmico, que
consideran esenclales para sus actividades gubernamentales. En muchos
casos se emiten simultdneamnente bonos de hipeteca sujetos a Impuestos y
bonos, para otorgar préstamos a tasas que reflejan los costos combinados de
los recursos obtenides. De esa manera, se eleva of volumen de préstamos
accesibles con intereses menores a los del mercado, sin exceder los techos
presupuestales. Algunas emisiones de este tipo, sin ambargo, han enfrentado
problemas por considerarse que se trata de bonos chatarra.

Mecanismos adicionales de financiamlento utilizados en el mercado de
bonos municipales

Refondeo (refunding)

El refondeo de una emisién de bonos es un refihanciamiento de la deuda a través
da ia venta da nuevos bonos cuyos ingresos son utilizados para pagar los honos
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antetiores. Un refondeo adelantado (advance refunding) es la venta de una nueva
emision de bonos previa a la fecha de convocatoria (ca//) de los bonos originales.

Los ingresos de la nueva emisién suelen destinarse a la compra de una cartera de
valores del gobierno norteamericano, cuyos pagos de interés y repagos de capilal
sean suficientes para pagar el principal e intereses de los bonos a refondear. Estos
valores gubernamentales se depositan en una cuenta de custodia (escrow account)
a cargo del fideicomiso de la nueva emisién.

Con ese depdsite, los bonos originales son anulados, con lo que el acreditade
original deja de ser responsable de pagar el servicio de la deuda de los honos
originales; y las garantlas, compromisos y convenios de la emision criginal dejan de
surtir efecto,

Debido a yuo los valores exentos de impuastos usuaimente tienen menores tasas
de interés que los valores gubernamentales de Estados Unidos, los acreditados
pueden refinanciar las emisiones antes de su primera fecha de convocatoria sin
incutrir en diferencial negativo de tasas en la cuenta de custodia.

Para evitar que los acreditados obtengan un diferencial positivo de tasas, la Ley
Federal prohlbe al amisor invertir los ingresos de la nueva amisién en valores con
rendimientos superiores a los intereses pagados en el refondeo. Antes de 1978,
esta disposicién se prestd a diversas iregularidades, toda vez que, para cumplir
con el requisito, algunos emisores adquirieron valores gubernamentales a precios
artificialmente inflades, por lo que algunos banqueros de inversién estaban de
acuerdo en colocar gratuitamente los refondeos adelantados si se les daba el

derecho exciusivo a vender al emisor la cartera de valores para la cuenta de
custodia.

Daspués de 1978, se permitié a los emisores restringir sus ganancias en la cuenta
de custodia comprando valores especiales del gobiemo norteamericano
directamente del Departamento del Tesoro, o Sefies de Gobiernos Estatales y
Locales (SLGS). Las tasas de interés de 4stas Glitimas se fijan a las tasas de interés
de los bonos de refondeo o de acuerdo a la tasa equivalente de valores del Tesoro,
lo que sea mas bajo.

La reforma a la ley fiscal de 1984 prohibié el refondec adeiantado de bonos de
ingresos industriales, la reforma de 1986 amplié la prohibicién para incorporar a la
mayor parte de los bonos de actividad privada, limitando las emisiones de bonos
gubernamentales a un solo refondeo adelantado. Adicionaimente, |a reforma exige
al emisor pagar los costos de emision del refondeo y prohlbe recuperar estos
costos mediante un aumento en el rendimiento de la cartera gubernamental.

El refondeo adelantado suele utilizarse para obtener los beneficios de una baja en
las tasas de interés. Estos refondeos se conocen como refondeos de alto a bajo

47



(high to low refunding). Debido a que el fondo de custodia creado con los ingresos
de la emision de refondeo no pueden generar rendimientos mayores a los intereses
pagados, no se obtiene ahorro alguno antes de que los bonos originales sean
liquidadas. No obstante, al postergar el pago dei principai sobre la nueva emisién,
se obtiene inmediataments una reduccién en el servicio anual de la deuda. Por io
anterior, los refondsos adelantados resultan particularmente atractivos para
entidades endeudadas a altas tasas de interés y con problemas presupuestales.

E! refondeo adelantado también es utilizado para evadir clausulas restrictivas y
obsoletas o convenics incorporados en emisiones anteriores de bonos. Debido a
que ¢l vencimiento final de diversas emisiones a largo plazo ¢s de 30 afos o més,
los emisores se encusentran frecuentemente atados a restricciones disefiadas hace
muchos aflos para dar seguridad a los inversionistas, pero que en las condiciones
actuales resultan innecesarias.

L.a calificacién de los bonos refondeados por adelantado se eleva inmediatamente
por estar asegurados con una cartera de valores del gobierno norteamericano. Los
tenedores de bonos refondeados reciben ganancias exiraordinarias por el aumento
de sus valores. Esta ganancia es ain mayor y es menos predecible en el caso de
un refondeo de bajo a alto (fow fo high refunding). Por lo anterior, el conocer
previamente los planes de emisién de un refondeo adelantado crea una situacion
propicia para el uso de informacién privilegiada.

B. Financiamiento a corto plazo

o Las notas municipales, que son titulos de deuda emitidos por estados,
municipios y jurisdicciones especiales (tales como los distritos escolares), con
ol fin de solventar desequilibrios temporales en ia tesoreria del emisor,
generalmente provocados por incongruencias en la estacionalidad de los
cobros vs la de los gastos, mediante el uso anticipado de Ciertos ingresos por
recibir, como pueden ser: los impuestos, las transferencias, o la venta de
bonos a largo plazo. El periodo de vencimiento mas usual para estos
instrumentos es do 12 meses, aunque su vigencia puede variar de 3 meses a
3 afos. Una practica financiera mas aconsejable, serla crear una reserva para
cubrir desequilibrios.

» El papel comercial suole emitirse con periodos de vencimiento de 30 a 60
dias, pero existen emisiones con vencimiento a 1 o a 365 dlas, dependiendo
de las necesidades del emisor o los inversionistas a los que se dirige. Suelen
estar respaldados por acuerdos con bancos comerciales, puediendo
incorporar: cartas de crédito imevocable, créditos revolventes, o lineas de
crédito.



C. Valores a tasa variable

Se desarroliaron inicialmente en el mercado de corto plazo para incorporarse,
posteriormente, al mercado de largo plazo. Su principal caracteristica es que su
tasa de interés puede fluctuar de acuerdo a variaciones en el mercado. A
diferencia del papel comercial donde los inversionistas pueden ajustar las tasas
mediante la rotacion (sustituyendo el papel que vence con un nuevo préstamo),
en los valores de renta variable, las tasas se asignan constantemente a los titulos
vigentes antes del vencimiento.

Inicialmente, la tasa se establecla periédicamente de acuerdo a una férmula fija,
pero éste procedimionto resulté ser muy rigido para responder oportunamente a
las condiciones del mercado, por lo que se sustituyé por un procedimionto
basado en la percepcién del mercado, sin una férmula establecida.

D. El bono cupon cero

La caracteristica principal de estos bonos es que no pagan intereses peri¢dicos
(cupdn), sino que se venden con un gran descuento y se establece una tasa de
rendimiento determinada, que sera reinvertida durante fa vigencia del hono. Esta
caracteristica elimina ¢l riesgo de reinversion (riesgo de que las tasas de mercado
suban o bajen) para un inversionista a largo plazo '.

En el mercado secundario, sin embargo, ios bonos cupén cero son los valores
més volatiles entre los de renta flja, sus precios tienden a reducirse
significativamente cuando las tasas de interés se incrementan, pero si éstas
bajan los bonos se aprecian rapidamente. En general, a mayor plazo, menor sera
el precio inicial del bono, por ejemplo un bono a 5 aftos puede duplicar su valor al
vencimiento, pero el valor al vencimiento de un bono a 25 affos sera equivalente a
10 veces el valor inicial, todo ello dependiendo de las tasas establecidas.

6. Elementos de anaélisis de crédito (evaluacion del riesgo)
A. El nesgo de crédito y las instituciones calificadoras de valores

Una colocacién exitosa en el mercado de valores depende de la presencia de
inversionistas, que no necesariamente estAn famlliarizados con la ontidad
emisora. La informacién sobre los emisores resulta aun mas importante en el
caso de los valores municipales que en los corporativos, debido al gran nimero
de emisiones con caracteristicas distintas.

' Son utlizados, por ejemplo, por inversionistas que desean ahorrar para proveer el pago de

colegiaturas de universidades dentro de 10 afios
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En este contexto, la evaluacién de la calidad de crédito se convierte en un
elemento de particular importancia para los participantes. Para los inversionistas,
el riesgo de incumplimiento por parte del emisor constituye un criterio
fundamental en la toma de decisiones; en tanto que para el emisor, la percepcién
del publico sobre su calidad de crédito constituye un elemento esencial en la
determinacién de la tasa de interés que debera pagar por sus créditos.

La calificacién de créditos, mediante la cual una institucion especializada emite
su opinion sobre el nivel de riesgo que presenta cada emision, constituye un
- medio 4gil para transmitir informacién a los participantes del mercado sobre la
calidad de crédito de los valores negociados. Cabe notar que ain cuando algunos
inversionistas Institucionales grandes, como las aseguradoras, elaboran sus
propios analisis de riesgo, otros recurren a la calificacién emitida por agencias.
En Estados Unidos, la calificacién es obligatoria para las emisiones grandes de
bonos municipales y corporativos.

En teorla, la calificacion de crédito ofrece como ventajas: el proporcionar a los
Inversionistas ol acceso a informacion consistente, porqus las emisiones con un
mismo nivel de calificacién comparten caracteristicas de riesgo Similares; y
comparable, porque el grado de riesgo se define por el nivel de calificacién. Para
los emisores, un nivel de calificacion clevado otorgado por una calificadora
reconocida, les permitira  acceder a un mayor numero de inversionistas
potenciales y, en algunos ¢asos, a nuevos mercados.

En el mercado de bonos municipales norteamericano, las calificadoras mas
importantes son Moody's Investors Serwice, Inc., y Standard & Poor's
Corporation. Filch Investors Service, Inc., también paiticipa en el mercado y fue
la primera en calificar los bonos para e! cuidado de la salud.

Las tarifas de las agencias calificadoras se establecen de acuerdo al tamafio de la
emision y al analisis requerido. En gencral, los grandes emisores mantienen un
contacto regular con las agencias, y los colocadores participan haciendo las
presentaciones a las agencias a nombre de los emisores. Las calificadoras
actualizan sus caiificaciones periddicamente y solicitan informacion reciente.
Adicionalmente ofrecen un proceso de revisién para los municipios que desean
mejorar sus calificaciones.

B. E/ andlisis de crédifo de los bonos municipales norteamericanos
La creciepte complejidad de los instrumentos utilizados en of mercado
norteamericano de bonos municipales, asi como Ia experiencia de

incumplimieptos durante la década pasada ha conducido a la profundizacién y
especiallzacion en las labores de analisls.
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Las dos grandes categorlas de bonos, de obligacién general y riesgo proyecto,
requieren de estudios distintos, En el primer caso, el andlisis se centra en la
solidez financiera de la entidad emisora, considerando tanto su base impositiva,
como el potencial de su base econémica, que afecta la capacidad de ia entidad
para obtener ingresos.

Los anélisis de bonas riesgo proyecto, varian dependiendo del tipo de proyecto a
financiar, en o¢llos el andlisis econdémico de la empresa financiada es tan
importante, como la evaluacién da la fortaleza econdmica de la regién en la que
opera, las cldusulas legales y financieras que afectan a la emisién también deben
ser tomadas en cuenta. A continuacién se resumen los principales criterios
aplicados para cada una de estas grandes categorlas.

i. Bonos de obligacién general

+ Aspectos politicos. Fl ambiente politico de estados y localidades puede
resultar tan importante como su capacidad financiera de pago. Ello se
demostré durante los 1970's en los estados de California y Massachusetts
en los que los contribuyentes obtuvieron, mediante referenda, una
reduccién en los impuestos a la propiedad. Estos desarrolios afectaron la
calidad de las nuevas emisiones de bonos respaldados por los ingresos
fiscales en general y por impuestos a la propiedad; los bonos
anteriormente emitidos no se vieron afectados porque la deuda existente
en ese momento ya estaba asegurada.

Los bonos riesgo proyecto no son afectados directamente por este tipo de
movimientos, por estar asegurados con otras fuentss de ingreso, pero nada
asegura que los usuarios no puedan organizar su propia revuelta, lo que
sucedio con la empresa Pacific Northwest a principios de los 1980's.

Los analistas también se apoyan en otro tipo de informacién para evaluar
la disposicién a pagar por parte de los contribuyentes. La constitucién
estatal o las disposiciones para la autorizacion de la emisién de bonos o el
establecimiento de impuestos son un indicador de las dificultades que
pueden presentarse para elevar los niveles de endeudamiento. Los
antecedentes sobre las formas de solventar los déficits presupuestales es
otro punto en consideracién. En el largo plazo, se considera una practica
sana ¢l que el vencimiento final de los bonos no exceda la vida util del
proyecto a financiar, toda vez que los contribuyentes futuros no estaran
dispuestos a pagar por una empresa publica que ya no es utilizable o
requiere de reparaciones importantes.

» El nivel de endeudamiento. Tradicionalmente, el andlisis de bonos de
obligacién general enfatiza el nivel de endeudamiento de la comunidad. El
objetivo a5 determinar si la deuda del emisor se encuentra a un nivel
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manejable, considerando el valor de los predios, la poblacién, y el ingreso,
entre otros. Esta forma de inedicién, considerada aisladamente ha
resultado ser insuficiente, pero combinada con otra informacién, continia
siendo un indicador importante.

El analisis parte de la contabilizacién de la deuda del municipio®, y en base
a ello se elaboran un conjunto de razones de deuda, que se comparan con
los promedios para el pais y se analizan sus tendencias para determinar si
existen indicios de mejora o deterioro en el futuro. Algunas razones
comunmente utilizadas son: deuda per capita, deuda a ingreso personal,
servicio anual de la deuda a impuestos y otros ingresos, antre otros.

« Analisis econémico. Para diversos analistas, la situacion de la economia
local es el factor individual mas importante para determinar la capacidad
de crédito de un estado o municipio. Dependiendo del nivel de actividad
y/o de desarrollo econémico de la localidad, el gobiorno puede requerir un
mayor o menor volumen de deuda, de esta manera una deuda per cépita
elevada puede ser adecuado para una ciudad on crecimiento pero puede
representar problemas para ciudades con una economia en deterioro.

Los indicadores principales de la fortaleza econdmica de una comunidad
incluyen: niveles da Ingreso, tendencias de la poblacién, empleo y
estructura industrial. Entre los pardmetros més consuitados se encuentran:
el ingreso per cdpita y su tasa de crecimiento, asi como el ingreso por
vivienda (el ingreso per capita puede ser engafoso en comunidades con
una gran poblacién de estudiantes o prisionercs, por ejempln). Otros
parametros considerados son: el crecimiento de la fuerza de trahajo, el
aumento en la poblacion, la edad y condicion de las viviendas y la
valuacion de los predios.

Una vez definida la situacién general de la econamla local, se analizan las
industrias y empresas especificas que inciden en ol empleo de la
comunidad. En general, las preguitas mas impoitantes son: si las
industrias predominantes estan en crecirmianto y si la regién se encuantra
diversificada economicamente. Se considera que lo mas sano es que
exista una mezcia de empresas an crecimionto y de omnpresas maduras, y
bien establecidas. Todos esos elernentos se comparan cun fa situacion de
las empresas e industrias a nivel regional y nacional.

+ Ingresos fiscalos. El andlisis de la situacién econdmica local conduce a la
identificacion de sus efectos sobre la base impositiva, una economla fuerte

2 El detalle dei pracedimianto usual para contatilizar la deuda de s Gobiemos municipales en
£stados Umdos puede ser consultado en Public Secunties Association, Fundamentals of
Municipal Bonds, PSA, Nueva York, 1690
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» [ngresos fiscales. El analisis de la situacién econdmica local conduce a la
identificacién de sus efectos sobre la base impositiva, una economia fuerte
suele traducirse en un gran potencial de ingrasos fiscales, pero también se
toman en cusenta otros elementos, tales como los tipos de impuestos mas
importantes (impuestos a las ventas, sobre la renta, prediales, tarifas y
concesiones).

En general se considera que un sistema fiscal adecuado incorpora a un
amplio rango de actividades sconomicas y no depende de manera
impartante de partidas federales y estatales (en mas del 30% de los
ingresos totales). Adicionalmente, los analistas tratan de determinar el
potencial para elevar las tasas de impuestos, este potencial es menor si los
impuestos ya son elevados; asi como algun indicador de la cobranza de
impuestos, una tasa haja puede estar reflejando cambios econdmicos o
una mala administracién gubernamental.

o Factores financieros. La situacion fimanciera de los municiplos y sus
métodos de entrega de informacién es un elemento al que se ha prestado
especial atencién en los ultimos aflos. Los déficits en algunos fondos
administrados por el municipic, se consideran llamadas de atencién que
requieren ser investigados con mayor profundidad (causas del déficit, si es
un fendmeno temporal o ¢rénico).

También se analizan las hojas de balance, siendo deseable un nivel
adecuado de capital de trabajo y actives altamente liquidos, las reservas
para rubros como impuestos no cobrados y cuentas por pagar también
dehen ser suficientes. Otra herramienta importants es el presupuesto, si al
municipio suele mantenerse dentro del mismo, qLié conceptos explican los
axcesos de gasto, qué tan confiable es el presupuesto det afio siguiente.

« Ofros factores. Las auditorias oxternas a los estados financieros de los
municipios ayudan a asegurar que su informacidn es veraz y comparable
con la de aflos anterioras. Por otro lado, algunos analistas tratan de evaluar
la capacidad y responsabilidad de los funcionarios fiscales de un estado o
gobierno local; la calidad de la administracién y la de los programas del
municipio. Cabe notatr que algunos gobiernos locales estan desarrollando
objetivos de desempefo cuantificables, mismos que son divulgados a la
cornunidad.

Bonos nesgo proyecto

El analisis de los bonos riesge proyecto se realiza on forma muy distinta a los
de obligacién general. Los bonos de riesgo proyectc en Estados Unidos, se
caracterizan par su gran flexibilidad, que les parmite adecuarse a las
necesidades particulares de cada proyecto. Lo anterior implica también que
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los elementos para evaluar el crédito - ingresos on garantia, fuio de fondos,
entre otros-, que son definidos on al documatito legal que los sustenta
(indenture), presenten grandes variantes.

Un elemento a considerar es que la dependencia de astos bonos en un tipo
de ingreso en particular, otcrga gran importancia al analisis de la fuente de
los mismos y la varlabilidad en el flujo de fondos. El principio subyacente en
la calificacion de los bonos riesgo proyects, es dotarminar si el proyecto
financiado generard suficiente efectivo para satisfacer las obligaciones
adquiridas con los tenedores de los bonos,

L.a mayor parte de los bonos riesgo proyecto estdn protegidos por diversos

acuerdos legales y financieros qua pueden ser mas importantes para el

inversionista que el proyecto mismo. El primer paso en el analisis es

examinar las clausulas del documento base.

» Evaluacion del flujo de fondos. Se analiza si los conceptos que lo integran
(gastos de operacion y mantenimiento, serviclo de la deuda, fondo de
reserva del servicio do la deuda, fondo de reserva para mantenimiento,
fondo de renovacién y resmplazo, superavit), son suficientes para los
requerimientos de recursos de la empresa censiderada.

» Clausulas. Para los bonos garantizados por tarifas a los usuarios, es muy
importante la existencia de una clausula sobre tarifas en la que ol emisor
50 comprometa a establecerlas a un nivel suficiente para cubrir los gastos
de operacién y mantenimiento, de ranovacion y reemplazo, asi como el
servicio de la deuda, fambién se puede establiecer que las tarifas incluyan
uil margen de seguridad superior al servicio de la deuda.

Otras clausulas pueden referirse a la contratacion de seguros para el
proyecto, revisiones periédicas por ingenieros consultores, garantias de
que no se ofrezcan servicios gratuitos y qua se registren en libros
separados. Asimismo, se puedan precisar condicionas como: la realizacién
de auditorlas externas, prohibicion de vender ol proyecto o las
instalaciones correspondientes antes de haber liquidadoe la deuda, o el
mantener a un especialista que rovise periddicamente |as operaciones o et
mantenimiento de la empresa.

» Derechos sobre los ingresos. La mayorla de los bonos son respaldados por
derechos preferenciales sobre los ingresos netos, y reciben una
calificacién mayor a ia de los bonos cuya prioridad en los ingresos se 1ihica
8n un segundo o tercer nivel. Algunas obligaciones contractuales pucden
tener prioridad sobre los bonos preferenciales, por sjemplo un contrato de
suministro de energla suele ser considerado un gasto do operacién.
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« Bonos adicionales. Establecido el derecho sobre los ingresos, una cldusula
importante, incorporada en la mayoria de los bonos riesgo proyecto, es ia
da los bonos adicionales. Si el emisor se reserva el derecho a colocar
borios adicionales con mayor pricridad que los anteriores, aumenta el
tiesgo del inversionista. Por ello sa agregan algunas cldusulas de
proteccidn. La menos comin es fa que estipula que cualquier bono
adicional tenga derechos subordinados en relacion a los que se
encuantran en circulacién, excepto aquélios gue scan necesarios para la
terminacion del proyecto. A éstas se les denomina clausulas cerradas, que
tienen la desventaja de hacer mas diflcil la colocacién de los bonos
subordinados.

Las llamadas “cidusulas abiertas™, permiten la emisién de honos con
prioridad equivalente a la do emisiones existentes, sujeta a clertos
requisitos. En general, la limitante es que las ganancias que permiten
asegurar el servicio da la deuda, incluyendo 1a de los bonos nuevos, no
sean inferiores a determinado porcentaje de la deuda, por ejemplo 125%.
Las ganancias de la empresa pueden ser definidas en diversas formas
para cumplir con esa condicién, par ejemplo, en algunos casos se hace
referencia a las ganancias del afo fiscal mas reciente, en otra es el
promedio de utilidades do los 24 meses anteriores; en ocasiones se
utilizan estimaciones de ganancias futuras, pero ello requiore reportes de
consultores reconocidos.

« Anélisis econémico. Los bonos riesgo proyecto suelen estar sustentados
por empresas, que deben ser analizadas como cualquier otra negocio. Los
factores que las afectan varlan notablemento de una empresa a otra, sin
embargo, ol emisor susle proporcionar una gran cantidad de informaciéon a
los inversionistas a través de: declaraciones oficiales preliminares,
estudios de factibilidad, programas de mejoramiento de capital, el
documento legal que sustenta al bono y otros reportes.

Algunos proyectos requieren una revision mas cuidadosa que otros, por
ejemplo los bonos de agua potable, drenaje y electricidad suelen estar
respaldados por empresas monopolicas y son relativamente seguros; en
cambio, los bonos de hospitales y vivienda suelen requerir mayor
investigacién.

Las consideraciones legales y financleras son fundamentales en este tipo
de analisis, sin smbargo la consideracién clave es la demanda efectiva del
servicio, que incluye la capacidad de pago de los usuarios. A continuacién
se resumen algunos de los factores mas importantes que afectan el crédito
de honos vinculados con diverses tipos de proyectos.
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Bonos da electricidad. Entre los factores clave para determinar la demanda
ofectiva de este servicio se encuentran ia fortaleza de la economta local y
ol costo del servicio. Adicionalmente se consideran como factores
favorables a la disponibilidad de fuentes diversificadas de combustible; y
una oferta de energla adecuada en funcién del crecimiento de 1a region de
sevicio. La subutilizacion de las plantas, en cambio se considera un
elemento negativo.

Bonos de agua y drenaje. Entre los ctiterios mas importantes para
determinar la demanda, se encuentran la estructura econémica de la zona
de servicio y el potencial de crecimiento de la misma. La disminucién de la
ayuda federal, especialmente en el tratamiento de aguas (que requiere
tecnologlas especializadas y de alto costo) puede acrecentar los
requerimientas de financiamiento.

Caminos de cuota. La estimacidn de la demanda se basa en estimaciones
de aforo y la elasticidad de la demanda (variaciones en el aforo ante
incrementos en las tarifas). Se considera que una mezcla de diversos tipos
de usuarlos contribuye a establlizar |a demanda, pero debe considerarse la
oxisteincia de caminos alternativos (en oc¢asiones las clausulas del bono
incorporan limitaciones para la construccién de proyectos que puedan
competir con el que se financla). También se analizan las tendencias
econdémicas en el Area de servicio, incluyendo el precio y disponibilidad de
combustible. Se utilizan criferios similares para puentes y tineles.

Transporte colectivo. Debido que ningln sistema de transporte se ha
podido autofinanciar totalmente con las tarifas se han requerido apoyos
adicionales, que incluyen subsidios gubernamentales, ingresos por
Impuestos o una combinacién de esos recursas, Las factores clave son la
necesidad y demanda del servicio, su importancia para la eochomia local,
las posibilidades de obtener ingresos distintos a las tarifas y factores
administratives, especialmenta las ralaciones lahorales.

Ingresos industriales y control de la contaminacién. Los créditos son tan
sélidos como la corporacién que presta el servicio, son respaldados por
arrendaientos a esas corporaciones y suelen analizarse como deuda
corporativa no asegurada. En las emisiones mas seguras, se otorga al
inversionista derechos hipotecarios en la propiedad involucrada.

Aeropuerfos. El andlisis requiere do un estudio de factibilidad,
adicionalmonte se considera: el trafico potencial, el tamafio de la ciudad en
que se ubica, compelencia de ofros aeropuertos, potencialidad de
canstituirse en un punto de transborde. Algunos bonos estan respaldados
directamente por arrendamientos de las lineas patticipantes y se analizan
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de manera similar a los bonos industriales, otros estan respaldados por
contratos con las lineas que utilizan el aeropuerto. También se consideran
la economia de la zona de servicio y las poiiticas de pracios de las lineas.

Hospitales. Se requieren estudios de factibilidad, también se toman en
cuenta la ubicacién y la calidad de los servicios ofrecidos, los pagos por
aseguradoras (los analistas consideran méas seguros estos pagos que los
de los gobiernos), y la necesidad de fa empresa por la comunidad.

« Factores financleros. El andlisis de razones financieras es utilizado para
evaluar la solidez del proyecto. El paramstro mas utilizado es la razén de
cobertura (ingresos a deuda), y sus proyecciones a futuro. Esto Gltinto es
importante porque aun si la cobertura es adecuada al momento de ia
amision, una emisién adicional de bonos o una reduccion en los ingresos
provocara una baja en ese parametro. También se considera la eficiencia
de las instalaciones y plantas y la necesidad potencial de renovacién de
las mismas.

Frecusntemente, debido a que las garantias son més restringidas, los bonos
de ingrescs tenen una menor calificacién que los bonos de obligacion
general 3, No obstants, algunos bonos de ingreso llegan a recibir
calificaciones elevadas. La ventaja de los borios riesgo proyecto, es que
pusden ser aislados, relativamente, del procoso politico asociado con la
asignacién presupuestal de los gobiemos locales, o de la resistencia de los
votantes a aceptar un aumento en los imnuestos. Por otro lado, su capacidad
para cobrar por sus servicios, puede proporcionarles una operacién financiera
mas estable que la que presenta &l fondo general del municipio que los emite.
De hecho, conforme algunos créditos a los gobiemos se debilitan, por
restricciones en sus ingresos y costos crecientes, los sistemas empresariales
de servicios pueden mantener una posicion financiera mas sélida.

3 Al evaluar los bonos de obligaciones generales, las calificadoras evaluan 1a informacion en
cuatro categorias basicas: 1) Informacion sobre ta estructura de la deuda del emisor para
determinar la carga global de la deuda (apalancamiento); it} habilidad y disciplina del emisor
para mantenet una politica presupuestal sdlida. 12 atencidn se centra generaimants en los
fondos generales de operacidn del emisar y en determinar si ha mantenido presupuestos, al
menus balanceados, durante los ultimos 3 a § afos; 1ii) determinacion de los impuestos
loqales especifices y de las transferencias intergubemamentales disponibles para el emisor,
asi como informacién histdrica relativa a la recaudacién do impuestos, en patticular de
impuestcs a 1a propiedad, y al peso ralativo de fuentes determinadas de ingresas en los
presupuestos locales; iv) evaluacidn del ambiente socicecondmico global del ermsor los
faclores detenminantes incluyen las lendencias de fa distribucion y composicion det ampleo

local, el crecimienta de la poblacion, valuacien de fa propiedad inmobiliana, e ingresos
personales entre otros
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C. Criterios para la calificacién de obligaciones de gobiemos locales de olros
palses

Standard & Poor's ha desarrollado una metedalogla para evaluar este tipo de
valores, la cual se basa fundamentalmente en las caracteristicas particulares del
pais analizado y, en particular a los acuerdes de financiamiento
intergubernamentales. Los criterios utilizados son los siguientes:

Rlesgo pals. El paso inicial os determinar la solvencia crediticia del gobierno
central, la cual constituye el limite maximo que pueden alcanzar los otros niveles
de goblemo. Ello so basa en el razonamiento de que el gobiatno central tiene
prioridad sobre las reservas de divisas para atender sus obligaciones, asimismo
tiene la mayor capacidad tributaria y cuenta con la facultad do emitir moneda.

Relaclones interqubernamentales. E! criterio basico es la evaluacién de los

acuerdos de financiamiento intergubernamental, dividido en cuatro dreas
fundamentales:

« Transferencias de pagos. Bl analisis se centra en la estabilidad, monto y
flexibilidad de las mismas, asi como on las responsabilidades del gobierno
local. La presencia de compensaciones Uihutarias, es decir, subsidios
incondicionales a las localidades mas pobres, puede contribuir a elevar la
calificacién de las mismas.

« Capacidad de recaudacién. Se considoran las Jimitaciones legales para el
establecimlanto de impuestos por parte de detsrminados niveles de gebiamo,;
y medios de obtencién de otros ingresos, antre otros.

» Rasponsabllidades en la prestacién de servicies. Se axamina la suficiencia de
los ingresos para suministrar los servicios. l.os gastes vincitados con sllo, se
evaluan considerando factores como estacionalidad, y el impacto presupuestal
de determinados programas.

» Sistema administrativo. Se analiza con el fin de tener un indicador sobre la
estabilidad futura de los gobiernos locales, también so toman en cuenta las
politicas y restricciones lagales a las emisiones de deuda, a los impuestos y a
los presupuestos; los controles internos presupuestales y de endeudamiento,
incluyando control de gastos, procedimientos da cobro y gestion de la
liquidez; sistemas de ajusto de transferencias federales; relaciones federales;
experiencia y responsabilidad de administradores municipales; y realizacion
de auditorias independiantas, entre otros.

« Crecimiento y estructura econdmica. De manera similar al nalisis aplicado a

los bonog municipales de Estados Unidos, incluye factures como: las
caracterlsticas demograficas de la poblacién, Ia disponibilidad de
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infraestructura, la dotacién de recursos, la composicién de la produccion y ol
empleo, principales fuentes de ingresos fiscales; utilizacién recurrente de
endeudamiento para financiar déficits; capacidad para generar ingresos
adicionales; evolucién del gasto corriente y de capital, apego a los
presupuastos proyectados al inicio de los ejercicios analizados; entre otros.

« Rendimiento fiscal y flexibilidad. Se analiza la magnitud y estructura del
presupuesto, su crecimiento en relacién al de la poblacién y al de la base
fiscal; floxibilidad para ajustar gastos; y magnitud de los desequilibrios.

« Posicién financiera y polltica. Incluye: las praciicas contables utilizadas y su
impacto sobre los estados financieros y de gestién, andlisis de liquidez, su
gestién y su coordinacion con la deuda a largo plazo; requisitos de
financiamiento neto para operaciones corrientes y de capital; niveles de
endeudamiento; acuerdos intergubernamentales de financiamiento; flexibilidad
an ol establecimionto de tarifas a los usuarios; y actividades de empresas
publicas iocales o regionales, entre otros.

7. Mecanismos para forialecer la calldad del crédito

En afios recientes, los emisores de Instrumentos de deuda han racurrido de
manera creciente al apoyo crediticio de terceras personas para otorgar garantias
adicionalas a esos valores, mejorando su calificacion de crédito y reduciendo el
costo de los préstamos. El riesgo de incumplimiento es una preocupacién
fundamental para las agencias calificadoras y para los inversionistas, ia cual ha
sido intensificada por los problemas experimentados por algunos emisores de
bonos municipales durante los 1880's.

Otro factor que ha contribuido a la importancia del acrecentamiento crediticio ha
sido el aumento en la participacion de inversionistas individuales en el mercado.
Debido al gran nimero y la heterogeneidad de valores ofrecidos en ei mercado de
bonos municipales, los inversionistas individuales enfrentan mayores dificultades
para evaluar una emisién en particular, por lo que la reduccién del riesgo que
ofrecen esos apoyos constituye una caracteristica atractiva.

A continuacion se analizan tres do los mecanismos de acrecentamiento mas
frecuentemente utilizados:

A. Acrecentamientos hancarios de crédito
Los apoyos bancarios pueden ser agrupados en dos tipos: lineas y cartas de
crédito. Las primeras se basan en un acuerdo para proparcionar liquidez temporal

a la deuda dal emisor y puads ssiar sujeta a diversas condiciones, por ajemplo,
no pueden ser utilizadas si 6l emisor se encuentra en incumplimiento.
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:as lineas de crédito suelen utilizarse en el mercado de corto plazo para
entidades gubernamentales con aitas calificaciones y que requieren
temporalmente de financiamiento. En general implican dos costos: la tarifa dc:
compromisa, cobrada para asegurar el accesa a los recursos an una facha futura;
y la tarifa por liheracidn da los recursos (draw down fee) aplicable si el banco
realmente otorga el crédito.

l.as cartas de crédito son un compromiso entre el banco y los inversionistas que-
otorga a los mismos el darecho a recibir un pago por el banco si el servicio de I::
deuda no as pagado en forma total y oportuna. Casi todas las cartas de crédit
son Irrevocables por lo que constituyen una garantia directa del banco sobre lu
obligacion del deudor. Las tarifas de compromiso suelen ser més elevadas que
en ¢l caso de las lineas de crédito.

La vigencia de las cartas de crédito suele ser menor a la de los bonos, con
periodos entre 5y 10 afios, renovables a discrecion del banco. Si éste decide no
hacer la renovacion, el acuerdo con los Inversionistas puede estipular el
otorgamiento de apoyos alternativos (con calificacién equivalents), o que los
banos estardn sujetos a una recompra obligatoria. Por lo tanto, aun cuando los
inversionistas reciben una seguridad adicional, la duracién de elia es inclerta. La
experiencia de los ultimos afos ha mostrado que los mismos proveedores de los
apoyos estan sujetos a una baja en su calificacion de crédito, ic que implica un
riesgo adicional.

Otros instrumentos bancarios para aminorar el riesgo de Inversionistas o
amisares incluyen: coberturas de tasas da interés, que impanen un maximo a las
tasas pagadas en caso de valores a tasas varlables; acuerdos de inversion, que
garantizan el diferencial entre ol costo de los recursos obtenidos en préstamo y
los fondos invertidos; y swaps de tasas do intereses. Todos ellos permiten
neutralizar diversos riesgos pera implican un costo

B, Aseguradoras privadas de bonos

Las aseguradoras de bonos garantizan incondicionalmente el pago del principal e
intereses durante la vigencia de una emisién, a cambio del pago de una sola
prima al momento de la amisién. Esta prima generalmente se paga con los
ingresos de ia emision y, en algunos casos, dependiendo del diferencial en tasas
de interés oentre bonos de distinta caiificacion, y la aseguradora el costo puede
compensar la reduccién obtenida con las menores tasas de interés.

Las primas cobradas se vinculan al riesgo, y la calidad de crédito del deudor
asegurado debe cumplir ciertas naimas para ser elegible para un seguro. En la

gractica esto significa que su calificacion debe ser mejor o equivaiente a Baa o
BB.



Las aseguradoras generaimente estan integradas por grandes compafiias
vinculadas con instituciones financieras y para ser aceptadas en el mercado
requleren contar con la calificacién mas alta. Existen tres grandes aseguradoras
privadas de bonos: la Corporacién Aseguradora de Inversionistas en Bonos
Municipales (MBIA); la Compafia Aseguradora Americana de Bonos Municipales
(AMBAC); y ia Compahia Financiera de Seguros y Fianzas (FGIC).

El seguro de bonos suele implicar que on caso do que el emisor deje de pagar en
forma total y oportuna al principal @ intereses, el asegurador lo haré. Los pagos se
realizan de acuerdo a la calendarizacién original y contintian estando exentos de
impuastos,

En algunos casos el seguro es usado en combinacion con cartas de crédito de
hancos con calificacién baja: el banco proporciona un acuerdo de liquidez y la
aseguradora otorga ol seguro para cubrir la liquidez a largo plazo y ei riesgo de
crédito, Otra alternativa es el aseguramiento de las reservas para el servicio de [a
deuda, con este esquema se¢ puede asegurar una parte del interés y ol principal,
pelimitiondo al emisor evitar la creacidn de una ressrva para el servicio de la
deuda.

Dada la competencia entre aseguradoras, las emisoras pueden realizar subastas
competitivas para la obtencién de seguros, y organizar sus ofertas de bonoes con
posturas que consideren el bono con seguro y sin él, de esta manera el mercado
determinara la forma mas barata de shiener los préstamos.

C. Apoyce crediticio estatal

l.os goblernos locales suelen teiior la oportunidad de mejorar las condiciones de
distribucion de sus bonos recurtiendo al apoyo crediticlo estatal, Los apoyos méas
importaites consislen en garantias, fondos (poo/s) de préstamos, bancos y otras

agencias crediticias con propdsitos especiales para ayudar a la distribucién de les
banes.

La modalidad de apayo crediticio mas sencilla es la garantia estatal, respaldando
a ta dauda local con la “plena fé y crédito” del gobierno del estado, a las que ya se
ha hecho referencia. Si el estado tiene una calificacién elevada, esa garantla
propoiciona el nivel mas alto da crédito a implica los mayaras ahorros en costo de
intereses (solo superado por un subsidio directo al mismo). Pero estas garantlas
son relativamente poco frecuentes debido, en algunos casos, a restricciones
tegales, y en otros a que el estado no desea diluir su capacidad de crédito (dekido

a gue ig deuda garantizada constituye un pasivo contingente) y ariesgar la
calificacién de sus propios bones.

Al apoyar a las locqlidades‘ los estades suelen intentar proteger su propia calidad
de crédito estableciendo condiciones al gobierno que van a apoyar. Por ajemplo,
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el respaldo estatal pucde precisar que antes de recurrir a &l se utilicen las
siguientes fuentes de fondos:

« Un gravamen sobre los ingresos de algtn proyecto local financiado mediantc:
los bonos garantizados (incluyendo especificaciones sobre los cargos par:
asegurar el pago de la deuda)

« Un gravamen sobre la capacidad tributaria del gobierno local para asegurat
que se cobraran suficientes impuestos para cumplir con la deuda

» Un gravamen sobre las participacionss que el estado transfiere a la localidad
para canalizarlo al pago de la deuda

« Un gravamen sobra la reserva del servicio de la deuda equivatente al maximo
servicio anual de la deuda

Otras formas de apoyo incluyen los respaldos de “obligacién moral® a los que ya
se ha hecho roferencia, asl como la creacion de entidades de préstamos
patrocinadas por el estado o bancos de bonos de propésito general, que financlan
a los gobiernos locales mediante ta compra de sus obligaciones; la entidad retine
diversas emisiones de bonos locales y las consolida en una sola emision, de
mayor tamafio y la coloca un el marcado nacional, lo que les permite obtener
ciertas economias de escala.

Los bancos de bones municipales, diseflados para financiar a un amplio rango de
funciones de los gobiernos locales oparan en estados coma Arkansas, Alaska,
Vermont, New Hampshire y Maine. En gensjal tienen por objeto ayudar a los
goblernos pequefios, toda vez que para los de mayor tamafio, si cusntan con
buena calificacién de crédito, pueden encontrar mas econémico el recurrir a
préstamos directos,

8. Operacion del mercado de bonos municipales
A. Mercado primario

Un gobierno estatal ¢ lo¢al puede colocar sus nuevas emisiones mediante ofertas
publicas o privadas. En las ofertas publicas, 1a emision suele ser colocada por
banqueros de inversion y/o los departamentos de bonos municipales de bancos

comerciales, £l procedimiento de venta utilizado, detormina ofras caracteristicas
de la colocacion.

La mayar parte de las ofertas publicas de bonos municipales se realizan mediante
subasta, on la cual se asigna la emisidn al colocador que ofrezca la postura mas
competitiva. En algunos estados este procedimiento es obligatorio para los bonos
de obligacion ganeral.
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E! otro procedimiento de venta es la negociacién directa con los colocadores. En
olla, ol emisor elige al comprador inicial de los valores antes de la fecha de venta,
y negocia con él las condiciones para realizarla. Este método es utilizado con
mayor frecuencia para los bonos riesgo proyecto.

Al elegir entre los dos procedimientos, el emisor debe considerar diversos
factores. En las ventas negociadas, por ejemplo, el funcionario de finanzas del
gobierc involucrado, requiere conocer las condiciones de mercado para
asegurarse que se establecoran las tasas de interés mas bajas, asi como para
determinar la comisién que pagara al colocador.

La posibilidad de obtener mejores tasas a través de una venta competitiva, sin
embargo, se reduce en pericdos de gran volatilidad en las tasas de interés, toda
vez que los colocadores suelen estar menos dispuestos a presentar posturas mas
agresivas (mas favorables para el gobierno emisor). Por otro lado, cuando se trata
de emisiones muy grandes (mayores a 200 millonas de ddlares, por ejemplo), los
celocadores tienden a formar sindicatos, lo que puede reducir el numero de
concursantes en la subasta a uno o dos sindicatos.

En general, una venta negociada se considera mas recomendable cuando se
requiore realizar un esfusrzo mayor de ventas, por ejemplo, si el emisor es menos
conocido entre los inversionistas, o si la emision tiene una estructura méas
compleja. En las ventas competitivas, los colocadores suelen estar menos
dispuestos a promover la emisién antes de la fecha de subasta, debido a que no
cuentan con la certeza de recibir la asignacién de bonos. Pala compensar esa
situacién, en ocasiones es el emisor quien identifica a los compradores
potenciales y procura convencerlos de invertir en los bonos.

Otro factor a considerar es la flexibilidad on la fecha de la transaccién. En una
venta negociada existe mayor facilidad para cambiar la fecha hasta que las
condiciones del mercado sean mas favorables. En las ventas competitivas, en
cambio, la fecha debe ser elegida con mayor cuidado.

i. Servicios de asesoria externa

Las colocaciones de bonos municipales suelen requerir de los servicios de
algunos asesores externos, no utilizados generalmente an el caso de los bonos
corporatives, en ciertos casos astos servicios consisten en la contratacién de

un "consgjo de bonos”, en otros, incluyen también a un asesor financiaro
independiente y a otros consejos.

Las responsabilidades tradicionales del consejo de bonos se centran en el

otorgamiento de una opinién sobre la validez de la omisién y su situacién
fiscal, asi como en la preparacion y revision do algunos documentos legales
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como la transcripeién de la venta del bono. Adicionalments, puede desarrolial
actividades como las siguiontes: determinar si existe capacidad legal para
emitir los bonos; expedir las ordenanzas y resoluciones sobre el bono y, en ¢
caso de bonos riasge proyecto, el documento legal que lo sustenta; examina
las transcripciones de los procedimientos para determinar que los bonos sear
ofrecidos y vendidos legalmente; determinar si la emisién fue adecuadamente
ejecutada; responder a preguntas legales sobre los honos, planteada poi
compradores potenciales.

Cuando la venta es negociada, ¢l papel del consojo suels ser complementado
por ol consejo del colocador, cuya principal funcién es la de reunir los
documentos de divulgacion para la venta negociada y ol proporcionar una
carta de divulgacién dando su opinién sobre lo adecuado y praciso do la
divulgacion.

También puede haber un consejo por parte del emisor, dedicado a emitir su
opinién en reiacién a la organizacion y buena posicién del emisor, diversos
aspectos de procedimiento y la existoncia de litigios pendientes, Otros
consejos que participan en ocasiones son; ol consejo de la institucion que
oforga el acrecantamiento del crédito, en su ¢aso; o el dei beneficiario privado,
cuando se trata de bonos conductores.

El asesor financiero, por su paite, tiene como funcion el asesorar a un gobierno
estatal o local para proporcionar ayuda en asuntos relacionados con la emisién
de valores municipales. En una venta compoetitiva, el asesor financiero apoya al
amisor an el disefio de la estructura de la deuda, en la preparacion dn la
declaracién oficial y en la distribucion de los valores a los inversionistas
potenciales.

En las ventas negociadas, el asesor suele fungir como abogado del gobiemo
para asegurarse de que el colocador le estd dando un trato equitativo. También
puede contribuir a seleccionar al colocador. En este tipo de ventas, los bonos
son estructurades por el colocader, cuyo departamento de ventas se comunica
directamants con ios inversionistas. Al fijar el precio, el asesor puede apoyar a
los funcionarios municipales para asegurar que la tasa de interés propuesta
para la emision sea razonable de acuerdo a las condiciones del mercado.

Entre las actividades adicionales que al asesor financiero puede realizar se
encuentran: el establecimiento y desarrollo do un plan do financiamiento a
largo plazo, la detorminacién de las fuentes alternativas de ingresos;
investigacién sobre acuerdos alternativos de financiamiento que permitan
reamplazar o complementar a la emisién de banos; supervisién o direccién de
los esludios de factibilidad, recomendaciones sobre practicas de
administracién de deuda; asi como la planeacion de la inversiéon de los
ingresos provenientes de la emision.



En muchos casos, los servicios del asesor financiero son pagados mediante
tarifas por hora. Al realizar el pago en forma independiente de la emisién, los
gobiernos locales se aseguran de que la asesorla sea imparcial y no tenga
presiones para opinar, independientemente de las circunstancias, que la
emision es el medio mas efectivo de financiamiento.

ii. Otros participantes

Los agentes fiscales, o agentes de pagos, tienen como funciones principales:
el administrar los fondos do intereses y amortizaciones, realizando los pagos
de la deuda; mantener una lista de propietarios registrados y registiar las
transferencias de propiedad en ol mercadn secundario. Este papel suele ser
desempenado por instituciones financieras.,

El papel del agents fiscal se combina irecuentainente con el de fideicomisario
en los bonos riesgo proyecio. A pesar de ser contratado por el emisor, la
obligacién del fideicomisario es la de proteger los intoreses de los
inversionistas y vigilar que se ojecuten las condiciones establecidas en el
documento legal de los bonos. Adicionalments, pueds vigilar que se cumplan
las clausulas establecidas, ol dosembolse de los ingresos del bono,
administrar la inversién de fondos no gastados y adquirir, con esos racursos,
valores en &l mercado ahierto.

iii. Requenmiantos de informacién

Aun cuando no existe regulacion federal directa, los emisores de valoies
municipales deben cumplir con las leyes de valores, asl como con las
disposiciones estatales y locales. Los documentos requeridos incluyen a los
siguientes;

* Aviso de venta. Es una publicacion oficial del emisor donde se describen
las condiciones de venta de una nueva oferta. Aun cuando varlan de
acuerdo a las costumbres, las leyes y las circunstancias individuales, en
general se especifican: la fecha, hora y lugar de la venta; el monto de la
emisién; ol tipo de valor; informacién sobre la declaracién oficial y la
entrega de bonos; y el método de entrega. Este aviso sitve de base para la
propaganda oficial de la oferta, gonaralmente impresa en el Bund Suyer y
en periodicos locales.

» Declaracion oficial. Constituye el principal documento de divulgacion en la
venta de valores de los gobiernos locales. Su contenido se detalla en los
Lineamiontos de Divulgacién para Valores Estatales y Locales, emitidos por
la Asociacién de Funcionarios Gubernamentales en Finanzas. En general
se distribuyen dos versiones de la declaracién: la preliminar, que es un
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documento previo para la preventa, distribuide a los colocadores
potenciales, las calificadoras e inversionistas institucionales importantes. La
declaracion final se entrega después de la asignacion de los bones a un
colocador, quioh incorpora infarmacion adicional, incluyendo los
rendimientos de los valores al priblico.

» Otros requisitos de divuigacion de informacion incluyen: la publicacién de
los restitados de la venta en el Bond Buyer, mismos que son registrados
por la Asociacion de Valores Publicos, ol Consejo de Reglamentacion do
Vaiores Municipales (MSRB) v ol Tesoro Norteamericano, para efectos
fiscales. Los resultados también suclen ser publicados an periddicos de
circulacién nacional, como el New York Times o ol Walf Street Journal.

B. Mercado secundano

Los bonos municipales se negocian en ¢ mercado sobre ol mastradar (OTC), sin
un horario de negociacion establecido, donde participan cientos de intermediarios
de boros municipales en ol pals. Las emisiones mds pequafias (denominadas
*crédios locales*) son atendidas por firmas de comedores regionales, bancos
locales y algunas de las firmas inas grandes de Wal Street. Las emisiones mas
grandes ("nombres generales™) son negociadas por 1as mayores empresas de
correduria y bancos, muchos de los cuales mantienen relaciones de banca de
inversion con los emisores.

Las actividades de farmacién de mercadn, son realizadas por los operadores de
bonos municipales da infermadiatios buiséliles y do bances, gnienes compran y
venden valores por cuanta propia a ofros intormedisiios, asi como a
inversionistas. Estas actividades se reaiizan a través del télefono y con al apoyo
de computadoras. Las transacciones se realizan sobie la base de rendimientos
(fos honos suelen venderse a descuento), y los ingresos del intermediario estén
constituidos por el diferencial que agrega al coste da adquisicién de los valores.

Otra figura importante en ol morcado secundario de honos municipales es el
agente de agentes, que presta sus servicios Unicaments a bancos o
intermediarios bursatiles ragistrados, Entre las cperacicnes que realizan se
oncuentra la "busyueda de posturas”, utilizada cuando los intermediarios no
pueden o no desean presentar posturas para los bonns que desean vender,
transfieren la orden al agonte, quien obtendrd las posturas de ofros
intermediarios.

Como servicios adicionales del agente de agentes pueden mencionaso: la
blisqueda de bonos o tipos deo bonos especificos; y la identificacion da
compradores especlficos. Algunos agentes participan como intermediarios en la
venta de grandes blogues de bonos municipales entro ampresas bursatiles y
grandes inversionistas institucionales.
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Entre las caracteristicas mas importantes del mercado de bonos municipales se
encuentra el gran ntimero de amisiones a las que cada intermediario debe prestar
atencion y la estrechez del mercado de las emisiones mas pequefas, lo que
provoca diferenciales mas elevados. Otra desventaja para los intermediarios es I=
maysr dificultad de realizar ventas en corto en comparacién con otro tipo de
valores, toda vez que el gran numero de emisiones y de vencimientos en serie,
reduce las probabilidades de encontrar participantes dispuestos a prestar los
bonos con las caracteristicas requeridas.

Una fusnte de informacién importante para las empresas que negocian con estos
bonos, son los contactos personales y los del personal de venta. En general, las
empresas desairollan un conocimiento de quién dispone da qué tipo de bonos y
al precio al que estarlan dispuestos a vender, asi como de la demanda potencial
de los mismos. Los agentes suelen mantener un registre de los volumenes en
posesién da los clientes para algunas de las emisiones mas negociadas.

Los operadores de estos valores, suelen rotar rapidamente los inventarios, toda
vez que manteneros mucho tiempo tione el riesgo de que las tasas de interés se
eleven rapidamente reduciendo los precios. Para distribuir el riesgo, los
intermediarios suelen tomar posiciones largas conjuntamente con ofros
intermediarios. A través del uso de la “cuenta conjunta®, los intermediarios
pueden ofrecer sus servicios a grandes inversionistas sin necesidad de
comprometer posiciones muy grandes, este tipo de cuentas, sin embargo, pueden
limitar Ia flexibilidad en las negociaciones.

El sistema de The Bond Buyer, difunde diariamente una lista de ofertas. Las
posturas de los intermediarios par2a el mercado al menudeo de bonos
municipales, se publican en la Lista Azul, un folleto distribuido los dlas habiles
por Standard & Poor's.

9. L.os inversionistas en ef mercado de bonos municipales

El principal afractiva de los bonos municipales para los inversionistas es la
exencion fiscal de sus rendimientos. Desde mediados de los 1950's, los
principales compradores han sido las familias, los bancos comerciales y las
compafilas aseguradoras de siniestros. Las corporaciones no financieras y los
goblernos estatales y locales son compradores ocasionaies. Las aseguradoras de
vida invierten poco en estos valores, al igual que los fondos de pensiones que
disfrutan de exencién fiscal (por lo que los bonos municipales no presentan un
atractivo espacial).

Durante los 1970's y los 1980's, y como resultado de cambios an las leyes

fiscales, los bancos comerclales redujeron su participacién, en tanto que los
inversionistas individuales y las aseguradoras de sinlestros se convirtieron en
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compradores mas activos. Los patrones do la demanda de estos tres grupos son
ciclicas, y dependen de variaciones en la rentabilidad relativa de los bonos
municipales vs los valores no exentos, las tasas de interés y los impuestos scbre
la renta.

A. Inversionistas individuales

Desdo los 1980's, los inversionistas individuales se han convertido en los
compradores mas importantes del mercado municipal. Ello se explica en funcién
del aumento en las tasas de interas y la reduccién en el diferencial de
rendimientos de los bonos municipales fronte a otros valores 4, asi como por la
creacién de fondos especializados en este tipo de bonos, que han dado acceso al
mercado a un mayor nimero de pequeios inversionistas.

« Fideicomisos de inversion unitaria (Unit investment tiusts). Estos fideicomisos
emiten un numero detarminado do acciones e invierten los ingresos an una
catera do bonos municipales, esta cartera suele retenerse hasta ol
vencimiento. La vida de los fondos generalmente es igual a la vigencia de los
bonos comprados.

Los inversionistas pueden comprar titulos de los fondos, generalmente
mutiplos de 1,000 délares; cuando requieren venderlos, pueden hacerlo en el
mercado secundario para sus titulos o comprarlos directaments a los
administradores del fondo, pero al precio puede descender ante aumentos en
las tasas de interés. Cuando vencen los bonos de la cartera an fideicomiso,
los inversionistas reciben el pago del principal. Aigunos fideicomisos permiten
Ia reinversion de rendimientos.

» Fondos administrados. Esta categorla incluye fondos abiertos v cerrados. Los
primeros, pueden emitir acciones dependiendo de la demanda de sus
productos y la oferta de inversiones adecuadas. Aceptan nuevos
inversionistas y la cartara puede incrementarse de manera indefinida a
discrecion del administrador.

Los fondos cerrados, al igual que los fideicomisos unitarios, ofrecen a los
inversionistas un numero fijo de titulos e invierten los ingresos obtenidos an
una cartera de bonos. Algunos de ellos cotizan en las bolsas.

Ambos tipos de fondos pueden comprar y vender los bonos de la cartera tan
frecuentemente como les parezca necesario. Su objetivo es generar el
rendimiento mas alto posible. El valor de los activos de los fondos se define en

4 Cuando el rendimiento antes de impuestos de los bonos en general, es similar al de los bonos
municipales, ia dgduccuén de impuestos dara como resultado un rendimuento neto rayor para
los segundos debido a la exencion de que disfrutan.
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funcion de los precios de los valores en la carlora, los gue, a su vez,
dependen de los movimiontos en las tasas de interés.

Los fondos administrados pueden especializarse en diversos tipos de bonos
municipales. Aquéllos cue se dedican a valores de corto plazo, ofrecen mayor
liquidez; otros, con visibn de largo plazo, pueden centrarse en los
rendimientos o en la seguridad da la inversion.

» Fondos de mercada de dinero. Estos fondos invierten en valores que les
perniitan estiucturar una cartera con una vigancia promedio de 270 dias o
menos, pudiendo llegar a ser de 360 dlas. En general, tienen como objstive
proorcionar liquidez a corto plazo, ademas de la ventaja do la exencién de

impuestos.
8. Bancos comorcigles

A principios de los 1970's, los bancos comerciales llegaron a constituir mas del
50% del mercado do bonos municipales, lo cual suele explicarse en funcién del
tratamiento fiscal de esa inversion que les permitia reducir sus costos de fondso.
Gran parte da la inversién bancaria se realizaba en valores municipales de corto
plazo, lo que era congruente con las caracterlsticas de sus pasivos (generalmente
también de corto plazo).

El caracter descentralizado dal sistema bancario comercial de Estados Unidos,
tamblén era congruente con la naturaleza descentralizada de los bonos
municipales. Alnh los bancos mas pequefios mantenfan carteras importantes de
bonos municipales, frecuentemente emitidos por los gublemos locales de su area
de servicio. L.a ihversién de estos bancos hizo factible la colocacion de valores de
gobiernos de localidades muy pequefias.

Entre los factores que contribuyeron a reducir la participacion de los bancos
comerclales entre los 1970's y los 1980's pueden mencionarse los siguientes:

« lLa utilizacién por los bancos mas grandes de huevas alternativas para reducir
impuestos, incluyendo una mayor participacion en el arrendamiento de
equipo, y ol acceso a créditos fiscales aen el exterior.

« Las restricciones impuestas a los bancos para acceder a las exenciones en
bonos municipales, permitiendo tinicamente la exencidn para los emisores
mas poqueilos (coh emisiones menores a 10 millones de délares anuales), y a
la cartera ya existente de bonos municipales.

o La baja en utilidades o, an algunos casos, las pérdidas de los bancos

norteamericanos asociadas con la cancelacién de la deuda de palses
subdesarrollados y la caitera vencida en préstamos hipotecarios en Estados
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Uridos, dié como resuilado que los Bancas dizpusiaran de poces ingresos
sujeios a impuestos, lo gue restd atractve a la exencion de los bonoes
municipales.

En general, se considera poco probable gua {2 banca comeralal refome su papel
coma Inhvaersionista importante, considerandose mds factible que contintie
participando como vendedor, lratando de reducic su cartera de hones
municipales.

C. Asequradoras por siniestros

Los objetivos de inversién y las elevadas tasas de impuestos han estimullado a las
empresas aseguradoras de propledades y por siniastros, a inverlir en bonos
municipales, Estas empresas requieren mantener una parte importante de sus
ingresos como reserva para sl pago de seguros.

En la mayor parta de los e¢stados, la inversidn de esas reservas asta sujeta a
algunas restricclones, por ejemplo, la tenencia dv acciones comunes no puede
superar el 10% de los activos d2 este tipo de aseguradoras. Adicionalments, v a
diferencia de las aseguradoras de vida que disponen de algunas exenciones
fiscales, los ingresos provanientes de la inversion do las reservas de
aseguradoras por siniestros estan sujetos a impuestos, por 1o que la adquisicién
de valores municipales resulta muy atractiva,

Las aseguradoras por siniestros constituyen un segmento importants de
inversionistas para valores de riesgo proyacte a fargo plazo, muchas de eallas
cuentan con su propio departamanto da zndlisis por lo que la calificacion oficial
de los valores influye menos en sus decisiones que en otros inverslonistas, y
muchas de ellas estin dispuestas a sacrificar ciarta calidad de crédito a cambio
de mayores rendimientos.

A pesar do lo anterior, ol comportamiento do estas empresas sucle ser erratico,
variando en funcién del desempofio de sus utilidades. A principios de los 1980's,
las pérdidas del sector redujeron su invarsién en valores exentos de impuestos.
La recuperacién do sus ingreses a fines de esa década se tradujo en mayores
invarsiones. Por ofro lado, algunas disposiciones fiscales han reducido la
axencion implicita en los bones municipales para las aseguradoras.

Tradicionalmente, las aseguradoras por siniestros sollan sar inversionistas de
largo plazo, pero en los ultimos aflos se han empezadc a negociar activamanto an
el mercado, para beneficiarse do la volatiidad del mismo. La posibilida: de
negociar activamente grandes bloques do valores en un mercado con rcos
inversionistas institucionales ha hecho de eslas aseguwadoras, al lade de los

mayores fondos de inversian, los inversionistas mas poderosos on el mercado de
bonos municipales.
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D. Elementos de rendimiento y nesgo

Un factor impartante en las decisiones de inversién en el mercado de valores es
la relaclon riesgofrendimiento. En ¢l caso particular de los valores municipales,
las caracteristicas con mayor influencia en los precios y por lo tanto, en los
rendimientos, son las sigulentes:

« Diferencias en calificacion de crédito (diferenciales por calidad). Los
diferenciales por calidad, suelen expandirse an perlodos recesives y
contraerse en épocas de prosperidad econdmica. Otro factor que puede incidir
en ol diferencial, es un exceso temporal de emisiones en determinado sector
del mercado. Por ejemplo: un volumen significativo de nuevas amisiones de
obligaciones generales de alta calidad, realizadas por gobiernos estatales,
puede reducir ol diferencial entre los bonos de ingreso de mayor y menor
calificacion,

Eh un ambiente de debilidad del mercado, los bonos de mayor calificacion
pueden acceder mas facilmente al mismo, que los valores con menor
calificacion. Por lo tanto, se observa frecuentemente que los bonos de
calificacion alta inundan a mercados débiles, al mismo tiempo que se observa
u?)a escasez rolativa de emisiones de bonos municipales de calificacion media
y baja.

l.as consideraciones anterlores dan una indicacién del comportamiento de la
demanda de bonos bajo circunstancias determinadas, y contribuyen a definir el
momento opoituno para salir al mercado. Por ejemplo, para una emisora cuyos
titulos han obtenide menor calificacidn, el colocar en momentos recesivos
implicara obtener financiamiento a costos mas elevados; y si el mercado se
encuantra muy debilitado, es probable que las deficiencias en la demanda
hagan poco viable una colocacion,

e de LSRN ASSSSe

municipales ublcados en ciertos estados, generan rendimientos
considerablemente menares a los de valores con idéntica calidad de crédito
amitidos por estados que cotizan a nivel nacional. Elio se debe, entre oftras
£osas, 3 que la exencidn otorgada por diversos gobiernos estatzles suele
limitarse a las emisiones del mismo estado; manteniendo e} gravamen para los
titulos emitidos por otros estados.

» Diferencias en los plazos de vencimiento. En el mercado de bonos
municipales, los titulos a largo plazo generalments ofrecen rendimiontos mas
altos que los de corto y mediano plazo.
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Los riesgos do los bonos municipales son similares a los de los bonos
corporativas, con la particularidad de que implican un riesgo adicional: el “riesgo
fiscal®. Este tiltimo puede presentarse en dos situaciones: la primera de ellas se
asocia con reducciones en la tasa de impuestos fedorales sobre la renta: 2
mayores tasas de impuestos marginales, el mercado asigna un mayor valor a la
caracteristica de exencién de los titulos; conforme desciende la tasa marginal, e’
precio de un valer municipal exento se reducird. Cuando en 1986, se propusc
reducir las tasas marginales de impuestos, los bonos municipales exentos
empezaron a negociarse a precios mas hajos.

El segundo tipo de riesgo fiscal es qua un bono municipal emitide como exento
pueda ser declarado eventualmente como sujeto a impuestos por el Infemal
Revenue Service (IRS), la entidad responsable de los asuntos impositivos del
gobiemn norteamericano. Si esto sucede, e} bono perderé valor, y su rendimiento
siera' poca competitivo frente al de honos sujetos a impuestos con caracteristicas
similares,

10. Regulacion

El Congreso ha oximido especificamente a los valores municipales de los
requisitos de registro de la Ley de Valores de 1933, asl como de los requisitos de
entrega pariédica de informacién de la Ley de Negociacién de Valores de 1934.
Sin embargo, las clausulas antifraude son aplicables a las ofertas y a la
negociacién de valores municipales. '

Asimismo, se han establecido reglas especificas para su operacién, en cuya
elaboracién, supervisién y vigllancia participa activamente un organisma
autorreguiado especial, el Consejo de Reglamentacién de Valores Municipales
(Municipal Securities Rulemaking Board).

Las razones de la exencidn parecen vincularse con;
+ Laausencia de abusos recurrentes en transacciones con valores municipales

+ EI mayor nivel de sofisticacién de ios inversionistas en este segmento de!
mercado

+ Histéricamente ha habido pocos casos de incumplimiento de valores
municipales

Entre los 1930's (6poca de la expedicion de la legislacion mencionada) y los
1960's, el mercado de valores municipales estuvo relativamente libre de

regulacion federal; sin embargo, a principios de los 1970's, las circunstancias
cambiaron.
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Conforme los ingresos personales se elevaron, los inversionistas individuales
incrementaron su participacién en el mercado de valores municipales,
aumentando la preocupacién publica sobro las practicas de venta.

Lo anterior se vi6 agudizado por los problemas financieros de algunos emisores
municipales, especialmente la Ciudad de Nueva York, creando conciencia entre
los paiticipantes del mercado de que los emisores municipales pueden
experimentar dificultades financieras cercanas a la bancarrota.

En 1975, el Congreso aprobé una enmienda a la Ley de Valores para hacer mas
estricta la regulacién federal en el mercado de valores municipales. Ello ubicé a
los agentes e intermediarios, incluyendo a bancos que participan en la colocacion
y negociacion de valores municipales, bajo la jurisdiccion de la Ley de
Negociacion de Valores de 1934.

La legislacién también ordené a la SEC a establecer el Consejo de
Reglamentacion de Valores Municipales (MSRE), constituldo por 15 miembros y
con cardcter de agencia independiente y autorregulada, Su responsabilldad
basica es elaborar reglas relativas a las actividades de bancos, agentes e
intermediarios en valores municipales, Las reglas emitidas por este Consejo,
deben ser aprobadas por la SEC.

Cabe mencionar que el MSRB no tiene atribuciones para realizar tareas de
inspeccion ni para hacer cumplir la Ley. Esa facultad esta reservada para la SEC,

la NASD, y ciertas agencias reguiatorias bancarias, como el Banco de la Reserva
Federal,

Las enmiendas de 1975 a la Ley de Valores, no exigen a los municipios cumplir
con los requisitos de registro o de reporte periédico de la Ley de 1934. A pesar de
ello, los colocadores empezaron a insistir sobre una mayor divulgacién, conforme
la SEC empez6 a aplicar de manera mas estricta las disposiciones antifraude.

Adicionalmente, los colocadores han reconocido la necesidad de mejorar la
divulgacién como medio para mejorar las ventas de valores municipales a un

puplico inversionista cada vez mas preocupado dai riesgo de crédito de los
emisores municipales.

73



IV. CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

1. La problemitica actual de los municipios y la iniciativa privada en la
prestacion da servicios en Méiico

Las reformas constitucionales de 1983, transfirieron a los municipios la
responsabilidad de suministrar un conjunto de servicios especificos, al considerar
que su estrecho contacto con las comunidades les facilitaria la identificacion de sus
necesidades y prioridades.

La prestacién adecuada de estos servicios puede itnplicar [a construccion ylo
modemnizacién de obras de infraestructura, lo que susle requetir de inversiones
importantes, con periodos de maduracién largos y, frecuantemente, en dreas con
tacnologia especializada.

En el cumplimiento de esas funciones, los ayuntamientos enfrentan problemas
como los siguientes:

o La brevedad del periodo de gestion, de tres aftos sin posibilidades de
reeleccion, reduce su capacidad para establecer politicas y compromisos de
largo plazo, creando dificultades para la planeacién de obras de infraestructura
@ inhibiendo la profasionalizacion de los empieados a cargo de los sarvicios.

» Las caracteristicas del contrato de obra publica tradicional, inducen al municipio
a hacerse cargo de actividades que requiaren do conecimientos especializados,
como pueden ser. la elaboracién del presupuesto, la obtencién del
financiamiento, la seleccion del proyecto y la supervisién y direccién de las
obras, entre otros. Ello requiere de personal profesional, del que no siempre
disponen los municipios y cuya formacién y retencién se ve restringida por
razones presupuestales y/o de cambio de administracién.

» Las fuentes da ingresos disponibles para los ayuntamiantos (transferencias
federales, contribuciones sobre la propiedad inmobiliaria, e ingresos derivados
do la prestacion de servicios publicos) suelen estar sujetas a procedimientos de
distribucion y/o determinacién que provocan impredecitilidad e insuficiencia en
¢l flujo de recursos, lo que dificulta la plancacién y el desarrollo de la
infraestructura necesaria para proporcionar adecuadamente los servicios.

En el caso de las transferoncias federales, Ia utilizacién de criterios variables an
la definicién anual de los montos y plazos en que seran distribuidas crea
incertidumbre en cuanto a la disponibilidad de recursos; en tanto Quo las
daficiencias @n los procedimientos de valuacién y cobranza de impuestos
prediales y de traslacién de dominio, asl como en [as tarifas por servicios,
suelen reducir los montos de recaudacién.
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La falta de predecibilidad de los ingresos municipales, restringe también las
posibilidades de los municipios para acceder a los mercados de deuda, toda vez
que les impide disponer de un flujo estable de recursos que asegure el pago de
la misma. A ello habria que agregar las restriccionas legales al endeudamiento
de ayuntamientos y gobiernos estatales !, tales como la prohibicién de contratar
deuda en moneda extranjera con acreditantes que no sean mexicanos; asl como
las disposiciones estatales que determinan las bases y montos de los
empréstitos.

La legistacidn actual ofrece a estados y municipios, la posibilidad de utilizar sus
panticipaciories en ingresos federales, como garantia de pago de sus
obligaciones. No obstante, el proceso de registro para tener acceso a ella suele
ser largo y existe incertidumbre entre los acreditantes en relacién a la
disponibilidad y ajecucion de las garantias.

La participacion de la iniciativa privada puede contribuir a aminorar las cargas
administrativas y los requetimientos de endeudamiento do estados y municipios en
la prestacion de servicios publicos, sin embargo, se encuentra restringida por
factores como los sigulentes:

La incertidumbre en cuanto a la continuidad de los proyectos, asociada con los
cambios trienales de gobiarno en los municiplos, asi como el derecho de los
mismos a suspender al concesionario por cualquier motivo que considere
justificado con el requisito Unico de notificar al concesionario con 10 dlas de
anticipacion, es un factor que reduce el interés de los inversionistas potenciales.

Desde el punto de vista de los municipios, ei otorgamiento de concesiones
puede ser desalentado por: la falta de reconocimiento de sus limitaciones para
prestar el servicio y dei costo real de suministrario; la falta de apoyo en otros
niveles de gobiemo, asl como la existencia de intereses creados en la
prestacion de algunos servicios; entre otros.

Las disposiciones estatales en materia de concesiones presentan una gran
heterogeneidad en cuanto a las caracteristicas de los titulos de concesion (tipo
de servicios conceslonables, procedimientos de concurso y plazos de vigencia,
entre otros) 2, lo que se traduce en una heterogeneidad en las posibilidades de
desarrollo de los servicios on las diversas entidades del pals.

Incluyendo a sus organismos descentralizados, sus empresas de participacion mayotitaria y
tideicomisos publicos

En cuanto a la inversion extranjera, las leyes orgdnicas municipales suelen incorporar sl
requisito de que ios concesionanos sean mexicanos o sean una socieaad constituida
conforme a las leyes mexicanas.

75



2. La experiancia internacional y su posibilidad de adecuacién al caso de
México

E! analisis del mercado de bonos municipales en Estados Unidos indica que la
emisién de valores por parte de los gobiernos locales, puede ser utilizada para
financiar proyectos vinculados con servicios publicos de tipo muy diverso,
incluyendo tanto a aquélios que se ofiecen en forma general y sin cargo para el
usuario (por ejemplo, la educacion publica a nivel elemental), como a aquéllos que
requieren del pago de tarifas o derechos (como puede ser el agua).

Esta diferenciacion influye en el tipo de garantla utilizada para el pago del servicio
de la deuda, dando lugar a la clasificacién de esos valores en dos grandes
categorias, con estucturas y caracteristicas distintas: los bonos de obligacion
general, garantizados por la capacidad del emisor para establecer y cobrar
impuestos; y los bonos riesgo proyecto, respaldados por los ingresos gensrados
durante la operacion del proyecto a financiar. )

Al interior de cada una de esas categorias existe una gran variedad de
instrumentos, garantizados por diversos tipos de activos. En los bonos de
obligacion general las garantias pueden incluir: el total de impuestos y actives del
gobierno estatal; un grupo espactfico de impuestos, como el de gasolina o de
cuartos de hotel, transferencias federales y/o estatales; o algunos activos en
particular, como determinados inmuebles propiedad del gobierno emisor.

Los bonos riesgo proyacto, por su parte, suelen ser instrumentos Unicos, disefiados
para responder a las necesidades especificas de cada proyecto, @ incluyen,
ademas de las obras publicas, a algunos proyectos de cardcter social y de
desanollo econémico, llevados a cabo por instituciones privadas. Su estructura y

caracteristicas suelen ser definidas en un documento base denominado frust
indenture.

A. Caracteristicas fundamentales de los valores de gobiernos locales

El término "bonos municipales”, incluye a un conjunto de valores, a diversos
plazo_s. emitidos por los gobiernos locales y sus entidades, con caracteristicas que
los distinguen de los valores corporativos. A continuacién se enumeran aquélias

consideradas como las mas importantes, comentando la posibilidad de adaptarias
al caso de México:

» Los rendimientos que estos bonos otorgan al inversionista, estan exentos de
impuestos. l_’ara el emisor esta caracteristica se traduce en un subsidio fiscal,
que le permite endeudarse con menores costos por pago de intereses.

En México, los intereses generados por los instrumentos de deuda estan
exantos da impuastos si el tonador es una parsona fisica y ol vencimiento de los
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valores es superior a un afo. El ampliar la exencion fiscal a instituciones
financieras, asi como a aigunos inversionistas institucionales, podria acrecentar
el numero de inversionistas potenciales para estos valores. No obstante, ¢sta
opcién parece ser poco viable en un contexto de disciplina fiscal, aunque pouiria
considerarse en el mediano plazo.

» Pago periédico del principal, ademas de los intereses. Los recursos para el
pago de la deuda se depositan en un fondo, que se responsabiliza de realzar
las amortizaciones anuales. De esa manera se reduce el riesgo de
incumplimiento y se asegura el pago de |la deuda durante la vida Util de laob'a o
proyecto a financiar, lo que se considera una practica financiera sana.

Este procedimiento podria aplicarse al caso de México, donde la practica usual
s el pago periddico de intereses y fa amortizacién del principal al vencimiento,
lo cual tendria la ventaja adicional de hacer mas atractiva la inversién a largo
plazo. Cabe notar, sin embargo, que una emisién con vencimientos de este tipo
puede resultar mas dificil de administrar, por ser operada en el mercado como si
se tratara de un gran numero de emisiones pequefias, con fechas de
vencimiento distintas, io que puede reducir su liquidez en el mercado
secundario.

+ Los bonos municipales suelen ser nominatives, sus tenedores son registrados
en el fideicomiso responsable de la emisién (a su propio nombre o el del
intermediario que maneja su cuenta). Este requisito se establecié en funcién de
que los honos al portador fucron utilizados, en ocasiones, para ocultar ingresos
irregulares. La tenencia de valores en México suele registrarse a nombre del
intermediario, por lo que no seria necesario realizar modificaciones.

B. Particularidades del caso de México

Ademas de las caracteristicas mencionadas, para astablecer las condiciones
basicas que requiere una emision de tituios de deuda, se requiere: considerar la
capacidad de endeudamiento de los emisores potenciales (gobiernos estatales y
municipales, asi como las entidades que dependen de ellos). Al respecto, conviene
mencionar que la legislacion estatal de fas 11 entidades federativas que cuentan
con una ley en materia de deuda publica’, permite a los gobiernos locales emitir
tituios de deuda pagaderos en moneda nacional y dentro del temitorio mexicano y,
eh algunos casos, contratar empréstitos cuyo vencimiento rebase el periodo de
gestion de la administracién contratante.

3 Baja Caltornia, Durango, Guanajuato, Guerrero, México, Michcacan, Querétaro, Quintana Roo.
San Luis Potosl, Tabasco y Veracruz.
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Por su parte, de acuerdo con la Ley General de Deuda Publica, el Departamento
del Distrito Federal puede contratar financiamientos internos a través de
fideicomisos en los que actue como fideicomitente, bastando la autorizacion de sus
érganos de gobierno 4.

Como se mencioné en la primera parte de este documento, la capacidac de
contratacion de deuda de los gobiernos locales se encuentra limitada por:

« Factores financieros, en particular la dificultad para asegurar un flujo estalle y
predecible en los ingresos fiscales, Este problema es de tipo general, y p.ede
ser soluclonado seleccionando un conjunto especifico de ingresos con
estabilidad demostrada, como pueden ser ciertos impuestos en 2cnas
determinadas, por ejemplo el pago de predial en colonias o municipios
especificos; o los Ingresos por derechos de ciertos servicios (agua,
alcantarillado).

» Restricciones legales al endeudamiento con el exterior. Los gobiernos locales
Unicamente pueden contratar deuda en moneda nacional y con acreditantes
mexicancs 3. Sin embargo, en el caso especial del Departamento del Distrito
Federal (DDF), la l.ey General de Deuda Puablica permite la contratacién de
financiamientos extarmnos a través de fideicomisos ¢; y previa autorizacién de ia
Secretarla de Hacienda y Crédito Publico.

« Restricciones legales al financiamiento de proyectos que no generan ingresos.
El endeudamento publico sélo esté permitido para realizar inversiones publicas
productivas (incluyendo prestacién de servicios publices), siempre que en
forma directa o indirecta sean redituables para las entidades federativas o los
municipios 7. En el caso del DDF, el financiamiento sélo es permitido

Articulos 6° y 17 de la citada Ley. Sin embargo, existe confusién entre estas disposiciones y el
Atticulo 4° de la misma Ley, donde se establece que "corresponde al Ejecutivo Federal, por
conducto de la SHCP. emitir valores y contratar empréstitos para fines de inversion publica
productiva, para canje o refinanciamiento de obligaciones del Erario Federal o con propositos
de regulaciéon monetaria”,

La Constitucion Politica de ios Estados Unidos Mexicanos especifica en su Articulo 117,
Fraccidn Vil Los estados no pueden, en ningun caso contraer directa o indirectamente
obligaciones o empiéstitos con gobiernos de otras naciones, con sociedades o particulares
extranjeros, 0 cuando deban pagarse en inoneda extranjera o fuera del teiritorio nacional.

La contratacidn de deuda publica es permitida para fideicomisos en los que el DDF actue
como fideicomitente, y que no estén comprendidos en los presupuestos de Egresos de la
Federacion y del Distrito Federal.

Esta definicion esta contenida en el Reglamento en Materia de Registro de Obligaciones y
Empréstitos de Entidades Federativas y Municipios. La definicidn de la Constitucion es menos
especifica, en ol Articulo 117, Fraccién Vili, sefAala: “Los Estados y los Municipios no podrén
contraer obligaciones o empréstitos sino cuande se destinen a inversiones publicas
productivas, inclusive los que contraigan organismos descentralizados y empresas pubiicas.
conforme a las bases que establezcan las legisiaturas en una ley y por los conceptos y hasta
por los montos que las mismas fiyen anuaimente en los respectvos presupuestos. Los
ejecutivos informaran de su ejercicio al rendir 1a cuenta publica
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tratdndose de proyectos que produzcan los recursos suficientes para su
amortizacion y las obligaciones que se asuman 8,

Lo anterior significa que, dependisndo de la legislacién estatal y su
interpretacion de inversion redituable, la capacidad de emitir bonos para
financiar la infraestructura de servicios no sujetos a derechos o tarifas puede
estar totalmente restringida. En una entidad con legislacion mas flexible,
pudiera argumentarse que la construccién de infraestructura es redituable de
manera indirecta, al incrementar los activos de la entidad, asi comc al
incrementar la actividad econémica generada por la obra misma (lo que so
traduce en mayores impuestos). Elio, sin embargo, tendria que ser analizado
€aso por caso,

Otro elemento impartante, es que una gran proporcién de los emisores de bonos
municipales en Estados Unidos, son entidades con antecedentes crediticios
solidos. En la instrumentacién de este tipo de valores en México, es necesario
prestar una atencion especial al desarrollo y consolidacién de la confianza de los
inversionistas en la solvencia de los emisores, por lo que adquiers especial
importancia el incorporar caracteristicas de seguridad a la estructura de los valores,
y, en particular, a los activos utilizados como garantla de pago.

3. Propuesta de instrumentacion de bonos de gobiemos locales

A. Aspectos generales

Para solucionar el rezago en la prestacién da setvicios municipales sera necesario

poner en marcha una estrategia integral que considere simultdneamente diversos

aspectos. Entre eilos, destaca la necesidad de realizar modificaciones legales y

administrativas que creen un entorno méds favorable para los municipios,

fortaleciendo su autonomia frenta a las normas estatales y federales,

particularments en materia fiscal, de deuda publica, de blenes de dominio publico, .
de presupuesto, contabilidad y gasto, entre otros, contribuyendo a aumentar o

hacer mas predecibles los flujos de recursos asignados a los municipios.

Por otro lado, serla conveniente contar con un inventario o catastro a nive! estatal y
municipal, donde se definieran las necesidades de cada comunidad asi como el
tipo de obras requeridas y que se estimara Ia magnitud de los recursos financieres
para su construcciéon. Asimismo, habria que distinguir entre las obras
autofinanciables, en las que podria participar la Iniciativa privada; y (as obras
sociales, que requeriran de subsidios, estatales y/o federales. En el caso de las
primeras, y en materia de concesiones, s& podila sugerir transferi; ia
respansabilidad de autorizacién del gobierno estatal al municipal a efecto de
agilizar ol procedimiento.

8 ey General de Deuda Publica.

FSTA TESIS MO DEBE
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Tomando en cuenta los tiempos requeridos por las modificaciones legales, ia gran
heterogeneidad en las leyes locales, asi como el pericde necesaiio para la
olaboracién de un inventaric de asa magnitud, se sugiere que, en un inicio, la
emisién de bonos por parte de los gobiernos locales se lleve a cabo de la forma
siguiente:

Poner en marcha un proyecto piloto en el que se utilice como criterio de
seleccion la presencia de un marco legal favorable al desarrollo de los servicios
municipales, al respecto pueden considerarse aquéllos estados donde se
definan con mayor precisién los criterios de distribuciéon de participaciones
foderales (Leyes de Coordinacién Fiscal), asi como de endeudamiento publico;
y que ademas muestren una mayor floxibilidad en materia de servicios
concesionables,

Con el proposito de asegurar la continuidad de los proyectos, podria
considerarse la firma de un contrato que incorpore el compromiso expreso del
municipio, firmado ante notario, de respetar la continuidad de la obra y las
condiciones establecidas, aun con la entrada de un nuevo municipe.

A fin de solucionar los problemas derivados de los techos presupuestales, asi
como la incertidumbre en cuanto a los montos y plazos de los flujos de
participacionas federales, se sugiere la creacién de un fideicomiso, con
capacidad para emitir titulos de deuda y en el que, dependiendo de! proyecto,
puedan participar uno o mas municiplos. El fideicomiso mencionado seria
responsable de hacer cumplir las obligaciones de pago correspondientes y
tendria capacidad para obtener las garantias necesarias.

El monto de los recursos requeridos para la ampliacion de infraestructura 9, en un
contexto de restriccién presupuestal, hace necesario incorporar acciones de
estimulo a la paiticipacion del sector privado, nacional y extranjero. Sin embargo,
seria conveniente que los municipios contaran con un conjunto de criterios y
lineamientos para definir y analizar aspectos como los siguientes:

a) Evaluacién de los beneficios de la participaciéon privada en proyectos
especificos. Los criterios a aplicar incluyen:

9

De acuerdo con estudios de fa Secretaria de Comunicaciones y Transportes, “"Méxco requerira
34 mil millones de ddlares para cumplic con 108 planes o proyectos firmades en relacién a
caminos, aeropueitos, puertos y farrocarriles para el afo 2013... Si se pretende resover ios
problemas de infrasstructurs en cada una do ias entidades federativas, los requerimientos de
capital seran mucho mas elevados. Aun cuando no $& conocen estimaciones precisas, s8
sabe que son muy grandes”. Citado en el Memorandum del Foro Global México/Estados
Unidos de Aspen, 13 de octubre de 1884
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b)

o Aspectos Econémicos: Comparacién de los costos si el servicio es
proporcionado por el municipio vs. la prestacion por parte de una
empresa privada; recursos disponibles para la prestacion del servicio;
estructura de precios que tome on cuenta, ademés de los costos, la
estructura de mercado eri la prestacion de ese servicio en particular
(monopolio, competencia, servicios que pueden sustituirio); situacién
financiera del desarrollador o concesionario; requerimientos de fondos
para capacitacion, traslado y/o liquidacién de parsonal, en st caso.

s Aspectos Técnicos: Utilizacién de equipos y/o técnicas adecuadas;
planes viables para la implantacién de servicios (estimaciones realistas
de adquisicién, montaje y traslado de equipos, capacitacién de personal,
pruebas y puesta en marcha); cumplimiento con normatividad ecolégica
y efectos an el medio ambiente; y, mecanismos de cobro a utilizar (por la
autoridad o por la empresa).

o Caracterfsticas del Contrato: Viabilidad del proyecto en el largo plazo;
entidades participantes (garantlas, nivel de compromiso); antecedentes
(probablemente no los haya). Al disefar el contrato, serd convenients
incorporar desde un principio cldusulas donde se establezcan:
procedimientos a seguir en caso de incumplimiento por alguna de las
partas fiimantes; quién se respensabiliza por ef municipio (avales, etc.);
quién asume la respensabilidad para solucionar problemas sociales que
se presenten; compromisos de los firmantes al término de la concesién;
procedimiento para la determinacién y actualizacion de tarifas (véase
Anexo Il); mecanismos de cobro; criterios aplicables en caso de variacién
de volumenes producidos; y posibilidad de expansién en la prestacién
del servicio a otros municipios, entre otros.

Establecer pautas y lineamientos sobre las caracteristicas basicas de los
titulos de concesién en los que se indiguien los parametros adecuados por
tipo do proyecto y se reduzca el margen de discrecionalidad de los
municipios, acotAndolo a los limites adecuados a las caracteristicas
técnicas y econdmicas del tipo de proyecto. Dichos lineamientos
incorporarian aspectos como: formas do adjudicacién; contraprestaciones;
formas de garantizar la permanencia, continuidad y calidad del servicio
publico, asi como dafios a terceros; plazos; prérroga(s); facutades del
concedente que le permitan intervenir el servicio concesionado en casos
especificos; causas de terminacion de la concesién; y medios de defensa
del concesionario frente a la autoridad concedente, entro otros.

Estimular el uso de procedimientos competitives y transparentes an la

agijudipacién de las obras do infraestructura, que propicien Ila
diversificacién de alternativas para el municipio y faciliten la atraccién de un
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d)

gran numero de empresas a las cornivocatorias. Con ese propésito, podrian
incorporarse los siguientes elementos a los procedimientos utilizados:

Licitacidn. Definir con claridad y desde la etapa de la convocatoria, el
alcance de los servicios que e van a ofrecer; datos precisos y compietos
an relacioh a la propuesta que deben presentar los contratistas interesados;
y establecer con anticipacién los montos y naturaleza de los recursos
econémicos para llevar a cabo el proyecto.

Concurso. Qiganizar el concurso sobre bases sélidas, con personal
calificado para evaluar las propuestas, previendo periodos de tiempo
realistas entre la convocatoria y la fecha de presentacién de posturas, asi
como para su evaluacién; y definir ol tipo de empresas participantes
(vendedoras de equipo, prestadoras de servicio).

Proyecto. Requerir a los concursantes presentar un proyecto ejecutivo
definido en todos sus aspectos, tales como especificaciones y
cuantificaciones de la obra fisica y programa presupuestal; considerar
desde un principio las posibles desviaciones en los costos y precios
previstos;, asl como establecer limites al grado de apalancamiento,
incluyendo los pasivos bursatiles.

Legales. Verificar con anticipacion el cumplimiento de los requisitos legales
cotrespondientes, por ejemplo, el que la Ley Orgénica Municipal contemple
la contrataclén de servicios y que se cuente con la autorizacion del
Congreso del Estado; que el procedimiento cumpla con las disposiciones
aplicables de la Ley de Qbra Publica; y definir si el pago de los servicios
serd realizado por autoridades o por usuarlos.

Criterios para |a seleccion de las empresas concursantes:

Aspectos técnicos. Que cuenten o tengan acceso a apoyos tecnolégicos
que les permitan formular soluciones viables y realistas; experiencia en el
tipo de proyectos a realizar.

Aspeclos econémico-financiergs. Desde el punto de vista del municipio
sera conveniente atraer empresas sélidas, con capacidad para contratar
créditos an los montos requerides o para obtener capital. Desde ei punto de
vista de |2 empresa, se tomaran en cuenta los tiempos de recuperacién de
inversiones y los rendimientos de los mismos, en funcion de las
caracterlsticas del proyecto.

Garantlas. Para asegurar que el proyecto llegue a buen término, sin
interrupciones innecesarias, suele ser conveniente establecer garantlas
para dar seguridad a las partes firmantes del contrato, como puede ser el
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preveer contraprestaciones, en caso de falta de pago por parte del
municipio o de los usuarios; procedimientos en caso de incumplimiento por
el contratista, como puede ser la fianza de la empresa; medios y
procedimiontos para la ejecucién de las garantias; capacidad de
parmanencia de la empresa para asegurar ol éxito del servicio; preveer
procedimientos aplicables o salidas para la empresa en caso de desviacion
an las obligaciones del municipio.

B. Obtencién de recursos

i

Mercado de valores

La construccién de obras de infraestructura tequiere de medios de
financiamiento capaces de movilizar, de manera eficiente, flujos de fondos de
gran magnitud. En este sentido, el mercado de valores se prasenta cormo una
opcion viable para proyactos bien estructurados, que presenten una relacion
riesgo rendimiento airactiva para los inversionistas.

El desarrollo de un mercado eficients de valores de gobiernos locales,
accesible a la mayor parte de las comunidades del pals, sugiere el disefio o
instrumentacién de diversos tipos de valores, adecuados a la realidad mexicana
y a los que tengan acceso aquellas entidades capaces de ofrecer garantias
solidas a la deuda emitida y cuya legislacion Sea congruente con ol
financiamiento bursatil. Entre ellos se sugiere los siguiente:

a) Instrumentacién de valonzs respakdados por impuestos u otros activos de/
gobiemo local

Se propone crear la alternativa de financiar la infraestructura de servicios
qua na genaran ingresos mediante la emisién da valores, respaldados por
impuestos aspecificos, por daterminados actives (basicamente inmuebles),
o bien por transferencias federales o estatales.

En la etapa de arrangue, los amisores potenciales serfan los goblernos
estatales y municipales que dispongan de un flujo estable de ingresos para
el pago de la deuda; y cuya legislacién estatal permite of financiamiento de
proyectos indirectamente redituables (mediante la Ley da Deuda Publica o
decreto especifico, segun el caso).

Los requenmientos generales serlan;
» Compromiso, por parte del gobierno emisor, de continuar pagando el

servicio de la deuda hasta su vencimiento, independientemente de los
cambios de administracién. Este compromiso requiere ser incorporado



en algun documento de caracter legal que permita obligar al deudor al
pago de su deuda.

+ Previamente a la emisién, debera elaborarse un prospecto donde se
especifique el destino de los fondos, y proporcionar informacién
periddica a los inversionistas en relacién al uso de los mismos.

« Al igual que los titulos de deuda corporativos, es recomendable que los
valores de gobiernos lacales estén sujetos a calificacion.

En cuanto a las garantias de los bonos de obligacién general, se proponen
los siguientes requerimientos:

« Creacién de un fideicomiso que administre las garantias, y realice los
pagos a Jos tenedores de los valores.

« Es necesario contar con datos histéricos sobre la recaudacion de los
ingresos que vayan a ser utilizados como garantia, prestando especial
atencion a la predecibilidad do los flujos de ingreso (5i 4stos son
estacionales, serd necasario hacerles coincidir con los periodos do pago
del servicio de la deuda).

» Los activos en garantia deben generar un flujo de ingresos estable y
predecible que permita estimar con un minimo de precisién el monto de
los préstamos quo pueden ser aseguradoes con los mismos. En general,
el valor de los activos en garantla deberé ser mayor, en cieita
proporcion, a los recursos requeridos para el page de la deuda. Por
gjamplo, dependiendo de las fluctuaciones en ei cobto de impuestos, se
puedo ostablecer una relacionde 1.5a 1.0,

» En ¢l caso especial de los bonos que constituyen una variante del
arrendamiento financiero (rearrendamiento, ciertos tipos de CTPI's), es
necesario que al emisor asegure, hasta la facha do vencimiento de los
valores emitidos, que exista una partida presupuestal para el pago ds las
fentas que seran utilizadas para el servicio de la deuda.

Los valores a instrumentar podrian ser los gue se mencionan a
continuacién:

» Bonos de impuestos limitados. Son titulos de deuda respaldados por los
ingresos derivados de un impuesto especifico. La practica usual os
utilizar estos recursos en proyectos que heneficien a la poblacién que
paga ase impuesto. Por ejemplo, ol predial de una zona de la ciudad
puede ser utilizado para financiar servicios que beneficien a los
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habitantes de la misma, como pueden ser: iluminacion, pavimentacién,
seguridad, o incluso drenaje.

Si los recursos son suficientes y existe la posibilidad de obtener
economlas de escala, puede financiarse también alguno de esos
setvicios en 2onas marginadas aledafas; ello beneficiarla indirectamente
a los contribuyentes, toda vez que al estar rodeados de colonias en
mejores condiciones, ¢rea mayor seguridad y eleva el valor de los
predios que generaron los impuestos.

Para definir el monto de endeudamiento que puede obtenerse con esta
garantla, es conveniente contar con una serie histérica de las cobranzas
de ese impuesto, considerando la estacionalidad y ofras fluctuaciones
observadas, asl como los ingresos promedio.

Entre las ventajas que ofrece ol financiamiento a través de estos bonos
se encuentran: ol propiciar una mayer transparencia en el uso de los
recursos fiscales; y el utilizar impuestos ya existentes, sin necesidad de
crear impuestos adicionales.

Certificados de participacion. Este instrumento serla una combinacién de
arrendamiento financiero y de los CPi's que existen en México.
Consistirla en la creacién de un fideicomise que cmita certificados,
construya la obra y la dé en arrendamients al gobisrno. Al final el
municipic o gobierno estatal podrla comprar la obra a un precio
simbélico.

El pago a los inversionistas estarla asegurado por la obra a construlr, y
los certificados serlan pagados con las rentas cobradas. Es conveniente
que en el contrato con el fideicomiso, al emisor se obligua a utilizar e!
bien arrendado para el suministro del servicio, sin sustituitlo por otras
propiedades.

La amortizacion de los conificados podria realizarse con dos variantes;
estableciendo un periodo de gracia para el pago del principal; y pagando
intereses on forma periédica (por ejemplo, trimestral o somestraimente).
Esta opcién requiere ser complementada con algin mecanismo que
permita sufragar o evitar el pago de intoreses durante el periodo de

construcclén, como pueden ser un crédito puente o un proyecto "llave en
mano®.

Otra opcién, que serla una variante de los bonos cupén cero, serla
realizar la amortizacién del principal e intereses en un solo pago al final
del plazo de la emisién, recapitalizando los intoreses. En este caso, las
rentas pagadas podrian ser depositadas en un fondo para la compra de
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una cartera de valores de hajo tiesgs {por ejemplo: valores del gobierno
fedoral) que pormitan obtener intoreses y contribuyan al pago de la
deuda.

£n ambas modalidades, una vez qus o pioyects se encuentra en
operacién, ol emisor deberd asegurar que cuenta con las partidas
presupuestales necesarias para of pago del arrendamiento.

o Rearrendamiento (leaseback). El gobierno vende un imuebls ya
existente a un fideicomiso, qua amite bones con esa garantia y atrienda
la instalacién al gobiernc. Ello permite libarar recursos wara otres
proyectos de interés general para la comunidad,

Al igual qua en el caso anterior, se reqquiere asegurar la disponibilidad de
una partida presupuestal para al pago del arrendamiente durants el
periodo de vigencia de los valores. Con finos de disciplina fiscal, se
puede establecer ol requerimlanto de que este asquema sea utilizado
para financiar proyectos gue impliquen la creacién de infraestructura, y
sujatar el destino de los fondns a una vigilancia estricta, de otro modo se
estarlan compromeationdo recursos futuros a objetivas poco claroes,

« Bonos con intercepcion de ayuda federal o estatal. Estos bonoes
contarian con una doblo garantla, la primera de ellas podria estar
constituida por impuestos, los ingresos del proyacto (si estad sujeto a
tarifas), u otros actives. En caso de qus &stos fueran insuficientes para ol
page de la douda, se ulilizarla aiguna transferencia, previamente
identificada, para saldar la dauda. El procedimients serla realizado por
un fideicomiso u otra entidad responsable con facultad para "intercoptar”
las transferencias, posiblements con autoridad a nivel estatal o fedaral.
Para evitar una oxcesiva ingerencia de otros nivelss de gabierno en los
asuntos deol ayuntamiento, serla necesario delimitar claramente las
facultades y objetives de esa sntidad.

b) Instrumentacién de valores nesgo proyescto

Estos instrumentos pueden ser utilizados para financiar proyectos
financieramente viables que, una vez en operacién generen los ingresos
para realizar el pago de la deuda. Ello ofrece la ventaja de no requerir de
asignaciones presupuestales para liquidar ol servicio de la deuda; asi como
ol bensficio de estar sujeto a manares restricciones legales, por tratarse de
abras directamente redituables.

Desde el punto de vista de los inversionistas. la solidez que puede ofrzcer
un proyecto estructurade adecuadamente, puede resuiiur mas atractiva que



el respaldo do la capacidad de crédito general de un gobierno local,
especiaiments si su desempefo en el mercado es poco conocido.

Los valores tiesgo proyecto podran ser emitidos directamente por los
gehiernos estatales o municipales; indirectamente a través de fideicomisos
o de erlidades creadas especificamente para suministrar el servicio; o por
empresas privadas a las que se ha concesionado un servicio.

La emision directa por el gobierno local presenia la desventaja de que el
inontv dal endeudamiento puede continuar sujeto a techos presupuestales
y a otras restricciones de tipo legal. La creacién de un fideicomiso que
emita, por ejemplo, bonos respaldados por activos {o bursatilizacion de
activos), presenta la ventaja de poder contabilizar la emisién de manera
oxtrapresupuestal, puesto que la deuda es asumida por el fideicomiso.

Otra opeidn para evitar ese tipo de restricciones es ei concesionar al
proyecto. £n ese caso, el concesionario es quien realiza la emision,
pudiendo respaldarla con su capacidad de crédito corporative, 0 mediante
la bursatilizacién de actives. Para estimular la participacién de estos
emisores en un mercado de bonos municipales, puede considerarse, on el
mediano plazo, la posihilidad de aplicar una exencién a los intereses
recibidos por Ins inversionistas institucionales. En ei corto plazo, la
propuesta incorpora algunos lineamientos orientados a promover
procadimientos mas compatitivos en el otorgamiento de concesiones.

En ol caso de entidades especializadas en cierto tipo de serviclos, los
municipios en México cuentan, en ocasiones, con comisiones como las del
agua. Sin embargo, en el mediano plazo, puede evaluarse la posibilidad de
promover la creacién de otro tipo de organismos, publicos o con
participacién privada, que permitan aprovechar las aconomias de escala
que 58 presentan en algunos servicios, como pueden ser el tratamiento de
aguas y do basura, on proyectos conjunlos que beneficien a dos o mas
ciudades, e incluso que operen a nivel estatal, y con capacidad para emitir
deuda.

independientements del emisor, tratAndose de bonos riesgo proyacto, es
fundamentai asegurar que los fondos provenientes de la colocacion de ios
mismos sean destinados efectivamente al proyecto especificado, toda vez
gus, en caso de haber desviaciones, no se generardn los ingresos
regueridos para el pago de Ia deuda.

Dado lo anterior, serd necesario separar los registros contables del
proyecto de la contabilidad general del emisor, a menos que se trate de un
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fideicomiso o empresa 10 dedicades exclusivamente a la prestacion dol
servicio. En este Ultimo ©aso, serd necesario asegurarse quo opere en
forma rentable.

Este tipo do financiamiento es aplicabie también a empresas parestatales
que ofrecen seivicios publicos a cargo del gobierno federal, como puaden
ser la energla eléctrica, carreteras, puertos ¢ aeropuertos. En 8l caso de las
carreteras, se ha recurrido ya al financiamiento bursétil.

Los requenmientos generales para este tipo de valores serlan:

« El proyecto a financiar debsra contar con un estudio de factibilidad en el
cual se especifiquen en forma detallada los costos, proyecciones de
demanda y estimaciones de tarifas.

« Los fondos provenlentes de la emisién se depositardn an una cuenta
especial, en la qua se lleva un control estricto para asegurar que se
destinen efectivamente al proyecto y evitar posibles desviaciones. Este
punto es fundamental, toda vez quo si el proyecto no es puesto en
operacion, no so generarai los ingresos necesatios para el pago de la
deuda.

« Una vez que el proyecto inicie operaciones, se creard un fondo especial
con los ingresos generados. El desemtolsc do esos recursos debera
respetar el orden siguiente: gastos de operaciéon y mantenimienio; pago
del servicio de la deuda; raserva para el pago de la deuda (para
compensar posibles insuficiencias temporales an lvs ingresas); gastos
de renovacién y reentplazo; reseivas para gastos exiraordinarios de
mantenimiento y reemplazo; vy fondo de suporavits, que puede ser
utilizado a discrecion del emisor. Lo anterior quedara especificado en un
documento de caracter legal suscritc por el amisor, pudiendo ser en el
de creacién del fideicomiso, u otro que se considere conveniente.

« El procedimiento para determinar las tarifas, especificado en el
documento base, deberd preveer que éstas sean suficientes pam el
pago de los rubros anteriormente mencionados. Enh lo que se refiere al
page servicio de la deuda, se incorporarda un margen de segutidad o
“cobertura del servicio de la deuda”, expresado como un relacién de
ingresos netos al servicio anual de la deuda.

10 |as empresas privadas pueden incluir a instituciones no lucrativas, interesadas en poner en
marcha proyectos de desarrollo social o economico, pero en todo caso, la administracion del
provecto debe ser realizada en forma tal que el mismo sea autofinanciable.
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o La emision estaréd sujeta a los requisitos de informacion (prospecto,
informacién periédica) y de calificacién establecidos para los titulos de
deuda corporativa emitidos a plazos similares.

Los vsfores a instrumentar en el corto plazo, son una variante de la
bursatitizacién de activos, en la cual ol cobro de servicios o los contratos de
suministio de bienos o servicios, constituyen la garantla dae pago. Para dar
roayor secundad a estos valores puedesn incorporarse mecanismos de
acteceniamionto de crédito, pero en esie case se requerird evaluar el
aumenty en los costos do financiamiento gue eilo implica. En algunos
asos aspeciales, en los que los ingrasos por tarifas sean insuficientes!!, se
puade considerar la posibilidad de complementarlas con otro tipo de
ingresos del emisor.

» El procedimiento consiste basicamente en la venta o cesién de los
derechos de cobro del sorvicio del "originador” (o propietario original de
esos derechos) a un fidsicomiso. Los activos en garantia requieren ser
previamente organizados en un "paqusta® homogéneo, lo que significa
qua han sido seleccionados en funcidn de inontes y pericdos de pago,
con el fin de generar un fiujo estable y predecible de recursos, que sea
congruente con las caracteristicas del pago de la deuda. En base a ello,
el fideicomiso emite ol papol que se colocara entre el publico
inverslonista y se responsabiliza del pago de la deuda.

« La administracién da los activos, en particular, el manejo de las cuentas
por cobrar puede ser llevado a cabo por ol emisor, a través del
fideicomiso, o por una agencia especial, incluso una de factoraje, pero
en cualquier caso @s necesario asegurarse que la cobranza se lleve a
cabo de nanera eficiente en cuanto a costos y oportunidad.

o Los activos en garantia pueden ser complementados con mecanismos
que ofrezcan una proteccién adicional, como pueden ser avales, cartas
de crédito o seguros. Estos mecanismos pueden ser especialmente
necesarios en caso de endeudamisntos con el exterior, en los que la
moneda de los activos es distinta a la de |a deuda contraida, pero su
utitizacidn puede implicar un aumento significativo en los costos. Como
alternativa, puede utilizarse una combinacién de valores respaldados por
activos, con garantias como la intercepcién las transferencias federales o
estatales, o la creacién de reservas adicionales.

11 Un ejemplo de ello es el transporte colectivo, para el cual la experiencia norteamericana indica
que las tarifas necesarias para cubrir los costos de operacidn (sin considerar los de capital)
pueden ser demasiado elevadas para la poblacion, por lo que puede iequerirss dsl uso
complementarno de otros ingresos.
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» Un aspecto importanto a considerar en este tipo de valores, es que al
momento de iniciarse e! pago de la deuda, la empress o proyecto
requieren estar en operacién. Por lo tanto, es necesario preveer la
obtencién de recursos durante ia etapa de construccién, en la cual se
presentan los mayores riesgos y en la que no se perciben ingresos. Si el
emisor @s un organismo en oparacién, que cobra por sus servicios y que
requiere del financiamiento para la ampliacién y/o renovacién de sus
plantas, su primera actividad seré realizar una estimacion de sus
ingresos, verificando que sean suficientes para asegurar la emision,

+ Un caso distinto es el da los proyectos que no disponen iniciaimente de
ingresos, por ejemplo, cuando se trata de servicios totaimente nuevos.
Para ellos, es convenients separar el financiamiento utilizado durante la
etapa de construccién y la de operacién. En la primera fase, pueden
obtenerse recursos mediante crédites puents, que pueden ser pagados
con los ingresos de una emisién realizada poco antes del Inicio de
operaciones. A partir de esa momento los ingresos del proyecto serén
canalizados e pago de la deuda.

» Ofra opcién es concesionar ol servicio, o realizar la construccion
mediante contratos “llave en manc®, en los que los contratistas y
vendedores absorban los riesgos de construccidn. Al adopter esta
alternativa, seré necesario prastar atencién a los procedimientos de
adjudicacién y de control administrativo por parte del municiplo,
incluyando las condiciones para el ratiro de Ia concesion.

Caracteiisticas del mercado de valores de gobiemos locales

El mercado de valores puede constituir un medio eficaz pera canalizar
recursos a la infraestructura requerida por los servicios municipaies. No
obstants, la obtencién de condiciones adecuadas en costos y plazos, asl
como ol acceso a los montos requeridos dependerd tanto de la estructura
do los valores como de las caracteristicas del mercado en of que 38
negocien, asl como de los atractivos que ofrezcan a ios inversionistas en
términos de rendimiento, riesgo y liquidez. A continuacion se plantean los
requisitos minimos necesarios para la colocacion y operacion de valores de
gobiemos locales en el mercado bursatil.

En el mercado primario, los requisitos para la inscripcion y oferta publica de
valores de gobiemos locales, estarén basados en los Criterios Generales
para ¢ Financiamiento de Obras de Infraestructura, emitidos por la
Comisién Nacional de Valores (CNV). En elios se incorpora la experiencia
det mercado bursatil an la materia y consisten basicaments en lo siguients:



El proyecto a financiar debera acreditar que cuanta con las concesiones
0 permisos necesarios para su construccion y/o su operacion.

La solicitud de inscripcion, ademas de reunir los requisitos establecidos
por la CNV para el instrumento correspondiente, estara acompafiada de
un estudio técnico-econémico detallado, que prevea razonablemente la
viabilidad financiera del proyecto.

Con el fin de limitar el grado de apalancamiento del emisor, se
recomienda como parametro general, sujeto a la evaluacién financiera
do cada proyecto, que los recursos propios del emisor representen
montos aproximados al 50% de la inversion total.

La inscripcién y oferta pablica de valores de gobiernos locales debera
estar identificada y vinculada con proyectos especificos. En todo caso,
dichos valores deberan reunir caracteristicas que faciliten la liquidez a
los Inversionistas y procuren la creacion de un mercado secundario
eficiente.

La inscripcién se otorgara preferentemente a instrumentos que financien
proyectos que se encuentren avanzados, y cuyas caracteristicas
especificas sean de mayor viabilidad financiera para los inversionistas,

En caso de que los titulos de financiamiento astén indizados a tipos de
cambio en dlvisas o a indices generales de precios, su inscripcion estara
sujeta a las disposiciones que la CNV expida sobre el particular.

Las disposiciones de recursos podran ser multiples, o bien, el régimen
de pago de intereses podra prever capitalizaciones parciales de acuerdo
a las necesidades de cada proyecto, siempre y cuando estas
condiciones estén pravistas en el planteamiento original del instrumento.

El proceso de ofertas de financiamiento presentadas por los
intermediarios financieros, debe adecuarss a las caracteristicas y riesgo
de los proyectos, definiendo si dichas ofertas son en firme o al mejor
osfuerzo, de acuerdo a su posicién actual de exposicién al Aesgo.

La colocacidn estard sujela a los requerimientos de divuigacién de
informacién aplicable a instrumentos de deuda con caracteristicas
similares (aviso de oferta, prospecto, entre otros). Una vez que los titulos
so encuentren registrados, el emisor estara sujeto a los requerimientos
de informacion periédica aplicables en la actualidad a titulos de deuda
similares.
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fl,

« Las concesiones o permiscs relatives al proyecto, deberdn establecer
nuo en caso do revocacion, caducidad o cancelacion de los mismos se
dejen a salvo los derechos de lot tenedores da los titulos de
financiamisnto.

En lo que so refiere al mercade socundatio, s¢ sugiere qua las operaciones
se realicen en la Bolsa, bajo las condiciones de un mercado regulado, So
puede plantear que los propios colocadores operen como formaderes de
mercado ¥ que los bancos puedan realizar operaciones nor clienta sropia,
estimulando la paiticipacién ds aguslios de cobertura regional,

En o mediano plazo, cuando exista un ntimetc suficisnto de emisiones
para integrar una cartera, podria considerarsa la participacion de fondos de
inversién especializados, can capacidad de celocar titulos en el marcado
nacional e intamacional. Asimismo, se planteatian medidas pata promaover
la inversidn de las aseguradoras.

Creacidn de un banco o fondu para ef desarivlic da servicios municipales

Se propene la creacién da un fondo o Hanca de desarrollo cuya funcién basice
sea hrindar asesorla sobre administracién vy financiamiento da servicios
publicos a estados y municipios; con la capacidad da emitir bonos y ofargar
créditos nara proyectos especificos que incorporen a uno o mas municipios. El
otorgamienta de los craditos estarla sujeto a requisitos que permitan asegurar
que &l dinero es utilizado para los fines establecidos, incluyando suparvision de
obras y entrega de informes, entre otros,

En el corto plazo, la institucién centraria sus actividades an la canalizacion de
recursos mediante créditos o preparacion de emisiones de los gobiernos
locales mas solventes, asi como de proyectos autofinanciables (incluyendo
aquéllos desarrollados par instituciones privadas no lucrativas, con fines de
desarrollo econdmico a social). En este caso sus actividades incluirlan también
la administracion de garantlas adicionales, como la “intercepcion® de
transferencias federales o estatales.

Otra da sus funciones serla la de coardinar la emisién de valores para financiar
proyectos que involucren a diversas comunidades, mediante la coordinacién de
actividades y administracién de los fandos, Ello tiene la vontaja de que existe
una sola entidad responsable de la emisiérn, y al mismo tiempo tiene la

flexibilidad para ir ayudando a diversos esiados o comunidades que lo
requieran.,

El papel emitido por esta institucién tendrla las ventajas de los titulos bancatios
en el mercado secundario, tales como la posibilidad de realizar operaciones por
reporto, Asimismo, tendrla el acceso a colocar en mercados internacionales.



Para propiciar un manejo mas transparente de los recursos, cada emision
estarfa vinculada con un préstamo especifico, y con una sola garantia (que
puede ser la capacidad do crédito genaral dal deudar, o activos especificos del
deudor o del proyecto).

Para accedor al mercado de valores, el banco requiers tener credibilidad y una
situacion financiera sélida, su oporacién deberd estar basada en la eficiencia,
sus gastes de funcionamiento puedan ser cubiertos con cobro de comisiones a
los acreditades, por la emisidon y anualmente hasta la amortizacién de los
bonos; asi como por otros servizios prestados, 5in necesidad de subsidios.

En el mediano plazo, podria atender a comunidades mas peyuefias, actuando
on forma conjunta, lo que les permitirla aprovechar aconomlas de escala tanto
en la realizacion del proyecto mismo como en los procediniantos vinculados
con el financiamiento. Asimismo, en el caso de entidades de mas bajos
ingresos, podifa plantcarse la posibilidad de establecer partidas federales
especialos que destinadas a garantizar emisiones, lo que seria una forma de
asegurar que los recursos efectivamente beneficien a esa comunidad.
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