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INTRODUCCION

Esta investigacion tiene como finalidad el andlisis de una temética destacada
dentro del ambito de las finanzas publicas estatales, en lo particular en el tépico de la
Deuda Publica, la cual ha registrado sensibles modificaciones a lo largo de la primera
década de éste siglo, ya que se ha evolucionado desde un tradicional financiamiento
bancario, transitando por el financiamiento burséatil y en los afios recientes en nuevos
esquemas de financiamiento, identificados en las Asociaciones Publico-Privadas (APPs),
las cuales son iniciativas de colaboracion voluntaria entre diversos actores del sector
publico y del sector privado, quienes deciden colaborar juntos para lograr un propdésito
comun. Dentro de éstas asociaciones se encuentran los Proyectos de Prestacion de
Servicios (PPS), que son un esquema bajo el cual el sector publico contrata los servicios
de empresas privadas para disefiar, financiar, construir y operar infraestructura publica; lo
cual actualmente es una importante opcién de financiamiento para el desarrollo de
Entidades Federativas y Municipios, dadas las circunstancias macroeconémicas que
prevalecen y en ésta investigacion se analiza en lo particular el PPS del estado de
Zacatecas llamado Ciudad-Gobierno.

A partir de la crisis de deuda externa que se registrd en el pais en el afio de 1982,
se cred una imagen satanizada acerca del uso de la deuda, sin considerar que se trata de
un instrumento relevante para las finanzas publicas, donde la parte esencial es la
racionalidad en su utilizacion. Lo anterior ocasioné que el instrumento Deuda fuese cada
vez mas marginado como instrumento de las finanzas publicas, en paralelo al
debilitamiento y fragilidad creciente de los ingresos propios ordinarios

No obstante, es necesario recordar que la Deuda permite complementar ingresos,
al margen de cualquier ideologia, ante la insuficiencia de recursos propios.

A principios del siglo XXI, los estados y municipios tuvieron la posibilidad de poder
acceder al mercado bursatil para poder obtener financiamiento, concretamente dio inicio
en el afio de 2001 para un estado, Morelos y un municipio, Aguascalientes.

Una caracteristica del financiamiento en el mercado bursatil es que éste es de
menor costo que el bancario, lo que conllevé a que de inmediato la totalidad de las
entidades federativas y un nimero importante de municipios acudieran al mercado bursatil
a obtener recursos para el refinanciamiento de su Deuda bancaria.

Lo anterior origind, por un lado a una diminucién sensible en el costo financiero de
la Deuda estatal y municipal, lo que liberé recursos para otros destinos prioritarios, y por
otra parte a que con agilidad, hacia el 2005, propiamente la mayoria de esas haciendas
publicas alcanzaron los niveles maximos o registraron niveles muy cercanos a su
capacidad de endeudamiento.



La disminucién en el costo financiero permitio liberar recursos para atender otras
prioridades, pero la insuficiencia de ingresos propios para financiar requerimientos de
gasto llevo a la busqueda de nuevas opciones de financiamiento.

Asi hacia la segunda mitad de la primera década de éste siglo, la mayor fragilidad
de las finanzas locales, crisis y requerimientos de gasto, por lo menos en lo renglones
irreductibles, dieron lugar a una mayor necesidad de endeudamiento de las haciendas
publicas locales y en ese escenario una accién relevante fue la bisqueda y desarrollo de
nuevas opciones de financiamiento identificadas en la Asociaciones Publico-Privadas
(APPs) y su figura de Proyectos de Prestacion de Servicios (PPS) principalmente.

Hacia el afio de 2008 propiamente se registro la extincién de la figura excedentes
petroleros y hasta el cuarto trimestre de ese mismo afo se presentd el inicio de una crisis
a nivel sistema econdémico, que inici6 manifestaciones en la economia norteamericana
gue evidentemente impactd a la mexicana.

Durante 2009 la crisis econémica se formaliz6 y alcanzé sus niveles mas aguados
hacia la mitad de ese afo coincidiendo con acciones del Gobierno Federal en relacién a
las haciendas publicas estatales, expresadas en acciones como la eliminacién del 10% de
liquidez que desde 1990 acompafaba a los anticipos en el pago de participaciones
federales, asi como también la caida en las participaciones por efectos de la crisis y la
contratacion de deuda para hacer frente a la misma.

Como se ha sefalado, hacia el tercer trimestre de 2008 se presentaron
condiciones de agotamiento del modelo econémico vigente por los menos en las dos
Ultimas décadas, ello se expresé en la economia norteamericana de manera inicial en una
crisis hipotecaria que evolucion6 a una crisis financiera y finalmente desembocé en la
crisis econémica mas profunda desde la gran depresién de los afios 30°s del siglo
pasado.

El afio de 2009 significo el afio de la crisis del sistema y cuando se mostraban
indicios en el primer cuatrimestre de 2010 de que la crisis habia comenzado a ser
superada, en los meses de mayo y junio se presentd el denominado efecto WW, que
implica un proceso de desaceleracion econémica que prevalecié durante el resto de ese
afo y esta presente al comenzar 20011.

Para la economia mexicana los efectos han sido en el mismo sentido que el
comportamiento de la economia norteamericana, resultado de la enorme dependencia al
respecto de esa economia.

Los efectos de la crisis, de la caida de ingresos ya sefalada y los efectos de la
desaceleracién obligan a un replanteamiento urgente sobre la necesidad de readecuacion
de potestades tributarias entre el gobierno federal y los estados y municipios, de transitar
de un sistema nacional de coordinacion fiscal a uno de coordinacion hacendaria, pero
mientras ello ocurre resulta apremiante dar respuesta a los requerimientos de
financiamiento de las economias locales.



En ese contexto se insertan y adquieren mayor relevancia los nuevos esquemas
de financiamiento para las haciendas publicas locales, expresadas en las Asociaciones
Publico-Privadas (APPs) y los Proyectos de Prestacién de Servicios (PPS) que es la
tematica central y propdsito de este trabajo de investigacion.

Los PPS son una herramienta de lo mas relevante como opcién de financiamiento,
a la fecha con un desarrollo creciente y que requiere de un analisis amplio; sin embargo,
respecto al tema la informacién es muy poca, tanto en textos especializados como en su
utilizacion dentro del pais.

En adicion, el marco juridico requiere de adecuaciones fundamentales e
impostergables, e incluso resulta necesario un analisis detallado que conduzca hacia el
perfeccionamiento de estos nuevos esquemas de financiamiento para la economia
mexicana. Esto dltimo deriva de las inquietudes y criticas que han resultado por las
modificaciones entre los montos iniciales previstos para el financiamiento en alguna obra
en donde se haya utilizado y los montos ultimos resultantes. M4s alla de las explicaciones
gue las autoridades financieras de la entidad correspondiente tendrian que realizar, se
requiere el mayor nivel de profundidad en el andlisis, proyeccién y perfeccionamiento en
su utilizacion.

Asi mismo, a lo largo de la investigacion se dara cuenta claramente de que cada
vez son mas los estados y municipios que estan recurriendo al financiamiento con
Asociaciones Publico - Privadas (APPs), por lo que es primordial estudiar y profundizar el
analisis de éstas nuevas modalidades de financiamiento.

La investigacion contempla desde luego las formas como funcionan estos nuevos
esquemas, la relevancia que han alcanzado y como han influido para potenciar el
financiamiento que tienda a reducir, entre otras prioridades, el déficit en infraestructura;
establecer una relacion estrecha con el sector privado y la sociedad con base en
coordinacion, confianza, transparencia y un adecuado manejo de riesgos. Tomando como
base la experiencia de otros paises en el desarrollo de esquemas similares,
principalmente el Reino Unido, Australia y Espafia; el modelo mas recientemente
desarrollado en México es el esquema Proyecto de Prestacion de Servicios (PPS).

Esta temética marca un nuevo camino en las formas de financiamiento de las
finanzas estatales y municipales, obliga a que los estudiosos en la materia profundicen en
su mecanica de implantacion y efectos correspondientes. En esa dinamica se incorpora
esta investigacion que incluye ademas de los esquemas tradicionales, la interaccion con
especialistas de la materia.

Seguramente sera necesario dar un seguimiento estrecho a la evolucion de éste
esquema de financiamiento y con esta investigacion se pretende aportar un andlisis de un
caso concreto tomandolo a manera de ejemplo y a partir de ahi tener bases para
extenderlo a figuras que se utilicen en el mismo propdsito.

Finalmente se lleg6b a planteamientos que deben ser considerados por los
interesados de utilizar éstas formas de financiamiento. Esta investigaciéon es sumamente
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novedosa y por lo tanto va a marcar un nuevo camino en el conocimiento del tema, ya que
se aporta toda la informacion que hasta ahora es posible documentar ante esta nueva
forma de financiamiento para las haciendas publicas estatales y municipales. Tendra el
propdsito de dar seguimiento a la evolucion de los nuevos esquemas de financiamiento en
el pais en lo particular en los PPS, asi como identificar la principal problematica en su
instrumentacion y desarrollo, para ofrecer planteamientos alternativos que pudiesen ser
de utilidad en la mejora de su utilizacién cada vez por un mayor nimero de proyectos en
estados y municipios.

Los objetivos generales de la investigacién son:

O Analizar la evolucién de los esquemas de financiamiento para Estados y
Municipios en la primera década del siglo XXI.

O Analizar el origen, desarrollo y perspectivas de los nuevos esquemas de
financiamiento identificados en las Asociaciones Publico - Privadas (APPs) y en lo
particular en los Proyectos de Prestacion de Servicios (PPS).

Objetivo especifico:

O Analizar esquemas concluyentes de la utilizacion de los Proyectos de Prestacion
de Servicios (PPS) tomando como elemento de analisis el caso Zacatecas en el
periodo 2004-2007.

Las hipétesis planteadas son:

O El surgimiento de nuevos esquemas de financiamiento ayuda a los estados y
municipios a realizar su gasto de una manera mas eficaz y eficiente.

O Con la implementacion de las APPs se permite a la poblacién tener mejores
servicios e infraestructura, lo que ocasiona un mayor desarrollo econémico.

La hipotesis elegida a comprobar es la siguiente:

La conjugacién de la inversion privada con recursos Estales mediante la
realizacién de un Proyecto de Prestacion de Servicios (PPS), permite acceder y optimizar
el desarrollo de infraestructura sin la necesidad de utilizar recursos propios para su
financiamiento y destinar éstos a otras prioridades, en una situacion de agudizacion de la
fragilidad de las finanzas publicas estatales.

El primer capitulo se denomina MARCO TEORICO DE REFERENCIA, éste se
integra de cuatro apartados. En su contenido se expone todo lo referente a las
definiciones de deuda, Deuda Publica, su origen, funciones, objetivos, clasificacién, tipos
de plazo, etc. Por otro lado, se dara a conocer el cobmo se ha abordado el tema de la
deuda a lo largo de la historia, tomando en cuenta la ideologia clasica, asi como las
diversas visiones y opiniones de sus grandes economistas. Después se vera qué es el
modelo neoliberal, estudiando todos los aspectos que aborda respecto al uso de la deuda
como medio de financiamiento en nuestro pais.
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El capitulo nimero dos llamado LA DEUDA PUBLICA, INSTRUMENTO DE
FINANCIAMIENTO DEL DESARROLLO, mostrard como ha ido modificandose la Deuda
Publica Interna de México a lo largo del periodo 1980- 2010; y finalmente se revelaran los
principales instrumentos con los que cuenta actualmente nuestro pais para su
contratacion. De igual forma se muestran las bancas que tienen la obligacion de hacer
frente a los financiamientos tradicionales, asi cémo el funcionamiento de las empresas
calificadoras de valores.

El tercer capitulo nombrado EVOLUCION DE LA DEUDA EN ESTADOS Y
MUNICIPIOS, EN LA PRIMERA DECADA DEL SIGLO XXI, expone el comportamiento
de la Deuda Publica Interna de estados y municipios en el periodo 2000-2010, se
observaran los empréstitos bancarios y bursétiles que se han contraido y cuéles han sido
los cambios que han presentado al renegociar su deuda. Finalmente se expondran las
Asociaciones Publico-Privadas, desglosando sus caracteristicas, funcionamiento y
condiciones, entre otros aspectos. De igual manera se mencionaran esquemas derivados
de ellas como lo son los Proyectos de Prestacion de Servicios. (PPS), los Vehiculos de
Propésito Especial (SPV) y los Proyectos de Infraestructura Productiva de Largo Plazo
(PIDIREGAS).

El cuarto capitulo: NECESIDAD DE ADECUACION AL MARCO JURIDICO PARA
LA CONTRATACION DE NUEVOS ESQUEMAS DE FINANCIAMIENTO, se refiere a la
imperante necesidad de modificar el actual marco juridico para la contratacion de nuevas
opciones de financiamiento, para ello se mostrara un andlisis detallado sobre los articulos
de la Constitucién Politica de los Estados Unidos Mexicanos y de las Constituciones
Estatales que hacen referencia al tema de Deuda Publica. De igual forma se revisa la
Ley de Deuda Publica, y las normas federales vigentes a las que deben sujetarse los
PPS, haciendo énfasis en qué aspectos carecen de una actualizacion que permita en
efecto ser un marco juridico correcto para la contratacion de Deuda Publica con nuevas
opciones de financiamiento, en particular los PPS.

En el capitulo quinto denominado LOS PPS, OPCION DE FINANCIAMIENTO DEL
DESARROLLO DE ESTADOS Y MUNICIPIOS, se aborda con detalle la figura crediticia
Proyecto de Prestacion de Servicios (PPS), su origen, sus caracteristicas, problemas
latentes y beneficios que se obtienen de llevarlos a cabo, de igual forma se va a mostrar
el procedimiento que se debe elaborar para poder obtener la autorizacion de su
realizacion y paralelamente se sefiala el contenido que debe llevar el andlisis de su costo-
beneficio, asi como las experiencias de las entidades federativas en esta materia.

Finalmente, en el capitulo seis llamado OPERACION DE PPS EN ENTIDADES
FEDERATIVAS. CASO ZACATECAS: “CIUDAD-GOBIERNO” se cita un caso practico
de lo que es el llevar a cabo un Proyecto de Prestacion de Servicios (PPS), tomando de
referencia el ya realizado en el estado de Zacatecas, con el proyecto llamado “Ciudad-
Gobierno”, su disefio y las condiciones bajo las cuales se llevd a cabo, asi como el
potencial que lleg6 a tener.

11



De igual manera, la investigacion posee tres anexos para el mayor entendimiento
de los aspectos relevantes de las Empresas Calificadoras de Valores, desarrollados en el
Anexo 1; de los aspectos normativos sobre Deuda Publica con el Anexo 2, y finalmente se
abordé también la Licitacion para la Prestacion de Servicios a Largo Plazo o Multianual
del Estado de Zacatecas en el ultimo anexo.

Todo ello con el propésito de lograr una mejor visualizacion de la Deuda Publica
gue debera ser utilizada en los estados y municipios de nuestro pais y dar a conocer a los
tres niveles de gobierno la importancia que tiene esta nueva modalidad para el desarrollo
y crecimiento de los mismos.

La metodologia utilizada para la realizacion de la presente investigacion sera y
documental y aplicada. Ademas de aplicar el método analitico, sintético y deductivo, ya
gque se descomponen los puntos que integran el fendbmeno econémico de la Deuda
Puablica en nuestro pais, el cual nos permitira describir la esencia del mismo y asi lograr
un mejor entendimiento al tomar cada parte por separado; después se unen los puntos
para formar un todo; constituyendo asi un movimiento del pensar que va de lo general a lo
particular, de ésta manera se estudio ésta forma de financiamiento de los estados y los
municipios de nuestro pais.

Del mismo modo, se aplicara el enfoque objetivo y dindmico, ya que se baso en el
apego a la realidad, contemplando el cambio y movimiento de los fenbmenos econémicos
de la Deuda Publica, especialmente el caso del estado de Zacatecas, con el PPS Ciudad-
Gobierno.
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CAPITULO I. MARCO TEORICO DE REFERENCIA.

En este capitulo se expondra todo lo referente a los aspectos que definen a la Deuda
Publica, como lo son su origen, funciones, objetivos, clasificaciones y tipos de plazos,
entre otros. De igual forma se mostrard como se ha abordado éste tema dentro del
analisis de la ideologia clasica y neoliberal.

1.1. Origen y Desarrollo de la Deuda.

Las finanzas pubicas ejercen una influencia determinante en la economia de un pais; para
medirlas, deben considerarse los efectos que producen todos y cada uno de los distintos
elementos que las constituyen en su conjunto y no en forma separada, aun para cuando
fines didacticos puedan examinarse aisladamente.

El estudio de la ciencia de las finanzas publicas viene adquiriendo cada vez mayor
importancia, como resultado de las mayores funciones de servicio social, de fomento
econOmico, etcétera, atribuidas al Estado, cuya realizacién, dados los limitados recursos
de que dispone, implica una jerarquizacion de las necesidades sociales.

El concepto de finanzas publicas muestra cambios a través del tiempo y del
espacio; porque antiguamente significaba sélo lo relacionado con los asuntos pecuniarios
y su manejo; cuando en la actualidad comprende, ademas del concepto clasico, el analisis
de los ingresos y gastos extraordinarios, asi como el estudio de sus efectos en la vida
econdmica, politica y social de un pais. Es decir, se puede definir a las finanzas publicas
como la ciencia que se ocupa del estudio y forma de obtencion de los ingresos
monetarios, de su utilizacion por el poder publico, y de sus efectos en la actividad
econdmica y social de un pais.

Dentro del campo de las finanzas publicas, el estudio separado del crédito y
Deuda Publica ha sido relativamente reciente, debido a la importancia que han venido
adquiriendo el empréstito y el servicio de la deuda, dentro de los ingresos y de los gastos
publicos respectivamente.

El crédito publico en su acepcion mas amplia significa confianza en el
cumplimiento puntual y exacto de todos y cada uno de los compromisos y obligaciones
gue contraiga una entidad publica con otra o con particulares. Teo6ricamente el crédito
estd intimamente ligado a la capacidad de pago.

El empréstito publico consiste en el uso que una entidad de Derecho Publico, hace
de un crédito otorgado, generandose con él una obligacion de pago, por lo que es el acto
intermedio entre el crédito y la deuda.

La Deuda Publica, principal objeto de estudio entre éstos aspectos, es el conjunto
de obligaciones del sector publico de un pais en un momento dado. A estas obligaciones,
también se le conoce con el nombre de “circulacion” o “tenencia” de la deuda.

Frecuentemente la iniciativa privada abandona las actividades que no significan
para ella en lo particular, algin beneficio econémico, aun cuando dichas actividades sean
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de caréacter socialmente necesario; por lo que el Estado, cumpliendo con una funcion
social, se ve en la necesidad de llevar a cabo estas actividades, a pesar de que ello no le
reporte ganancias desde un punto de vista puramente mercantil; en otras ocasiones, las
obras que demanda el desarrollo econdmico son de tal naturaleza y cuantia, que la
iniciativa privada no esta en aptitud de llevarlas a cabo, no obstante que ello pudiera
reportarle cuantiosas ganancias; por lo que también en otros casos, el Estado tiene que
intervenir en su ejecucion.

La intervencion del Estado en la ejecucidén de obras o actividades sociales reclama
la erogacion de fuertes cantidades de dinero que, comUinmente son superiores a sus
ingresos efectivos ordinarios, por lo que el poder publico se ve obligado a recurrir al
empréstito haciendo uso de su crédito, origindndose con esto el aumento de la Deuda
Publica, esto es, se recurre al empréstito para cubrir el déficit originado por un gasto
superior al ingreso ordinario.

En otras palabras, la Deuda Publica se define como la suma de las obligaciones
insolubles a cargo del sector publico, derivadas de la celebracion de empréstitos tanto
internos como externos sobre el crédito de la nacion. La Deuda Publica a la cual también
se le conoce como fondos o efectos publicos se considera como un ingreso
extraordinario, es decir, es una parte de aquellos recursos financieros que percibe el
sector publico de manera irregular o complementaria, aunque en el caso de México, y de
otros paises en vias de desarrollo, a partir de los afios setenta se convirti6 en un tipo
normal de cobertura del gasto publico sobre todo en los grandes programas de inversion.
(Véase el esquema 1.1)

Esta clasificacion es importante porque contextualiza a la Deuda Publica como
parte de los ingresos del Estado. Aun cuando en muchos paises, entre ellos México, se
continla ubicando a la Deuda Publica como ingreso extraordinario, este mecanismo de
financiamiento se ha convertido en una importante fuente de recursos para el gobierno.
De esta manera, la politica de Deuda Publica, ha adquirido un lugar central en el &mbito
de la politica econémica y las finanzas publicas.

Bajo condiciones normales, la existencia de un volumen consistente de Deuda
Publica se ha considerado como un util instrumento en el manejo de la politica monetaria
de un pais por medio de la llamada politica de open market (mercado abierto) los Estados
modernos intervienen en el mercado financiero comprando y vendiendo Deuda Publica.
Mediante la politica de emision de Deuda Publica el Gobierno establece el nivel y la
estructura de las tasas de interés, mientras que a través de las operaciones de mercado,
es decir, la compra y venta de titulos de Deuda Publica, interviene variando el volumen de
liquidez existente en la economia. Esto ocurre cuando el Banco Central (Banco de
México) intercambia titulos por circulante, expandiendo o restringiendo la oferta
monetaria.
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Esquema 1.1 Clasificacién de los Ingresos Publicos.

Ingresos Publicos

Ordinarios Extraordinarios
Corrientes Capital Endeudamiento Financiamiento
Tributarios No tributarios

Fuente: Elaboracién propia con base en Ayala Espino, José. Economia del Sector Publico
Mexicano. UNAM Facultad de Economia y Esfinge. México. 2001.

La Deuda Publica es importante porque es imprescindible para el andlisis
economico, el conocimiento de los movimientos estd en coordinacion con el
comportamiento de la paridad cambiaria y constituye un elemento fundamental para la
Balanza Comercial y forma parte de otros efectos econémicos.

A pesar de los beneficios que la Deuda Publica puede proporcionar existen serios
peligros que se pueden presentar si no se administra con cuidado. Por ejemplo en la
década de los ochenta se vivid una crisis de la deuda; derivada de un endeudamiento
excesivo (un nivel de deuda insostenible macroecondmica y financieramente) por parte de
algunos paises, entre ellos México (como se expone en el capitulo Il de ésta
investigacion). La importancia y riesgos de la Deuda Publica hacen de ella un tema
importante en el estudio del sector publico.

Es importante delimitar desde el principio el &mbito de la politica econémica de
Deuda Publica, ya que puede confundirse con algunos aspectos de la politica fiscal o
monetaria. Siguiendo a Fernandez', la politica de Deuda Publica puede entenderse en
dos sentidos, en uno amplio representa la administracion de todas las operaciones
relacionadas con esta forma de financiamiento; en un sentido estricto, considera aquellas
decisiones cuyo propdésito es modificar la estructura y vencimiento de los distintos tipos de
instrumentos de deuda. En el segundo caso, el énfasis no esta en el monto del total de la
Deuda Publica, sino en la estructura y composicion de la deuda existente.

Segun Missale? existen cuatro aspectos en los que una politica de Deuda Publica
adecuada puede contribuir:

! Fernandez Diaz, Andrés. Politica Econdmica. Mc Graw-Hill. 1998.
2 Missale, A. Managing the Public Debt: The Optional Taxation Approach. Journal of Economic Surveys. 1997.
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a) Para disefiar y poner en marcha una politica tributaria 6ptima, asegurando su
consistencia intertemporal;

b) En el mejoramiento de las condiciones para compartir el riesgo;

c) Para promover la eficiencia de los mercados financieros;

d) Para contribuir con la estabilidad economica, otorgando a los inversionistas
instrumentos de planeacion adecuados.

La Deuda Publica debe constituir un mecanismo de financiamiento promotor del
desarrollo socioeconémico y la justicia social. En este sentido, es importante que los
gobiernos disefien e impulsen politicas de Deuda Publica responsables los cuales
promuevan el desarrollo socioeconémico, pero sin poner en peligro la estabilidad
econOmica y sin comprometer el bienestar de las generaciones futuras.

1.2 Principales Aspectos Tedricos sobre la Deuda Publica.

Una definicion de Deuda Publica corresponde a Ayala®, para quien la Deuda
Publica constituye una obligacién que adquiere un gobierno para pagar una cantidad
monetaria como rendimiento a los que poseen legalmente los documentos de deuda
(bonos del gobierno). Una definicién mas es la que presenta Samuelson y Nordhaus” para
guienes la Deuda Publica constituyen los préstamos totales o acumulados recibidos por el
Estado; en otros términos, es el valor monetario total de los bonos del Estado que se
encuentran en manos del publico. Otra definicion es de Dornbusch y Fisher®, donde
Deuda Publica estd integrada por la totalidad de bonos publicos (o activos sobre el sector
publico) que se encuentran en circulacion. De las anteriores definiciones resaltan los
siguientes aspectos:

1. La Deuda Publica representa una obligacion establecida por el gobierno
(prestatario), con aquellos que compran los titulos gubernamentales
(prestamistas).

2. Este compromiso implica que el gobierno se compromete a regresar el préstamo
(principal) en un periodo determinado con los intereses devengados (establecidos
por la tasa de interés).

3. La relacién entre el gobierno y los tenedores de valores publicos, es de caracter
intertemporal, ya que el gobierno se convierte en el nexo por medio del cual las
generaciones futuras tendran que liquidar la deuda a los prestamistas cuando los
plazos se venzan. De alli la importancia de que los créditos que el gobierno
adquiere de los particulares se conviertan en proyectos que promuevan el
desarrollo socioeconémico.

% Ayala Espino, José. Op. Cit.
* Samuelson, P. y William D. Nordhaus. Economia. Mc Graw Hill. México. 1992.
® Dornbusch, R y Stanley, F. Macroeconomia. Mc Graw Hill. México. 1988.
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Segln Musgrave y Musgrave® los servicios publicos pueden ser financiados de
acuerdo al beneficio que reportan, para ello es importante considerar la naturaleza del
gasto que se va a financiar; esto es:

1) Si se va trata de un gasto corriente, el beneficio lo obtiene la generacién actual,
por lo tanto, el financiamiento de este tipo de gastos debe hacerse mediante
impuestos que graven a esa generacion.

2) Si se trata de gastos de inversién para obras de infraestructura por ejemplo, el
beneficio no lo adquiere la generacion actual, éste se distribuye en el tiempo sobre
las generaciones futuras; por lo tanto, el financiamiento debe hacerse mediante la
emisién de Deuda Publica, lo cual garantiza que su costo se distribuya también en
el tiempo sobre las distintas generaciones beneficiadas.

Ayala’ también presenta las razones por las cuales se justifica que un gobierno
recurra a la Deuda Publica como mecanismo de financiamiento:

1) Para la construccion de obras publicas: que por su caracter permanente y de gran
cuantia no puedan ser cubiertos por ingresos ordinarios, o bien con el fin de
combatir el desempleo en una recesion.

2) Para cubrir un déficit presupuestal: generado en circunstancias anormales, tales
como devaluaciones bruscas, salidas de capital, etcétera, y ante las cuales el
gobierno no puede hacer frente en el corto plazo, o que en largo plazo sean
dificiles de superar.

3) En casos de emergencias: se refiere a circunstancias dificiles de prever, como son
guerras, desastres naturales, entre otras.

4) Para pagar deuda: en algunas ocasiones se recurre a la Deuda Publica cuando es
necesario cubrir deuda vieja o pagar e servicio de la misma.

Por su parte, Fernandez® plantea como razones en el uso de la Deuda Publica el
financiamiento a inversiones publicas o planes de desarrollo; equilibrar desfases
transitorios en el proceso publico; o para cubrir un déficit del mismo.

Stiglitz® establece de igual forma, la misma diferencia cuando plantea que es
adecuado el financiamiento a través de Deuda Publica en el caso de una carretera, una
escuela o un proyecto industrial, que brindaran beneficios por muchos afos; pero no es
correcto cuando los recursos se utilizan para financiar planes que nunca concluyen o
costear sueldos de funcionarios.

De las definiciones anteriores se desprende la importancia que tiene la Deuda
Publica, principalmente para aprovechar el ahorro del sector privado y dirigir estos
recursos hacia proyectos de inversibn que mejoren el bienestar de la sociedad; y
posteriormente, para cubrir déficit temporales y hacer frente a situaciones de emergencia.

6 Musgrave, R. y Peggy Musgrave. Hacienda Publica, Tedrica y Aplicada. Mc Graw- Hill. México. 1992.
’ Ayala Espino, José. Op. Cit.

® Fernandez Diaz, Andrés. Op Cit.

9 Stiglitz, J. La Economia del Sector Publico. Antonio Bosch Editor. Barcelona.
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Se considera que la Deuda publica tiene como funcién la de compensar la
insuficiencia de ingresos gubernamentales, es decir, solventar las situaciones en que los
ingresos efectivos ordinarios resultan insuficientes para sufragar los gastos a los que se
enfrentan las entidades federativas por lo que éstas se ven obligadas a la préactica del
endeudamiento con particulares o con instituciones publicas o privadas. Existen ademas,
otras funciones importantes de la Deuda Publica, entre las que destacan las siguientes:

a) Canalizar recursos para usos productivos de aquellas areas que tienen
excedentes hacia aquellas que no los tienen.

b) Proporcionar valores libres de riesgo y de gran liquidez, atrayendo asi diferentes
tipos de ahorradores por medio de la emisién de instrumentos financieros
gubernamentales diversos.

c) Incrementar la utilizacion de recursos productivos mediante mecanismos
financieros de ahorro e inversion.

d) Expandir la capacidad productiva con la ampliacién del financiamiento en todos los
sectores econémicos.

e) Manejo de la oferta monetaria a través de operaciones de mercado abierto.

A pesar de que los recursos obtenidos a través del endeudamiento son muy utiles
para las economias, es un hecho (que se comprobé principalmente a partir de la década
de los ochenta), que hay que tener cuidado con la administracién de la deuda, para que
ésta no provoque gque las finanzas publicas sean extremadamente vulnerables y sensibles
a los shocks del exterior y de los ingresos de las empresas publicas exportadoras, en
particular en los paises en donde se tiene una deuda alta como proporcién del Producto
Interno Bruto (PIB) y de las exportaciones; asi, la administracion de la deuda se puede
definir como el conjunto de operaciones administrativas de las autoridades publicas con
objeto de mantener adecuadas condiciones de emision, conversion y amortizacion de
instrumentos financieros, donde se cumpla con los siguientes objetivos:

1. Sostenimiento de una tasa de interés baja, con la finalidad de que la carga de
réditos de Estado no sea excesiva y que se eliminen o distribuyan efectos
distorsionantes en la distribucién del ingreso.

2. Diversificacion de los plazos de vencimiento para ayudar a estabilizar el mercado
de capitales.

3. Adecuacion de la estructura de vencimiento con las distintas clases de
ahorradores, para asi cubrir los requerimientos de éstos ultimos.

Existen diversas formas de clasificar la Deuda Publica. Entre las mas cominmente
utilizadas se encuentran las siguientes:

Respecto a su origen, la Deuda Publica puede derivarse de diversas causas; entre
las que pueden mencionarse las siguientes:*

1% Rosas, Aniceto y Santillan, Roberto. Teoria General de las Finanzas Publicas y el caso de México. Escuela
Nacional de Economia UNAM. México, 1962.
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a) Los empréstitos. El aumento del gasto publico originado por catastrofes, calamidades,
el desarrollo econémico, etcétera, produce normalmente déficit en las operaciones
gubernamentales, que obligan al poder publico a recurrir al empréstito y este origina
una gran parte de la Deuda Publica. Los recursos obtenidos a través de empreéstitos
se destinan principalmente a la construccion de obras publicas autoliquidables y de
beneficio social, representando dichas obras parte del activo nacional, como
contrapartida del pasivo, constituido por las obligaciones publicas.

b) Las reparaciones de guerra. Sobre todo en épocas pasadas el pais vencedor de una
guerra imponia al vencido obligaciones onerosas a titulo de reparaciones,
reclamaciones, etcétera, que el vencido tenia que pagar, generalmente con sus
ingresos normales, o bien de una especifica imposicion extraordinaria. A esta clase
de deuda se les conoce también como “deudas improductivas”, “deudas muertas” o
“deudas de guerra”.

c) Por asumir obligaciones de particulares. En ocasiones los particulares obtienen
empréstitos avalados por el Estado o algun otro 6rgano publico, cuyas obligaciones,
por diversas circunstancias no cubren, en cuyo caso, el poder publico tiene que
hacerse cargo de ellas.

Segin su plazo de amortizacion™, la Deuda Publica puede ser flotante o
consolidada; Mientras que la deuda flotante es a corto plazo, la segunda lo es a largo
plazo e incluso de caracter permanente. La Deuda Publica flotante se emite para hacer
frente a los desajustes temporales entre los cobros y los pagos y satisfacer las
necesidades de liquidez a corto plazo del Tesoro Publico. En la Deuda Publica
consolidada, en cambio, el Estado no sefiala plazo de amortizacion y, en caso de fijarlo,
éste suele ser muy largo.

Segun la naturaleza del titulo valor con que se documenta, la Deuda Publica
puede ser nominativa y al portador. La Deuda Publica puede ser también pignorable®? o
no pignorable, segun que el Banco Central conceda autométicamente y hasta un cierto
porcentaje de su valor nominal préstamos en moneda corriente.

A nivel mundial, los fondos de los grandes ahorradores son captados por los
grandes bancos internacionales, tanto comerciales como de inversién, entre ellos los
llamados Merchant Banks™ que los canalizan a gobiernos, grandes empresas y acciones

™ En el sentido econémico-contable, la amortizacion es el reflejo contable de la depreciacion de los activos
fijos que pierden valor como consecuencia del uso que de ellos se hace en la actividad productiva. O también
es conocida como la liquidacién progresiva de las deudas de un prestatario; también llamadas amortizacion al
momento en que una sociedad prestataria devuelve los capitales recibidos.
2 Es un efecto publico legalmente reconocido como negociable en Bolsa, que tiene la particularidad de poder
ser utilizado como garantia en la obtencion de préstamos.
http://www.franklintempleton.com.es/spain/jsp_cm/guide/glossary_e.jsp

Los Merchant Banks tienen las siguientes funciones: consultoria e investigacion sobre alternativas de
investigacion por paises, por ramas industriales y por empresa; suscripcion de instrumentos de Deuda Publica
y capital; compra venta de instrumentos; asesoria en funciones y adquisiciones; estrategias de Ingenieria
Financiera como swaps, saneamiento de empresas, adquisiciones por la administracion, operaciones en
mercados futuros y opciones de futuros, operaciones cambiarias; administracién de portafolios de inversion,
etc.
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y valores en las diferentes Bolsas de Valores del mundo, incluidas las de mercancias y
valores futuros.

La Deuda se clasifica en interna’* o externa, tomando en cuenta el criterio de la
residencia del poseedor de la deuda, el cual esta en funcién de la ubicacién y no de la
nacionalidad del acreedor. El criterio de clasificacion de la deuda interna y externa, es
consistente con la definiciébn de residencia del Manual de Balanza de Pagos del FMI,
quinta edicién:

O Deuda Publica Interna: Comprende los financiamientos que obtiene el sector
publico, directamente o a través de sus agentes financieros, en el mercado
doméstico, mediante la colocacion de valores gubernamentales y de créditos
directos con otras instituciones, cuyas caracteristicas principales son el ser
pagaderos dentro del pais y en pesos mexicanos.

O Deuda Publica Externa: Se considera a los créditos contraidos por el sector
publico en forma directa o a través de sus agentes financieros con entidades
financieras del exterior y pagaderos en el extranjero en moneda diferente a la
moneda nacional.

La Deuda Publica ha sido contraida con la Banca Comercial extranjera o con
organismos financieros internacionales, tales como el Fondo Monetario Internacional
(FMI), el Banco Interamericano de Desarrollo (BID), Banco Mundial (BM).

Los principales centros financieros son en Europa: Londres, Zurich, Francfort,
Paris, Luxemburgo; en Asia: Tokio, Singapur y Hong Kong, asi como Baharaim en el
cercano oriente; en América Nueva York, Chicago y Los Angeles, asi como los llamados
bookings centers, centros de mero registro contable para evitar encaje legal y algunos
impuestos: Nassau, Gran Caiman y Panama.

Se puede considerar que el sistema financiero internacional tiene
aproximadamente, la misma estructura que el sistema financiero mexicano, aunque, por
supuesto, es mucho mas amplio y complejo, ademas presenta diferencias importantes.

Con respecto a las instituciones supervisoras y reguladoras, éstas ejercen
diferentes actividades y para operar, deben estar integrados por una sociedad
controladora y algunas instituciones financieras. Estas instituciones son basicamente, el
Banco Mundial y el Fondo Monetario Internacional, las que se han clasificado aqui como
organismos internacionales.

4 La Deuda Interna bruta comprende el total de pasivos financieros contractuales con acreedores nacionales
y pagaderos dentro del pais, denominados en moneda nacional, unidades de inversidon y moneda extranjera.
Por su parte, la Deuda Interna neta a diferencia de la anterior, considera el saldo de los activos financieros
liquidos del gobierno federal en el interior. La Deuda Interna bruta presenta: los movimientos registrados en el
periodo de referencia como, disposicion, amortizaciéon y ajustes, la clasificacién por instrumento, valores
gubernamentales, Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR), saneamiento financiero, y los componentes
indexados a moneda extranjera e inflacion.
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Ahorradores
Publico
Aseguradoras
Fondos

Esquema 1.2 El Sistema Financiero Internacional.

Autoridades Monetarias, Bancos Centrales
Organos de Vigilancia

Intermediarios Financieros

Especuladores

Coberturas ——»

v

Bancos Internacionales

Bancos Comerciales

Banco de Ahorro

Mercado de Valores

Bancos de Inversion
Casas de Bolsa

Mercado de Dinero

Mercado de Capitales

Mercado de Futuros y opciones-cobertura

A 4

Inversiones
Gobiernos
Empresas
Personas

Fuente: Villegas Hernandez, Eduardo. Sistema financiero de México. Mc Graw-Hill. Pag.

346.

Existe todo un sistema bancario internacional, conformado por una compleja red
de instituciones bancarias multinacionales que realizan operaciones y tienen sucursales o
filiales en varios paises y ademas, practicamente existe un banco central, o alguna otra
organizacion similar en cada pais.

Por otro lado, el plazo también puede hacer la diferenciacién de la deuda ya que
existe deuda de corto y de largo plazo. *°

O La deuda de corto plazo sera aquella que esté constituida por los bonos
gubernamentales, tales como los CETES y los PAGAFES.
O La deuda de largo plazo son todas las obligaciones que se adquieren en un
ejercicio fiscal y que serdn cumplidas en ejercicios posteriores.

La clasificacién por medio de financiamiento toma en cuenta la naturaleza de los
acreedores financieros como son, para la deuda externa: Mercado de Capitales,
Organismos Financieros Internacionales, Mercado Bancario, Comercio Exterior, Deuda
Reestructurada, y Pasivo Pidiregas. Mientras que para la deuda interna se contemplan:

a) Valores Gubernamentales: Corresponden a los titulos de deuda emitidos por el
Gobierno Federal a través del Banco de México en su papel de agente financiero.
Los instrumentos vigentes son: Certificados de la Tesoreria de la Federacion
(Cetes), Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal (Bondes), Bonos de Desarrollo
(Bondes D), Bonos de Desarrollo a Tasa Fija (Bonos) y Bonos de Desarrollo del

Gobierno Federal denominados en Unidades de Inversion (Udibonos).

b) Banca Comercial: Son lineas o contratos de crédito con la Banca Comercial

Mexicana.

5 Martinez Almazan Radl. Las finanzas del Sistema Federal Mexicano. Instituto Nacional de Administracion
Pudblica. México. 2000. Pag. 388.
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c) Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR): Son los recursos provenientes de las
aportaciones para el retiro de los trabajadores, que al depositarse en el banco
central como disponibilidad del Gobierno Federal, se consideran dentro de su
pasivo.

d) Saneamiento financiero: Es el apoyo econdmico otorgado por el Gobierno Federal
a través del ramo 34, Erogaciones para los Programas de Apoyo a Ahorradores y
Deudores de la Banca.

e) Sociedades de Inversion Especializadas en Fondos para el Retiro (Siefores): Se
refiere a las sociedades de Inversion Especializada en Fondos para el Retiro, las
cuales reciben recursos del SAR por concepto de traspasos y los invierten en
valores gubernamentales.

f) Otros: se refiere a otros pasivos de deuda del Sector Publico denominados en
moneda nacional diferentes a los sefialados anteriormente.

Los instrumentos de Deuda Publica, junto con otro tipo de instrumentos de
inversion, integran lo que se conoce como mercado financiero, el cual forma parte a su
vez, del mercado de factores (mano de obra y capital). Por su parte, los intermediarios
financieros son los agentes econdmicos que participan en estos mercados y sirven de
vinculo entre las unidades superavitarias y los demandantes de recursos.

En el Colegio Nacional de Profesores e Investigadores de Derecho Fiscal y
Finanzas se llegé a la conclusién de que la Deuda Publica con fines de estabilidad
coyuntural se puede ubicar en alguna de las direcciones siguientes:

O Como un instrumento alternativo de los impuestos o de la emisiéon de dinero para
el financiamiento del gasto publico.

O Como instrumento que permite, mediante operaciones de mercado abierto,
controlar el grado de liquidez de la economia.

O También en el sentido de la administracién de la deuda, cuando se usa para
alterar el grado de liquidez de la estructura de activos de una economia, pero sin
modificar la cantidad de dinero, aun cuando cambia el plazo medio de vencimiento
de la deuda existente.®

1.3. Teoria Clésica.

La Escuela Clasica se desarrolld a finales del siglo XVIII y principios del siglo XIX.
El enfoque individualista del Liberalismo es la contrapartida de las tendencias del
Mercantilismo. Es la linea de autores que se suceden unos a otros, que se prolongan, que
se sefialan, se corrigen y se complementan entre si: Adam Smith, Malthus, David Ricardo,
James Mill, John Stuart Mill, para no citar sino los mas importantes.*’

'8 Colegio Nacional de Profesores e Investigadores de Derecho Fiscal y Finanzas. Financiamiento del gasto
Publico. Trillas. México. 1988. Pag. 51.
! Villey, Daniel. Historia de las grandes doctrinas econdémicas. Nova. Argentina. 1960.
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Si antes se afirmaba la necesaria intervencion del Estado, con ésta corriente se
tiene como indispensable su abstencion, salvo las actividades que no interesaban o
escapaban a las posibilidades de los particulares.

En ésta escuela la felicidad del hombre radica en que el juego econémico se
reserva a los particulares porque, de manera inmediata, sera toda la sociedad la que
resulte beneficiada.

El Liberalismo se sustenta sobre el principio basico de la libertad econémica y
politica. Segun los liberales, si los pueblos gozan de libertad politica, tendran libertad
econOmica, y en las mismas condiciones igualitarias podran concurrir en la vida
economica.

La libertad econdmica que recomiendan estos pensadores dio lugar al postulado
de la libre competencia, segun el cual en el mercado deben concurrir multitud de
oferentes y demandantes, lo que ocasionaria que el precio se fijara tomando en cuenta la
ley de la oferta y la demanda.

El Liberalismo, como doctrina, es un enfoque optimista de la naturaleza del
hombre en general y de la naturaleza econémica del mismo hombre, en particular. Los
liberales sostenian que la vida econdmica estaba regimentada por leyes naturales y
espontaneas, cuyo cumplimiento no deberia ser obstaculizado por el hombre. *®

Asi el gran logro de la economia politica clasica fue el completar la eliminacion de
las multiples barreras al comercio y a la industria, consolidar las reglas del mercado, y por
lo tanto, ayudar a establecer firmemente todo el conjunto de condiciones politicas,
sociales, legales, econdmicas, y desde luego, culturales que formaron el marco dentro del
cual, al menos en los paises desarrollados del mundo, continuaria la vida.®

Todavia hasta nuestros dias, el Liberalismo no ha desaparecido y, en muchos
aspectos, como en las opiniones acerca de la Deuda Publica, se encuentra aplicable y
vigente.

1.3.1. Los clasicos y la Deuda Publica.

Consideraremos “clasicos” en la siguiente exposicion a aquellos economistas que
encabezaron la escuela mas importante de la Economia: la escuela inglesa. Asi
apareceran sucesivamente Adam Smith, David Ricardo, Thomas Robert Malthus y John
Stuart Mill. Lo Unico que interesa es en el presente contexto es la posible incidencia de
sus ideas sobre los politicos y los ciudadanos de hoy, al objeto de valorar y precisar los
obstaculos con los que debe enfrentarse la politica racional de la Deuda Publica. Solo asi
podran alcanzarse los objetivos generales de la politica econémica de una economia
mixta como son crecimiento, estabilidad y equidad.

'8 Herrerias, Armando. Fundamentos para la Historia del Pensamiento Econdmico. Limusa. México. 1975.
19 Roll, Eric. Historia de las doctrinas econémicas. FCE. México. 1994. Pag. 488
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a) Adam Smith:

En el capitulo Il del libro V de la “Riqueza de las naciones” Smith expone sus
ideas sobre la Deuda Publica, con una claridad y una l6gica que reclaman, adn hoy, una
lectura atenta. Los fines que atribuye al Estado encajaban perfectamente en la sociedad
de su tiempo. La justicia, el orden publico y la defensa nacional son condiciones “sine qua
non” del incremento de la riqueza y del bienestar colectivos. Pero a medida que va
progresando la acumulacion de capital mas incentivo tendradn los comerciantes y los
hombres de negocios para prestar dinero al Gobierno, adquiriendo los empréstitos
emitidos por éste. De aqui el gran atractivo que la emision de deuda Publica tiene para el
gobernante, ya que le permite extender sus gastos mas alla de sus ingresos al mismo
tiempo que satisface el deseo de sus administrados de efectuar una inversion segura y
lucrativa mediante la adquisicion de los titulos de la Deuda. Para Smith la guerra es la
causa principal del gran incremento de la Deuda en los distintos Estados, a lo que hay
gue afadir la mala administracion en tiempo de paz que impide la amortizacién de la
misma.

La traslacion hacia el futuro de la financiacion del gasto publico era inadmisible
para Smith, quien afirmaba:® “lo que principalmente interesa a las personas directamente
relacionadas con la administracion de los asuntos publicos es el hacer frente a los
agobios inmediatos. La liberacion futura de la renta publica la dejan al cuidado de la
posteridad.” Vio claramente, pues, que la Deuda Publica tenia tendencia a aumentar con
el transcurso del tiempo a pesar de la constitucion de los llamados Fondos de
Amortizacion. Es mas, decia que21 “‘un fondo de amortizacion, aunque halla sido creado
para el pago de las deudas antiguas, ofrece grandes facilidades para contraer otras
nuevas”. En consecuencia, estaba firmemente convencido de que la Deuda no se
amortizaria nunca. Si los ingresos corrientes son iguales al gasto publico en tiempo de
paz y la guerra no se financia con impuestos, es indudable que se elevaran tanto el
volumen de Deuda Publica como la carga de la misma. Asi, pues, serd preciso
incrementar la presién impositiva en tiempo de paz, con un efecto negativo sobre la
acumulacién de capital y, por lo tanto, sobre el desarrollo econdmico.

Por otra parte, Smith considera el aumento de la Deuda Publica como la
representacion de de un consumo de capital, una renta “desviada de mantener
trabajadores productivos para mantener trabajadores improductivos, y para ser gastada y
mal gastada, dentro del mismo afo”, por regla general, sin siquiera la esperanza de una
reproduccion futura”.?> Obviamente excluia cualquier posible acumulacién de dicha renta
por el sector publico. Si se tiene en cuenta el marco institucional de la época en que Smith
escribia, se habria de convenir en que tal opinién estaba empiricamente fundada. En
efecto, las emisiones de Deuda Publica se hacian para financiar guerras y eventuales
déficits presupuestarios; pero no para financiar obras publicas y otras formas de inversion

publica. O sea que la presuncién smithiana de que los fondos dedicados a la adquisicion

29 Smith, Adam. La Riqueza de las naciones. Aguilar. 1961. Pag. 804.
% |bidem, pag. 804.
2 |bidem, pag. 814.
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de Deuda Publica habrian sido invertidos productivamente por los particulares resulta muy
verosimil.

La afirmacion de que los intereses de la Deuda Publica son un simple pago de
Transferencia, el cual, por lo tanto, no implica ningin tipo de empobrecimiento de la
naciéon, Smith la rebatia contundentemente. Si la Deuda Publica nacional estd en manos
de extranjeros, evidentemente existiria una disminucién de renta equivalente a la cuantia
de los intereses pagados al exterior. Pero incluso si toda la Deuda estuviera en manos de
los habitantes del pais habria un efecto negativo sobre la acumulacién de capital y, por
tanto, sobre la renta nacional, ya que los impuestos necesarios para atender el pago de
los intereses de la Deuda recaen sobre las dos fuentes originarias en todos los ingresos:
la tierra y el capital de explotacién. En consecuencia, la carga de la Deuda es un freno
para el desarrollo econémico, dado que éste se basa en la acumulacién privada de
capital. Y los capitales tienen tendencias a emigrar cuando son gravados con impuestos
excesivos, 0 sea cuando la imposicion ha de atender a los gastos publicos corrientes y
ademas de la carga de la Deuda.

En resumen, la tesis de Smith es que la Deuda Publica constituye la
representacion financiera de un consumo de capital real. La posible conexion de la Deuda
Publica con la politica monetaria no cabria dentro de su sistema tedrico que se caracteriza
por la actuacion de un patron oro estricto. En tal caso resulta evidente el caracter
automatico de la creacion y destruccién de dinero, completamente al margen de la
emision o amortizacién de la Deuda Publica. Pero si en la época en que Smith escribia tal
opinién estaba muy cerca de la realidad, no puede decirse hoy lo mismo. La existencia de
patrones monetarios inconvertibles, acompanada de un gran volumen de Deuda Publica
en circulacion, ofrece un panorama totalmente distinto. El peligro de una teoria econémica
reside no en su grado de abstraccion, sino en el hecho de querer mantenerla a pesar del
cambio en las hipétesis en las que se basa. Tal cosa ha ocurrido, obviamente, en el
dominio que nos ocupa.

b) David Ricardo y Thomas Robert Malthus:

La opinién de Ricardo sobre la Deuda Publica es idéntica a la de Smith. Al discutir
los efectos nocivos de los impuestos sobre el consumo dice®®: “Un pais cuya situacion
financiera haya venido a ser extremadamente artificiosa a causa de la mala politica de
acumular una gran deuda nacional y de la consiguiente tributacion exagerada, esta
expuesto, especialmente, a los inconvenientes que acompafian a aquel modo de recaudar
los impuestos.” Considera que la Deuda Publica y los impuestos son deducciones del
trabajo productivo del pais y afectan negativamente, por lo tanto, a la acumulacion de
capital. Mantiene la tesis de Smith sobre el caracter consuntivo de los fondos empleados
en la adquisicion de la Deuda y sobre su segura acumulacion si fueran dejados en manos
de los particulares. Por otra parte, para evitar falsas interpretaciones, afiade®: “Es
Unicamente con el ahorro de los ingresos y la restriccion en los gastos como el capital

% Ricardo, David. Principios de Economia Politica y Tributacion. Aguilar. 1959. Pp. 191.
 |bidem. Pag. 195.
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nacional puede aumentarse, y no serian aumentados los ingresos ni reducidos los gastos
con la acumulacién de la Deuda Publica”. O sea que coloca a la Deuda Publica en una
posicion secundaria o derivada; resaltando en cambio el papel crucial que desempefia la
prodigalidad en los gastos del Gobierno en la explicacién de la salud financiera de un
pais. Desde el punto de vista econémico da igual el que los gastos excesivos se financien
con impuestos o con la emisién de Deuda Publica, pero Ricardo® hace una observacion
muy aguda: “De lo que he dicho no se deduce que considere el sistema de empréstito
como el mas apropiado para costear los gastos extraordinarios del Estado. Es un sistema
gue tiende a hacernos menos frugales al ocultarnos nuestra situacion efectiva.” Este matiz
psicolégico es verdaderamente importante, pues resalta el estimulo ofrecido a la
prodigalidad de los gobernantes por ese medio de financiacién del gasto publico. En
efecto, es muy distinto pagar en forma de impuestos la totalidad de un gasto adicional -
digamos, una guerra- que pagar solamente los intereses de ese desembolso. Por otra
parte, Ricardo sefiala también el acicate a la exportacién de capitales que representa el
alto nivel de tributacion necesario para atender a la carga de la Deuda. Propone, incluso,
sacrificar algunas propiedades publicas con objeto de saldar la Deuda. Es decir, equipara
la Deuda Publica con una deuda privada cualquiera. Esta identificacion de ambos tipos de
Deuda perdurara hasta la actualidad, a pesar de los trascendentales cambios econdmicos
y politicos acontecidos en el dltimo siglo y medio. Finalmente subraya Ricardo® la
necesidad de constituir un auténtico fondo de amortizacion de la Deuda procedente de un
exceso de los ingresos sobre los gastos publicos al objeto de reducir en tiempo de paz la
Deuda emitida para financiar la guerra. De otro modo el aumento continuado de volumen
de Deuda en circulacién conducira a la bancarrota nacional.

Como se observa, las opiniones de Ricardo concuerdan totalmente con las de
Smith. Ello no es extrafio, pues el tema de la Deuda dejaba poco lugar a la discusion en la
época en que ambos autores escribian. Cosa bien distinta cabe decir desde la gran
depresion de 1929 y, especialmente, desde el fin de la segunda Guerra Mundial.

Malthus no participaba del optimismo de Smith y de Ricardo sobre los efectos
favorables de la reduccion de la Deuda Publica. Textualmente dice?”: “Si la distribucion es
un elemento necesario de la riqueza, seria temerario afirmar que la abolicion de una
deuda nacional debe con toda seguridad aumentar la riqueza y dar empleo a los
trabajadores.” Esta consideracion de la Deuda Publica es de gran profundidad al tener en
cuenta los efectos redistribuidores de renta que la misma provoca y no Unicamente el
caracter consuntivo del gasto que financia, como hacian Smith y Ricardo. Por otra parte,
Malthus sefial6 la incidencia de los cambios del valor del dinero sobre la distribucion de la
renta cuando existe una importante Deuda Publica. Afirmaba®® que “cuando la moneda
baja de valor, los rentistas, como propietarios de ingresos fijos se ven privados, de la
manera mas injusta, de la parte de la produccién nacional que les corresponde; cuando la

moneda sube de valor, la presion de la tributacién necesaria para pagar los intereses de

% |bidem. Pag. 196.
26 . "
Ibidem. Pag. 196.
2" Malthus, T. R. “Principios de Economia Politica”. FCE. (1958). Notas a Malthus de David Ricardo. Pag. 305.
% |bidem. Pag. 305.
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la Deuda puede hacerse de pronto tan pesada, que perjudique gravemente a las clases
productoras; y esta clase de presion subita tiene que acentuar mucho la inseguridad de la
propiedad invertida en fondos publicos”. Esta observacién sobre la relaciéon entre el poder
adquisitivo del dinero y la distribucion de la renta a través de la posesion de la Deuda
Publica tiene un especial interés para comprender la distinta funcion de la misma en un
sistema capitalista liberal y en un sistema mixto. Asi la obtencién de una rentabilidad era
el motivo fundamental para adquirir Fondos Publicos en el siglo XIX. Pero la inflacion del
periodo de entreguerras del siguiente siglo eliminé totalmente dicho mévil. La Deuda
Publica ha tenido que ser colocada coactivamente a partir de entonces.

A Malthus le preocupaba la falta de consumo que se derivaria de la eliminacion de
la Deuda Publica por una decision de caracter politico. Decia que “es grandisimo error
suponer que los terratenientes y los capitalistas estarian preparados inmediatamente o en
breve tiempo para un consumo adicional tan grande como el que requeriria semejante
cambio; y si adoptasen la alternativa sugerida por el sefior Ricardo en un caso anterior, de
ahorrar y prestar la cantidad en que aumentasen sus ingresos; el mal seria diez veces
mas grave”. La discrepancia de Ricardo radica por lo tanto, en su efecto sobre la
demanda efectiva y no en la naturaleza de la Deuda. Malthus sostiene que los intereses
de la Deuda Publica son utiles en tanto sirven para aumentar el consumo de los
terratenientes y de los capitalistas. Es una forma de redistribucion de la renta del ahorro
hacia el consumo y, en consecuencia, de aumentar la demanda efectiva.

¢) John Stuart Mill:

El juicio que merece a Stuart Mill la emision de empréstitos con los que financiar
eventuales gastos extraordinarios del Gobierno est4 dentro de la méas pura ortodoxia
clasica. Asi dice que®: “un Gobierno que toma dinero prestado lo que hace en realidad es
recaudarlo en ese mismo afo, y lo hace mediante un impuesto que recae exclusivamente
sobre las clases trabajadoras, lo que es aln peor que si se hubiera recaudado ese dinero
por medio de un impuesto directo sobre dichas clases, pues en ese caso por medio de un
impuesto directo sobre dichas clases, pues en ese caso la transaccion y los males que la
acompafian cesarian con el apuro, mientras que, por la manera tortuosa que se ha
adoptado, lo que se quita a los trabajadores lo gana no el Estado, sino los patrones que
emplean a esos trabajadores, quedando el Estado cargado, ademas, con la Deuda y con
los intereses de la misma a perpetuidad.” Le preocupa a Stuart Mill, por tanto, el aspecto
redistributivo de la renta que origina la emision de Deuda Publica, pero por motivos
completamente distintos que a Malthus. En efecto, este autor contemplaba la posibilidad
de que la eliminacion de Deuda afectara desfavorablemente al consumo de la colectividad
y, en consecuencia, a la demanda efectiva, provocando paro y depresiéon de la actividad
econdmica. Pero la aceptacién de la Ley de Say por parte de Stuart Mill le conduce a
condenar como injustos los intereses de la Deuda Publica en base al hecho de que
representan una sustraccion a las clases trabajadoras en beneficio de los capitalistas.

29 stuart Mill, J. Principios de Economia Politica. FCE. 1951. Pag. 748.
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Por otra parte, admite®® que los empréstitos no tendrdn esas consecuencias
perniciosas, “primero, cuando lo que se toma prestado es capital extranjero, el excedente
de la acumulacién general del mundo y segundo cuando se trata de capital que no se
habria ahorrado si no se hubiera ofrecido esta forma de empleo o que, si se hubiera
ahorrado, se habria malgastado en empresas improductivas o se habria llevado al
extranjero a invertirse”. Es decir, la emision de Deuda Publica no tendra efectos negativos
siempre y cuando no disminuya el fondo de acumulacién nacional. Esto supone,
evidentemente, que los recursos obtenidos mediante los empréstitos estan destinados de
modo ineluctable a ser consumidos porque, en caso contrario, no podria hablarse de
reduccién de la acumulacién de capital. Por otro lado, el tipo de interés no se elevara a
causa de las operaciones crediticias del Gobierno si el capital absorbido por el empréstito
no hubiera encontrado colocacién al tipo de interés corriente. En consecuencia, con las
dos salvedades indicadas, la opinion de Stuart Mill sobre la Deuda Publica es
francamente negativa, aunque hace una matizacion que el tiempo se encargaria de
desmentir*’; “Se ha de tener en cuenta que en un pais cuya riqueza va en aumento es
razonable suponer que los gastos necesarios del Gobierno no aumentan en la misma
proporcion que el capital o la poblacién; por consiguiente, cualquier carga se siente
menos cada dia; y puesto que esos gastos extraordinarios de Gobierno en los cuales se
cree conveniente incurrir benefician mas bien a las generaciones futuras, no es injusto
gue sea la posteridad la que pague una parte del precio, si presentara graves
inconvenientes hacer que se sufragara la totalidad del gasto mediante los esfuerzos y los
sacrificios de la generacién que incurrié primero en ellos”. El aumento del gasto publico
mas que proporcional al crecimiento de la renta nacional, conocido actualmente como ley
de Wagner, ha quitado cualquier relevancia a la concesion efectuada por Stuart Mill a
favor de la emision de la Deuda Publica.

No resulta extrafia, después de lo indicado, su recomendacion referente a la
extincién de la Deuda, ya mediante una contribucién general, que permita saldarla de una
vez, 0 bien mediante un excedente de los ingresos publicos. Prefiere la primera alternativa
a la segunda porque de ese modo, segun él, se evitan los inconvenientes provocados por
el establecimiento de los impuestos adicionales. Sin embargo, admite que dicha
contribuciéon general es impracticable y que por ello es preciso acudir al sistema del
excedente de los ingresos publicos. Refuta la opiniébn de que es preferible dejar que ese
dinero fructifique en los bolsillos de la gente, diciendo que es muy improbable que la gente
ahorre la totalidad de lo que el Estado dejara de recaudar y en cambio al saldar la Deuda
se ahorra la totalidad y el impuesto se hace productivo. Con todo, considera conveniente
dedicar los eventuales excedentes de ingresos publicos a la eliminacién de los impuestos
mAas nocivos antes que a saldar la Deuda. Solamente una vez que dichos impuestos se
hayan suprimido recomienda emplear los excedentes en la liquidacion de la Deuda.

Por ultimo, al considerar la Deuda Publica como una forma de colocacion de los
ahorros de las clases, modestas sugiere la creacién de un “banco nacional de depdsito y

%9 |bidem, pag. 748.
. |bidem, pag. 753.

29



CAPITULO I. MARCO TEORICO DE REFERENCIA

descuento con ramificaciones en todos los paises, el cual podria recibir cualquier dinero
gue se le confiara y convertirlo en fondos a una tasa fija de interés o conceder un interés
sobre el saldo flotante, como hacen los bancos de sociedades anonimas, siendo, como es
natural, el interés concedido mas bajo que aquél al cual pueden obtener dinero los
particulares, en proporcion a la mayor seguridad de una inversién de caracter oficial”.*
Por tanto, tampoco en el aspecto relativo a la colocacion de fondos por los particulares se

encuentra ninguna justificacion para el mantenimiento de la Deuda Publica.

La valoracion que los clasicos hicieron de la Deuda Publica es francamente
negativa. Admitieron algunos efectos favorables como el hecho de ser una forma de
inversion del ahorro modesto (Smith), el permitir el aumento da la capitalizacion nacional
si era colocada a extranjeros (Ricardo), el incrementar la demanda efectiva al desplazar
recursos del ahorro hacia el consumo (Malthus), y el trasladar la carga de unos gastos
extraordinarios hacia las generaciones futuras que resultaran beneficiadas por los mismos
(Stuart Mill). Sin embargo, su juicio fue globalmente desfavorable. Por ello no debe
extrafiar la permanencia de tal opinion hasta fechas muy recientes. La inercia de las ideas
contrasta a menudo con el dinamismo de los acontecimientos. Y el proceso de adaptacion
de aquéllas a éstas resulta, en consecuencia, dificil y lento.

1.4. El Neoliberalismo.

La economia neoclasica es el producto de varias escuelas de pensamiento en
economia. No todos estdn de acuerdo de qué es a lo que se denomina escuela
neoclasica, y el resultado de esto es una amplia gama de aproximaciones neoclasicas a
varias areas problematicas y dominios; arrancando de las teorias del trabajo a teorias de
los cambios demogréficos.*

Entre los supuestos de enfoque neoclasico esta que el comportamiento econémico
surge del comportamiento agregado de individuos (u otro tipo de agentes econdémicos)
que son racionales y tratan de maximizar su utilidad o beneficio mediante elecciones
basadas en la informacion disponible.

Los iniciadores de la escuela neoclasica fueron los marginalistas que insistieron en
una analisis econémico libre de historicismo y cuyo modelo matematico se asemeja mas a
las ciencias fisicas. Esto en parte fue una demanda de rigor cientifico y en parte fue una
reaccion contra el historicismo del marxismo.

El enfoque de la escuela neoclasica predomina entre los economistas. Aunque
existan muchas criticas a varios de los supuestos de la escuela neoclasica,
frecuentemente algunas de estas criticas han sido incorporadas en nuevas versiones de
la teoria neoclasica (por ejemplo, la escuela neokeynesiana esta basada tanto en
principios neoclasicos como keynesianos).

% |bidem, pag. 753.
8 http://www.slideshare.net/cursoeconomia/escuela-clsica-y-escuela-neoclsica
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La revolucion keynesiana ha modificado los fundamentos de la teoria de la Deuda
Pablica. En efecto, la introduccion de la teoria de la hacienda compensatoria habia de
afectar a la consideracion clasica de la financiacion del gasto publico mediante
empréstitos. Si la Ley de Say, segun la cual la oferta crea su propia demanda, no se
verifica en una economia financiera desarrollada, las premoniciones de los clasicos sobre
los efectos negativos de un gran volumen Deuda Publica carecen de fundamento. En la
medida en que la financiacion de un gasto publico adicional mediante la emisiéon de un
empréstito tenga efectos multiplicadores de la renta y del empleo no cabe duda que el
incremento del volumen de deuda en circulacién es algo favorable. Ahora bien, la antigua
ortodoxia estaba tan profundamente arraigada en las mentes de los economistas, que
muchos de éstos, aun aceptando el mensaje keynesiano, no han renunciado a sus
principios fundamentales de la escuela clasica, sino que han tratado de adaptarlas a la
nueva situacion. Ello ha dado origen a la llamada “nueva ortodoxia” de la Deuda Publica,
la cual se expondra a continuacion.

1.4.1 La “Nueva Ortodoxia” de la Deuda Publica.
Segun Buchanan® la nueva ortodoxia de la Deuda Publica est4 basada en tres
proposiciones basicas:

1) “La creacién de Deuda Publica no implica una transferencia de la carga real
primera a las generaciones futuras.

2) La analogia entre Deuda individual o privada y Deuda Publica es falsa en todos los
aspectos esenciales.

3) Hay una aguda e importante diferencia entre la Deuda Publica Interna y una
externa.”

La aceptacion de estos tres principios no conduce, sin embargo, a tales
economistas a la conclusioén de que no tiene importancia el volumen de la Deuda Publica
en circulacién. O sea, que estan dispuestos a matizar las ideas clasicas, pero no a
abandonarles totalmente.

En primer lugar admiten que la creacion de la Deuda Publica no implica una
traslacién de una carga real hacia las generaciones futuras. El costo de oportunidad en
que se incurre al desviar recursos de usos privados recae plenamente sobre la
generacibn que efectla el gasto publico financiado mediante un empréstito.
Evidentemente puede existir una transferencia de caracter secundario si los
contribuyentes de las sucesivas generaciones son distintos de los perceptores de los
intereses de la Deuda. O sea, si aparece un efecto redistribucion derivado de la estructura
fiscal del pais considerado. Pero eso no obsta para que la “nueva ortodoxia” niegue en
principio la traslacion automatica de la carga real.

34 Buchanan, J. “Public principles of public debt” Irvin. 1958. Pag. 4.
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En segundo término rechazan la presunta analogia entre las deudas publicas y
privadas. Lo que una comunidad se debe a ella misma no representa ninguna reduccion
de su patrimonio neto. Cosa distinta es la de un pais frente al extranjero, pues en este
caso si cabe hablar de un auténtico pasivo nacional. Como la teoria keynesiana ha
demostrado, si la emisibn de un empréstito permite acometer obras publicas que
aumenten la renta y el empleo de la comunidad, no solo no disminuye el patrimonio
nacional, sino que, por el contrario, aumenta de una forma multiplicativa. Por ello no
procede equiparar ambos tipos de Deuda (privada y Publica) ni en cuanto a su origen ni
en cuanto a sus efectos, dado que son totalmente distintas.

Por ultimo, la “nueva ortodoxia” repite la distincién de la escuela clasica entre la
Deuda Interna y la externa. Le deuda exterior de una comunidad implica la transferencia
de recursos nacionales hacia el extranjero en forma de intereses y de amortizaciones. En
este caso si que son aplicables las ideas clasicas sobre la necesidad de reducir, y si fuera
posible eliminar, tal tipo de deuda. Hay una traslacion de la carga real hacia las
generaciones futuras debido a la necesidad de transferir recursos al exterior, y en
consecuencia, de reducir la renta real en el interior. También cabe equiparar la deuda
exterior con la deuda privada, pues constituye un pasivo neto nacional. Sin embargo, la
diferenciacion de ambos tipos de deuda (interior y exterior) no representa ninguna
modificacion de los principios clasicos, pues, como ya se mostro, dichos economistas
fueron consientes de ella.

En el mundo de los clasicos, donde la ley de Say conserva plenamente su
vigencia, dice Musgrave® que “la eleccién entre la financiacion por impuestos o por deuda
sigue siendo importante, porque determina la manera en que la detraccién de recursos del
sector privado se dividird entre consumo y formacion de capital’. Asi se puede afirmar que
“Si la curva de ahorro es totalmente inelastica con relacion al interés mientras que la curva
de inversion es elastica, la detraccion total de recursos en el caso de financiacion por
deuda provendra de la formacion privada de capital’*®. Esta eventualidad es la que
preocupa a los clasicos, como se ha visto anteriormente. En cambio, “Si la curva de
ahorro es elastica con respecto al interés mientras que la de inversién es totalmente
inelastica, entonces la detraccion total de recursos en el caso de financiacién por Deuda
se hara a expensas del consumo privado.”®’. Es evidente que la valoracién de la Deuda
Publica por los economistas clasicos habria sido distinta si hubieran considerado verosimil
esta Ultima posibilidad. Pero no siendo asi, la primacia que concedian a la acumulacién
de capital privado como motor del desarrollo econémico les tenia que llevar a condenar la
financiacion por deuda como cuestibon de principio, aunque admitieran ciertas
excepciones.

% Musgrave, R. “Teoria de la Hacienda Publica”. Aguilar. 1967. Pag. 586.
% |bidem, pags. 586y 587.
%" Ibidem, pag. 587.
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La economia ha establecido lo que se conoce como equivalencia ricardiana®, la
cual consiste en plantear un limite temporal para la Deuda Publica; es decir, esta debe
liguidarse algun dia, ello implica recurrir finalmente a los impuestos sobre las
generaciones presentes para confrontar esos compromisos.

Sin embargo, segin Musgrave y Musgrave®, la Deuda Publica no requiere ser
devuelta, ya que la economia y el presupuesto constituyen una empresa continda; de tal
forma que si una emision de deuda determinada debe liquidarse, se puede pagar con
fondos provenientes de nuevas emisiones. A este proceso se le conoce como
reconversién de deuda; asi, las operaciones de reconversion representan un problema de
administracién y el planteamiento “devolver la deuda” no es pertinente. Lo importante es
la forma en que el servicio de los intereses de la deuda afecta al presupuesto publico y al
conjunto de la economia.

De alli que sea necesario considerar la llamada “carga de la deuda”, representada
por el conjunto de intereses y amortizaciones los cuales deben entenderse en un
determinado periodo financiero. Sin embargo, el problema de la “devolucion de deuda”
aparece con nitidez en periodos de crisis en donde se deteriora la credibilidad en la
capacidad del gobierno para hacer frente a sus compromisos, ello se traduce en la
imposibilidad para colocar nuevas emisiones de Deuda Publica y la necesidad de
amortizar la existente.

Asi la carga de la deuda y la necesidad de financiarla mediante incrementos en las
tasas impositivas puede llevar materialmente a una crisis y quiebre fiscal, y al repudio del
uso de la misma. Sin embargo, podria plantearse que si bien es cierto que la carga de la
deuda se incrementa, y con ella las necesidades de su financiamiento, también lo hace la
propia actividad econdmica, lo cual implica un replanteamiento del problema; es decir, con
una carga de la deuda en aumento, pero con una actividad econémica incrementandose a
una tasa mayor, entonces la tasa impositiva necesaria para financiar esa carga de la
deuda, disminuye. En una situacion contraria, donde la carga de la deuda disminuyera,
pero la economia entrara en una época de recesibn mayor, las necesidades de
financiamiento tendrian que ser mayores también.

Si del mundo clasico anterior se pasa a un mundo keynesiano en el que existen
recursos ociosos, especialmente mano de obra, la panordmica es completamente
diferente. En efecto, no cabe afirmar en tal situacion que la financiacion del gasto publico
adicional mediante un empréstito debe reducir necesariamente la formacién privada de
capital, pues ese tipo de financiaciéon permite movilizar unos recursos que de otro modo
habrian permanecido ociosos. Por eso no es forzoso que se reduzcan ni la formacién de
capital ni el consumo privado, y en cambio aumentarian las rentas y el empleo de la
comunidad. Ahora bien, entre los mundos clasico y keynesiano cabe entender un puente.

% Esta idea fue desarrollada por el economista estadunidense Robert Barro, con base en un planteamiento de
David Ricardo, el cual establece que cuando los gobiernos incurren en déficit permanentes, las familias se
preocupan mas por el futuro de sus hijos e incrementan su ahorro, de tal forma que el ingreso nacional
permanece sin cambios. (Blaug, 2001).

Musgrave, R. y Peggy Musgrave. Op. Cit.
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Se trata de la financiacion por préstamos de proyectos autoliquidables, los cuales, segun
Musgrave® “pueden ser definidos estrictamente, como inversiones en empresas publicas
gue proporcionen una renta procedente de tasas o ventas suficiente para pagar el servicio
de la deuda contraida en su financiacién; o pueden ser definidos ampliamente como
proyectos de gasto que aumenten la renta futura y la base impositiva. Estos proyectos
permiten pagar el servicio (intereses y amortizaciones) de Deuda contraida para su
financiacién sin que sea necesario un aumento del nivel futuro de los tipos impositivos”.
La aceptacién de la financiacién por préstamos de tales proyectos autoliquidables abre
una ancha puerta a la expansion de la Deuda Publica, pues en una economia en
crecimiento existen muchos proyectos de inversion publica que rednen las caracteristicas
indicadas. Ademas, resulta razonable considerar conjuntamente los ingresos y los gastos
publicos, asi como la forma de financiacion de éstos, si deseamos optimizar el
rendimiento de la actividad financiera. Sin embargo, el punto de concordancia sobre la
Deuda Publica entre clasicos y keynesianos no va mas alla de los proyectos
autoliquidables. Y aun aqui existe un problema que afecta a la equidad entre
generaciones. Se trata de los proyectos que elevan la renta real futura de la comunidad,
pero ésta renta no es imputable a la base impositiva. Entonces aparece una divergencia
de opiniones, pues mientras los keynesianos aceptan tales proyectos, los clasicos los
rechazan. El motivo de la discrepancia no es otro que la hipétesis de partida de cada
escuela: pleno empleo o no de los recursos productivos.

La traslacién de la carga de la Deuda Publica a las generaciones futuras es
negada por la “nueva ortodoxia”. En palabras de Brownlee y Allen*": el proyecto publico es
pagado mientras es construido en sentido de que otros usos alternativos para tales
recursos deben ser sacrificados durante este periodo”. Es en términos de coste de
oportunidad, por lo tanto, que dichos economistas niegan la traslacion de la carga real de
la deuda hacia las generaciones futuras. Hay un desplazamiento de recursos desde un
uso privado a un uso publico en el periodo de creacién de la deuda, pero no en los
periodos subsiguientes. Como ya se dijo, en el futuro pueden producirse efectos
redistributivos que impliquen un desplazamiento de la carga de unos individuos a otros, si
los beneficiarios del gasto publico financiado por la emision de Deuda no son los mismos.
Es posible enfocar este problema en términos de beneficio recibido y sacrificio realizado
por los diferentes grupos sociales de las sucesivas generaciones para hallar la magnitud
de los indicados efectos redistributivos.

Sin embargo, queda en pie la afirmacién de la “nueva ortodoxia” sobre la
inexistencia de traslacién de la carga real de la deuda de una generacion a otra. La
importancia de tal conclusion resulta evidente de cara a la justificacién de las emisiones
de deuda, con base al tipo de gasto publico a financiar con la misma. En efecto, y ello
enlaza con lo dicho al hablar de los proyectos autoliquidables, es conveniente emplear tal
modo de financiacidn siempre que esté justificada la desviacién de los recursos del sector

% Ibidem, pag. 600.
“1 Brownlee and Allen. “Economist of public finance”. N. Y. 1954. Pag. 126
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privado hacia el sector publico y la envergadura del proyecto desaconseje el uso de la
tributacion.

La analogia de la Deuda Publica y deuda privada ha impedido durante muchos
decenios una concreta comprension de la verdadera naturaleza de la primera. A este
respecto dice Pedersen*’: “Para que podamos hablar de préstamos en su acepcion
general, estos han de tener dos caracteristicas: 1) debe hacer una transferencia de la
disposicion de fondos de una unidad econémica a otra, y 2) la carga que gravita sobre el
prestatario se distribuye en un espacio de tiempo en el cual se efectia el pago del
préstamo... Ninguna de estas dos caracteristicas se presenta cuando el Estado recibe
préstamos de sus subditos. El Estado no recibe ninguna capacidad de disposicion sobre
fondos adicionales, puesto que estos fondos estaban ya a su alcance y pudo ya haberlos
obtenido por medio de impuestos”. No es posible, por lo tanto, equiparar dos tipos de
deuda cuya naturaleza es basicamente distinta. Lo Gnico que importa son los efectos del
volumen de Deuda Publica sobre la actividad econdémica; es decir, sobre la producciéon y
distribucion de la renta.

La falsa analogia entre la Deuda Publica y la privada es rechazada
contundentemente por Pedersen con las siguientes palabras®: “Los empréstitos internos
se asemejan a los préstamos corrientes Unicamente en un sentido formal y no cabe duda
gue es falsa cualquier analogia que se establezca con los préstamos privados. Pero la
emision de un empréstito por el Estado no es no es tan solo un fenédmeno contable, como
seria la transferencia de cantidades de una cuenta a otra dentro de una empresa
determinada. Por el contrario, el proceso tiene consecuencias de largo alcance sobre la
produccién y la distribucién. Su significacion real se desprende de que, como en todas las
demas operaciones financieras del Estado, es un medio de influir sobre la produccion y la
distribucién del ingreso y, desde luego, debemos considerarlo Unica y exclusivamente
como tal’. La vision funcionalista de la Deuda Publica constituye un logro trascendental
gue es justo acreditar al influjo de Keynes sobre la teoria de la Hacienda Publica. En
efecto, la teoria de la Hacienda compensatoria establece que los objetivos fundamentales
de ésta son la estabilidad del nivel de precios y el pleno empleo. Pero estos objetivos
tienen conexiones con otros igualmente importantes. Asi dice Musgrave*: “El doble
objetivo de estabilidad en el nivel de precios y pleno empleo se denomina generalmente
con el termino de estabilizacion. Esto es un tanto erréneo, puesto que la estabilizacién del
pleno empleo no implica la estabilizacion de la produccidon. Con un “stock” creciente de
capital, fuerza laboral y técnica en aumento, el mantenimiento del pleno empleo y la
estabilidad del nivel de precios requiere el mantenimiento de una tasa de crecimiento de
equilibrio. De este modo, el problema del crecimiento llega a convertirse en una parte
integrante de la politica de estabilizacién”. En consecuencia, la politica de la Deuda
Publica ha de estar estrechamente conectada con la politica de estabilizacion y con la
politica de crecimiento. Pero para conseguir esta ligazén es preciso abandonar totalmente

“2 Citado por Hansen: “Politica fiscal y ciclo econémico”. FCE. 1963, pags. 124 y 125
*3 |bidem. P&g. 125.
** Ibid. Musgrave, R. “Teoria de la Hacienda Publica” Aguilar. 1967. Pag. 428.
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la comentada analogia entre Deuda Publica y privada. A este respecto manifiesta
Nevins*: que “La emisién de un empréstito interno por un Gobierno en ningdn sentido
representa una reduccion en la riqueza disponible de la sociedad... Una persona privada
puede vivir por encima de su renta e hipotecar la riqueza disponible de sus
descendientes; pero puesto que, aparte de las transferencias internacionales que son
excluidas del presente contexto, una sociedad no puede vivir por encima de sus medios a
través de la mera creacién de deuda monetaria, asi una deuda no puede constituir una
detraccion de los recursos disponibles por las generaciones futuras”. Se aprecia que el
problema de la Deuda esta unido inextricablemente al de la traslacién entre generaciones.
En efecto, segun sean las caracteristicas de la Deuda existira traslacion o no. De igual
modo este segundo aspecto que se esta considerando esta estrechamente relacionado
con el caracter externo o interno de la Deuda Publica. Obviamente todo lo que se ha dicho
de la naturaleza de la Deuda se aplica solamente a la Deuda interior, pues la exterior si
gue constituye un pasivo nacional.

La “nueva ortodoxia” es consciente de que la naturaleza de la Deuda depende de
la finalidad de la misma, o sea, del gasto que ha financiado. Por eso Ursula Hicks*®
distingue tres tipos de Deuda Publica: A) Deuda lastre, B) Deuda pasiva y C) Deuda
activa. La primera es aquella que ha servido para financiar gastos que ni aumentan la
capacidad productiva de la comunidad ni generan ingresos monetarios o utilidades
futuras. Es el caso tipico de la Deuda emitida para financiar la guerra. La Deuda Publica
pasiva es aquella que deriva de gastos que no aumentan la capacidad productiva de la
sociedad, pero que proporcionan utilidad y disfrute, como, por ejemplo, los parques
publicos. Finalmente, “una Deuda Publica activa es aquélla en la que se incurre a
consecuencia de: a) desembolso de capital en proyectos autoliquidables, y b)
desembolsos de tal indole que tienden directa o indirectamente a aumentar el poder
productivo de la comunidad; por ejemplo, desembolsos en higiene o en educacién publica
destinados a incrementar la eficiencia de la poblacién, o desembolsos en la mejora o
conservacion de los recursos naturales que tratan de aumentar la productividad de la
nacién”¥’. En la practica, como es obvio, resulta bastante dificil separar esos tres tipos de
deuda, especialmente los dos ultimos. Sin embargo, dicha clasificacion es interesante
porque pone en evidencia la necesidad de juzgar la naturaleza de la Deuda Publica
partiendo del tipo de gasto publico que ha financiado. No es lo mismo emitir un empréstito
gque va a dedicarse a un gasto consuntivo que otro que sirve para aumentar la capacidad
productiva de la sociedad. Por eso Hansen “*afirma que el efecto de la Deuda Publica
dependera de la indole del gasto por el cual se incurrié en ella, y podra ser: A) creadora
de ocupacioén, B) creadora de utilidad, y C) creadora de eficacia o de alguna combinacion
de las tres. Favorece la permanente utilizacion de la Deuda Publica, en virtud de que la
caida en la eficacia marginal de capital provocara bajas sucesivas en los procesos de

“5 Citado por Buchanan: “Public Principles of Public debt”. Irvin. 1958. Pag. 49
%% Citada por Hansen: Politica fiscal y ciclo econémico”. FCE. 1963. Pag. 127.
*" Ibidem. Hansen. Pag. 127.
“8 Ibidem. Hansen. Pag. 134.
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inversion, lo que en consecuencia, obligara al Estado a incrementar el gasto publico para
mantener el nivel de ocupacion.*

La vision funcionalista de la Deuda es de cufio esencialmente keynesiano y pone
de relieve el caracter instrumental de la misma para la consecucion de los objetivos
generales de la politica econdmica, especialmente el pleno empleo, la estabilidad de los
precios y el desarrollo econémico. En la medida en que la Deuda sea util para alcanzar
dichos fines hay que olvidar cualquier aprension derivada de su equiparacién a una deuda
privada. Para valorar el volumen de la Deuda es preciso establecer algunas relaciones
entre ella y las variables macroeconomicas fundamentales, como el Producto Interno
Bruto y la Renta Nacional. Asi podemos afirmar que un pais tiene un volumen grande o
pequefio de Deuda Publica en comparacién con otros. Es decir, la magnitud absoluta de
deuda es irrelevante, solo importa su magnitud relativa. La preocupacion keynesiana se
puede resumir en esta frase de Hansen®: “Con demasiada frecuencia los estudios acerca
de los problemas que plantea una Deuda Publica creciente y la capacidad de pagar sus
intereses se desarrollan sobre el supuesto de un ingreso nacional esttico, lo que es
altamente irreal. Para que un sistema de empresa privada sea viable, es absolutamente
necesario que se asegure un ingreso nacional creciente, puesto que si éste permaneciera
estacionario, el aumento de la productividad por trabajador implicaria un volumen siempre
creciente de desempleo”. Una Deuda Publica creciente sera beneficiosa, por tanto, si va
acompafiada de una renta nacional creciente. No siendo equiparable a una deuda
privada, es improcedente hablar de su mayor o menor volumen en términos absolutos.

Finalmente, se hacen algunas observaciones sobre la radical diferencia existente
entre la Deuda Interna y la externa. Como ya se dijo, este aspecto estd estrechamente
relacionado con el problema de la traslacion de la carga hacia las generaciones futuras y
el de la equiparacion entre Deuda Publica y privada. En efecto, habra una reduccion de
las rentas de las generaciones futuras en la medida en que tendran que pagar los
intereses y las amortizaciones de un empréstito emitido en el exterior, y tampoco resultara
irrelevante la magnitud de una tal deuda habida cuenta de que impone una reduccion de
la renta presente de una comunidad, cosa que no ocurre con una deuda interior. El pago
de los intereses y amortizaciones al exterior implica una disminucién de la renta real de la
sociedad. Ahora bien, esto no quiere decir que halla que renunciar por principio a contraer
una Deuda Publica exterior. Ya se vio la opinién de Ricardo sobre la financiacién parcial
de la guerra mediante el empleo de tal tipo de deuda, dado que ello permitiria aumentar la
acumulacién de capital y acelerar asi el desarrollo econémico. La eleccidon entre Deuda
Interior o exterior debe hacerse, por tanto, segun criterios econémicos. Si la emisién de un
empréstito en el interior reduce la inversion privada, y con ello la tasa de crecimiento de la
renta, entonces resulta recomendable contraer una deuda exterior. Quiza el criterio mas
claro, por lo menos teéricamente, sea el formulado por Buchanan®: “Si la productividad
interna o doméstica del capital invertido excede la tasa a la cual los fondos pueden ser

9 Financiamiento del Gasto Publico. Colegio Nacional de Profesores e Investigadores de Derecho Fiscal y
Finanzas Publicas. Trillas. México. 1988.

% |bidem. Hansen. P&g. 151.

*! |bidem. Buchanan, J. Pag. 79.
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obtenidos externamente, la comunidad estarAd mejor si elige la forma de préstamo
externo”. Consecuentemente, también en el caso de la diferente naturaleza de la Deuda
externa e Interna se plantea la necesidad de usar criterios econémicos generales para
valorar la conveniencia de emitir un tipo u otro de deuda. La principal aportacion de la
“nueva ortodoxia” ha sido, sin duda, la desmitificaciéon de las opiniones corrientes sobre
este instrumento financiero tan importante en una economia en desarrollo.

Después de la elaboracion de este capitulo se pudo llegar a la conclusion de que
si bien la Deuda Publica puede permitir extender los gastos, mas alla de los ingresos que
pudiera tener el Estado, su funcionalidad puede residir en mantener una politica tributaria
Optima; en cubrir déficits presupuestales, emergencias o catastrofes, pagar deuda y
aprovechar el ahorro privado para construir obras de infraestructura en donde se pueda
compartir el riesgo y expandir la capacidad productiva con obras que por si solas puedan
pagarse.

Y de igual manera se entendié que anteriormente el uso de este instrumento era
mal visto debido a que se recurria a ella en momentos de guerra, lo cual a todas luces
representa solo un endeudamiento sumamente dificil de liquidar. Sin embargo, el hecho
de darle estos diferentes usos a la deuda, puede hacer que actualmente ya no sea tan
mala la idea de utilizarla como un instrumento Util.

Por lo anterior se cree necesario reconsiderar la mala conceptualizacion que se
tiene del uso de la deuda, no obstante serd sumamente importante tomar en cuenta las
explicaciones de las antiguas escuelas que previenen los problemas que se pueden
suscitar al hacer un mal uso de este instrumento.
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CAPITULO II. LA DEUDA PUBLICA, INSTRUMENTO DE FINANCIAMIENTO DEL
DESARROLLDO.

De a cuerdo a sus caracteristicas y a la disponibilidad de informacién, la Deuda
Publica puede analizarse atendiendo a varias clasificaciones. En México, la clasificacién
mas utilizada corresponde al “origen” de la deuda, con el propdsito de dimensionar los
pasivos internos y externos.

En general, la evolucién de la Deuda Publica mexicana puede analizarse en dos
etapas. La primera, que abarca desde la crisis de 1982 hasta cerca de los afios noventa,
se caracterizd por un proceso de renegociacion de la deuda externa (en el contexto de un
conjunto de programas de estabilizacibn econémica) y la bursatilizacién de la deuda
interna al someterse a condiciones de mercado, sobre todo a partir de 1986.

La segunda, que va de los primeros afos de los noventa a la fecha, se caracteriza
por una redefinicién de la politica de Deuda Interna, en particular, el retiro de la deuda
indizada a moneda extranjera y el refinanciamiento de pasivos buscando mejores
condiciones de plazo y costo, asi como el reconocimiento de una parte de deuda
contingente, asociada a la reforma al sistema de pensiones, al rescate bancario, a los
Pidiregas, entre los principales conceptos.

Para los propésitos de la presente investigacion Unicamente se atendera el
desarrollo del analisis de la Deuda Publica Interna.

2.1 Evolucién de la Deuda Publica Interna 1980-2010.

La situacion presupuestaria de muchas economias se deterioré significativamente
desde los afios ochenta. México no fue la excepcién, el problema del déficit puablico se
agudizé con las politicas de ajuste fiscal obligadas por el Fondo Monetario Internacional
gue fij6 como una meta a las economias disminuir el monto de su déficit. Por lo tanto, la
necesidad de financiar montos crecientes de gasto obligb a poner mas cuidado en las
necesidades de financiamiento del sector publico, para evitar elevar el nivel de déficit
publico, que esta muy relacionado con el monto de la Deuda Publica Interna y externa. En
efecto, no cabe duda que a un déficit publico grande le va a corresponder un nivel de
endeudamiento del sector pablico también muy grande.>

En los afios recientes la historia de la Deuda Publica se ha concretado a Deuda
Pulbica Interna derivado de que a raiz de la crisis de la deuda externa en 1982, los
accesos a los mercados internacionales de capitales se restringieron para el pais. En la
década de los ochenta México vivié un importante estancamiento econémico, ocasionado
en gran parte por la Deuda Publica, particularmente externa, que se acumul6. Una gran
Deuda Publica ocasiona un efecto restrictivo en el crecimiento econémico como resultado
de que una gran parte de los recursos que se generan en la economia se tienen que

*2 |bidem. Ayala Espino, José. Pag. 319.
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destinar al pago de los servicios de la deuda, en el caso de México el monto del servicio
de la deuda lleg6é a ser tan grande que no dejaba espacio para la importaciéon de los
insumos intermedios necesarios para el mantenimiento del nivel de produccién, mucho
menos para acumular y crecer.

La Deuda Interna, que en 1980 representaba 683 millones de pesos, cobrd en
1985 un papel activo como mecanismo de financiamiento para el gobierno federal. Entre
1986 y 1987 se triplicd ocasionando un fendémeno hiperinflacionario que se detuvo hasta
1988. Asi, el crecimiento entre 1987 y 1989 fue el doble y la tendencia fue mantenerla
estable a través de la reforma del sistema financiero nacional.®®

A finales de la décadas de los ochenta se plante6 la necesidad de renegociar la
deuda, debido al excesivo peso de su servicio, para poder recuperar el crecimiento
economico, procurando también generar una mayor capacidad de pago, en este contexto
y por iniciativa de los Estados Unidos surge el Plan Brady, mismo que buscaba un arreglo
gue permitiera la reprogramacion y la reduccién de la deuda y su servicio.

A pesar de que la Deuda Publica Interna ha representado un porcentaje no
despreciable del total de la deuda publica (29 por ciento promedio en el periodo 1980-
1994), ésta ha sido menos abordada y el estudio de la evolucion de deuda se ha
concentrado en mayor medida en la deuda externa. La Deuda Interna ha recibido mayor
atencion solamente a partir de la conocida crisis del tequila experimentada por México en
diciembre de 1994.

Como se puede observar en el cuadro 2.1, la Deuda Interna del sector publico
presupuestario en el periodo 1980-1994 registr6 un aumento de 55.4%. Los afios 1982 y
1987 son quienes registraron un mayor aumento con el 169.9% y 154.2%
respectivamente.

De la misma forma, la deuda externa incremento un 75%, en el periodo
mencionado, y en esta se registraron los afios 1982, 1986 1987 con grandes incrementos
de 310%, 167.1% y 163% respectivamente.

La deuda total tuvo un crecimiento de 64.6%, siendo los afios 1982, 1986 y 1987
los que registraron sensibles incrementos, con 231.3%, 138.2% vy 160.4%
respectivamente.

Se debe observar que el afio de 1992 fue por el contrario a lo mencionado, un afio
con decrecimientos de -10.6% en la deuda total, -13.6% en Deuda Interna y -8.4% en
deuda externa.

53 Arriaga Conchas, Enrique. Finanzas Publicas de México. Instituto Politécnico Nacional. México. 1992.
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Cuadro 2.1 Saldo de la Deuda Bruta del Sector Publico Presupuestario, 1980-1994

Ano

1980
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989
1990
1991
1992
1993
1994

' PROMEDIO

Total

1446.4
2348
7777.3
12415.1
17972.2
34128.5
81308.1
211686.4
267009.2
320619.6
385151.6
394432.2
352588.8
353982.4
565819.1

(Millones de pesos corrientes)

Crec. %

62.3
231.2
59.6
44.8
89.9
138.2
160.4
26.1
20.1
20.1
2.4
-10.6
0.4
59.8

64.6'

Interna

868.7
1320.3
3563.5
5403.4
7333.0

12891.7

24588.1

62492.0
112058.4
141645.4
168793.6
165783.9
143190.9
143445.4
195415.8

Crec. %

52.0
169.9
51.6
35.7
75.8
90.7
154.2
79.3
26.4
19.2
-1.8
-13.6
0.2
36.2

Fuente: Cuenta de la Hacienda Publica Federal;

Externa

577.8
1027.8
4213.8
7011.7

10639.2

21236.8

56720.0
149194.3
154950.8
178974.2
216358.0
228648.3
209397.9
210537.0
370403.3

Crec. %

77.9
310.0
66.4

51.7:

99.6

167.1°
163.0-

3.9
15.5
20.9

5.7

-8.4'
0.5
75.9

75.0°

Gréfica 2.1 Saldo de la Deuda Bruta del Sector Publico Presupuestario, 1980-1994
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Hasta inicios de los afios ochenta, la Deuda Interna se contraia principalmente con
la banca comercial y el propio banco central y su manejo tenia menos flexibilidad de la
gue puede tener una deuda evaluada por el mercado. No es sino hasta mediados de la
década pasada que la deuda contraida por medio de emision de bonos cobra
importancia. Adicionalmente, el paquete de estabilizacion y reforma estructural que se

implementa hacia finales del afio de 1987 requeria de una liberalizacion financiera
profunda.

Uno de los primeros pasos en esa direcciéon fue la creacién y ampliacion de un
mercado de valores gubernamentales que permitiera la canalizacién del ahorro interno
mediante instrumentos sujetos a la evaluacién de las condiciones del mercado. Esto se

aprecia a partir de 1986 en la Gréafica 2.2 cuando la Deuda Interna colocada en
instrumentos comienza a crecer.

Gréfica 2.2 Deuda por Instrumentos.
(Saldos en millones de pesos)
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Fuente: Banxico.

En este marco, el sistema bancario jugaria un papel central en el proceso de
asignacion de recursos. Como sefiala Ortiz**, la liberalizacion financiera y el desarrollo de
un mercado de Deuda Publica permitieron a los bancos comerciales deshacerse de los
créditos obligatorios al gobierno federal y cambiar la Deuda Publica en su poder por
valores gubernamentales. En consecuencia, en palabras de Aspe®, para el gobierno se
volvié importante financiar su déficit gubernamental mediante una mayor colocacién de
instrumentos de deuda no inflacionarios en los mercados de crédito y no a través de
créditos otorgados por el banco central.

54 Ortiz, G. La Reforma al Sistema Financiero. Fondo de Cultura Econémica. México. D.F. 1994.

> Aspe, P. El camino Mexicano de la Transformacién Econémica. Fondo de Cultura Econémica. México.
1993.
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Cabe aqui destacar que esto fue posible en gran parte por los ingresos
extraordinarios generados por la venta de las empresas paraestatales y la banca
comercial. Sin embargo, no se puede despreciar la relevancia del financiamiento a través
de la colocacién de valores gubernamentales en el sector privado. Debe recordarse que
en 1991 la mayor parte de la tenencia de valores gubernamentales la absorbié la banca
comercial. Esto se debié a que al eliminarse el encaje legal, la banca debia mantener un
coeficiente de liquidez del 30 por ciento de su captacion en bonos gubernamentales (de
aqui también que este afio la deuda colocada en valores gubernamentales se
incrementara considerablemente). Esta medida desaparece en 1992 por lo que el acervo
de la deuda baja.*® Para 1993 los requerimientos de financiamiento de sector publico son
principalmente cubiertos con valores gubernamentales colocados en el sector privado no
bancario. Esto contrasta con 1987, cuando la banca central era la principal poseedora de
valores gubernamentales. Baste sefialar que para 1994, la participacion del sector privado
crecio a tal ritmo que para principios de ese afo llegd a poseer cerca del 95 por ciento de
los valores gubernamentales en circulacién, avalando con ello su credibilidad en el
programa econdémico del gobierno.

Lo anterior cobra relevancia ya que a partir de inicios de los afios noventa con la
liberalizacion financiera se dio un cambio en los determinantes de la colocacion de los
bonos del sector publico federal. Esto es, se someten en mayor medida a las condiciones
del mercado. Asi, factores como la solvencia del gobierno, su reputaciéon y las
expectativas del sector privado, adquirieron una gran importancia.®’ De ésta manera, la
deuda que se puso en circulacion, sus tasas de rendimiento se determinaron en buena
medida de acuerdo a las condiciones prevalecientes en los mercados financieros. Para el
periodo 1992-94 la tenencia en manos privadas de los bonos gubernamentales reflejaba
ya una gran confianza del sector en la politica econémica.

En adicién a lo anterior, los instrumentos gubernamentales cumplieron con otro
propésito importante, al constituirse en un mecanismo de captacion de ahorro externo.

Por otro lado, si bien la mayor parte de los flujos de capital que llegaron al pais
fueron absorbidos por el creciente déficit en cuenta corriente, parte de estos recursos
fueron esterilizados por el Banco de México via contraccién de crédito interno neto. Una
forma de conseguir esto fue mediante la reduccion de sus tenencias netas de valores
gubernamentales por medio de operaciones de mercado abierto.*®

Con base en lo anterior se puede apreciar la importancia que adquirieron los
bonos gubernamentales. Sin embargo, el ser sometidos a las condiciones de mercado

% Ese afio el BANXICO permitié a la banca comercial la liquidacién de mas de 31 mil millones de pesos del
remanente de sus inversiones obligatorias en valores gubernamentales. Esto representd un prepago del
%obierno federal. Informe Anual BANXICO, 1992.

Esto también fue influenciado con la crisis de deuda de 1982, donde fue manifiesto que los paises también
E)sueden declarar bancarrota. Con esto surgi6, en gran parte, la literatura sobre deuda soberana.

Un ejemplo de esto fue la venta de valores puablicos por 9,514 millones de pesos durante el primer trimestre
de 1992. Informe Anual Banco de México, 1992.
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implican que su manejo y administracion jueguen un papel mas importante en términos de
estructura de madurez, de indizacion y de denominacion.

Cuadro 2.2 Tenencia de valores gubernamentales.
(Porcentaje respecto al total)

Banco de Banca de

Fecha o ] , Otros
Meéxico Desarrollo  Sector Privado
1982 85.54 0.17 12.22 2.07
1983 83.98 0.91 12.08 3.03
1984 80.51 0.53 14.00 4.96
1985 74.53 0.84 17.84 6.79
1986 46.77 1.09 47.59 4.38
1987 36.49 2.55 58.48 2.07
1988 30.34 1.21 67.31 0.91
1989 28.91 1.05 69.17 0.69
1990 24.77 0.38 73.3 1.23
1991 20.36 0.47 77.08 2.07
1992 22.58 0.13 72.84 4.43
1993 7.30 0.03 88.06 4.59
1994 -31.56 1.29 85.94 44.33
1995 10.35 2.13 80.90 6.62
1996 7.03 1.18 82.99 8.81

Fuente: Hernandez Trillo, Fausto y Villagbmez Amezcua. La Estructura de la Deuda
Publica en México. Lecciones y Perspectivas. Banco Interamericano de Desarrollo. Red
de Centros de Investigacion.

Como se menciond, en la década pasada se pudo observar una sustitucion de
endeudamiento externo por la contratacién de deuda en el mercado interno. Asi la Deuda
Interna a partir de 1995 empezd a aumentar en términos absolutos y relativos hasta
alcanzar aproximadamente el 62% de la deuda total en 2004. De hecho, la gran
disminucion de la Deuda Externa en la primera mitad de los afios noventa se compensé
en parte por las mayores emisiones de Deuda Interna.*®

En la estructura de pasivos a partir del 2001, las obligaciones internas superaron a
las externas, participando con el 51 por ciento de la deuda total, tendencia que se
mantuvo al 31 de marzo de 2002, cuando el saldo interno represento el 52.4 por ciento de

%% Giannoni, Gerardo. Vivir con Deuda: Cémo contener los riesgos del endeudamiento publico: informe 2007.
Washington D. C. Banco Interamericano de Desarrollo. Cambridge, Massachusetts. David Rockefeller Center
for Latin American Studies. 2007. Pag. 320.
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la deuda total. De conformidad con informacién del Banco de México, “en 2002 el sector
publico se financié principalmente en el mercado interno. Es decir, el ahorro generado en
el sistema financiero interno fue transferido en su mayor parte al sector publico,
restringiendo los recursos disponibles para el financiamiento del sector privado.”®

Es importante recordar que para los afios 2001 y 2002, el H. Congreso de la Union
Unicamente autoriz6 endeudamiento neto interno, sefialando en la Ley de Ingresos un
techo de “cero” endeudamiento neto con el exterior.

De acuerdo con datos al primer trimestre de 2002, el saldo total de la deuda
publica ascendié a 1 billon 551 mil 543 millones de pesos. De esta cifra, los pasivos
internos concentran el 52.4 por ciento y las obligaciones externas el restante 47.6 por
ciento.

Cuadro 2.3 Saldo de la Deuda Bruta del Sector Publico Presupuestario, 1995-2009
(Millones de pesos corrientes)

Afo Total Crec. % Interna Crec. % Externa Crec. %

1995 841,629.8 - 180,214.4 - 661,415.4
1996 884,625.7 5.1 211,162.0 17.2 673,463.7 1.82
1997 920,557.4 4.1  295,209.1 39.8 625,348.3 -7.14
1998 1,197,505.3 30.1 401,224.8 35.9 796,280.5 27.33
1999 1,302,247.7 8.7 527,258.4 31.4 774,989.3 -2.67
2000 1,401,428.8 7.6 691,721.5 31.2 709,707.3 -8.42
2001 1,420,869.0 1.4 777,740.0 12.4 643,128.9 -9.38
2002 1,629,720.6 14.7  920,988.9 18.4 708,731.7 10.20
2003 1,808,521.6 11.0 1,028,158.2 11.6 780,363.4 10.11
2004 1,906,451.7 5.4 1,112,894.1 8.2 793,557.5 1.69
2005 1,950,948.8 2.3 1,253,497.6 12.6 697,451.2 -12.11
2006 2,226,728.8 14.1 1,696,536.0 353 530,192.8 -23.98
2007 2,461,929.7 10.6 1,921,029.0 13.2 540,900.7 2.02
2008 3,125,164.4 26.9 2,425,233.0 26.2 699,931.3 29.40
2009 4,017,817.0 28.6 2,847,771.9 17.4 1,170,045.1 67.17
PROMEDIO 12.2 22.2 6.14

Fuente: Cuenta de la Hacienda Publica Federal.

Como se puede apreciar en el cuadro anterior, la Deuda Interna tuvo un notable
crecimiento frente a la deuda externa, con una diferencia de 16.6%, registrdndose los
mayores incrementos de la primera en los afios 1997 y 1998, con 39.8% y 35.9%
respectivamente.

% Banco de México, Resumen Informe Anual, pag. 12, abril de 2003.
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En este tenor se puede hacer un comparativo de la evolucion que tuvo la deuda en
estos dos periodos de estudio mostrados, observando que de 1980 a 1994 la deuda total
pas6 de un crecimiento de 64% a 12.2% para el periodo 1995-2009. De la misma forma,
la Deuda Interna registré un crecimiento de 55.4% y de 22.2% respectivamente. Y
finalmente se observa también que la deuda externa pasé de un incremento de 75% a
6.14% para el segundo caso.

El saldo contractual de la deuda indica que el 94.2 por ciento de la deuda externa
esta constituido por pasivos de largo plazo y el restante 5.8 por ciento de corto plazo.
Asimismo, en el saldo de la Deuda Interna, el 76.3 por ciento se clasifica como deuda de
largo plazo y el restante 23.7 por ciento como de corto plazo.

Atendiendo a la estructura de la deuda por fuentes de financiamiento, se observa
gue para el caso de la deuda externa, el 53 por ciento esta constituido por bonos publicos
colocados en los mercados internacionales de capital, el 20.5 por ciento por créditos
provenientes de Organismos Financieros Internacionales y el restante 26.5 por ciento por
otros pasivos, principalmente, deuda reestructurada y créditos bilaterales. Para el caso de
la Deuda Interna, el 89.6 por ciento esta constituido por valores gubernamentales, el 6.6
por ciento por recursos SAR vy el restante 3.8 por ciento por otro tipo de deuda. Del total
de valores gubernamentales, el 43 por ciento esta representado por Bondes, el 26.4 por
Cetes, el 17.6 por ciento por Bonos de desarrollo a tasa fija y el restante 12.5 por ciento
por Udibonos.

Gréafica 2.3. Saldo de la Deuda Bruta del Sector Publico Presupuestario, 1995-
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Fuente: Elaboracién propia con datos de SHCP
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Cabe subrayar que la conversién de deuda externa a interna también se explica
debido a que la economia nacional registraba mejor disponibilidad de ahorro interno,
destacadamente por los recursos de los sistemas de ahorro para el retiro.

Otro rasgo distintivo de la politica de Deuda Publica a nivel federal fue que los
plazos de contratacion de la Deuda Interna cada vez eran mayores.

Por ejemplo, en la segunda quincena de octubre de 2003, la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico (SHCP) realiz6 la primera subasta de un bono denominado en
pesos a un plazo de 20 afios con tasa nominal fija.

De acuerdo con un comunicado de la dependencia, esta colocacion fue la primera
en su tipo en el mercado interno mexicano y correspondié al programa de emisiones de
valores gubernamentales para el cuarto trimestre de 2003.

La SHCP destacé que el bono tuvo una excelente aceptacién entre los
inversionistas con una demanda de tres mil 490 millones de pesos, 3.49 veces superior a
la cantidad que se ofrecid, de mil millones de pesos.

Precisé que la tasa a la que se colocé el instrumento fue de 8.39%, la cual se
ubic6 0.30 puntos porcentuales por arriba del rendimiento ofrecido en el mercado
secundario por los bonos a tasa fija del Gobierno Federal a plazo de 10 afios.

En lo que respecta a saldos acumulados de la Deuda Interna del Gobierno Federal
en el transcurso del afio 2003, al mes de septiembre dicho saldo se situé en 851 mil 214.8
millones de pesos, cifra superior en 29 mil 942.6 millones de pesos a la observada al
cierre del 2002, lo que significé un incremento de 1.3% en términos reales con relacion al
saldo registrado en diciembre de 2002.

En términos del PIB, la Deuda Interna neta se ubic6 en 13.4% al cierre del tercer
trimestre del 2003, cifra superior en 0.9% respecto al nivel alcanzado en el 2002.

Este incremento fue resultado de los siguientes factores:

O Un endeudamiento neto de 76 mil 503.2 millones de pesos.

O Un incremento en las disponibilidades del gobierno federal por 49 mil 576.4
millones de pesos.

O Ajustes contables al alza por 3 mil 15.8 millones de pesos derivados del efecto
inflacionario de la deuda indizada a la inflacién.

Asimismo, durante los primeros tres trimestres del 2003, la mayor parte del
endeudamiento interno neto del Gobierno Federal se alcanzé a través de colocaciones de
Bonos a tasa nominal fija y de Bonos de Desarrollo (Bondes).

En los primeros nueve meses del afio, el financiamiento neto para la deuda interna
se obtuvo principalmente por la colocacion de valores gubernamentales, destacando por
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su importancia la emision neta de Bonos de Desarrollo a tasa nominal fijja en sus
diferentes plazos de 3, 5, 7 y 10 afios, y de Bondes a 5 afios.

Es importante destacar que la estrategia de emision de valores gubernamentales
es congruente con un manejo prudente y eficaz de la Deuda Publica, lo cual constituye un
factor imprescindible para garantizar un ambiente de estabilidad y certidumbre econémica,
gue se vio reflejado en una disminucion importante en las tasas de interés.

Dentro de la Deuda Interna, se ha favorecido la contratacion de deuda mediante la
emision de titulos a tasa nominal fija de largo plazo en pesos, lo que ha permitido
disminuir la sensibilidad del costo financiero de la deuda ante movimientos de las tasas de
interés, ademas del desarrollo de un marco de operaciones financieras para los sectores
privado, publico y social, y ha incrementado la liquidez de los valores gubernamentales.®

Por otro lado, las condiciones econdmicas y financieras de los afios 2007, 2008 y
2009 se modificaron paulatinamente. En noviembre de 2007 se empezaban a sentir las
restricciones crediticias y en las condiciones de los financiamientos (como es el plazo, por
ejemplo). A través del afio 2008 las condiciones se empezaron a observar dificiles para el
mercado financiero nacional, sobre todo después del 15 septiembre de 2008, fecha en
que Lehman Brothers, el cuarto banco de inversién del mundo, se declara en quiebra. En
los primeros meses de 2009 las tasas lideres de interés se han reducido y se esta
reactivando el crédito a los estados y municipios con plazos largos de amortizacion.

En la grafica que aparece a continuacion se observa el nivel de las tasas lideres
de interés en noviembre de 2007.

Gréfica 2.4
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A fines de mayo de 2009, la situacion de las tasas lideres era la siguiente:

CONCEPTO VALOR
CETES 28 dias 5.18
TIE 28 dias 5.5116

FUENTE: El Financiero, 25 de mayo de 2009.

Si bien es cierto que ante la crisis actual el sistema financiero requiere de mas
liquidez en el mercado de dinero, y de tasas de interés mas bajas, esto no garantiza que
los mayores recursos se canalicen al crédito ni a un incremento en la inversién. De hecho,
desde fines de 2007 hasta nuestros dias, el crédito otorgado por las instituciones
bancarias ha sido mas escaso, caro y selectivo, lo que dificulta la inversién, situacién que
se expondra en el siguiente capitulo de este trabajo.

De acuerdo al informe de las Finanzas y la Deuda Publica, el gobierno federal
requirié la cantidad de 722.7 millones de pesos diarios en contrataciéon de Deuda Interna
para que pudiera garantizar el funcionamiento del sector publico en la primera mitad del
2010.

Asi como las reservas federales de la nacién obtuvieron su méaximo nivel historico,
también lo hizo el saldo de la Deuda Interna neta del gobierno federal alcanzando 2
billones 602 mil 159.6 millones de pesos al cierre de junio de 2010, que en comparacion
con el afio anterior se encontraba en 130 mil 815.9 millones de pesos menos. Cabe
destacar que la tltima cantidad mencionada pertenece al término de 2009.

Por su lado, la Secretaria de Hacienda indicO que la Deuda Interna como
proporcion del Producto Interno Bruto (PIB) represent6 20.9 por ciento del producto, que
si se compara con el afio anterior, superdé en 0.3 puntos porcentuales respecto de la
observada al cierre del pasado.

Como se puede apreciar, el gobierno necesitaba captar mas fondos para sus
inversiones y poner a la su disposicion diversos instrumentos financieros en los que
pudiera invertir y generar rendimientos. La mayoria de bajo riesgo y asimismo, de pocos
rendimientos.

Lo que resultaba preocupante era la cifra de deuda, pues era indicador de que el
pais era muy vulnerable a problemas econémicos, ya que, para tener mas Deuda Publica
el gobierno tiene que pedir préstamos o créditos con la finalidad de no emitir mas billetes
y monedas y evitar la inflacién en los precios. *

2 Revista “La Economia”.  Publicado por Ana Jiménez. 3 de agosto de 2010.

http://www.laeconomia.com.mx/deuda-interna-segundo-trimestre-2010/
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Finalmente es importante mencionar que el endeudamiento tanto a nivel nacional
como subnacional, debe estar dirigido Unicamente al financiamiento de inversion
productiva o a enfrentar contingencias presupuestarias temporales. De esta forma, el
endeudamiento bien utilizado permite ampliar la capacidad productiva de un pais o una
entidad, asi como las posibilidades de gasto de las mismas.

Sin embargo, un sobreendeudamiento tiene como consecuencia un ajuste fuerte
en la capacidad de gasto publico en otros servicios distintos al servicio de la deuda, y
muchas veces puede ocasionar episodios de inestabilidad financiera y macroecondmica.

2.2. Principales Instrumentos de Contratacion de Deuda Publica Interna.

Como ya se menciond, el Estado va a proveerse de liquidez econémica cuando
participe en los mercados de dinero y capitales, obteniendo asi, recursos bajo la figura
econdémica de endeudamiento que propiamente significa financiamiento que puede ser en
coordinacion de formas y plazos. Las obligaciones cuando la deuda ha sido contraida en
forma voluntaria por el deudor estan constituidas por bonos, valores, titulos u otra clase
de documentos de crédito; no asi cuando las obligaciones han sido impuestas por
tratados derivados de situaciones bélicas, en que pueden estar presentadas por otra clase
de documentos.

Es importante considerar que cualquier tipo de financiamiento publico tiene sus
propios limites, en ese sentido la recaudacion fiscal realizada por la via impositiva implica
el uso de estrategias de tipo autoritario y tiene como limites por un lado, el propio ingreso
de los patrticulares; es decir, por muy grandes que sean las necesidades del Estado, este
nunca puede recaudar mas de la totalidad de los ingresos de los contribuyentes; y en
segundo lugar, si se recurre en forma excesiva a la imposicion, se deteriora la libertad de
los ciudadanos. Igualmente, impuestos elevados son de manejo dificil en la medida que
suponen controles paralizantes y favorecen la elusién y evasion fiscales; éstas son dos
formas de no pagar impuestos, las cuales disminuyen la recaudacion fiscal.

Por el contrario, la Deuda Publica es un mecanismo de financiamiento propio del
gobierno, y se caracteriza por la ausencia de imposicion; es decir, los agentes
econdémicos no estan comprometidos de forma obligatoria, sino que supone mecanismos
ubicados dentro de un marco politico liberal el cual permite mantener la libertad de accién
de los agentes econOomicos. En efecto la emision y venta de titulos de deuda publica
preserva la libertad de los individuos al someterse a las leyes del mercado. Esta forma de
financiamiento es la segunda mas importante después de los impuestos.

Las necesidades basicas a cubrir en la administracion gubernamental en los
ambitos federal, estatal y municipal son:

1. Financiar infraestructura. (Construccibn de escuelas, hospitales, puentes,
carreteras, etcétera.)
2. Controlar variables macroeconémicas.
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3. Reestructurar la Deuda Publica.
4. Controlar faltantes y desequilibrios presupuestales.®

El proceso en términos generales es el siguiente, el gobierno emite titulos de
deuda en los que se compromete a pagar cierta cantidad de intereses junto con el monto
del préstamo en cierto periodo (plazo de vencimiento). Por su parte, los particulares no
estan obligados a adquirir esos titulos de deuda (como si lo estan los contribuyentes a
pagar los impuestos que les corresponden) sino que, a partir de un comportamiento
racional, donde los individuos tienen como objetivo la maximizacién de la riqueza, los
particulares deciden en forma voluntaria adquirir, entre diversos tipos de instrumentos
financieros, titulos de Deuda Publica.

Los valores gubernamentales son la forma mas segura de inversién para el
publico, puesto que el riesgo es casi nulo, ya que existe un respaldo de todos los recursos
gue posee la nacion.

En el caso de la Deuda Publica se establece una relacidon entre dos tipos de
comportamientos particulares y gobierno, éstos son antagdnicos, pero al mismo tiempo,
complementarios. Son antagoénicos porque el gobierno utiliza en teoria la emisién de
Deuda Publica como mecanismo de financiamiento para impulsar proyectos de inversion,
cubrir déficits presupuestales y enfrentar situaciones de emergencia; mientras que los
individuos adquieren dichos titulos siguiendo un beneficio particular.

Son complementarios porque mediante el mecanismo de Deuda Publica, el
gobierno es capaz de canalizar los recursos de los particulares hacia objetivos que
persiguen un bien comun; esto es, ante la insuficiencia de recursos corrientes para
financiar proyectos de largo plazo, el gobierno recurre al ahorro de los particulares
mediante la emision de Deuda Publica. Con ello también se establece un compromiso a
largo plazo en el cual las generaciones futuras participan en el financiamiento de
proyectos que los beneficiaran directamente, ya que son éstas las que se encargaran de
cubrir, con sus contribuciones la Deuda Publica.

Un instrumento de deuda es definido como un bono o una obligacién hipotecaria,
que es un arreglo contractual donde el deudor se obliga a pagar al tenedor del
instrumento una cantidad fija en pesos en intervalos regulares (pagos de interés), hasta
una fecha especifica (fecha de vencimiento) cuando se haga el pago final. La madurez de
un instrumento de deuda es el tiempo (término) en que vence el instrumento.®

Por lo tanto, el dinero que necesitan las entidades emisoras se puede encontrar en
la bolsa, representado por los valores que respaldan los préstamos que les han hecho los
particulares a estas emisoras.

®3Rueda, Arturo. Para entender la Bolsa: Financiamiento e Inversion en el Mercado de Valores. Thomson
Learning. México. 2005. Pag. 37. ]

® Solano Ramirez, Eresto. Moneda, banca y mercados financieros. PEARSON EDUCACION, México, 2001.
Pag. 41.
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Actualmente el dinero se negocia como la mercancia mas importante mediante
este mercado de dinero, mismo que hace posible la obtencién de titulos, que tienen como
caracteristica primordial ser liquidos, o sea que se pueden convertir en efectivo de
manera facil.

Los plazos que tienen los instrumentos de deuda en el mercado podran ser de
corto plazo si su vencimiento es menor a un afo, de plazo intermedio si su vencimiento
esta comprendido entre 1 y 10 afios y de largo plazo si es de 10 afios o mas.*

No obstante se dice que los plazos antes mencionados son relativos, ya que todo
dependera de la situacién econdmica del pais, ya que en casos como México, Ecuador,
Argentina y Brasil, en un ciclo con elevada inflacion, el corto plazo seria apenas de una
semana o un mes, el mediano plazo en un entorno de crisis, llegaria a ser de tres a seis
meses, y el largo plazo hasta de un afio. Pero cuando las condiciones lo permiten se
puede decir que el corto plazo es un periodo de hasta un afio, el mediano hasta dos o
tres y el largo llega a considerarse a partir de los cuatro o cinco afios. Por el contrario, en
las economias maduras el corto plazo se extiende hasta tres o cuatro afios, el mediano
plazo hasta cinco u ocho afios y el largo plazo hasta treinta afios.®

El mercado de dinero es aquél que esta integrado por titulos que representan
deudas, en México el papel mas negociado es el Certificado de la Tesoreria de la Nacién
(el CETE) a 28 dias, el cual sera desarrollado mas adelante.

De igual forma, en este mercado debe de pagarse un rendimiento, que estara
determinado por la tasa de interés, es decir, el emisor se encuentra obligado a pagar un
premio o interés por el hecho de haber prestado su dinero a la emisora. Este rendimiento
puede ser constante durante toda la vida del papel o ajustable periédicamente y puede
pagarse al vencimiento del papel o en periodos establecidos (trimestral, semestral, etc.)

El riesgo para el publico inversionista es moderado y se predice un rendimiento
seguro, no obstante, existe la posibilidad que surja algin problema en la economia que
lleve a que el emisor no realice el pago correspondiente y que con ello el cliente solo
obtenga una pérdida.

Los papeles de deuda pueden tener diferentes componentes, no obstante los
mencionados a continuacion son comunes a todos ellos:

1) Fecha de amortizacion. (Maturity date), esta es la fecha en que es necesario que
la emisora le devuelva al cliente el dinero que le fue prestado.

2) Valor nominal. (Fase value), Es la cantidad de dinero que el inversionista a
prestado a la emisora por cada uno de los titulos, es decir, sera el precio del titulo.

® Andreu Garcia, José Miguel. Sobre los fundamentos de el dinero y la banca. DYKINSON, 2000. Péag. 7.
% Rueda, Arturo. Op. cit. P4g. 148.
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3) Tasa de interés. (interest rate), es el premio del inversionista, pagado por la
emisora, es el costo de la deuda.®’

2.2.1 CETES.

Los CETES son definidos como: “titulos de crédito al portador emitidos por el
Gobierno Federal desde 1978, en los cuales se consigna la obligacién de este a pagar su
valor nominal al vencimiento. Dicho instrumento se emiti6 con el fin de influir en la
regulacién de la masa monetaria, financiar la inversion productiva y propiciar un sano
desarrollo del mercado de valores.”® Estos titulos pertenecen a la familia de los bonos
cupon cero, esto es, se comercializan a descuento (por debajo de su valor nominal), no
devengan intereses en el transcurso de su vida y liquidan su valor nominal en la fecha de
vencimiento.

El Certificado de la Tesoreria de la Federacidon que se utiliza en México es una
adaptacion del Billete del Tesoro (T-Bill) de Estados Unidos. Sus plazos de emision
fluctdan entre los 28 dias.

El 28 de noviembre de 1977 aparecié publicado en el Diario Oficial de la
Federacion el Decreto mediante el cual la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico fue
autorizada a emitir CETES.®

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) tiene la facultad de colocarlos
a descuento o bajo par. Asimismo la SHPC determina los montos, rendimientos, plazos y
condiciones de colocacion, junto con las demas caracteristicas especificas de las diversas
emisiones, tomando en cuenta previamente la opinion del Banco de México.

Se pueden emitir a cualquier plazo siempre y cuando su fecha de vencimiento
coincida con un jueves o la fecha que sustituya a este en caso de que fuera inhabil. De
hecho, estos titulos se han llegado a emitir a plazos minimos de 7 dias y a plazos
maximos de 728 dias. En la actualidad los CETES se emiten y colocan a plazos de 28 y
91 dias, y a plazos cercanos a los seis meses y un afio.”

Al CETE, al igual que a todos los titulos de deuda, se le tiene asignado una clave
de pizarra, denominada tipo de valor, de igual forma se les asigna una serie relacionada
con la fecha de vencimiento o amortizacién. En México el Cete se codifica como tipo de
valor “B”. Por lo tanto, la clave de cotizacién se forma con la letra “B”, la palabra CETE y
su fecha de vencimiento. Por ejemplo BCETE 061026, significa entonces, que hablamos
de un Cete que vence el 26 de octubre de 2006.

®” Rueda, Arturo. Op. Cit. Pag. 150.

%8 |bid. Martinez Almazan Raul. Pag. 385.

%9 http:/fiie.com.mx/cetes/
"http://www.banxico.org.mx/sistema-financiero/material-educativo/intermedio/subastas-y-colocacion-de-
valores/primarias-de-valores-gubernamentales/notas-tecnicas-y-titulos-multiples/%7B6 COF5CE2-D373-313F-
1688-DE662B5021B6%7D.pdf
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Los CETES salen al mercado a través de subastas que realiza Banxico todos los
dias martes. Son subastados ya que Banxico lanza una convocatoria al publico en general
(todos los dias viernes de cada semana) sobre el plazo y el monto de CETES que se van
a emitir la siguiente semana. El dia de la subasta los bancos y casas de bolsa ingresan
sus posturas, es decir, el precio al que estan dispuestos a llevarse los cetes. Banxico le
entrega los CETES a aquellos que pagan mas por ellos; en otras palabras, los otorga a
guien mas barato le cobre por prestarle.

Estos instrumentos sirven para que el gobierno se haga de recursos (dinero) y
pueda pagar sus compromisos; quiere decir que son un pasivo o crédito para el gobierno.

De manera semestral la Secretaria de Hacienda elabora un calendario en el que
menciona el monto y plazo de CETES a subastar basados en el presupuesto de ingresos
y egresos de la Federacion.

Debido a su alta liquidez los CETES son muy solicitados, es decir, son papel en
dinero que se pueden convertir rapidamente sin perder mucho de su valor. Por otro lado
son considerados como tasa de referencia en el mercado ya que muchos de los
préstamos estan basados en la tasa de CETES. Asimismo, cuando la economia no va
bien, el precio de los CETES y bonos nacionales tiende a la baja, quiere decir que las
tasas suben puesto que el mercado considerara que el pais se encuentra con un mayor
riesgo de impago.

Dada la crisis actual las tasas han bajado, incluyendo la de los CETES, anterior a
la crisis éstos se cotizaban sobre el 7% y cuando la economia cay0, los CETES bajaron
sobre el 4%.

Se han tomado estas decisiones a través de mecanismos de politica monetaria
con el fin de aumentar la liquidez e incentivar al crédito para poder estimular el desarrollo
econdmico y evitar a su vez un alza en la inflacién.

2.2.2 Banca Comercial.

Se denomina asi a las instituciones de crédito autorizadas por el Gobierno Federal
para captar recursos financieros del publico y otorgar a su vez créditos, destinados a
mantener en operacion las actividades econémicas.”

La Ley de Instituciones de Crédito en su articulo 46 sefiala cuales son las
operaciones que podran realizar las instituciones de crédito y entre ellas destacan las
siguientes:

O Recibir depdsitos bancarios.
O Aceptar préstamos y créditos.
O Emitir bonos bancarios y obligaciones subordinadas.

™ http://es.mimi.hu/economia/banca_comercial.html
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Constituir depdsitos en instituciones de crédito y entidades financieras del exterior.
Operar con valores en los términos y disposiciones de la Ley de Mercados vy
Valores y la Ley de Instituciones de Crédito.

O Promover la organizacion y transformacion de toda case de empresas mercantiles
y practicas operacionales de fideicomiso."

O
o

Las Instituciones Intermediarias que pueden prestar servicios de Banca y Crédito
pueden ser:

O Instituciones de Banca Mdltiple.
O Instituciones de Banca de Desarrollo.

Para que una institucién de banca multiple pueda operar y organizarse como tal es
necesaria la autorizacion del Gobierno Federal, que la debe otorgar a través de la CNBV,
previo acuerdo de su Junta de Gobierno y opinidn favorable del Banco de México.

‘La Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) es un o6rgano
desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) con autonomia
técnica y facultades ejecutivas en los términos de la Ley de la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores.

La CNBYV tiene por objeto supervisar y regular en el ambito de su competencia, a
las entidades financieras, a fin de procurar su estabilidad y correcto funcionamiento, asi
como mantener y fomentar el sano y equilibrado desarrollo del sistema financiero en su
conjunto, en proteccién de los intereses del publico.

También sera su objeto supervisar y regular a las personas fisicas y demas
personas morales, cuando realicen actividades previstas en las leyes relativas al citado
sistema financiero (Articulo 2° Ley de la Comisién Nacional Bancaria y de Valores).”

Esta banca mdultiple comercial (privada), tiene como objetivo, a diferencia de la
Banca de Desarrollo, alcanzar los niveles mas altos de ganancia. Actualmente sus duefios
han logrado una alta flexibilidad y concesiones por parte de las autoridades monetarias
para operar en condiciones de bajo riesgo, no obstante debemos recordar que el gobierno
sera quien siempre cubra su rescate en caso de que tengan algunas insolvencias, pese a
la distancia impuesta entre sus tasas activas y pasivas, que desalientan el ahorro y la
inversion.”

Todas las autorizaciones para bancas multiples se deberan de publicar en el Diario
Oficial de la Federacién y en dos periédicos de amplia circulacion en su domicilio social.”®

"2 Cabello, Alejandra. Globalizacion y liberalizacion financiera y la bolsa mexicana de valores. Del auge a la
crisis. Plaza y Valdés Editores. México, 1999. Pag. 182.

*BANXICO.

http://www.banxico.org.mx/sistemafinanciero/inforgeneral/autorFinanY OrganProtecc/ComNacBanValores.html
’ Cabello, Alejandra. Op. Cit. P&g. 183.

> SHCP. http://www.cnbv.gob.mx/bancos/paginas/descripciondelsector.aspx
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En México la actividad bancaria es creciente, ya que en 1988 habia solamente 18
bancos comerciales, mientras que para 1993 ya eran 30 y a finales del afio 1994 hubo
alrededor de 55.

Cabe senalar que desde la crisis 1994-1995, esta fuente de financiamiento
practicamente se encontraba cancelada. El anuncio de apertura de una nueva etapa en el
otorgamiento de créditos por parte de la banca multiple esta en estrecha relacién con la
publicacién de la llamada “miscelanea de garantias”.

En efecto, el viernes 13 de junio de 2003 se publicé en el Diario Oficial de la
Federacion la Miscelanea de Garantias”®y las modificaciones a la Ley de Transparencia y
Fomento a la Competencia en el Crédito Garantizado, lo que permiti6 a la banca
recuperar de una manera mas rapida las garantias en caso de incumplimiento de los
deudores.

Con los cambios legislativos, la actividad crediticia debia cobrar brio y comenzar a
expandirse. Las condiciones para un mejor desempefio en otros tipos de crédito (distintos
a los préstamos al consumo) cambiaron favorablemente. Fue el resultado de muchos
meses de esfuerzo y trabajo conjunto de la Secretaria de Hacienda, y las Camaras de
Diputados y Senadores.

Con un claro marco juridico que les otorgd la nueva legislaciéon, los banqueros
anunciaron que reactivarian el otorgamiento del crédito.

El dia 16 de junio de 2003, la Asociacion de Banqueros de México, informé que el
gremio contaba con 174 mil millones de pesos, para financiar proyectos productivos de
empresas, consumo y la compra de viviendas. Se afirmé que la banca se enfocaria al
crédito hipotecario y a las pequefias y medianas empresas.

Los cambios legislativos permitirian contar con mas informacion para comparar y
evaluar el costo de los productos y servicios de los intermediarios. En consecuencia se
fortaleci6 la competencia en beneficio del cliente. También permitiria reducir los tiempos y
costos de los procesos de otorgamiento de crédito.

Se afirmé que con esto se tendria mayor seguridad juridica lo que se tradujo en
mas créditos, a plazos mas largos y a costos menores.

A todo lo anterior se sumo la significativa reduccién de las tasas de interés, ya que
en menos de cinco afos, los Cetes de corto plazo a 28 dias habian pasado de niveles
superiores al 30% a uno cercano al cinco por ciento.”’

® DECRETO por el que se reforman, adicionan y derogan diversas disposiciones de: Ley General de Titulos y
Operaciones de Crédito; Cédigo de Comercio; Ley de Instituciones de Crédito; Ley del Mercado de Valores,
de la Ley General de Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros; Ley Federal de Instituciones de
Fianzas y de la Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito.

77 Diagndstico General de los temas de la convencién “Deuda Publica”. INDETEC.

57



CAPITULO II. LA DEUDA PUBLICA, INSTRUMENTO DE FINANCIAMIENTO DEL DESARROLLO

La banca presentaba ahora nuevos esquemas y productos para financiar
hipotecas, las mejores opciones que se han ofrecido en el pais. Ahora se daban a tasa
fija, nominal, o, alternativamente, a tasa variable pero con un tope.

Asimismo, se ofrecié la opcion de pagos fijos constantes. En otras palabras, se le
evitaba al cliente la incertidumbre y los riesgos de aumentos en las tasas de interés.

Cada banco habia estructurado sus productos en condiciones diferentes, reflejo de
la sana competencia. Por ello, los clientes encontraron una variedad de opciones.

Los bancos comerciales son los intermediarios financieros principales. Su
importancia se deriva de su tamafio y del hecho de que sus obligaciones en forma de
depdsitos a la vista representa alrededor de la mitad del medio circulante, para marzo de
2000, los bancos comerciales (banca mdltiple) mantuvieron activos por alrededor de
1,349,705 millones de pesos (aproximadamente 142,074 millones de ddlares
estadounidenses) por lo tanto, los bancos comerciales desempefian una funcién clave en
el funcionamiento de la economia.’

2.2.3. Banca de Desatrrollo.

Paralelamente a una estructura bancaria comercial representada por la banca
multiple, existe una Banca de Desarrollo que son las instituciones nacionales de crédito.
Estas se establecieron desde 1926, con el propédsito de lograr un financiamiento mas
enfocado hacia el desarrollo econémico. Este financiamiento de recursos sera en el
mediano o largo plazo, contrario a la Banca Comercial.”

La ley de instituciones de crédito dicta en su articulo 30 que las instituciones de
Banca de esarrollo son: “entidades de la administracion publica federal, con personalidad
juridica y patrimonio propios, constituidas con el caracter de sociedades nacionales de
crédito, en los términos de sus correspondientes leyes organicas y de esta ley.

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico expedira el reglamento organico de
cada institucién, en el que establecera las bases conforme a las cuales se regira su
organizacion y el funcionamiento de sus 6rganos.

Las instituciones de banca de desarrollo también tienen como objeto fundamental
facilitar el acceso al financiamiento a personas fisicas y morales, asi como
proporcionarles asistencia técnica y capacitaciéon en términos de sus respectivas leyes
organicas. En el desarrollo de sus funciones las instituciones referidas deberan preservar
y mantener su capital, garantizando la sustentabilidad de su operacién, mediante la
canalizacion eficiente, prudente y transparente de recursos.”®

"8 Solano Ramirez, Ernesto. Op. Cit. Pag. 93
’® Solano Ramirez, Ernesto. Op. Cit. Pag. 119.
®nstituto de Investigaciones Juridicas. UNAM. http://info4.juridicas.unam.mx/ijure/fed/46/67.htm?s=
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Un banco de desarrollo es aquel que puede financiar, normalmente a una tasa de
interés inferior a la del mercado. En México las Instituciones de Banca de Desarrollo
(Sociedades Nacionales de Crédito), son entidades de la Administracién Publica Federal
con personalidad juridica y patrimonio propios, cuyo fin es promover el desarrollo de
diferentes sectores productivos del pais conforme a los lineamientos del Plan Nacional de
Desatrrollo.

Quien se va a encargar de emitir reglas de caracter general y de realizar la
supervisién de dichas instituciones sera la Comisién Nacional Bancaria y de Valores
(CNBYV). Mientras que el Banco de México, emitird diversas disposiciones dirigidas a las
instituciones de crédito.

Para el caso de México actualmente existen 6 bancos de desarrollo y un
organismo publico de fomento denominado Financiera Rural.

Banco Nacional del Ejército, Fuerza Aérea y la Armada, S.N.C.
Banco Nacional de Comercio Exterior, S.N.C.

Banco Nacional de Obras y Servicios Publicos, S.N.C.

Banco del Ahorro Nacional y Servicios Financieros, S.N.C.
Nacional Financiera, S.N.C.

Sociedad Hipotecaria Federal, S.N.C.

Financiera Rural &

CHORONONONONO)

Estos bancos de Desarrollo (o publicos) hacen referencia a los intermediarios
financieros que tienen participacion estatal en su capital.

2.2.4. Comportamiento de Tasas de Interés.

El dinero en el tiempo pierde valor debido a la inflacion, por eso cuando se realiza
un préstamo de dinero se espera un premio acorde al tiempo durante el cual se otorga.
Los puntos porcentuales que se establezcan como premio, arriba de la inflacion son la
ganancia real de quien se desprende de su dinero y el costo real de quien lo usa.??

Por lo tanto, se debe aclarar que las tasas de interés son el precio del dinero. “Si
una persona, empresa o gobierno requiere de dinero para adquirir bienes o financiar sus
operaciones, y solicita un préstamo, el interés que se pague sobre el dinero solicitado
sera el costdé que tendra que pagar por ese servicio. Como en cualquier producto, se
cumple la ley de la oferta y la demanda: mientras sea mas facil conseguir dinero (mayor
oferta, mayor liquidez), la tasa de interés serd mas baja. Por el contrario, si no hay
suficiente dinero para prestar, la tasa sera mas alta.”®

- BANXICO.
http://www.banxico.org.mx/sistemafinanciero/inforgeneral/intermediariosFinancieros/InstitucionesBancaDesarr
ollo.html

8 Rueda, Arturo. Op. Cit. P4g. 151.

8 ECONOMIA. http://www.economia.com.mx/tasas_de_interes.htm
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El interés tendra caracteristicas mas significativas cuando sean expresadas como
una tasa, o0 sea, la cantidad de dinero pagada por pesos de crédito en un periodo. En
México el costo del dinero es alto, porque la oferta es notablemente insuficiente para
satisfacer la demanda en condiciones de estabilidad de precios. El ahorro en México es
pequefio, en comparacion con las necesidades.

El proceso puede explicarse de la siguiente manera, al competir el gobierno por
recursos con el sector privado, se genera un incremento en el costo de los fondos
prestables (tasa de interés); para las empresas ahora es mas caro contratar nuevos
créditos o bien, deben pagar mayores intereses por los créditos que tienen contratados.
Esta situacion las obliga a trasladar este incremento en sus costos a los precios de los
productos o servicios que venden, lo cual incrementa el nivel general de precios y se
reactiva el proceso inflacionario.

En un contexto inflacionario las tasas de interés nominales aumentan a la par con
el crecimiento general de los precios, debido a que los inversionistas desean protegerse
contra la pérdida del valor real sufrida por los titulos conforme se incrementan los precios.
A su vez, esta situacién tiene consecuencias sobre la estructura de los plazos de
vencimiento de los titulos gubernamentales cuando la tasa prevista de inflacién de los
inversionistas cambia; aqui nuevamente se presenta un conflicto de intereses, el gobierno
necesita colocar entre los particulares titulos con vencimientos de largo plazo; mientras
gue los inversionistas, ante la perspectiva de mayores tasas de inflacion (que generan un
grado de incertidumbre mayor), tienden a preferir plazos cortos.

Un efecto importante de la Deuda Publica sobre el sistema econdémico lo
constituye el llamado efecto desplazamiento (Froyen, 1997). Sobre esto existen dos
grandes posturas, por un lado la tradicion clasica, la cual plantea que la economia
siempre se encuentra en una situacion en donde todos los recursos estan plenamente
ocupados vy, por lo tanto, no hay desempleo involuntario, ello significa que en el caso de
los trabajadores, se encuentran ocupados todos los que desean emplearse al nivel de
salarios prevalecientes (fijados por las condiciones de mercado). De esta manera si el
gobierno emite deuda publica para financiar un mayor nivel de gasto, el efecto inmediato
sera un incremento en las tasas de interés, debido a que el gobierno también compite por
los fondos disponibles existentes en determinado momento. A su vez, este aumento en
las tasas de interés, tendra como resultado un desplazamiento de gasto privado por gasto
publico sin afectar la produccién global o el nivel de empleo.

Por otro lado, la tradiciébn keynesiana cuestiona el punto de partida de pleno
empleo, argumentando que esta situacion dificilmente se cumple en la realidad; por el
contrario, existe siempre un cierto nivel de desempleo de los recursos existentes. En esta
situacién, la emision de Deuda Publica por parte del gobierno, si bien tiene repercusiones
sobre las tasas de interés, también permite aumentar el nivel de la produccion global y de
empleo de la economia. Asi se justifica la emision de Deuda Publica por parte del

8 Solano Ramirez Ernesto. Op. Cit. Pag. 71.
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gobierno como una forma de financiar proyectos de inversion de largo plazo, ya que este
tipo de gasto tiene un doble caracter, por un lado, influye sobre el nivel de demanda actual
reactivando la economia en el presente; y por otro, permite ampliar la capacidad
productiva y generar un efecto que se prolonga en el tiempo.

En la presente investigacion soélo interesa la Tasa de Interés Interbancario de
Equilibrio, ya que esta fue la tasa de referencia para el caso PPS Ciudad — Gobierno.

La TIIE es una tasa representativa de las operaciones de crédito entre bancos. La
TIIE es calculada diariamente (para plazos 28 y 91 dias) por el Banco de México con base
en cotizaciones presentadas por las instituciones de banca multiple. La TIE se utiliza
como referencia para diversos instrumentos y productos financieros, tales como tarjetas
de crédito.

Esta tasa se calcula tomando en cuenta todas las cotizaciones presentadas por los
bancos encuestados. Cuando una postura se desvia de las demas, por encima de un
cierto parametro, el banco que la presentd se ve obligado a depositar o tomar crédito del
Banco de México a la tasa de su postura, incurriendo asi en el costo correspondiente. En
especifico, el banco comercial que presentd una cotizacion a tasa de interés baja tiene
gue constituir un depésito en el Banco de México mientras que el banco que present6 una
cotizacion alta debe de tomar un crédito del Banco de México.®

Con el objeto de establecer una tasa de interés interbancaria que refleje mejor las
condiciones del mercado, el Banco de México decidi6 dar a conocer la Tasa de Interés
Interbancaria de Equilibrio (TIIE). Para tal efecto, mediante modificaciones del 20 de
marzo de 1995 a la Circular 2008/94 del Banco de México, se establecié un procedimiento
conforme al cual, el propio Banco con cotizaciones presentadas por las instituciones de
crédito, determinara dicha Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio.

El citado procedimiento requiere de cotizaciones de cuando menos seis
instituciones. De no reunirse el numero de cotizaciones antes sefialado, el Banco de
México determinara la Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio de que se trate,
tomando en cuenta las condiciones prevalecientes en el mercado de dinero.

Considerando que resultara de utilidad para el puablico en general y, en particular
para las personas que realicen operaciones en el sistema financiero, conocer la Tasa de
Interés Interbancaria de Equilibrio, se determin6 que tal tasa se publicara por el Banco de
México a través del Diario Oficial de la Federacion, el dia habil bancario inmediato
siguiente a aquél en que se determine.

El Banco de México informara también en la aludida publicacion el nombre de las
Instituciones que participaron en la determinacion de ambas tasas interbancarias.®

8 BANXICO http://www.banxico.org.mx/portal-mercado-valores/material-educativo/%7B033927FB-7885-6FF8-
27B6-7C5BD0774020%7D.pdf
8 BANXICO. http://www.banxico.org.mx/tipo/disposiciones/OtrasDisposiciones/tie.html
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Como se puede observar en la siguiente grafica, en los calculos de la TIIE a 28
dias el porcentaje promedio anual del afio 2008 tuvo una importante caida del 45.87%
para el siguiente afio 2009 y de ahi en adelante este valor fue disminuyendo en 0.67 y
0.11 para 2010 y 2011 respectivamente. Por otro lado, la TIIE de 91 dias tuvo un
importante incremento en el afio 2008 de 259.62% con respecto al afio anterior y solo
hasta 2010 volvié a bajar un 15.03% respecto al 2009. Como se observa, en al afio 2009
los dos rubros se mantuvieron con el mismo promedio de 4.06% anual.

Grafica 2.5 TIIE a 28 y 91 dias por ciento anual 2005-2010.
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Nota: Los datos del 2011 solo consideran hasta mediados del mes de mayo.
Fuente: Elaboracion propia con base en datos de BANXICO.

2.3. Empresas Calificadoras de Valores.

Las instituciones calificadoras de valores son: “aquellas personas morales cuyo
objeto social es exclusivamente la prestacién habitual y profesional del servicio de
estudio, analisis, opinién, evaluacion y dictaminacion sobre la calidad crediticia de valores.

Estas instituciones contribuyen a perfeccionar los mecanismos del mercado de
valores y a consolidar la confianza de los inversionistas en el medio.”®’

Algunos de los criterios mas importantes que evalia una empresa calificadora son:

O Estructura financiera del emisor.

O Composicién del resto de los pasivos de la entidad.

O Flujos de efectivo.

O Estado general de la economia y del sector al que pertenezca el emisor.®

87 http://www.condusef.gob.mx/index.php/component/content/article/713.html
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Sin embargo, es conveniente precisar que una calificacion desempefia la funcién
de evaluar el grado de riesgo de un crédito, elemento fundamental dentro del proceso de
toma de decisiones respecto de cualquier inversién, entendida una inversién, en este
caso, como la posibilidad de comprar cualquier instrumento financiero con fines de ahorro.
En consecuencia, una calificacion no puede ser considerada como una recomendacion de
compra, venta o retencidon de algun instrumento en particular, ya que no contempla los
precios del mercado ni la adecuacién de sus caracteristicas a los objetivos de inversion de
los ahorradores.

La calificadora efectlla su analisis con base entre otros elementos, en estados
financieros auditados en los términos de la legislacién vigente en la materia en cada
entidad federativa, por lo que la empresa calificadora es receptora y usuaria del material
preparado por aquellos en posicibn de dar testimonio acerca de la autenticidad,
suficiencia y validez de la informacién analizada.®

Para profundizar las metodologias aplicadas en las calificaciones de los estados y
municipios se recomienda consultar el anexo 1 de ésta investigacion.

Como se pudo observar, actualmente el estudio de la Deuda Publica Interna esta
cobrando gran relevancia, debido a que los niveles de Deuda Interna estan siendo mas
significativos que los que corresponden a la deuda externa, ya que el mercado de valores
gubernamental ha estado teniendo una ampliacion importante que permite tener dinero
mas facilmente y con un menor costo, el gobierno puede financiarse mas eficazmente
cuando recurre a instrumentos de deuda y no a los créditos otorgados por el Banco
Central.

De igual manera, la libertad de los agentes econdmicos también se ven
beneficiados con la emision y venta de titulos de Deuda Publica, asi como su inversion, ya
qgue al adquirir dichos titulos el riesgo es nulo. Y a su vez, el gobierno tendra recursos
para hacer frente a sus necesidades, sin descuidar aspectos primordiales.

8 Rueda, Arturo. Op. Cit. Pag. 50.
8 Bojorquez Ledn, César. Emisién de Deuda Publica en el Mercado de Valores: El Caso del Municipio de
Aguascalientes. Instituto para el Desarrollo Técnico de las Haciendas Publicas. México. 2003. Pag. 36.
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CAPITULO I EVOLUCION DE LA DEUDA EN ESTADOS Y MUNICIPIOS, EN LA
PRIMERA DECADA DEL SIGLO XXI.

La Deuda Publica es una obligacion que adquiere el gobierno de pagar un rendimiento
monetario a los que retienen legalmente los documentos de deuda (bonos del gobierno)
en un momento dado. Un aspecto muy importante de la Deuda Publica es la existencia de
un retropago, lo que significa que las personas que pagaran la deuda existen en el futuro,
es decir, después de las que reciben el préstamo; por lo tanto es necesario que la deuda
contratada en el presente sea empleada para financiar bienes de consumo durables que
se traduciran en beneficios futuros (inversiones en infraestructura, en empresas
productoras de bienes y servicios, mejor educacion y salud, un mejor gobierno, etcétera).

Asi, a nivel del gobierno central, la emisién de deuda responde al financiamiento
de la brecha presupuestaria, la implementacion de la politica monetaria y el desarrollo del
sector financiero. Mientras que para los gobiernos subnacionales la emisién de deuda se
relaciona con la necesidad de financiamiento del presupuesto, o con situaciones
emergentes en las cuales los ingresos son insuficientes para cumplir con los servicios que
proporciona a la sociedad.*

De este modo, los contratos de deuda subnacional suelen ser una mezcla de
deuda soberana y deuda corporativa. Es decir, es soberana porque los estados son
entidades soberanas en los paises con estructuras federales; es Deuda Publica porque en
algunos paises los gobiernos subnacionales pueden emitir deuda y por ello puede ser
respaldada por la tributacion, aunque no puede ser monetizada; y finalmente, es
corporativa porque su ultimo propdsito, a diferencia de la Deuda Interna federal, es
financiar un proyecto publico rentable socialmente. Al igual que cualquier deuda, el
contrato de la deuda subnacional debe resolver en la mayor medida posible los problemas
de informacién asimétrica presentes en las relaciones crediticias, lo cual implica tomar en
cuenta los problemas de seleccién adversa y dafio moral. Entendiendo por seleccién
adversa el problema que surge cuando el acreedor no puede distinguir al solicitante
riesgoso y entonces eleva la tasa de interés para los préstamos que otorga, y por dafio
moral aquel que surge cuando el prestatario destina los recursos obtenidos del acreedor a
un proyecto mas riesgoso.**

No obstante, el hecho de que los estados y municipios no cuenten con suficientes
fuentes de ingresos propios y que, por tanto, la mayor parte de sus recursos provengan
de las participaciones federales, complica su autonomia en el ejercicio del gasto y los
hace dependientes de politica de ingresos adoptada por el gobierno federal. De ahi la
importancia de los mecanismos de deuda con que cuentan para allegarse de recursos y
de la regulacion que se implementa a su alrededor para evitar que los gobiernos
subnacionales caigan en la insostenibilidad de sus finanzas publicas.

% Coronado, Jaime, Andlisis de sostenibilidad de la deuda interna a nivel nacional y subnacional, CEMLA,
2007. http://www.development- finance.org/es/temas/estrategia- de- deuda/sostenibilidad- de- ladeuda/
deuda- subnacional.html.

L Trillo, H. Fausto, La economia de la deuda. Lecciones desde México, FCE, México. 2003. Pag. 16.
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La preocupacion sobre la deuda estatal o provincial resulta valida debido a que la
base gravable de un gobierno subnacional es mas pequefia y mas elastica (por la
movilidad de factores entre entidades subnacionales) que la del gobierno federal. Asi,
ante eventos negativos en su economia, pueden enfrentar serios problemas del pago de
su deuda; asi como dificultar el acceso al crédito a otros gobiernos subnacionales ya sea
por el racionamiento o debido al incremento de las tasas de interés.*

Los aspectos esenciales de la hacienda publica local se basan en los siguientes
puntos:

a) Escaso monto de ingresos tanto en nimeros absolutos como relativos;

b) Importancia de la ayuda de los niveles mayores —federal y estatal- a las tesorerias
municipales;

c) Existencia de numerosas agencias —organismos publicos, empresas de Estado y
otros- operando en la esfera local y totalmente independientes de su autoridad;

d) La absorcion de la mejores fuentes de impuestos por los niveles superiores, y por
consiguiente, pobreza y pequefiez del sistema tributario local;

e) Influencia en los aspectos administrativos: sistemas de control, presupuestos,
planeacién, adquisiciones y muchos otros.*

A pesar de que este en periodo de austeridad econdmica, el Estado tiene que
obtener de alguna manera recursos para poder financiar su gasto publico, en niveles que
permitan al menos cubrir los requerimientos de la poblacion.

El Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos (CEMLA) ha efectuado
recomendaciones para evitar que los gobiernos subnacionales enfrenten problemas de
pago de su deuda:**

1. Establecer un marco regulatorio e institucional para la administracion de la deuda
subnacional adaptado a las circunstancias de cada pais y al proceso de
descentralizacion en que se encuentre.

2. Introducir métodos internacionales para marcar limites para la deuda subnacional,
de manera que se asegure que la suma de la deuda nacional y las subnacionales
estén dentro de dicho umbral.

3. Establecer compromisos para compilar y publicar datos referentes a la deuda
subnacional, asi como efectuar estudios de tendencia e indicadores.

2 Trillo, H. Fausto. Op cip. Pag. 213.

% Retchkiman K, Benjamin. Teoria de las Finanzas Publicas. Tomo II. Universidad Nacional Auténoma de
México. México. 1987. Pp. 100.

 http://www.development- finance.org/es/temas/estrategia- de- deuda/sostenibilidad- de- ladeuda/

deuda- subnacional.html.
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4. Reforzar la capacidad nacional para implementar estrategias de deuda para los
gobiernos subnacionales. Lo cual implica mejorar la estructura institucional,
fortalecer los recursos humanos, pronosticar la posicion de las finanzas publicas,
analizar la sostenibilidad de la deuda y desarrollar e implementar estrategias de
préstamo y negociacion.

La importancia de la deuda subnacional se increment6 durante la Gltima década
del siglo pasado cuando los gobiernos de varios paises en desarrollo efectuaron reformas
de descentralizaciéon fiscal. En México, el endeudamiento de los estados y municipios
cobré fuerza a partir de 1994 cuando se efectuaron procesos de descentralizacion.
Asimismo, la modernizacion de la administracion publica que se ha venido
experimentando en los Ultimos afios, ha enfatizado los objetivos de lograr mayor
transparencia, disciplina y eficiencia en el uso de los recursos publicos; motivo por el cual,
tanto los estados como los municipios, han venido ejerciendo mayor potestad en el
ejercicio del gasto, demandando con ello un fortalecimiento de su capacidad
administrativa.®

Gréfica 3.1 Obligaciones Financieras de Entidades Federativas y Municipios.
Saldos al 31 de diciembre.
(Millones de pesos)
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Fuente: Elaboracién propia con base en SHCP.
% ZebadUa, Anjanette, “Bursatilizacion de la deuda subnacional’, Documento, CEFP,

http://www3.diputados.gob.mx/camara/001_diputados/006_centros_de_estudio/02_centro_de_es
tudios_de_finanzas_publicas/02_publicaciones/01_documentos.
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El Total de las obligaciones financieras de las entidades federativas y municipios,
se refiere a la suma de las obligaciones financieras que han adquirido las 32 entidades
federativas, asi como de los municipios del pais.

Derivado de la diversidad de garantias que pueden ser utilizadas por las entidades
federativas, los municipios y sus organismos para garantizar el pago de sus obligaciones
y empréstitos, a partir del primer trimestre de 2007, se comenzé a presentar informacion
mas desagregada, esto con la finalidad de que los agentes econémicos y financieros
puedan identificar con mayor facilidad los tipos de garantias y de empréstito.

El nivel de endeudamiento actual de las entidades federativas no representa un
riesgo de caracter estructural para la estabilidad financiera del pais. Sin embargo, dado el
monto relativamente bajo de ingresos propios de algunas entidades, y dadas las
presiones de gasto que representan, se perciben riesgos de caracter individual.

A lo largo del periodo de 1994 a 2010 la deuda subnacional se increment6 a una
tasa media de crecimiento de 19.4 por ciento anual.

Es preciso sefalar que las operaciones que involucran el endeudamiento de las
entidades federativas y los municipios representan actos soberanos que solamente
competen a éstos, por lo que la Deuda Publica es considerada como deuda directa de las
entidades federativas y de ninguna manera representa deuda contingente para el
ejecutivo federal, aunque sus montos son realmente manejables.

En cuanto a las condiciones que debe mantener la deuda subnacional destacan:

= El endeudamiento a nivel subnacional debe continuar siendo exclusivamente
denominado en moneda local y contratado con residentes nacionales para
garantizar la estabilidad financiera del pais.

= El endeudamiento debe utilizarse prudente y Unicamente para cubrir el gasto de
inversion, toda vez que el abuso en el uso de recursos provenientes de la
contratacion de deuda puede traducirse en presiones en las principales variables
financieras del pais y en situaciones de insolvencia generalizadas.

Sin embargo, un sobreendeudamiento tiene como consecuencia un ajuste fuerte
en la capacidad de gasto publico en otros servicios distintos al servicio de la deuda, y
muchas veces puede ocasionar episodios de inestabilidad financiera y macroeconémica.

Como se puede observar en la grafica 3.2, al 31 de diciembre de 2010 los Estados
de México y Nuevo Ledn, junto con el Distrito Federal, son los mas endeudados, sumando
en conjunto un total de 124,799.8 millones de pesos, lo que equivale a decir que ellos
poseen el 39.63% del total de la Deuda Interna del pais, que si bien son los estados de
mayor poblacion, también lo son los de mayor generacién de riqueza y sobre todo los que
tienen acceso a mayores Participaciones Federales. Mientras que Campeche y Tlaxcala
son los estados con menor monto de obligaciones financieras, siendo éste ultimo un caso
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peculiar, ya que fue el dltimo estado en promulgar su ley Estatal de Deuda en Octubre del
2008.

Gréfica 3.2. Obligaciones Financieras de Entidades Federativas y Municipios.
Saldos al 31 de diciembre de 2010.
(Millones de pesos)
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1_/ El saldo total de las obligaciones financieras del Gobierno de Baja California Sur incluye 1,136 millones de pesos
garantizados principalmente con el Impuesto sobre Némina a través de dos fideicomisos.

2_/ Incluye estimaciones de saldo de algunas obligaciones.

3_/ El saldo total de las obligaciones financieras del Gobierno del Estado de Chiapas incluye dos emisiones con ingresos
derivados de la recaudacion del Impuesto sobre Néminas.

4 | El saldo total de las obligaciones financieras del Gobierno del Estado de Chihuahua incluye cinco emisiones en bonos
carreteros, garantizados con fuente de pago propia, diferente de las participaciones federales y se agrega el saldo de las
emisiones bursétiles registradas entre 1993 y 2005.

5 / El saldo de las obligaciones financieras del Gobierno del Distrito Federal incluye nueve emisiones bursatiles
garantizadas con patrticipaciones

6_/ El saldo de las obligaciones financieras del Gobierno del Estado de México incluye una emision bursatil garantizada con
los ingresos futuros del Instituto de la Funcion Registral del Estado de México (IFREM)

7_/ El saldo total de las obligaciones financieras del Gobierno del Estado de Michoacan incluye una emisiéon garantizada
con los ingresos derivados del Impuesto sobre Néminas.

8 / El saldo total de las obligaciones financieras del Gobierno del Estado de Nuevo Leon incluye tres emisiones del
Gobierno del Estado garantizada con ingresos propios, una emision del Instituto de Control Vehicular, y otra emisién de la
Red Estatal de Autopistas con fuente de pago propia.

9_/ El saldo total de las obligaciones financieras del Gobierno del Estado de Oaxaca incluye una emision bursatil

garantizada con los ingresos derivados del Impuesto sobre Néminas, y de los ingresos por derechos vehiculares. 10/
El saldo total de las obligaciones financieras del Gobierno del Estado de Tamaulipas incluye 6 mil millones de pesos
garantizados con el Impuesto sobre Néminas a través de Fideicomiso. 11/

El saldo total de las obligaciones financieras del Gobierno del Estado de Veracruz incluye cuatro emisiones garantizadas
con ingresos derivados del Impuesto sobre Tenencia o Uso de Vehiculos y participaciones.

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de la Unidad de Coordinacién con Entidades Federativas de la SHCP con
informacién proporcionada por las Entidades Federativas y Comisién Nacional Bancaria y de Valores.

Se puede observar en la gréfica 3.3 que para el afilo 2010 con saldos al 31 de
diciembre, hay un incremento relevante de 11.9 puntos respecto al cierre de 31 de
diciembre de 2009 y de 15 puntos respecto al afio 2007.
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Grafica 3.3. Porcentaje de las Obligaciones Financieras de Entidades Federativas y
Municipios respecto a los Ingresos Totales Garantizables
(Porcentaje)

2010

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de la Unidad de Coordinacion con
Entidades Federativas de la SHCP con informacién proporcionada por las Entidades
Federativas.

Gréfica 3.4. Proporcion de Obligaciones Financieras de Entidades Federativas y
Municipios respecto a las Participaciones Federales.
Saldos al 31 de diciembre. Millones de pesos.
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de la Unidad de Coordinacion con
Entidades Federativas de la SHCP con informacién proporcionada por las Entidades
Federativas.
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Como se puede apreciar en la grafica anterior, la proporcién de obligaciones
financieras respecto a las participaciones, han tenido un crecimiento promedio de 13.9%,
con una diferencia de 10% del afio 2010 contra el afio 2000.

Cuadro 3.1 Proporcién de Obligaciones Financieras de Entidades Federativas y

Municipios respecto a las Participaciones Federales.
Saldos al 31 de diciembre. Millones de pesos.

ANO ~ SALDO  CREC.%

2001 99,062.8 -
2002 113,702.1 14.8
2003 123,278.2 8.4
2004 130,719.5 6.0
2005 143,193.8 9.5
2006 160,093.5 11.8
2007 186,470.0 16.5
2008 203,070.2 8.9
2009 252,153.5 24.2
2010  314,663.7 24.8
PROMEDIO 13.9

Fuente: elaboracion propia con base en datos de la Unidad de Coordinacién con
Entidades Federativas de la SHCP con informacion proporcionada por las Entidades
Federativas.

Por su parte, las obligaciones financieras de los gobiernos subnacionales respecto
al Producto Interno Bruto (PIB), en el periodo de 2001 a 2010, han oscilado entre el 1.5 y
el 2.4 por ciento, alcanzando su punto mas alto en el afio de 2010 (2.4 por ciento) y el
mas bajo (1.5 por ciento) en los afios 2001 y 2006. Gréfica 3.5

Es relevante mencionar que el problema del endeudamiento subnacional excesivo
puede surgir cuando la estructura de incentivos institucionales permite que los gobiernos
subnacionales puedan pasar el costo de ese endeudamiento al gobierno central. De ahi
gue sea importante fortalecer los mecanismos institucionales adecuados para que las
propias entidades asuman las implicaciones de sus decisiones de endeudamiento.®

En este tenor se debe recordar, que la Deuda Publica permite que la inversion de
un pais no dependa exclusivamente del nivel de ahorro del gobierno o del ahorro interno
de esa economia. La deuda permitird aprovechar el ahorro del sector privado, o el ahorro
externo para llevar a cabo proyectos de inversion rentables que incrementen el bienestar
de toda la sociedad.

% Diagndstico General de los temas de la Convencion “Deuda Publica”. Op. Cit.
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Los gobiernos locales que por una u otra razén no hacen un uso suficiente de la
Deuda Publica, tienden a presentar niveles relativamente bajos de inversion publica, y una
dependencia casi exclusiva de los recursos de los niveles superiores de gobierno.

Gréfica 3.5 Proporcion de las Obligaciones Financieras de Entidades Federativas y
Municipios respecto al Producto Interno Bruto (PIB).
Relacién porcentual.
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de la Unidad de Coordinacién con
Entidades Federativas de la SHCP con informacion proporcionada por las Entidades
Federativas.

Esta dependencia, a su vez, crea inercias que acentlan la centralizacion, y
distorsionan los objetivos y neutralizan las ventajas del sistema federal.

Por todo ello, parece que tanto para conseguir un equitativo esquema inter
temporal de pagos por los servicios publicos como para lograr niveles eficientes de
formaciéon de capital publico, la Deuda Publica, junto con la tributacion, deberia ser una
parte integrante de las operaciones fiscales locales.”’

La busqueda de nuevas fuentes de financiamiento es una afieja tarea que han
realizado las autoridades estatales y municipales, con el objeto de disponer de mejores y
mayores formas de captar recursos en los mercados financieros con el propdsito de
financiar las inversiones publicas productivas.

Los medios y mecanismos de financiamiento que tradicionalmente ha llevado a
cabo el Sistema Bancario y Bursétil mexicano, son deudas pagaderas en moneda y en
territorio nacional, en virtud de que, como se estudiar4 en el siguiente capitulo, a las
Entidades Federativas y Municipios no les esta permitido recurrir a la contratacion de

" Mtra. Irma Eréndira Ballesteros Sandoval. Deuda y Financiamiento. http://ierd.prd.org.mx/CI15/IEBS1.htm
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deuda externa, por la prohibicion contenida en la Fraccion VIII del Articulo 117 de la
Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos.

Hasta ahora los gobiernos locales han utilizado los recursos de la banca multiple
nacional, asi como los recursos de la banca de desarrollo, en donde destaca el Banco
Nacional de Obras y Servicios Publicos, S.N.C. (BANOBRAS). Asimismo, aunque en
menor escala, los administradores publicos locales también ocasionalmente han utilizado
los recursos del Mercado de Valores, como se detallard a continuacion.

3.1. Créditos Bancarios a Estados y Municipios.

Sin duda, uno de los problemas mas importantes que México enfrenta hoy es el de
una cada vez mayor astringencia financiera en el sector publico; lo que algunos analistas
denominan como una verdadera crisis fiscal. Esta situacion estd asociada con las
necesidades mayores de gasto, y con la dificultad de obtener recursos suficientes para
financiar esos gastos. En un contexto en el cual la base gravable es reducida y el
incremento de impuestos es inviable o poco redituable politicamente, el gobierno en sus
distintos niveles (federal, entidades federativas y municipales), han recurrido cada vez
mas al recurso de la Deuda Publica.

Primeramente, se tiene que entender por crédito a toda aquella operaciéon que
impliqgue una prestacion presente contra una prestacion futura. Mas concretamente se
puede definir como aquella operacion por la cual la entidad financiera se compromete a
entregar al prestatario una suma de dinero u otro elemento representativo del mismo,
recibiendo a cambio después de un plazo, esa suma mas un interés también en dinero.

Los elementos que van a integrar al crédito son:
El capital o suma prestada.
El plazo para su devolucion y la forma de amortizarlo.

El precio de la operacién, es decir, el interés y las comisiones.

O O O O

La garantia ofrecida por el cliente.

En un crédito bancario, la entidad financiera va a estar comprometida a entregar al
prestatario una cantidad de dinero, quien podra usarla y de igual forma, tendra el
compromiso de devolverla aunado a un interés, en un plazo anteriormente convenido.

El banquero estard comprometido a entregar el dinero en la forma en que se
convenga. El banco también estara obligado desde la fecha en que se convenga, ya que
desde entonces se convierte en depositario del dinero ahora disponible del cliente y se
comenzaran también a devengar los intereses.
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Por otro lado, el prestatario tendrd la obligacién de restituir el importe del
préstamo, los intereses y las comisiones estipuladas en el plazo, forma y lugar que se
hayan convenido.

También se debe de tomar en cuanta la garantia que obtiene el banco, por parte
del cliente, misma que va a variar dependiendo del monto y del plazo de la operacion,
cualidades del prestatario y destino del préstamo.

El acceso al financiamiento para la infraestructura por parte de los gobiernos
estatales y municipales se encuentra bifurcado. Por un lado, las entidades federativas y
alrededor de 100 municipios estan en condiciones apropiadas para obtener financiamiento
a tasas competitivas y de mercado, por lo que incluso han preferido disminuir la
participacion de Banobras de sus portafolios de deuda a quien consideran caro. El reto
para este segmento de mercado de Banobras consiste en tratar de ofrecer mejores
condiciones de crédito via tasas mas competitivas, plazos mas comodos, con mejores
instrumentos de deuda. En adicién, tomar un liderazgo en la promocion y certificacion de
los nuevos esquemas de financiamiento publico-privados. Hay incluso quienes sugieren
gue este banco debe incluso abandonar a este sector de mercado ya que la Banca
Comercial estd en mejores posibilidades de atenderlo. Sin embargo, existen obras de muy
largo plazo en estas entidades que sélo con la participacion y liderazgo de Banobras se
podrian financiar. Después de todo, como se menciond, una de las funciones de la Banca
de Desarrollo es proveer capital de largo plazo que la banca tradicional no ofrece con
frecuencia. Asimismo, esta institucion puede jugar un papel importante (de hecho lo hace
actualmente) en el disefio de esquemas de financiamiento con participacion de capital
privado.

México es una federacién con mas de 2,470 municipios, de los cuales poco mas
de 100 se rigen por usos y costumbres. Desafortunadamente existe un alto nivel de
desigualdad regional que se manifiesta en una alta heterogeneidad economica y
financiera entre ellos. Mientras algunos municipios, como San Pedro Garza Garcia, Nuevo
Ledn, podrian ser considerados en los niveles de paises desarrollados, otros, como San
Martin Huamelulpan, Oaxaca, no podrian sobrevivir desde el punto de vista financiero si
se “independizara”. La brecha de desigualdad entre estos dos municipios es similar a la
que separa a Bangladesh de Estados Unidos.

El problema es que estos ultimos, como el caso de San Martin Huamelulpan, son
numerosos. Por esto, es necesario reconocer la heterogeneidad entre las localidades, lo
cual implica que la politica publica hacia ellas debe diferenciarse por tipo de municipio; no
hacerlo acarrea distorsiones que impiden el éxito de la propia politica publica. Conviene
entonces recordar la clasificacion del INEGI-Indesol (cuadro 3.2) en términos de tamafio,
el cual se asocia a su nivel de desarrollo (aunque existen excepciones, como es el caso
del propio San Pedro Garza Garcia).

En general, se puede decir que la mayor parte de los municipios rurales,
semirrurales y urbanos pequefios son entidades que dificilmente sobrevivirian
financieramente por si solas y dependen en gran medida de las transferencias federales y
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estatales. Ellos suman mas de 2000 municipios, esto es, representan cerca del 90 por
ciento del total de entidades. Conveniente es aclarar que ninguno de estos municipios ha
solicitado ser calificado en términos de riesgo financiero por una agencia especializada.
Esto, de entrada, dada la actual regulacién en la materia, excluye a cerca de 2,000
municipios de financiamiento formal.

Cuadro 3.2. Clasificacion de los Municipios en México.

NUMERO DE
TIPO CRITERIO MUNICIPIOS
. Metropolitano Mas de 500,000 hab. 26
Urbano medio Entre 100,000 y 500,000 hab. 127
Urbano pequefio Entre 15,000 y 100,00 hab. 867
Semirrural Entre 2,500 y 15,000 hab. 1,025
rural Hasta 2,500 hab. 382

Fuente: Indesol —INEGI.

En efecto, hasta 2004 s6lo 70 municipios habian solicitado calificacién a alguna de
las calificadoras de riesgo. Para el afio 2000 cuando la regulacién fue introducida, nueve
municipios fueron calificados. Para 2001 esta cifra se elevo a 28, mientras que para 2002
este nimero se increment6 a 50. Para los afios 2003 y 2004 la cantidad se eleva a 70.
Esto es, s6lo 2.8 por ciento de los municipios habian sido calificados por al menos una de
las calificadoras. Debe sefalarse que existen afios en que los municipios no solicitan
calificacion, aspecto que debe tomarse en cuenta ya que la legislacion sélo requiere la
calificacion para cuando el endeudamiento se adquiere o renegocia, pero no para la vida
del préstamo.*®

De acuerdo a la normatividad vigente a partir del 2000, para la contratacién de un
crédito bancario 6 una colocacion en el mercado bursatil, se requiere entre otros
aspectos fundamentales contar por lo menos con dos calificaciones, las cuales derivan de
un analisis que sobre la situacién financiera del contratante, realicen las calificadoras.

Dicha calificacion es el referente principal para determinar la tasa de interés que
sera aplicada al crédito. Todo ello parece logico bajo un esquema en donde la tasa de
interés refleje el riesgo del prestatario; sin embargo, para el caso de estados y municipios
es necesario realizar algunas consideraciones, porque es un mercado que ha cobrado
una gran dindmica y es una alternativa real de financiamiento para estos niveles de
gobierno.

En principio debe diferenciarse cual es la garantia de recursos para el pago, que
son basicamente dos:

o Ingresos provenientes de recaudacion de algun impuesto.

o Participaciones Federales

% Fausto Hernandez Trillo. “Problemas de financiamiento en Gobiernos Locales: ;Cual es el papel de la
Banca de Desarrollo?”. Trimestre Fiscal. INDETEC. Numero 95. Diciembre de 2010. Pag. 216.
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Para el primer caso, pareceria adecuado basar la tasa de interés principalmente
en la situacion financiera del contratante que finalmente es la que significaria la capacidad
de pago del crédito, toda vez que la recaudacién que pudiese obtenerse por determinado
impuesto es incierta, depende en gran medida de factores exdgenos tales como el nivel
de actividad econdémica, el comportamiento del sector o la actividad a la que se aplique, e
incluso eventualmente podria ser derogado.

Pero en lo que se refiere a que el pago se garantice con participaciones federales
la situacion es totalmente distinta. Son ingresos totalmente seguros, sin riesgo de que
desaparezcan o que se dejen de obtener fuera de los plazos establecidos por ley. En
suma, los pagos que se garantizan con ingresos provenientes de participaciones son
absolutamente ciertos, es decir, que si son la fuente de pago de un crédito, el riesgo de
éste es nulo.

Esa situacion es valida para cualquier estado o municipio que garantice el pago de
un crédito con participaciones federales, en todos los casos el riesgo es nulo, 0 en su
caso tienen estricta y absolutamente el mismo nivel de riesgo, al margen de la situacion
financiera de la entidad o del municipio.

Con ello la calificacion de la calificadora tal vez esté de mas, pero aun en el
cumplimiento de la normatividad de que se requiere contar con dos calificaciones, estas
tendrian que ser estrictamente iguales para cualquier contratante de crédito que lo
garantice con participaciones federales, porque para el prestamista no existira riesgo, o
serd el mismo, mas alla de la situacion financiera del contratante.

Esto significa que la situacidon que a la fecha prevalece castiga a quienes tienen
una situacion financiera mas débil, ya que indebidamente a través de una calificacion
diferenciada le significarhd una tasa de interés mas alta, a pesar de su esfuerzo, que
comparativamente seria mayor, al poner en garantia sus participaciones.

Otro ejemplo de cébmo se estan afectando por el marco normativo a estados y
municipios financieramente mas débiles, es que éste obliga previamente a una calificacion
y que ésta no privilegia cuando se garantiza con participaciones federales, es el caso
incluso de un crédito bancario, ya que a partir del afio 2000 la autoridad financiera
establecio reglas que implican que los bancos deberan mantener reservas en funcién de
la situacion financiera del contratante, que se reflejara a través de una calificacion.

Es decir, a menor calificacién mayor nivel de reservas y viceversa, lo que significa
gue cuando el banco tenga que inmovilizar un mayor monto de recursos recuperara ese
costo financiero a través de la tasa de interés que aplique al crédito.

Si el pago de tales créditos estan garantizados con participaciones federales,
deberian ser iguales o similares los niveles de reserva de los bancos para el crédito que
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otorguen a estados 0 municipios y en consecuencia la misma tasa de interés o muy
similar.

3.1.1. Evolucién del Financiamiento Bancario a Estados y Municipios.

El endeudamiento bancario ha sido desde hace mucho tiempo la alternativa de
financiamiento mas accesible para los gobiernos estatales y municipales y, en ocasiones,
la Unica posible para apoyar la ejecucion de los proyectos de infraestructura. En virtud de
gue los gobiernos subnacionales han accedido al crédito en condiciones onerosas, en la
practica se ha visto la necesidad de mejorar las condiciones de acceso al crédito en
términos de plazos, tasas y sobretasas, lo cual se ha logrado mediante el otorgamiento de
garantias. Por esta razon, el principal mecanismo de endeudamiento seleccionado por los
gobiernos subnacionales es el crédito estructurado.

La estrategia de buscar garantias no tradicionales es la que caracteriza a los
créditos estructurados, ya que su fundamento se encuentra en que aseguran la fuente de
retropago, la cual puede ser los flujos de efectivo que genere el proyecto o cualquier otro
ingreso futuro.'®

Como se puede observar en la gréfica 3.6, en el afio 2010 se han incrementado
1,264,193.1 millones de pesos los créditos otorgados al sector publico respecto al afio
2009, es decir el incremento fue del 62%. Haciendo un comparativo con el saldo del 2010
y del afio 2000, se puede observar que el total del crédito del afio 2000 sélo representa el
17.31% del total del ultimo saldo correspondiente al 2010.

Observando el cuadro 3.3, se puede notar que el afio 2010 y 2009 son los que
registraron un mayor monto de créditos otorgados a los gobiernos estatales y municipales,
al registrar 2,284,039.5 y 1,371,520.9, millones de pesos respectivamente, habiendo una
diferencia entre ambos de 912,518.6 millones de pesos. Del saldo del afio 2000 al que se
registré en el afio 2010, se observa que el incremento del monto de créditos otorgados fue
de 550%.

De igual forma se obtiene que para el afio 2009 el saldo del crédito otorgado al
Gobierno Federal era de 155,279.7, mientras que para el 2010 el saldo ascendi6 a
169,195.0, habiendo una diferencia entre ambos de 13,915.3 millones de pesos. Y el
saldo del afio 2000 s6lo representa el 11.51% del ultimo saldo registrado.

% |oeza, Carlos. “FINANCIAMIENTO BURSATIL, UNA NUEVA OPCION PARA GOBIERNOS LOCALES: EL
CASO DE MEXICO”. Santiago de Chile, 24 de enero de 2005.
www.eclac.cl/ilpes/noticias/paginas/3/19803/PONENCIA.doc

19 vijlla, Javier. Panorama del Financiamiento de Infraestructura en México con Capitales Privados. Capitulo
2. Experiencia en Estructuracién financiera para el Desarrollo de Infraestructura. Banco Interamericano de
Desarrollo. Ciudad de México. 2009. http://www.piappem.org/file.php?id=236
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Grafica 3.6 Operaciones Financieras de la Banca Comercial, Créditos otorgados al Sector

Publico.

(Saldos nominales en millones de pesos)
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Nota: El saldo correspondiente al afio 2001 solo contempla los meses de enero y febrero.
Fuente: Elaboracion propia con base en INEGI. http://dgcnesyp.inegi.org.mx/cgi-
win/bdieintsi.exe/Consultar

Cuadro 3.3 Créditos otorgados por la Banca Comercial al Gobierno Federal y a los
Gobiernos Estatales y Municipales.

(Saldos nominales en millones de pesos)

Peﬁodo;

2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011

Gobierno
Federal

19,484.20
30,946.30
37,105.20
41,063.60
32,175.60
27,147.30
36,975.60
78,777.60
153,433.00
155,279.70
169,195.00
27,740.30

Fuente: Elaboraciéon propia con datos de
win/bdieintsi.exe/Consultar

Gobiernos
Estatalesy
Municipales
414,860.60
397,238.00
407,582.00
431,153.40
497,127.40
607,016.00
620,185.00
641,539.50
905,066.30
1,371,520.90
2,284,039.50
423,013.00

INEGI. http://dgcnesyp.inegi.org.mx/cgi-
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Grafica 3.7 Créditos otorgados por la Banca Comercial al Gobierno Federal y a los
Gobiernos Estatales y Municipales.
(Saldos nominales en millones de pesos)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de INEGI. http:/dgcnesyp.inegi.org.mx/cgi-
win/bdieintsi.exe/Consultar

Las obligaciones financieras adquiridas por los estados y municipios del pais al
mes de diciembre de 2010 con la Banca Comercial suman 168,757.3 millones de pesos,
siendo el estado con mayor endeudamiento con este sector el Estado de México con un
monto de 65,685.0 millones de pesos, seguido del Distrito Federal con 46,919.8 millones
de pesos, asi como de Jalisco con 24,941.1 millones de pesos y finalmente el Estado de
Veracruz con 24333.1 millones de pesos. (Gréafica 3.8)

Respecto a la Banca de Desarrollo se muestra en el cuadro 3.4 que contrario a lo
gue sucede con la Banca Comercial, los créditos otorgados por esta banca al Gobierno
Federal, como ya se coment6, han ido disminuyendo, sobre todo desde el afio 2007 al
2010. Se observa que para el 2010 s6lo se otorga el 15.88% del total que se otorgé al
inicio de la década, en el afio 2000. En términos de porcentajes se muestra que el en
promedio se disminuyo 21%.

Las variaciones que se han tenido del afio 2000 al 2010, en los créditos otorgados
por la Banca de Desarrollo para entidades federativas y municipios se aprecia que en el
afio 2010 hubo un importante repunte, incrementando 129,068.7 millones de pesos
respecto al 2009. Y con ello se puede obtener que del saldo inicial de la década al saldo
final se registra un aumento del 65%, y en total el crecimiento promedio es de -2.1: contra
el -21% que registra el Gobierno Federal.
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Grafica 3.8 Monto de las Obligaciones Financieras de Entidades Federativas con la Banca

Comercial, saldos al 30 de diciembre de 2010.

(Millones de pesos corrientes)

Chiapas

Chihuahua

Colima
Distrito Federal

Baja California
Campeche
Coahuila

Aguascalientes
Baja California Sur

Guanajuato
Guerrero
Hidalgo
Jalisco

Michoacan

Morelos

Nayarit
Nuevo Ledn

Puebla
Querétaro

Oaxaca
Quintana Roo

San Luis Potosi

Sinaloa

Sonora
Tabasco
Tamaulipas
Tlaxcala
Veracruz
Yucatan
Zacatecas

Fuente: Elaboracion propia con base en datos de la Unidad de
Entidades Federativas de la SHCP con informacién proporcionada por las Entidades
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Cuadro 3.4 Créditos otorgados por la Banca de Desarrollo al Gobierno Federal y a los
Gobiernos Estatales y Municipales.
Saldos nominales en millones de pesos.

Periodo

2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010

2
2
2
2

Gobierno
Federal

,751,987.80
,433,307.50
,220,184.30
,265,598.30

1,968,751.30
1,652,007.70
1,222,747.00

539,883.90
483,883.60
485,544.20
437,232.90

79,502.20

Gobiernos
Estatales y
Municipales

364,034.10
411,289.90
471,975.40
474,392.10
434,905.90
447,664.70
472,488.70
463,937.30
400,046.40
474,336.50
603,405.20
107,646.90
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Graéfica 3.9 Créditos otorgados por la Banca de Desarrollo al Gobierno Federal a los
Gobiernos Estatales y Municipales.

Saldos nominales en millones de pesos.
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Fuente: elaboracion propia con base en INEGI. http://dgcnesyp.inegi.org.mx/cgi-
win/bdieintsi.exe/Consultar

La entidad federativa con mayor contratacion de obligaciones financieras con la
Banca de Desarrollo es el Distrito Federal, el cual alcanzé un monto de 19,049.6 millones
de pesos al mes de diciembre de 2010, seguida por Jalisco y Nuevo Ledn, quienes
alcanzaron un monto de 9652.3 y 9,496.44 millones de pesos respectivamente. El monto
total de endeudamiento de las entidades federativas y municipios con la Banca de
Desarrollo al mes de septiembre de 2009 suma 73836.22 millones de pesos. Es decir,
entre estos dos estados y el D.F. se concentra el 51.63% del total de obligaciones
financieras del afio 2010, teniendo el Distrito Federal, Jalisco y Nuevo Leodn el 25.7%,
13.07% y 12.86% respectivamente.
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Grafica 3.10 Monto de las Obligaciones Financieras de entidades Federativas con la
Banca de Desarrollo.
Saldos al 30 de diciembre de 2010
(Millones de pesos corrientes)
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de la Unidad de Coordinacién con
Entidades Federativas de la SHCP con informacién proporcionada por las Entidades
Federativas.

3.2. Mercado Bursatil.
Este mercado es uno de los cinco sectores que actualmente conforman el sistema
financiero mexicano, los cuales son los siguientes:

El sector bancario.

Las instituciones no bancarias.

El mercado de valores.

El mercado de derivados.

Las instituciones de seguros y fianzas.
Las Instituciones de Ahorro para el retiro.

Q00000

Especificamente el mercado de valores es aquel mercado que engloba la compra
y venta de titulos valores, que emiten las instituciones oficiales y empresas. Lo cual
significa que el sector bursatil se encarga de poner en contacto directo a los demandantes
con los oferentes de recursos. El publico ahorrador va a depositar su dinero en una casa
de bolsa para que ésta adquiera un conjunto de valores por cuenta de aquél. El
destinatario de los fondos puede ser una empresa o una entidad de gobierno que,
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necesitada de liquidez, acude al intermediario para que venda al publico un conjunto de
titulos de créditos que representaran un pasivo o parte del capital de la empresa. En este
caso, el publico si sabe que hace el intermediario con su dinero, ya que gira las
instrucciones de compra o venta de tal o cual instrumento, de participar en un mecanismo
0 en otro. En virtud de ello, el publico es el responsable del destino de los recursos. Es
decir, un mercado voluntario.

En México el mercado de valores esta constituido en proporcion importante por los
titulos que emiten las instituciones de crédito para colocarlos entre el publico y captar asi
el ahorro de la colectividad. Tales instrumentos de captacion de recursos forman el sector
de valores de renta fija, porque proporcionan rendimientos constantes en un plazo
determinado. Son los bonos bancarios y las obligaciones subordinadas, que pueden emitir
las instituciones ya sean de Banca Mudltiple o0 de Banca de Desarrollo. También al mismo
sector de valores de renta fija pertenecen las obligaciones que, en su calidad de sociedad
andénima emiten las diferentes empresas comerciales, industriales y de servicios, que
ofrecen al publico estos titulos en busca de financiamientos.'®*

En el afio 2000, nace la figura del certificado bursatil, un instrumento de
financiamiento cuya principal caracteristica es la flexibilidad en los montos y plazos, asi
como la facilidad para poder emitir este titulo. Es un bono emitido por una empresa y
comprado por el gran publico inversionista.'%?

La bursatilizacion es un mecanismo que permite a los gobiernos endeudarse de
manera indirecta y a largo plazo a partir de ceder recursos futuros provenientes de
fuentes seguras, como las aportaciones 6 los impuestos, a un tercero que da a cambio el
valor de lo que se recibir4 a futuro en valor presente.

La diferencia entre la bursatilizacion y el financiamiento tradicional recae en la
separacion legal del activo en cuestion al ser transferida su titularidad al Vehiculo de
Prop6sito Especifico (VPE)'®, ya que de este modo los flujos del activo bursatilizado se
destinan casi por completo al servicio de la deuda que se encuentra garantizada por
dichos flujos, y el activo queda fuera del alcance de otros activos del promotor, lo cual
garantiza que el activo no peligre si el promotor se declarase en quiebra o enfrentase un
proceso de intervencién.'®

Existen varias razones para realizar bursatilizacion de activos financieros, entre las
cuales se encuentran:

191 Herrejon Silva, Emilio. Las Instituciones de Crédito: Un Enfoque Juridico. Editorial Trillas. México. 1988.

Pag. 107.

1923avier Martinez Huerta. El versatil certificado bursatil. Revista Lider Empresarial. NGmero 116. 2010

193 vehiculo de Propésito Especifico (VPE), es la entidad a la que se vende 6 transfiere el activo en cuestién y
que se constituye legalmente para este propdsito. Puede tomar la forma de empresa, sociedad, fideicomiso,
sociedad de responsabilidad limitada 6 cualquier otra forma legal que el garantice estar libre del riesgo de
qouiebra (Suérez, 2006: 19).

94| oeza, Carlos. Taller sobre Deuda y Nuevas Opciones de Financiamiento para Estados y Municipios.
2011.
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A. El mercado de valores permite captar financiamiento en mejores condiciones
(plazos y tasas de interés) respecto al ofrecido por las instituciones de crédito.

B. Los principales inversionistas, en especial los institucionales, que adquieren titulos
de deuda exigen instrumentos que coticen en el mercado de valores, ya que la
mayor informacion que se distribuye en los mercados organizados (bolsa de
valores) genera transparencia en las transacciones, de manera que se conocen
los precios y condiciones y otras operaciones similares. Ademds, los titulos
cotizados en la bolsa tienen mercados mas liquidos, de manera que es mas facil
salir de una inversion.

C. Los derechos de un activo financiero pueden ser de dos tipos, una cantidad
monetaria fija o una cantidad monetaria variable. En el primer caso se conoce
como instrumento de deuda, por ejemplos se pueden citar un bono del Gobierno
Federal, un bono del Gobierno de la Ciudad de México, el préstamo para un
automovil, etc. Por su parte, una obligacion en términos de una cantidad monetaria
variable (denominadas como acciones), compromete al emisor de este tipo de
activos a pagar a quien los posee una cantidad con base en las ganancias futuras.

D. Los instrumentos de Deuda Publica, como se menciond, al estar respaldados por
el gobierno, gozan de una gran confianza entre los inversionistas, quienes lo ven
como instrumentos libres de riesgo; por ello, son este tipo de instrumentos los que
sirven de referencia para determinar las tasas de interés de los demas
instrumentos financieros en una economia.

El mercado de valores, la bolsa, como fuente de financiamiento de las entidades
carentes de recursos, ofrece un sinnUmero de modelos y alternativas, asi como de
beneficios Unicos:

O Obtencién de sumas cuantiosas que, a menudo, no pueden captarse mediante
una sola de las fuentes tradicionales. EI mercado congrega una infinidad de
oferentes de dinero, que en conjunto, pueden reunir y trasladar mayores
cantidades que una sola entidad.

O Las empresas pueden ampliar o reestructurar su capital con una nueva base de
socios, sin que los que ya eran accionistas pierdan o cedan parte del control.

O Los costos de financiamiento suelen ser mas bajos que los créditos tradicionales
de la banca.

O La entidad que acude al mercado adquiere un caracter publico. Por lo mismo, la
informacién que es obligatorio que entregue se difunde en los medios nacionales y
trasciende al exterior. La entidad goza de relevancia y ve aumentado su prestigio.

Si no existieran intermediarios financieros en una economia, la vinculacion entre
oferentes y demandantes de crédito tendria que hacerse de manera directa; ello
supondria costos de transaccion (para generar los instrumentos necesarios) y de
informacién (para conocer las caracteristicas de los agentes involucrados). En este
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sentido, los agentes financieros, aprovechando las economias de escala,'® reducen de
manera sustancial este tipo de costos. (Castafieda, 1993; Haugen, 1989).

En este nuevo entorno financiero mundial estd presente la tendencia a la
desintermediacion del sistema bancario, y esta ganando terreno la practica de obtener
financiamiento a través de la bursatilizacion de valores. Es decir, las formas tradicionales
de financiamiento sustentadas en el crédito bancario estan perdiendo importancia relativa
frente a otros tipos de financiamiento.

3.2.1. Refinanciamiento Bursatil de Estados y Municipios.

El agente de la emisién de Deuda Interna para financiar el déficit publico a través
de la colocacién de titulos, es el Banco de México. Entre las instituciones financieras
nacionales éste es un mecanismo cuya utilizacién se ha reducido por los elevados costos
de la intermediacién nacional, y la elevada volatilidad de nuestro sistema financiero. Por
ejemplo, en 1990 la Deuda Interna del sector publico era equivalente al 40% de la Deuda
total y a mas de 80% del PIB, en contraste la situacion mejor6 en 1997, pues los
anteriores indicadores representaron 25 y 5.7% respectivamente.'®

Hacia finales del 2001 se registraba por vez primera acceso al mercado bursétil
para colocacién de deuda por parte de una entidad federativa y un municipio, siendo el
caso del Estado de Morelos y del Municipio de Aguascalientes.

En este tenor es importante mencionar que la emision de deuda que llevo a cabo
el municipio de Aguascalientes, el 11 de diciembre de 2001, técnicamente se trata de una
oferta publica de 900,000 Certificados Bursétiles, con valor nominal de $100 cada uno. El
monto total de la deuda sumo $90,000,000.00 (noventa millones de pesos 00/100) y el
periodo de vigencia de la emision fue de 5 afios.'®’

A partir de entonces, el desarrollo de esa figura crediticia observé un notable
dinamismo, derivado principalmente de su conveniencia para las haciendas publicas
locales, porque su costo financiero es menor al de los créditos bancarios. Hasta fines de
noviembre de 2003, seis municipios habian llevado a cabo emisiones en el mercado de
deuda privado por mil 560.9 millones de pesos. En tanto, siete estados habian colocado
papel por nueve mil 383.16 millones de pesos, con lo que las operaciones que en total se
habian llevado a cabo ascendieron a diez mil 944 millones de pesos.

Esta cifra representa casi 15 por ciento de las colocaciones totales que habian
efectuado hasta fines de noviembre de 2003 emisores privados, empresas del sector
publico, asi como los estados y municipios.

195 | as economias de escala se refieren a la situacién particular en la que una empresa logra reducir sus

costos de produccién aumentando el tamafio de planta o la escala de la produccion.
106 . . .

Ayala Espino, José. Op. Cit.
7 Bojérquez, César Ledn. Op. cit. Pag. 9.
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El proceso de “bursatilizaciéon del financiamiento” que se dio en México es parte de
una marcada tendencia mundial.

De acuerdo con cifras de la BMV, en 1994 el 73 por ciento del financiamiento al
sector privado no bancario provenia de las instituciones de crédito. Al cierre de noviembre
de 2003, siete de cada diez pesos de financiamiento a los particulares provino de las
Sociedades Financieras Populares (Sofol) y empresas no bancarias, que a su vez
fondean sus carteras en los mercados de valores dentro y fuera del pais.

Los montos de la deuda bursétil colocados en los ultimos meses de 2003
superaron las expectativas que inicialmente se tenian. Mientras que de enero a noviembre
de 2002 se realizaron colocaciones de deuda de mediano y largo plazos por 37 mil 566
millones de pesos, en el mismo periodo de 2003 la cifra rebaso ya los 75 mil millones, lo
gue representa un aumento de 100 por ciento.

Ademas, los participantes fueron numerosos y diversos, segun informacion
difundida por la Bolsa Mexicana de Valores. Hasta noviembre del afio 2002 habia 88
emisores con programas vigentes de deuda de mediano y largo plazos, entre los que se
cuentan gobiernos estatales, entidades publicas y empresas del sector privado.

Desde entonces hasta noviembre de 2003, se incorporaron 19 emisores nuevos y
entre ellos destacan PEMEX, la CFE y la Sociedad Hipotecaria Federal, que en conjunto
suscribieron programas por un monto que supera los 36 mil 500 millones de pesos, de los
cuales se han ejercido 21 mil 200 millones.

Asi para 2008 dieciocho estados y municipios habian efectuado colocaciones de
deuda a través de los certificados bursatiles. Y como ejemplo de ello se puede citar al
gobierno de Veracruz, quien colocé el 18 de diciembre de ese mismo afio, los certificados
bursétiles del 20% de los ingresos del Impuesto de la Tenencia Vehicular, lo que
representd un hecho histérico en la Bolsa Mexicana de Valores.

Por ello, result6 de gran atractivo para operaciones de refinanciamiento,
sustituyendo deuda bancaria por la del mercado bursatil, cuya reduccién del costo
financiero permitié liberar recursos para otros destinos prioritarios.

Una caracteristica de tales operaciones fue la de garantizar los pagos con
Participaciones, que sin duda fue uno de los factores que influyé en el abatimiento del
costo financiero.

En adicion a la disminucion en ese costo, una variable relevante que resultd
favorable para los contratantes, fue la ampliacion del plazo de amortizacion, que paso de
un promedio ponderado de vencimiento de 11.5 afios en 2001 a 19 afios en 2009, con la
correspondiente mejora en la carga financiera para las haciendas locales.
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Grafica 3.11 Obligaciones Financieras de Entidades Federativas y Municipios en
Emisiones Bursatiles.
Saldos al 31 de diciembre de 2010
(Millones de pesos)
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de la Unidad de Coordinacién con
Entidades Federativas de la SHCP con informacién proporcionada por las Entidades
Federativas.

Para el afio 2010 se puede observar que el Distrito Federal, es quien tiene el
mayor monto en cuanto a obligaciones financieras se refiere, ya que registra un saldo de
10,069.0 millones de pesos, seguido del estado de Nuevo Lebn con 8,846.7 y finalmente
el estado de Veracruz con 8,487.1 millones de pesos.

Cabe hacer notar que garantizar el pago con participaciones da lugar a que el
riesgo sea nulo, derivado que de por ley la Secretaria de Hacienda transfiere los recursos
de participaciones sin demora alguna, los dias 10 y 25 de cada mes o al dia habil
siguiente en caso de que esas fechas sean feriadas.

Eso da lugar a por lo menos dos reflexiones, por un lado, que si el riesgo es nulo la
tasa de interés tendria que ser ain mas reducida que la que ha prevalecido, que si bien
es menor a la bancaria y ello ha significado condiciones favorables a los deudores, no se
justifica el que no sea todavia mas reducida.

Y por otra parte, que la tasa de interés registre diferenciales entre deudores
porque aun reconociendo que la capacidad financiera de cada entidad federativa es
diferente, ello no implica que tenga afectacion la tasa de interés.

La entidad federativa con menor capacidad financiera significa el mismo riesgo
para el acreedor que aquella entidad federativa que registre la mejor situacion en materia
econdmica y financiera.
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En ese sentido se hace necesaria una revision de las condiciones crediticias,
cuando los pagos se garanticen con participaciones. Para ello se considera conveniente
gue se defina conjuntamente con la Secretaria de Hacienda un marco regulatorio que sea
el aplicable para esas operaciones crediticias y que se mandate en que condiciones se
debe aplicar el costo financiero.

Ello da lugar también a que se realice una revision profunda del papel de las
Calificadoras en el sentido de que sean éstas las que se adapten al marco regulatorio
antes referido, emitido por la Secretaria de Hacienda, se reitera, cuando se garanticen los
pagos con participaciones federales.

Eso tendria que incluir regular y abatir los costos de las Calificadoras, que al dia
de hoy resultan desproporcionados para la labor que realizan y el servicio que prestan a
los deudores. De hecho seria cuestionable la participacion de la Calificadora en
operaciones que no signifiquen riesgo para el acreedor, pero aun que se acordara la
continuidad de su participacion, se reitera que los costos tendrian que ser regulados.

Al respecto, no debe soslayarse que la actuacién de las Calificadoras ha resultado
de lo mas cuestionable inclusive a nivel internacional. Al momento de la crisis de 2008,
gue comenzod, en los Estados Unidos, una caracteristica fue que las principales
instituciones, particularmente hipotecarias, que registraron los mayores descalabros
tuvieran como por caracteristica comun haber recibido las mayores calificaciones por
parte de las Calificadoras.

En resumen, en esta materia, la propuesta se centra en una regulacion de los
costos de Calificadoras; abatir la tasa de interés cuando se garantice el pago con
participaciones federales y que cuando esa sea la garantia no se tenga diferencial de
costo financiero entre entidades federativas independiente de sus situacion financiera
respecto de otras.

Finalmente, se debe concretar que para diciembre de 2010, la deuda total de los
gobiernos subnacionales asciende a 314,663.75 millones de pesos y se encuentra
compuesta en un 53 por ciento por recursos provenientes de la Banca Comercial, seguido
de un 23 por ciento de la Banca de Desarrollo. Mientras que los recursos que provienen
por financiamiento de tipo Bursétil y de Fideicomisos suman 17.10 y 5.8 por ciento
respectivamente.
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Grafica 3.12 Obligaciones Financieras por Tipo de Emisor de Entidades Federativas y
Municipios Garantizadas con Participaciones e Ingresos Propios,
Saldos al 30 de diciembre de 2010.
(Porcentaje del Total)
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos de la Unidad de Coordinacién con
Entidades Federativas de la SHCP con informacién proporcionada por las Entidades
Federativas.

3.3. Nuevas Opciones de Financiamiento.

Como se menciond anteriormente, el gobierno tiene la necesidad de financiar su
infraestructura econdémica, misma que podemos definir como “acervo fisico y material
representado por las obras de las vias de comunicacion y el desarrollo urbano y rural,
tales como: carreteras, ferrocarriles, caminos, puentes, presas, sistemas de riego,
suministro de agua potable, alcantarillado, viviendas, escuelas, hospitales, energia
eléctrica, etc. Todas ellas en funcién de las caracteristicas geograficas, tales como la
extension y situacion del territorio, la orografia, el suelo, el subsuelo, el clima, etcétera.'®

La importancia que va a tener la infraestructura en la economia va a estar presente
en diferentes &mbitos, segin Ayala'®, la mejora en los servicios de infraestructura eleva
el nivel de bienestar y fomenta el crecimiento econdmico; eleva la productividad y
disminuye los costos de produccion, contribuye a desarrollar la capacidad de un pais para
competir en la economia mundial y también contribuye a fomentar la inversién privada.
Para Tamayo (2004) la inversion publica en infraestructura (carreteras, puertos, puentes,
telecomunicaciones, parques industriales, entre otros elementos) es un factor
imprescindible para promover la actividad econdmica regional. De esta forma la

198 http://www.eco-finanzas.com/diccionario/l/INFRAESTRUCTURA_ECONOMICA.htm
199 Ayala Espino. Op. Cit.
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infraestructura existente se convierte en un insumo que promueve la eficiencia y
operacion de las empresas, de tal forma que la rentabilidad de una region esta
determinada en gran medida por su infraestructura econdmica; de esta manera, las
empresas prefieren instalarse en regiones con una amplia y solida infraestructura que les
permita reducir costos, facil acceso a comunicaciones, asi como aprovechar la existencia
de grandes mercados para sus productos.

Por lo tanto, la infraestructura que sea creada por el sector publico podra
considerarse como un insumo directo que no tiene ningln costo para las empresas;
igualmente hay otros tipos de infraestructura publica que inciden en forma directa en el
mejoramiento de la eficiencia operativa de las empresas, por ejemplo: educacion, salud,
recreacion y cultura, que pueden inducir a la poblacién a trasladarse hacia este tipo de
entornos.

Las caracteristicas que debe tener el gasto en infraestructura son:

Complementar y apoyar las actividades determinadas por el mercado.

La calidad de las inversiones debe ser no solo atractiva desde el punto de vista
econémico, sino también desde el punto de vista técnico, administrativo y
financiero.

O Debe ampliarse con la rapidez suficiente para acoplarse al ritmo de crecimiento.

Q0

Las razones por las cuales el Estado debe patrticipar en la creacién de infraestructura
son:

O El gasto en infraestructura es de larga duracién y la recuperacion de la inversion
es de largo plazo.

Se requiere de un gran monto de capital.

Los proyectos son generalmente de alto riesgo y se necesita del concurso de
varios agentes.

o
O

En palabras de Leopoldo Solis la inversion publica: debe servir de soporte de la
inversién privada en las actividades que generen un mayor valor agregado y aseguren
una posicion competitiva frente al exterior. Por este motivo, es necesario estimular [...] la
inversion en infraestructura fisica, la dotacién eficiente y oportuna de los insumos de uso
generalizado que provee el sector publico, la capacitacion de la mano de obra y, en
general, la preparacion de los recursos humanos que demanda el desarrollo del pais.

Desde la perspectiva de Aschauer (1998) se deben considerar tres dimensiones
de capital publico: la magnitud, el financiamiento y la eficiencia.

O Magnitud: se refiere al hecho de la cuantia de la inversién, es decir, debe alcanzar
la cantidad suficiente para cubrir las necesidades que enfrenta una economia.

O El financiamiento: tiene que ver con las fuentes de recursos que se utilizan para
financiar este tipo de inversiones; en este sentido, son tres posibles fuentes de
financiamiento: aumento de impuestos, deuda publica y reasignacién del
presupuesto.
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La primera fuente tienen el inconveniente de que genera un efecto
desplazamiento, es decir, el aumento en el gasto publico se realiza a costa del
gasto de los particulares, que ven reducidos sus ingresos en la cuantia
determinada por el aumento en las tasas impositivas; en este caso, se requiere
evaluar el impacto positivo del gasto de inversion publica contra el efecto negativo
del incremento en los impuestos. Con respecto a la segunda fuente de
financiamiento, la deuda publica, tiene la virtud de distribuir entre distintas
generaciones, el financiamiento de la inversion publica, lo que implica un principio
de equidad y justicia, ya que son justamente las generaciones futuras las
beneficiarias principales de este tipo de inversiones; sin embargo, si se utiliza en
forma indiscriminada y en exceso, puede convertirse en un obstaculo que
compromete el desarrollo econémico y se convierte en un lastre que deben cargar
las generaciones futuras. Finalmente, la ultima posible fuente de financiamiento
tiene que ver con una reorientacibn en el gasto publico, es decir, trasladar
recursos del gasto corriente 0 de consumo al gasto de inversion; este mecanismo,
si bien no tiene consecuencias econémicas, no siempre es posible debido a las
restricciones presupuestarias y a los intereses de la burocracia estatal.

O La eficiencia. Se refiere a la eficiencia en el gasto de inversion publica; por ello es
importante no solo la magnitud del mismo, sino el impacto real que genera; lo que
tiene que ver con la pertinencia econdmica, pero también con la eficiencia
administrativa con la que se lleve a cabo; ello significa, entre otras cosas,
considerar la trascendencia del mantenimiento y operacién de la infraestructura
econémica, para evitar su deterioro y promover su optimo funcionamiento.**

3.3.1. Asociaciones Publico - Privadas (APPs).

Una premisa en el desarrollo y utilizacion de nuevas formas de financiamiento, fue
gue no significaran endeudamiento y que permitieran dar cumplimiento oportuno a
funciones y programas gubernamentales, en un contexto de estrechez presupuestal, pero
gue a la vez permitiera una programacion eficaz de erogaciones publicas, una vez que el
servicio ya se esté prestando.

En ese sentido se identificaron como esquemas alternativos las Asociaciones
Publico - Privadas (APPs) como una alternativa de desarrollo de proyectos en el pais,
considerando que es un mecanismo 0 esquema de participacidon entre los sectores
publico y privado para proporcionar un servicio publico o alcanzar un objetivo comun.

Si bien esas figuras referidas registran antecedentes desde la primera mitad de la
década, es una realidad que la crisis registrada a partir del dltimo bimestre de 2008, sus
sensibles efectos durante el 2009 y las condiciones complejas que prevalecieron en 2010
y en este afio, dan lugar a la necesidad del perfeccionamiento de esas operaciones de
financiamiento, ademas de continuar en el desarrollo de todas aquellas que pueden dar
resultados eficaces en los propésitos perseguidos.

110 calva, José Luis. Finanzas Publicas para el Desarrollo. Porria. México. 2007. Pags. 56-58.
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A partir de 1992, en el Reino Unido se comenzé a desarrollar la Iniciativa de
Financiamiento Privado (PFI), un esquema de inversién en el cual se asocian el sector
publico y privado

En los proyectos PFI, el sector publico firma un contrato a largo plazo para la
prestacién de servicios de apoyo proporcionados por el sector privado, quien disefa,
financia, construye y opera los activos necesarios para prestar dichos servicios. México,
desarrolla una nueva modalidad de participacién publica privada, en la cual un
Inversionista privado disefia, construye, financia y opera Infraestructura de apoyo para
prestar diversos servicios a las Dependencias y entidades del sector publico.

A esta nueva modalidad se le conoce como asociaciones Publico-Privada (APPs,
o “PPP” por las siglas en inglés de “Publico-Private Partnership”).

Las Asociaciones Publico-Privadas son iniciativas de colaboracion voluntaria entre
diversos actores del sector publico y del sector privado, en las que las partes acuerdan
trabajar juntas para lograr un propésito comun o emprender tareas especificas.

La Asociacién Publico-Privada (APP) es un concepto que engloba una diversidad
de esquemas, desde las concesiones que se otorgan a particulares hasta los proyectos
de infraestructura productiva de largo plazo.

Con las Asociaciones Publico - Privadas se han desarrollado:
O Proyectos de infraestructura productiva de largo plazo, en el sector energia
O Concesiones, principalmente en los sectores carreteros y de agua.

O Fondos de inversion para apoyar proyectos con los que también se detona
inversién privada, como FINFRA, FONCAR y FONATUR.

O Contratos de suministro de bienes y servicios, en diversos sectores.'**

Las asociaciones tienen diferentes objetivos, como hacer avanzar una causa,
aplicar normas o cédigos de conducta o intercambiar y coordinar recursos y
conocimientos técnicos. Pueden consistir en la realizacion de una actividad especifica o
convertirse en un conjunto de acciones o incluso en una alianza duradera contribuyendo a
alcanzar el consenso y la responsabilidad de cada organizacion participante y las partes
interesadas. Aunque, como ya se mostrd, pueden ser de diversos tipos, dichas
asociaciones por lo general se establecen como estructuras de cooperacion en las que se
comparten responsabilidades, asi como también conocimientos técnicos, recursos y otras
ventajas.

1 premio 2010 Ramén Beteta Quintana, convocado por el Consejo Directivo bajo el Tema de Reforma

Hacendaria para el Desarrollo de México. ‘LA REFORMA HACENDARIA, FACTOR INDISPENSABLE
PARA EL DESARROLLO ECONOMICO Y SOCIAL DE MEXICO’. Seudénimo del autor: “El mexicano”.
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Las asociaciones también pueden dedicarse a actividades como la financiacién o
las donaciones en especie ofrecidas por las partes o entre las partes integrantes de la
asociacion; a la concepcion y la ejecucion conjunta de proyectos u otras actividades
operativas; a la organizacion de reuniones o eventos, la realizacién conjunta de campafias
de promocidon o sensibilizaciébn, de investigaciones y publicaciones, el intercambio
temporal de personal, o iniciativas para el intercambio o acopio de conocimientos o
informaciones. **?

Para Nacional Financiera las Asociaciones Publico - Privadas (APPs) también se
definen como: “Toda asociacion de mediano a largo plazo entre el Sector Publico y el
Privado, que involucre compartir riesgos y beneficios, mediante la cual se desarrolle
infraestructura publica para la provisién eficiente de servicios publicos por el Estado”.**?

De tal manera que las APPs para el financiamiento de infraestructura publica,
implican la participacion tanto del sector publico, en cualquiera de los tres &mbitos de
gobierno, como del sector privado, en su papel de inversionista proveedor o como
instituciéon financiera (banco de infraestructura, que puede ser de la banca comercial o de
la de desarrollo, o una administradora de fondos), al igual que de organismos financieros
multilaterales.

La idea de estas asociaciones es buscar conjuntamente entre los involucrados los
mayores beneficios privados y publicos, mediante el disefio de estructuras financieras
convenientes para todos, que permitan la mayor disposicion de recursos para la inversion
en infraestructura publica estatal y municipal con menor costo del servicio de la deuda y
mejores condiciones crediticias; un rendimiento razonable para el banco de
infraestructura; el desarrollo del mercado local de la deuda y del capital, asi como la
ampliacién de la diversificacion del portafolio de los inversionistas locales; la generacion
de oportunidades de inversion directa de capital de los empresarios locales; y o mas
importante, la mas eficiente y eficaz provision de servicios publicos.***

En la difusibn que se ha realizado para dar a conocer a las APPs como
alternativas de financiamiento de proyectos publicos, se le atribuyen diversas ventajas y
beneficios al que sean las empresas privadas las que lleven a cabo el ejercicio de los
proyectos de infraestructura publica, entre las que podemos distinguir las siguientes
ventajas:

O Algunas empresas cuentan con reconocida experiencia en la construccion,
operacién y mantenimiento de infraestructura publica, lo que puede procurar
mejor calidad de servicios publicos.

112http://www.iIo.org/wcmsp5/groups/public/---ed_norm/---

relconf/documents/meetingdocument/wecms_090614.pdf

113 Nacional Financiera (Nafin); CMIC — FENAMM “Esquemas Alternativos de Financiamiento”, APP y PPS En
Proyectos de Infraestructura. México, junio del 2006. Banco Interamericano de Desarrollo (BID); Participacion
Puablico — Privada: Instrumentos y apoyo del BID en América Latina”, presentacion para SEDEC del Estado de
Aguascalientes.

1% Ciudad Gobierno: La experiencia del Estado de Zacatecas en los Proyectos de Prestacion de Servicios.
Instituto para el Desarrollo Técnico de las Haciendas Publicas (INDETEC). México. 2009.
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O Se generan condiciones de competencia entre empresas que mejoran la calidad
de los servicios publicos y se eliminan los vicios que se generan con los
monopolios estatales.

Se generan oportunidades de inversién para los empresarios.

Se evitan compromisos laborales que en el futuro representarian presiones a las
finanzas publicas.

O
O

Algunos beneficios adicionales que se mencionan son:**®

O Los usuarios de los servicios publicos, quienes tendran acceso a mas servicios y
de mejor calidad;

O Las dependencias y entidades, quienes podran cumplir de manera mas eficiente
las funciones y responsabilidades que tienen asignadas;

O La fuerza laboral, que se beneficia por una mayor generacion de empleos, tanto
en la construccion de la infraestructura como en su operacion, y

O Los inversionistas proveedores, quienes tendran mas oportunidades de participar
en el desarrollo de la economia mexicana.

Otros beneficios especificos:*°

O Se incentiva una mayor calidad en los bienes y servicios suministrados.

O Se alienta la innovacién y un uso mas eficiente de los recursos.

O Se utilizan las ventajas comparativas y habilidades del sector publico y el privado
para la prestacion de servicios publicos.

O Mantenimiento de niveles 6ptimos de calidad, en el largo plazo, para servicios
publicos.

O Se alienta la innovacién y un uso mas eficiente de los recursos. Se reducen o

eliminan los retrasos y sobrecostos que comunmente aquejan el desarrollo de

proyectos publicos.

Se modera el impacto presupuestario de proyectos publicos.

El sector publico puede utilizar de manera mas eficiente el potencial de sus

recursos y asi, enfocarlos a otras necesidades sociales.

ONO)

Si bien los argumentos a favor de la participacion de empresas privadas en la
construccién, operacion y mantenimiento de infraestructura publica son razonables, la
obligacion de la provision de servicios publicos es de los gobiernos estatales y
municipales, segun sea el caso, de tal manera que se deben disefar los mecanismos de
regulacion para garantizar la calidad, cobertura y precios esperados.

Segun informacion proporcionada por la Secretaria de Hacienda y Crédito
Puablico™, los PPS se han implementado en diversos sectores desde infraestructura hasta
servicios de salud. Asimismo, de acuerdo con esta informacion, la experiencia

15 secretaria de Hacienda y Crédito Publico, en www.pps.sse.gob.mx.

116 .

Ibid.
17 SHCP, Unidad de Coordinacion con Entidades Federativas, UCEF. Presentacion el 18 de Julio de 2008,
Segunda Reunién del Grupo de Deuda Publica.
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internacional muestra que obras de infraestructura (Ej. carreteras) son de menor
complejidad para un PPS que servicios sociales (Ej. hospitales):

O Los proyectos de infraestructura tienden a tener una mejor tasa de retorno y por
ende son mas atractivos para el sector privado.

O Los proyectos de infraestructura normalmente tienen un mercado mas
desarrollado para juntar la construccién con la provision de servicios.

Las Asociaciones Publico Privadas tienen diferentes modalidades que comenzaron
a operar en el pais recientemente y que sera conveniente profundizar en el estudio y
analisis de cada una de ellas, para lograr la mayor eficacia en su utilizacion.

Las Asociaciones Publico — Privadas financian los siguientes proyectos:
O Proyectos de Prestacion de Servicios (PPS).
O Vehiculo de Propdsito Especial (SPV).
O Proyectos de Infraestructura Productiva de Largo Plazo. (PIDIREGAS).

Una caracteristica comdn es que en todos los casos, oficialmente no significan
deuda y la erogacioén publica para los pagos se considera gasto corriente.

El Banco Interamericano de Desarrollo a través del Programa para el Impulso de
Asociaciones Publico-Privadas en Estados Mexicanos (PIAPPEM) brinda apoyo técnico y
financiero a las entidades federativas de México para crear las condiciones juridicas,
institucionales y técnicas necesarias para el desarrollo de proyectos de Asociacion
Publico-Privada de caracter estatal a través de mecanismos alternativos a la inversion
publica tradicional con el fin de que ofrezcan infraestructura y servicios.

O Con altos niveles de calidad.
O Que no podrian proveer con esquemas tradicionales.
O De manera mas rapida y oportuna.

Por otro lado, el desarrollo de las APPs puede ayudar a las administraciones a:

O Transferir riesgos inherentes a los proyectos que pueden ser atendidos por el
sector privado de manera mas eficiente.

O Mejorar la planificaciéon de la inversion.

O Disminuir la presion presupuestaria requerida para el desarrollo de proyectos de
gran alcance.

En los dltimos afios en México, el Gobierno Federal ha desarrollado proyectos de
APP bajo distintas modalidades:

o Proyectos para la Prestacién de Servicios (PPS):
o Hospitales Regionales de Alta Especialidad del Bajio y de Cd. Victoria.
e Las carreteras libres de peaje Irapuato-La Piedad, Querétaro-lrapuato y
Tapachula-Talisman con ramal a Cd. Hidalgo.
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e La Universidad Politécnica de San Luis Potosi.
e Ciudad Gobierno. Zacatecas.

o Vehiculos de Financiamiento Especial (SPV):
e Instituto para el Financiamiento del Estado de Hidalgo.
e Instituto para el Desarrollo y Financiamiento del Estado de Quintana Roo.

o Proyectos de Infraestructura Productiva de Largo Plazo (PIDIREGAS):
e Proyectos para PEMEX y la Comisién Federal de Electricidad.**®

3.3.2. Proyecto de Prestacion de Servicios (PPS).

Estos proyectos son financiados con participacion publico - privada, que se lleva a
cabo a través de la suscripcion de un contrato de prestacion servicios de largo plazo entre
una dependencia o entidad gubernamental y un inversionista privado, en el que los
activos con los que se provean los servicios pueden ser propiedad del gobierno o del
inversionista (e incluso de un tercero).

En el caso del financiamiento a proyectos por prestaciéon de servicios, mas
conocido por sus siglas PPS, tiene la peculiaridad de que no exige el requisito de la
rentabilidad, sino que parte de la idea de la concesién de servicios a particulares, a
cambio de que el gobierno pague por la prestacion de servicios que se hace hacia la
sociedad. Por ejemplo, tratandose de un hospital, los particulares financian, construyen la
infraestructura y administran la prestacion de servicios de salud. La concesion en la
prestacién del servicio es por un periodo de tiempo determinado, al cabo del cual, segln
haya quedado establecido en el contrato, la infraestructura pasara a ser patrimonio del
Estado. Pero durante el periodo de vigencia del contrato, el Estado le paga al
concesionario, por la prestacion de un servicio, que por su naturaleza no sera cobrado a
los usuarios.

La ventaja de este esquema es, primero que nada, que el Estado esta obteniendo
recursos frescos para financiar obras publicas de gran interés social, y con ello liberando
recursos publicos para poder atender los servicios publicos mas apremiantes.**

3.3.3. Vehiculo de Propésito Especial. (SPV)

Frecuentemente estos Vehiculos de Proposito Especial (SPV, o Special Purpose
Vehicles) sirven como organizaciones intermediarias. En el proceso de securitizacion, es
la entidad gque mantiene los derechos legales sobre los activos transferidos por el
originador. De alguna manera estas organizaciones cumplen con el rol de aislar el riesgo
financiero. Asi, una empresa puede usar este tipo de vehiculos para financiar un gran
proyecto sin poner en riesgo a toda la organizacion.**

18 http:/www.piappem.org/
119 http:/lwww. nayarit.gob. mx/ped/13%20a%20E squemasinversionyFinancimiento. pdf
120 wttp:/iwww.ifrs.cl/glosario.htm
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Es decir, Vehiculo de Propésito Especial (VPE), es la entidad a la que se vende 6
transfiere el activo en cuestién y que se constituye legalmente para este propdésito. Puede
tomar la forma de empresa, sociedad, fideicomiso, sociedad de responsabilidad limitada 6
cualquier otra forma legal que el garantice estar libre del riesgo de quiebra (Suarez, 2006:
19).121

Esquema 3.1 Fase de Disefio de los Vehiculos Financieros.

OBLIGACION o - o
GENERAL FINANZAS ESTRUCTURADAS

ESTRUCTURAS FINANCIERAS VEHICULOS DE FINANCIAMIENTO

| Cuentas bancos| | Mandatos | Personalidad Organizacion
) o | Fideicomisos | | Mecanismos | Emite deuda Calificacion Crédito
Financiamientg
D’E‘ E :
bl ol | Micro-finanzas |
General
| Publico-Privado (PPS) |
| Certificados Inmobiliarios |
| Fondo Revolvente |
| Intercepcion Flujos Efectivo |
e Banco de Bonos Gral.
| Cuenta Auditada | Banco Bonos Sector
Basado en H
— i | Vehiculo Hibrido |
Voluntad H :
de Pago : | Programa Remesas |
B S —
- )Complejidad  : : Complejidad (+) :

Fuente: Evensen Dodge International.

Como ejemplo de esta modalidad se puede citar el Instituto para el financiamiento
del Estado de Hidalgo, el cual es un organismo descentralizado del Estado con
personalidad juridica y patrimonio propio creado mediante la Ley del Instituto, misma que
fue publicada en el Periddico Oficial el 31 de julio de 2006, presentada por el Lic. Miguel
Osorio Chong, Gobernador Constitucional del Estado.

El Instituto es un vehiculo financiero para instrumentar financiamientos unitarios o
colectivos a cargo del Estado, los municipios del mismo y sus respectivas entidades
descentralizadas.

Se encuentra inspirado en el modelo financiero de un Banco de Bonos (Bond
Bank) y de un fondo estatal revolvente (State Revolving Fund) el cual permite que
entidades publicas contraten fuentes revolventes de financiamiento. Es el primer vehiculo
financiero de su tipo en México.

El Instituto tiene por objeto colaborar con el Estado para coadyuvar a:

21| oeza, Carlos. Op. Cit.
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Lograr una planeacion financiera integral;

Acceder a financiamiento de manera unitaria y/o colectiva en los mejores términos

y condiciones posibles en los mercados financieros;

O Constituirse como acreedor de las Entidades a que se refiere el Articulo 2 de la
Ley de Deuda Publica del Estado de Hidalgo™?*;

O Atraer capitales e inversiones publicas y privadas al Estado mediante el disefio y
aplicacion de los mecanismos conducentes;

O Disefiar e instrumentar mecanismos de financiamiento para fomentar la Educacion

Superior del Estado de Hidalgo.'*

ON0)

3.3.4. Proyectos de Infraestructura Productiva de Largo Plazo (PIDIREGAS).

Originalmente PIDIREGAS era la referencia abreviada a los Proyectos de Impacto
Diferido en el Registro del Gasto. Actualmente se conocen como Proyectos de
Infraestructura Productivos de Largo Plazo. Los PIDIREGAS surgen con el fin de diferir en
el tiempo el impacto que tienen grandes proyectos de inversién tanto en el gasto como en
la deuda. Existen dos esquemas de PIDIREGAS:

O De Inversion Directa.- Son proyectos de infraestructura productiva de largo plazo
cuyo objeto principal es la adquisicion de bienes productivos, para lo cual se
generan obligaciones financieras pagaderas en el tiempo.

O De Inversion Condicionada.- Son proyectos de infraestructura productiva de largo
plazo cuyo objeto principal es la provisién de servicios a Entidades Publicas, los
cuales generan obligaciones comerciales en el tiempo. Unicamente se puede
generar la obligacion de adquirirlos por incumplimiento de la Entidad o por causas
de fuerza mayor.

En un PIDIREGAS, el efecto presupuestal de los proyectos se da a partir de la
recepcion de la obra.'**

Actualmente, la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria prevé
plenamente los compromisos plurianuales de gasto que se deriven de contratos de obra

122 Articulo 2. La deuda publica se constituye por las obligaciones de pasivo, directas, indirectas o

contingentes, que resulten de operaciones de crédito publico a cargo de las siguientes entidades:

I. El Estado, por conducto del Poder Ejecutivo del Estado;

I.- El Instituto para el Financiamiento del Estado de Hidalgo

.- Los Municipios, por conducto de los Ayuntamientos;

IV.- Los Organismos Descentralizados Estatales o Municipales;

V.- Las empresas de Participacion Estatal o Municipal mayoritaria; y

VI.- Los fideicomisos publicos Estatales o Municipales que formen parte de la administracién publica
paraestatal o paramunicipal, en los que la fideicomitente sea alguna de las entidades sefialadas en las
fracciones anteriores.

VIl.- Los Proyectos Publicos Privados, en los que intervengan alguna de las entidades sefialadas en las
fracciones anteriores.

http://www.ordenjuridico.gob.mx/Estatal/HIDALGO/Leyes/HGOLEYOQ7.pdf

128 periodico Oficial. Estado de Hidalgo, Gobierno del Estado. Tomo CXXXIX Alcance al Periddico Oficial de
fecha 31 de julio de 2006. NUm. 31. P4g. 4.

124 wttp:/lwww.shcp.gob.mx/POLITICAFINANCIERA/UCP/Paginas/Preguntasfrecuentes.aspx
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publica, adquisiciones, arrendamientos y servicios, como se puede observar en el Articulo
32 de la mencionada Ley:

“Articulo 32.- En el proyecto de Presupuesto de Egresos se deberan prever, en un
capitulo especifico, los compromisos plurianuales de gasto que se autoricen en los
términos del articulo 50 de esta Ley, los cuales se deriven de contratos de obra
publica, adquisiciones, arrendamientos y servicios. En estos casos, los
compromisos excedentes no cubiertos tendran preferencia respecto de otras
previsiones de gasto, quedando sujetos a la disponibilidad presupuestaria anual.

En los proyectos de infraestructura productiva de largo plazo incluidos en
programas prioritarios a los que se refiere el parrafo tercero del articulo 18 de la Ley
General de Deuda Publica, en que la Secretaria, en los términos que establezca el
Reglamento, haya otorgado su autorizacion por considerar que el esquema de
financiamiento correspondiente fue el mas recomendable de acuerdo a las
condiciones imperantes, a la estructura del proyecto y al flujo de recursos que
genere, el servicio de las obligaciones derivadas de los financiamientos
correspondientes se considerara preferente respecto de nuevos financiamientos,
para ser incluido en los Presupuestos de Egresos de los afios posteriores hasta la
total terminaciéon de los pagos relativos, con el objeto de que las entidades
adquieran en propiedad bienes de infraestructura productivos.

”

Es verdad que la parte final del penultimo parrafo de este mismo articulo sefiala
que: “Petréleos Mexicanos no podra realizar los proyectos de infraestructura productiva de
largo plazo a que se refieren este articulo y el 18, tercer péarrafo, de la Ley General de
Deuda Publica.”*?

También es cierto que con esta reforma se marca el fin de la figura que en su
nacimiento a mediados de la década de los 90 se conocié como Proyectos de Inversién
Financiada con Impacto Diferido en el Gasto (PIDIREGAS). La razén por la cual se
abandoné en Petréleos Mexicanos (PEMEX) la inversion financiada se debe a que ya se
encontraba saturada con el paso del tiempo, porque PEMEX no disponia de otra fuente
para financiar su inversion.

Sobre este tema, en 2007 la H. Camara de Diputados expresaba su preocupacion
por los efectos crecientes de la inversion financiada en el Presupuesto de Egresos de la
Federacién, ya que para el afio de 2006, el monto total de la Inversiéon Financiada se
estimo6 en 146 mil 342.7 millones de pesos de 2007, 122 mil 940.9 millones de pesos
corresponden a Pemex y 23 mil 401.8 millones de pesos para CFE, esta inversion
representa 36.4 por ciento de la Inversion Total del Sector Publico, mientras que la

125 Reforma a la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria publicada en el Diario Oficial de

la Federacién el 13 de noviembre de 2008.
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Inversién Presupuestaria representa 63.6 por ciento. Se observa, una participacién cada
vez mas importante de la Inversién Financiada en la Inversion Total.

La realidad es que Petroleos Mexicanos requeria y actualmente requiere inversion
independientemente de su procedencia y era necesario encontrar una solucién. Sobre
este punto, un documento elaborado por H. Camara de Diputados del Congreso de la
Unién puntualiza que: “Es importante mencionar que la eliminacién para PEMEX de la
posibilidad de financiar infraestructura productiva mediante el esquema PIDIREGAS
podria disminuir su capacidad para la acumulacién, renovacién y reposiciéon de sus
activos productivos, lo que implicaria reducir también sus perspectivas de
modernizacion.”*?

No obstante, la nueva redaccibn de la Ley Federal de Presupuesto y
Responsabilidad Hacendaria previene esta posibilidad al incluir algunas medidas
paralelas que permiten a PEMEX la posibilidad de continuar financiando los proyectos de
infraestructura productiva a través del Presupuesto de Egresos de la Federacion.

El hecho de que los proyectos de infraestructura de largo plazo se hayan
suspendido para PEMEX, no implica que otras entidades del gobierno federal no puedan
ni deban utilizar el mecanismo de la inversion financiada por el sector privado, toda vez
gue, con la excepcién que ya se ha comentado, el mecanismo sigue vigente. Menos aun
implica que las entidades federativas deban abstenerse de utilizar la inversion financiada
por particulares para ciertos proyectos estratégicos. Cada caso y cada experiencia son
diferentes, aunque se reconoce que en todos los casos se deben preservar ciertos
criterios prudenciales.

La aprobacion de cada proyecto debe sujetarse, en lo particular, a la capacidad de
pago de la entidad; y en lo general, debe apegarse a la sostenibilidad de las finanzas
publicas en el largo plazo.

Finalmente se puede concluir que los estados y municipios obtienen la mayor parte
de sus ingresos de las participaciones federales y no cuentan con fuentes de ingresos que
les sean suficientes, la importancia de nuevos esquemas de financiamiento que les
permitan realizar sus funciones, estan cobrando Asi mayor importancia en medio de esta
situacion de tan pocas potestades para los mismos.

Como se mostrd los estados y municipios han incrementado considerablemente
sus obligaciones financieras, a partir de 1994, logrando que la tasa media de crecimiento
de la Deuda subnacional desde ese afio hasta el 2010 fuera de 19.4 por ciento anual; lo
cual es realmente preocupante, ya que si bien los montos por entidad hasta ahora han
sido manejables, se corre el riesgo de que si se continla con ésta tendencia, muy
posiblemente se obtendran nuevos niveles que ahora si no se puedan manejar y como

126 Centro de Estudios de las Finanzas Publicas (CEFP), H. Camara de Diputados, H. Congreso de la Unién,

“La Eliminacién del Esquema de Financiamiento PIDIREGAS para Pemex: Implicaciones Para Las Finanzas
Publicas”, pag. 4.
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consecuencia se presentara una crisis de Deuda Interna a nivel nacional, con sus
correspondientes episodios de inestabilidad financiera y macroeconémica.

Lo que mas llama la atencién de esta situaciéon es que los estados de México y
Nuevo Leon, junto con el DF., son quienes estdn mas endeudados, pese a que son los
gue reciben un mayor monto en cuanto a participaciones federales, lo que equivale a
pensar que tal vez se esta haciendo un mal uso de la deuda actualmente por parte de sus
funcionarios, o que el exceso de poblacion en ellos es lo que ocasiona que los ingresos
no sean suficientes.

Por otro lado es bastante notable el hecho de que actualmente la Banca Comercial
estid otorgando mas créditos a los Gobiernos estatales y municipales que al gobierno
federal, lo cual hace creer que los créditos se estan utilizando para infraestructura por
parte de los primeros, y no en impulsar la capacidad productiva o una estabilidad
econOmica por parte del gobierno federal.

De la misma forma, se puede analizar, que la Banca de Desarrollo también esta
siendo mas utilizada por los estados y municipios a partir del afio 2010, y dado el
comportamiento observado, se puede pronosticar que su uso se ira incrementando a lo
largo de la década actual.

Las emisiones bursatiles también juegan un papel importante para el
financiamiento del gobierno, en cualquiera de sus niveles y nuevamente se puede
observar que el DF. Y el estado de Nuevo Ledn son los que encabezan los montos de
este tipo de obligaciones, por lo tanto se hace necesario que se haga una revision de las
condiciones crediticias, cuando los pagos estén garantizados con participaciones.
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e 4.1. Constitucion Politica de los Estados Unidos
Mexicanos.
e 4.2. Constituciones Estatales. )
N

¢ 4.3. Ley de Deuda Publica; Adecuaciones que Imperen a
las Distintas Opciones de Financiamiento.

e4.4. El Marco Juridico de los PPS en México.
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CAPITULO IV. NECESIDAD DE ADECUACION AL MARCO JURIDICO PARA LA
CONTRATACION DE NUEVOS ESQUEMAS DE FINANCIAMIENTO.

En ésta investigacion se consideran los principales aspectos juridicos relativos al
financiamiento del Estado; ya que la existencia y sostenimiento del mismo exige la
captacion de medios econdmicos indispensables para cubrir las erogaciones que son
necesarias para realizar sus actividades, para ampliar y sostener programas de los
sectores sociales (educacion, vivienda, salud, empleo, etc.) y para solventar situaciones
de infraestructura.

Juridicamente el préstamo publico es un contrato en el cual el Estado se obliga a
pagar intereses y a devolver el capital en el tiempo establecido, ya sea en moneda
nacional (Deuda Interna) o en moneda extranjera (deuda externa) a la tasa que se
estipula.’®’ Las principales leyes que regulan la Deuda Publica en México seran
abordadas en éste capitulo.

La SHCP es la unica dependencia que esta habilitada juridicamente para emitir
Deuda Publica en nombre del Gobierno Federal, y el intermediario financiero es el Banco
de México; las empresas paraestatales también pueden hacerlo bajo estricto control del
gobierno central.*?®

La legislacion mexicana contempla el tema de Deuda Publica estatal y municipal
en los siguientes ordenamientos:

1. La Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos.
2. Constituciones de los Estados.

3. Leyes Estatales.

4.1 Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos.

La Deuda Publica de los 32 estados que comprenden la Republica Mexicana se
encuentran en primer termino regidos por la Constitucion Politica de los Estados Unidos
Mexicanos, es en el titulo quinto, en donde se otorga la facultad de delimitar su marco
juridico en sus constituciones estatales y sus leyes secundarias locales.

Las normas de caracter prudencial tienen como objetivo regular el endeudamiento
de las entidades, a fin de que éstas puedan solventar sus obligaciones financieras, en
este caso, los servicios derivados de la Deuda Publica.

127 ayala Espino, José. Op. Cit.

128 |hid.
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Las facultades del Congreso de la Union, en estos rubros a nivel Federal, se
encuentran en el articulo 73, 117 y 122 constitucionales. Ver cuadro 2A del anexo 2 de
esta investigacion.

En la fraccion VIII del articulo 73 constitucional, basicamente se delimitan los fines
gue debera cumplir un empréstito para poder constituirse como Deuda Publica.

En cuanto a la parte que rige la deuda estatal y municipal se encuentra en la
fraccion VIl del articulo 117 de la Constitucién Politica de los Estados Unidos Mexicanos,
en donde se hace mencion a las facultades de los congresos locales para legislar en el
ambito de la Deuda Publica, asi como el destino que tendran los recursos para todos y
cada una de las entidades que conforman la Republica Mexicana.

En este tenor, es importante mencionar que este articulo sefiala muy claramente
“que los empréstitos deben destinarse sélo para inversiones publicas productivas”,
pero antes del 15 de octubre de 2001, fecha en que fue abrogado el Reglamento al
Articulo 9° de la Ley de Coordinacién Fiscal, éste definia a las "Inversiones Publicas
Productivas" de la siguiente manera:

"Se entiende por: Inversiones publicas productivas, las destinadas a la ejecucion
de obras publicas, adquisicion o manufactura de bienes y prestacion de servicios publicos,
siempre que en forma directa o indirecta produzcan incremento en los ingresos de las
Entidades Federativas, de los Municipios 0 de sus respectivos organismos
descentralizados y empresas publicas."**

Sin embargo, el nuevo Reglamento publicado en esa fecha, no contiene definicion
alguna de este concepto por lo cual, quedan en entredicho las operaciones crediticias
efectuadas a lo largo de la década, por ejemplo para refinanciamiento, que ha sido de lo
mas favorable para las finanzas estatales, pero que no necesariamente corresponde al
concepto constitucional sefialado. Generalmente, las Leyes Locales de Deuda Publica
contienen una definicion.

El articulo 122 se encarga de la Deuda Publica del Distrito Federal, debido a que el
marco legal es diferente al resto de las entidades federativas, porque al no contar con una
Constitucion Politica propia, su deuda tiene un trato distinto al de las demas entidades
federativas.

4.2 Constituciones Estatales.

Adicionalmente a los preceptos generales incluidos en la Constitucion Federal,
existen otros ordenamientos legales que rigen las facultades y obligaciones de las
autoridades locales en materia de Deuda Publica, en particular, las Constituciones
Estatales, Codigos Financieros y las Leyes Estatales de Deuda Publica.

129 Bojérquez Ledn, César. Op. Cit. Pag. 15.
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En los dltimos afios se ha realizado una profunda modernizacién del marco juridico
de la Deuda Publica de estados y municipios. Esta reforma ha permitido otorgar a los
gobiernos locales mayores facultades de decision sobre temas financieros, promover
mayor transparencia en el proceso de financiamiento, y acceder a mas opciones de
financiamiento. En concreto se debe mencionar el cambio realizado al articulo 9° de la
Ley General de Coordinacion Fiscal y su reglamento, dot6 a los gobiernos locales de
mayor flexibilidad para la contratacion de créditos, al permitirles pagar los adeudos a
través de sus participaciones federales.

La mayoria de las Constituciones Estatales recogen los preceptos de la
Constitucion Federal. Sin embargo, los ordenamientos son distintos entre estados, ya que
no todas las legislaturas locales han logrado promulgar Leyes de Deuda que permitan
aprovechar las oportunidades del nuevo esquema de financiamiento. Ver cuadro 2B del
anexo 2.

Asi, algunos estados incluyen en sus Constituciones ordenamientos mas estrictos
gue la Constitucién Federal, otros estados anexan normas que flexibilizan lo dispuesto en
el Art. 117 Constitucional, mientras que un tercer grupo cuenta con una regulacion igual,
similar o que remite el mencionado articulo.

De igual forma, no todas las Constituciones de los Estados otorgan las mismas
facultades en materia de Deuda Publica al Congreso Local.

Los elementos fundamentales que regulan las Constituciones Locales en materia
de Deuda Publica son los siguientes:

1) Normas prudenciales: Actualmente son 29 las Constituciones Estatales que
incorporan normas en materia de Deuda Publica. De estas 29 legislaciones, 13 de
ellas sefialan que el endeudamiento publico debe cumplir con lo establecido en el
Articulo 117 constitucional. En el anexo 2 de esta investigacion se muestran con
mayor claridad los aspectos normativos que han establecido las constituciones
estatales para la contratacion de Deuda Publica. Y explicitamente el cuadro 2C del
mencionado anexo nos expone la rigidez de las normas que se han implementado
para la utilizacion de este instrumento de financiamiento.

2) Rendicion de cuentas: La obligacion explicita del Ejecutivo estatal en materia de
rendicion de cuentas otorga al poder Legislativo, los inversionistas y la sociedad
en general mayor confianza respecto a la responsabilidad en el endeudamiento. Al
respecto podemos observar el cuadro 2D del anexo 2, para descubrir cuéles son
las formas en que las constituciones estatales legislan respecto a éste sentido.

3) Facultades de los Congresos Locales: Unicamente nueve constituciones estatales
no otorgan al congreso local la facultad explicita de legislar en materia de Deuda
Pudblica, aun cuando la regulacion, en la mayoria de los casos, aparece en otros
ordenamientos juridicos. Ello se corrobora en el cuadro 2E del anexo 2 de ésta
investigacion.
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Asi también es necesario mencionar que las Leyes Estatales en materia de Deuda
Publica difieren entre si basicamente en cuatro aspectos:

1. Inclusién de normas de prudencia financiera. Son aquéllas que buscan asegurar la
sostenibilidad de las finanzas publicas, las fuentes de repago y el uso eficiente de
los recursos mediante el establecimiento de limites al uso de los recursos y
restricciones al endeudamiento de las entidades.

2. Rendicion de cuentas. Se refiere a los mecanismos que permiten que la sociedad
en general y los inversionistas en particular puedan supervisar la actuacion de la
autoridad.

3. Apoyo institucional al proceso de financiamiento. Se refiere a aquellas normas que
dotan al gobierno estatal de las instituciones necesarias para realizar las funciones
propias para cumplir con sus responsabilidades en cada parte del proceso de
financiamiento.

4. Facultades de los municipios en materia de endeudamiento. Son aquéllas normas
establecidas en las legislaciones estatales que regulan la relacion entre el &mbito de
gobierno estatal y el municipal en materia de Deuda Publica.

Los ordenamientos en materia prudencial de Deuda Publica incluidos en las Leyes
Estatales estan distribuidos de la siguiente manera:

Del total de las 32 entidades federativas,

a) 21 seremiten al Art. 117 Constitucional en sus Leyes Estatales, y
b) 7 hacen referencia al Art. 117 en ciertos articulos de sus Leyes Estatales.
c¢) Las 4 entidades restantes no hacen referencia alguna. (Cuadro 2F anexo 2).

Del total de las 32 entidades federativas, 12 especifican de manera clara limites al
endeudamiento, al estipular normas preventivas en sus Leyes Estatales. (Cuadro 2G del
anexo 2).

De igual forma, todas las entidades federativas rinden informes a sus Congresos
Locales, aunque el alcance y la periodicidad de dicha informacion son heterogéneos.
(Cuadro 2H del anexo 2).

Algunos gobiernos estatales cuentan con un érgano dedicado a evaluar, discutir y
dictaminar las propuestas de financiamiento. Estos 6rganos son conocidos generalmente
como Comités Técnicos de Financiamiento. Estos institutos ejercen funciones de Organos
Auxiliares de Consulta del Ejecutivo del Estado en materia de Deuda Publica, constituidos
regularmente por las Secretarias de Finanzas, de Planeacion y Presupuesto, de
Asentamientos Humanos y Obras Publicas, y por la de Desarrollo Econémico.
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4.3 Ley de Deuda Publica; Adecuaciones que Imperen a las Distintas Opciones de
Financiamiento.

Como su nombre lo indica, en esta ley se encuentra la normatividad de la Deuda
Publica. Esta Ley entré en vigor el 1° de enero de 1977. Fue planteada dentro de una
serie de medidas de reajuste econdémico, entre ellas —segun el Fondo Monetario
Internacional-, limitar el endeudamiento a 3 mil millones de dolares anuales mientras
estuviese vigente el “plan de estabilizacion”.**

En la exposicién de motivos que acompano al texto de la ley se manifestaba: ...“la
politica de endeudamiento publico adquiere una relevancia primordial en el manejo de las
alianzas nacionales, que obliga al Estado a plantear, en forma cada dia mas cuidadosa, la
aplicacién nacional del crédito que se requiere.”**

Por otro lado, tendria que garantizar las ganancias de las inversiones, al mismo
tiempo que la paz social y la solvencia del pais. “De fundamental importancia es que el
servicio de la deuda publica se mantenga siempre dentro de la capacidad de pago del
sector publico y del pais en su conjunto.”**

Cuadro 4.1 Ley General de Deuda Publica.

ARTICULOS

CAPITULOS CONTENIDO
CAPITULO 1 Disposiciones Generales. 1-3
. De las Facultades de la Secretaria de Hacienda y 4-8
CAPITULO 2 L o
Crédito Publico.
CAP{TULO 3 De la Programacién de la Deuda Publica. 9-16
. De la Contratacidn de los Financiamientos del 17-18
CAPITULO 4 .
Gobierno Federal.
. De la Contratacién de Financiamientos para entidades 19-22
CAPITULO 5 . .
Distintas del Gobierno Federal.
. De la Vigilancia de las Operaciones de -
CAPITULO 6 gta P 23-26
endeudamiento.
CAP{TULO 7 Del Registro de Obligaciones Financieras. 27-29
: s . L 30-32
CAPITULO 8 De la comision Asesora de Financiamientos Externos.

Fuente: Elaboracion propia con base en Ley General de Deuda Publica.

Finalmente se debe puntualizar que el Gobierno Federal con base en el articulo 4°
de la Ley General de Deuda Publica (revisar anexo numero 2), ha otorgado su garantia en
diversos financiamientos. El seguimiento estadistico de la deuda garantizada por el

130 Arriaga Conchas, Enrique. Op. Cit.

131 Nacional Financiera. ElI Mercado de Valores, Iniciativa de ley de deuda Publica. Afio XXXVI, nim. 52.
Diciembre 27 de 1976. Pag. 1031.

132 Nacional financiera. EI Mercado de valores, Ley General de Deuda Publica. Afio XXXVII ndm. 2, enero 10
de 1977. Pag. 25-29.
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Gobierno Federal se da a conocer trimestralmente en los Informes que el Ejecutivo envia
al H. Congreso d la Union; sin embargo, el saldo de dichas garantias no ha sido
incorporado en los saldos de la deuda tradicional del sector publico.

4.4. El marco juridico de los PPS en México.

En el caso mexicano, los PPS tuvieron su origen a partir de que en el afio 2002 el
gobierno federal inicié los estudios para la implementacion del esquema, que para marzo
de 2003 fueron publicadas en el Diario Oficial de la Federacion las “Reglas para la
Realizacion de Proyectos para Prestacion de Servicios”, por la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico y la Secretaria de la Funcion Publica. Actualmente las disposiciones
normativas federales vigentes a las que deben sujetarse los PPS estan contenidas en:

O Ley de Adquisiciones, Arrendamientos y Servicios del Sector Publico, y su
Reglamento (LAASSP): regula la planeacién, programacion, presupuestacion,
gasto y control; la prestacién de servicios; los procedimientos de contratacion y
establece previsiones para el cumplimiento de los compromisos futuros. El plazo
minimo del contrato para un PPS es de 15 afios.

O Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria, y su Reglamento
(LFPRH): en su articulo 50 establece la posibilidad de celebrar contratos
plurianuales de obras publicas, adquisiciones, y arrendamientos o servicios,
durante el ejercicio fiscal; mientras que el reglamento de la misma (RLFPRH), en
su seccion IX, articulos 35 a 41, establece los requisitos que deberan cumplir los
PPS, para ser considerados como tales y recibir recursos del presupuesto.

O Reglas para la Realizacién de Proyectos para Prestacion de Servicios (SHCP-
SFP) publicadas en el DOF en marzo de 2003 y actualizadas en abril de 2004.

O Lineamientos y metodologias complementarios emitidos por la SHCP.

O Y otros ordenamientos como se muestra en el cuadro 4.2.

Los contratos de proyectos, requieren un elevado nivel de detalle, en comparacion
con los mecanismos tradicionales, para cubrir los elementos de definiciébn de servicios,
niveles de calidad, mecanismos de desempefio y de asignacion de riesgos, por lo que es
necesaria la participacion de especialistas, tanto publicos como privados, en su definicion.

De manera tradicional, los costos derivados de las asesorias representan una
pequefia proporcion del valor total de los contratos de largo plazo. Los costos de
mantenimiento, equipamiento, sustitucién, operacion y administracion de riesgos se
establecen en el contrato, incentivando la reduccién de problemas derivados por retraso
de obras, sobrecostos, cambio tecnolégico, mantenimiento correctivo y demas riesgos del
proyecto; hay que reconocer, sin embargo, que no es posible prever absolutamente todas
las contingencias que podrian presentarse en un proyecto de largo plazo.

Una de las ventajas de un PPS es que el costo total del contrato se determina
desde un inicio. Dicho costo se difiere en una serie de pagos periodicos definidos en
términos reales y ajustados por cambios en niveles de precios. El impacto de los
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compromisos presupuestarios en las finanzas publicas y su viabilidad deberan ser
evaluados, para cada proyecto, por las areas responsables.

Cuadro 4.2 Marco juridico de los Proyectos de Prestacion de Servicios.

Principales

Ordenamiento disposiciones

A Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria 25 y 50

B Reglamento de la Ley Federal de Presupuesto y Arts. 150 a 155
Responsabilidad Hacendaria

C Ley de Adquisiciones, Arrendamientos y Servicios del 24 y 25
Sector Publico

D Acuerdo por el que se expide el Manual de Normas 2, fr. XXXII, 5,10,
Presupuestarias para la Administracion Publica Federal fr. 1, 63, 64 y 110

E Acuerdo por el que se establecen las Reglas para la 9,10, 16, 26 y 27

realizacién de PFPS

F Acuerdo de lineamientos para la elaboracién de 2y 6
anteproyectos del presupuesto de egresos y coordinacion
con la SHCP y SEGOB

G Disposiciones generales del proceso de programacién y 3,4,5,8y9
presupuestacion para el ejercicio fiscal 2006

H Criterios para determinar los limites de asignacién Completo
presupuestaria anual aplicable a los PPS

I Lineamientos para el analisis costo y beneficio de los Completo
Proyectos para Prestacion de Servicios

J Metodologia para la Comparacion de Ofertas Completo

K Oficios Circulares Completo

o Oficio circular 801.1-.231
* Oficio circular 801.1.-328

L Nuevas partidas, adicionadas en 2005 al Clasificador por Partida 3415
Objeto del Gasto para su aplicacion en la presupuestacién
2006

FUENTE: SHCP, Unidad de Inversiones y Secretaria de Salud, Libro Blanco del
Programa: Proyectos de Hospitales Regionales de Alta Especialidad Desarrollados por la
Secretaria de Salud bajo el esquema de Proyectos para Prestacién de Servicios (PPS),
31 de octubre de 2006, pag. 61.

Cabe mencionar que el Senado aprob6 el esquema mediante el cual el sector
privado se convertird en un proveedor de servicios del gobierno, con la obligacién
indirecta de construir la infraestructura nueva, como escuelas y hospitales, para la
prestacion de servicios. Asi la Ley de Asociaciones Publico-Privadas, propuesta por el
presidente Felipe Calderén en 2009, fue aprobada finalmente 11 de octubre de 2010 por
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85 votos en favor del PRI, PAN, PVEM, y ocho en contra del PT. En abril, y luego el
jueves 7 de octubre de 2010, esa norma fue pospuesta por diferencias del PRD, PT,
Convergencia y algunos senadores priistas.

Establece que el gobierno y la Iniciativa Privada se podran asociar sélo para la
construccién total o parcial de infraestructura nueva, mas no para la mejora de la ya
existente como lo planteaba Calderon.

Prevé que mediante el sistema CompraNet se adjudiquen -a través de invitacién a
tres personas o adjudicacién directa- los contratos a la Iniciativa Privada, los cuales seran
por 40 afios y no por 50 como lo proponia Calderén.

Pronostica 34 casos de excepcidn para las asociaciones, pero cuando ésta sea
necesaria, sera responsabilidad de los secretarios de Estado dirigir el proyecto.

Precisa que la terminacion del contrato, los inmuebles, bienes y derechos pasaran
al control y administracion de la dependencia o entidad contratante y los demas bienes
necesarios quedaran sujetos al dominio publico de la Federacion.

La ley de las APPs plantea la figura de afirmativa aparente exclusivamente a las
autorizaciones gue se requieran para iniciar los proyectos en caso de que las autoridades
encargadas de otorgar una autorizaciébn o permiso necesario para el proyecto, no lo
hagan en el plazo de 60 dias habiles.

Se pretende impulsar el desarrollo de nuevos proyectos de infraestructura,
incentivar la inversion, atender necesidades sociales, fomentar el empleo y crecimiento
econdémico de manera mas agil.

Se imponen candados, para establecer que no se puede utilizar para las
actividades sustantivas a que se refieren los articulos 3 y 4 de la Ley Reglamentaria del
Articulo 27 constitucional asi como de petroquimica distinta a la basica, ni en cualquier
caso en que la ley prohiba la intervencién del sector privado.

Las dependencias y entidades responsables podran utilizar los procedimientos de
invitacién restringida o adjudicacion directa.

La norma aprobada por la Camara de Senadores fue turnada a la Camara de
Diputados, donde vera de analizarse y eventualmente realizarse cambios, para su
posterior turno al Ejecutivo federal para su entrada en vigor.**

La medicidn de la Deuda Publica tradicional no refleja la verdadera posicion de la
deuda del sector publico, como resultado de los distintos ordenamientos juridicos,
derivados del registro de algunas operaciones que se ha realizado con un enfoque
contable en lugar de econémico y porque la cobertura actual no considera todas las
actividades del sector publico.

133 E| Economista. http://eleconomista.com.mx/industrias/2010/10/12/senado-aprueban-ley-app
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Por tal motivo, es necesario incorporar en la medicion de la deuda todas las
entidades y funciones publicas que la conforman y las actividades desarrolladas por el
sector privado por cuenta y orden del sector publico. Al incorporar a la deuda tradicional la
deuda y los activos financieros del resto de las entidades paraestatales financieras y no
financieras, asi como los pasivos netos del IPAB, del FARAC, los asociados a
PIDIREGAS vy los Programas de Apoyo a Deudores, se obtiene el Saldo Histérico de los
Requerimientos Financieros del Sector Publico (SHRFSP), el cual representa el acervo
neto de las obligaciones contraidas para alcanzar los objetivos de las politicas publicas,
tanto de las entidades adscritas al sector publico como de las entidades privadas que
actuan por cuenta del Gobierno Federal.

Cuadro 4.3 Arbol de viabilidad de un PPS.

Evaluacion
Costo

Beneficio

Elaboracidn del proyecto de
referencia

e
Distribucion de Riesgos

Claridad en las condiciones de
contratacién

del
proyecto

Viabilidad
Financiamiento del proyecto >

Indicadores de rentabilidad

Participacion de asesores
especializados

Previsién presupuestaria

Capacidad

Integracion del Equipo del Operativa del
Proyecto } proyecto )

Compromiso de las entidades
contratantes
Procedimientos normativos J

FUENTE: Camara de Diputados. Centro de Estudios de las Finanzas Publicas. Proyectos
para Prestacion de Servicios (PPS). Serie de Cuadernos de finanzas Publicas.
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Una caracteristica de las ya sefaladas opciones de financiamiento, es que su
aplicacion no queda debidamente contemplada en el marco juridico que prevalece, el cual
considera conceptos que no estan ampliamente definidos en los cuales en apariencia no
guedan consideradas las operaciones ya realizadas y en consecuencia las que se desean
realizar de manera general.

Es decir, en general se adolece de un marco juridico donde queden contempladas
las disposiciones y regulaciones de las nuevas opciones de financiamiento, que permitan
seguridad y confianza entre los inversionistas privados y para las propias instituciones
bancarias que participen en el financiamiento de los proyectos a desarrollar.

En ese sentido, debe evitarse que continde la practica, como ha ocurrido en
algunas entidades federativas, de que se realicen adecuaciones a su marco normativo sin
tener un marco de referencia o lineamientos en de esa naturaleza que homologuen
disposiciones relativas a las nuevas formas de financiamiento.

Por lo expuesto anteriormente, se plantea la necesidad de realizar “mejores
practicas” relativas a la deuda estatal y municipal en los siguientes aspectos:

Normas prudenciales.

Rendicion de cuentas.

Normas contables.

Instituciones mas eficientes en el proceso de endeudamiento.
Facultades de los municipios en materia de endeudamiento.

aOrwNPE

Esta medida resulta urgente y se requiere de Acuerdos que definan directrices a
seguir en todas las entidades federativas, que homologuen el marco juridico bajo la
premisa de que las Asociaciones Publico Privadas en cualquiera de sus modalidades,
operan igual en cualquier regién.***

El marco juridico es un soporte central en un Proyecto de Prestacién de Servicios
(PPS), en virtud de que debe existir certeza para que el inversionista proveedor recupere
su inversion y, por otra parte, debe existir seguridad para las autoridades en las facultades
que pueden ejercer.**

Por lo anterior, es indispensable una &gil y urgente adecuacién del marco juridico,
tanto de la Constitucion de los Estados Unidos Mexicanos, de las entidades federativas,
de las Leyes Locales de Deuda Publica y de otros instrumentos legales que
correspondan.

134

Lo Premio 2010 Ramo6n Beteta Quintana. Op. Cit.

Ciudad Gobierno: La Experiencia del Estado de Zacatecas en los Proyectos de Prestacion de Servicios
(PPS). Instituto para el Desarrollo Técnico de las Haciendas Publicas (INDETEC).
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¢ 5.1. Antecedentes, Definicion , Beneficios y A
Caracteristicas de un PPS.
¢5.2. Funcionamiento de un PPS. )
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¢ 5.3 Problemas Latentes en un Contrato PPS.
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CAPITULO V. LOS PPS, OPCION DE FINANCIAMIENTO DEL DESARROLLO DE
ESTADOS Y MUNICIPIOS.

La inversion publica es un factor indispensable para el desarrollo econémico de
toda sociedad, ya que permite el funcionamiento cotidiano de las actividades productivas,
fomenta la creacion de nuevas actividades y eleva el bienestar de la poblacion, a partir de
la prestacién de servicios publicos. La inversion publica es la base de la que se valen los
gobiernos para llevar a efecto sus planes econémicos e impulsar el desarrollo. La
inversion, como parte del gasto publico, ha servido para cumplir objetivos, tales como el
abatimiento del desempleo, el fomento e impulso de los sectores econdémicos, el
mejoramiento de la educacién o las condiciones de salud de la poblacién, entre otros
rubros.

Los proyectos de inversidbn publica son el instrumento del que se vale la
planeacion estatal para cumplir sus objetivos, ya que tienen la funcién de proponer
alternativas de solucién a los problemas que enfrentan los sectores sociales y econémicos
locales y del pais, impulsar el crecimiento econdémico integral y fomentar la produccion.
Sin embargo, en ocasiones no siempre se esta de acuerdo en la forma de financiar la
inversion puablica. Ademés, la escasez de recursos financieros ordinarios para la
edificacion de obras de infraestructura para el desarrollo socioeconémico del pais y de
sus regiones, ha llevado a los gobiernos de los tres &mbitos a recurrir a la obtencion de
recursos extraordinarios provenientes de diversas fuentes, tales como créditos bancarios,
como ya se demostré, estos pueden ser con la Banca de Desarrollo o la Banca Comercial,
la participacion en el mercado de valores con la emision de titulos financieros, o a realizar
las obras que demanda la sociedad a través de la participacion del sector privado,
mediante la concesién de la produccion de bienes y servicios publicos, o la creacién de
las denominadas “Asociaciones Publico - Privadas” (APPs), o bien, los “Proyectos de
Prestaciéon de Servicios” (PPS), que en la actualidad resultan una buena estrategia para el
financiamiento de las inversiones publicas que convienen a la sociedad.

5.1. Antecedentes, Definicién, Caracteristicas y Beneficios de un PPS.

El término de Proyectos de Prestacion de Servicios (PPS) proviene de un concepto
mas amplio que se denomina Asociaciones Publico - Privadas (APPs), concepto que
implica una amplia gama de participaciones de la iniciativa privada en la prestacion de
servicios publicos, tales como: concesion, arrendamiento, prestaciébn de servicios,
privatizacion, entre otros.

El esquema PPS, desarrollado a partir de 2002, se basa en el modelo britanico de
“Private Finance Initiative” (PFI, Iniciativa de Financiamiento Privado), introducido en el
Reino Unido en 1992, y bajo el cual el sector publico contrata los servicios de empresas
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privadas para disefiar, financiar, construir y operar infraestructura publica.'* Actualmente
alrededor de 25 paises cuentan o0 estdn desarrollando programas PPS como
complemento a otros esquemas de provision y prestacion de servicios publicos (Ver
cuadro 5.1), tales como educacion, salud, defensa, prisiones, agua, carreteras, transporte,
parques publicos, etc.

Cuadro 5.1 Paises que desarrollan PPS.
ACTIVO EN DESARROLLO

Espafia Australia  Republica Checa

Reino Unido Alemania Hungria

Grecia Canada Malta

Holanda Japdn | Holanda

Irlanda Chile Polonia

Italia México Eslovaquia

Portugal Sudafrica Eslovenia

Francia Brasil | Taiwan y Estados Unidos

Fuente: Elaboracion propia con base en Nacional Financiera (Nafin); CMIC — FENAMM
“‘Esquemas Alternativos de Financiamiento”, APPs y PPS En Proyectos de Infraestructura.
México, 2006.

En México, lo mismo que en otros paises, el Gobierno Federal y algunos gobiernos
locales han incursionado en esquemas de Asociacion Publico - Privada (APPs) tratando
de compensar la escasez de recursos publicos para proyectos de inversion en
infraestructura, variedad entre las que se encuentra una nueva fuente de financiamiento:
los contratos de prestacion de servicios a largo plazo, los llamados PPS.

En efecto, los PSS forman parte de una familia integrada por esquemas de
financiamiento que buscan complementar experiencias, recursos, habilidades vy
capacidades entre los sectores publico y privado, tratando siempre de adoptar y transferir
riesgos de una manera mas eficiente, de conformidad con la que cada quien sabe, quiere
y puede realizar mejor.

1% Standard & Poor’s, “Los Proyectos de Prestacion de Servicios (PPS)”, publicado el 28 de septiembre de
2005, en http//www.standardandpoors.com.mx, en la seccion “Articulos Seleccionados, Gobiernos Locales y
Regionales”.
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Cuadro 5.2 Distribucién de los Riesgos entre el Gobierno y el Sector Privado.

RIESGO ASOCIADO A: ) PUBLICO PRIVADO COMPARTIDO

~_Terrenos, derechos de Via X

Vestigios historicos X

Retrasos de disefio X

Sobrecostos X
. Desastres naturales X
~ Operacién y desempefio X

Vandalismo X

Tipo de cambio X

Tasa de interés X

Cambios legislativos X

Fuente: Elaboracion propia con base en SHCP, Unidad de Coordinaciéon con entidades
Federativas, UCEF. Presentacién el 18 de julio de 2008, Segunda Reunion del Grupo de
Deuda Publica.

Por su parte, la Unidad de Inversiones de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico precisa que los Proyectos para la Prestacion de Servicios consisten en que: “Un
inversionista privado disefia, construye, financia y opera infraestructura de apoyo para
prestar, en forma integral, diversos servicios a dependencias y entidades del gobierno,
para que éstas a su vez presten servicios publicos.”**

La normatividad federal en la materia, publicada en abril de 2004, establece que
un contrato de servicios de largo plazo es un: “Acto juridico que involucre recursos de
varios ejercicios fiscales, celebrado entre una dependencia o entidad de la Administracion
Publica Federal y un inversionista proveedor, mediante el cual se establece, por una
parte, la obligacion a cargo del inversionista proveedor de prestar, a largo plazo, uno o
mas servicios con los activos que éste construya, sobre inmuebles propios o de un
tercero, incluyendo el sector publico, o provea dichos activos por si o por un tercero,
incluyendo el sector publico, de conformidad con un proyecto para prestacion de servicios
y, por la otra, la obligacién de pago por parte de la dependencia o entidad por los servicios
que le sean proporcionados.”®

En lo referente al concepto de contratos de prestacion de servicios, el Articulo 15
Bis de la Ley de Adquisiciones, Arrendamientos, Enajenaciones y Servicios del Poder
Ejecutivo del Estado de Oaxaca, también establece una definicibn muy similar a la federal
gue se expuso en el parrafo anterior. Léase el mencionado precepto estatal:

“..las dependencias y entidades de la Administracion Publica Estatal podran
celebrar contratos para prestacion de servicios a largo plazo, los cuales
involucran recursos de varios ejercicios fiscales, celebrados entre una
dependencia o entidad y un inversionista proveedor, mediante el cual se

137 Unidad de Inversiones de la SHCP, en el documento: “Proyectos de Participacion Publica y Privada en

México”, Seminario sobre “Evaluacién de las Inversiones Publicas”, Septiembre de 2005.
138 SHCP, “Acuerdo por el que se establecen las Reglas para la Realizacién de Proyectos para Prestaciéon de
Servicios”, Diario Oficial de la Federacioén, 9 de abril de 2004.
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establece, por una parte, la obligacion a cargo del inversionista proveedor de
prestar a largo plazo con financiamiento privado, uno o més servicios con los
activos que éste construya, sobre inmuebles propios o de un tercero, incluyendo
el sector publico, de conformidad con un contrato para prestacion de servicios v,
por la otra, la obligacién de pago, por parte de la dependencia o entidad, por los
servicios que le sean proporcionados.

Cuadro 5.3 Esquema de la implementacion de los esquemas PPS en México.

Revision y adecuacion del marco

2002 normativo

.“ﬂ.v""l‘hr Er ------ -i
L P
—— il
Antecedentes: Elaboracion de normas especificas
1992 J—
PFI "#-E HHHHH %-"H-
Reino Unido

Preparacion de criterios y
metodologias

Creacion y organizacion de grupos
de trabajo

H
B

onitaad

wd, L

s

Identificacion de proyectos PPS

[

il

Desarrollo e implementacion de
proyectos PPS

Fuente: Camara de Diputados. Centro de Estudios de las Finanzas Publicas.
Proyectos para Prestacion de Servicios (PPS). Serie de Cuadernos de finanzas Publicas.
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Las principales caracteristicas de los PPS son:'*

Su realizacién implica la celebracién de un contrato de servicios de largo plazo
entre una dependencia o entidad y un inversionista proveedor. El plazo de
contratacion del servicio es fijo, de 15 a 30 afios

Los servicios provistos bajo el contrato, deben permitir a las dependencias o
entidades contratantes el mejor cumplimiento de sus funciones y servicios
encomendados, y a los objetivos descritos en el Plan Nacional de Desarrollo y los
programas sectoriales. Los pagos al inversionista proveedor se registran como
gasto corriente. Los compromisos de pago del PPS tendran prioridad en el
proceso de presupuestacion.

La prestacion de los servicios se lleva a cabo con los activos que construya o
provea el inversionista proveedor, incluyendo activos concesionados por el sector
publico, en funcién de lo requerido por el contratante. La propiedad de los activos
puede ser del inversionista privado o del gobierno. Financiamiento a través de
capital propio y de Banca Comercial y de Desatrrollo.

Los pagos se realizan en funcion de la disponibilidad y calidad de los servicios que
se presten. Una vez cumplidos estos criterios, el gobierno tiene la obligacion de
cubrir los pagos correspondientes, los cuales se registran como gasto corriente.

Se debe demostrar, a través de un analisis costo - beneficio, el valor de realizar un
PPS.

Los riesgos asociados al proyecto se distribuyen entre los dos sectores.

Aunque el sector privado participa en un PPS, la responsabilidad final de la
provision de los servicios publicos ante los usuarios recae exclusivamente en el
sector publico.

Definicion de servicios y niveles de calidad.
Terminacion anticipada por incumplimiento, fuerza mayor o interés general.
Definicion de seguros obligatorios y opcionales.

Es importante aclarar una diferencia de los PPS con respecto a la concesién

tradicional: en los PPS la responsabilidad de los servicios siempre esta a cargo del
gobierno, quien invariablemente tiene la disyuntiva de disefiar, construir, financiar y operar
la infraestructura de la forma directa o tradicional, o bien, transferir estas actividades al
sector privado.

SHCP., Acuerdo por el que se establecen las Reglas para la Realizacién de Proyectos para Prestacion de
Servicios, Titulo Il De los proyectos para prestacion de servicios, numeral 4. DOF 26 de marzo de 2003.
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Cuadro 5.4 Caracteristicas del esquema PPS.

CONCEPTO B TRADICIONAL PPS
~ Tipo de Contratacién Obra Publica Servicios
. Vigencia Anual o Bianual Largo Plazo (periodo superior a los 15 afios)
Alcance Desarrollo de Disefo, financiamiento, construccion,
Infraestructura equipamiento, mantenimiento y operacién del

inmueble que se prestara en disponibilidad, asi
como diversos servicios adicionales.

Concepto de Gasto Inversion Gasto Corriente

Propiedad de Publica Privada

Infraestructura

Pagos Estimaciones de Obra Tarifa Unitaria de Servicios.

Parametros Especificaciones y Normas  Modelo de Gestion, indicadores de desempeiio y

mecanismos para su medicion.
Fuente: Elaboracién propia con base en
http://www.hacienda.gob.mx/EGRESOS/ppi/proyectos/Proyectos%20prestacion%20servic
ios/pps_presentacion_gral2010.pdf

El propésito de la implementacion de los PPS es suplementar las practicas
convencionales de financiamiento al combinar diferentes fuentes de recursos, reduciendo
las presiones sobre el presupuesto publico. Esto depende del desarrollo de los
instrumentos en el sistema financiero local y el acceso a mercados extranjeros.

Los esquemas PPS persiguen los siguientes objetivos:**°

1. Elevar la cobertura y la calidad de los bienes y servicios que proporciona el
sector publico, manteniendo la infraestructura en condiciones Optimas de operacion;

2. Impulsar el desarrollo de infraestructura, a través de esquemas que permitan
complementar y utilizar eficientemente los recursos publicos.

3. Emplear racionalmente los escasos recursos publicos, tratando de obtener los
mayores beneficios sociales;

4. Financiar las necesidades de infraestructura publica, sin presionar el gasto
publico.

Por su parte, la Subsecretaria de Egresos de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico precisa que: “La finalidad esencial de los Proyectos para Prestacion de Servicios
(PPS) es elevar la cobertura y calidad de los servicios publicos a través del uso eficiente
de los recursos publicos y privados, a través de la contratacion, por parte de las
dependencias y entidades gubernamentales, de servicios de apoyo proporcionados por un
inversionista proveedor. Los servicios que se contraten a través de un PPS deberan servir

140 http://www.shep.gob.mx/EGRESOS/ppi/Paginas/Preguntas_Frecuentes.aspx
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de apoyo al gobierno para dar mejor cumplimiento a las funciones y servicios publicos que
tienen encomendados.”*!

Con base en el numeral 10 del Acuerdo por el que se expiden las reglas para la
realizacion de PPS, los pagos que realicen las dependencias y entidades como
contraprestacion por los servicios recibidos al amparo de un contrato de servicios de largo
plazo se registraran como gasto corriente*, salvo que al final del contrato se opte por la
adquisicion del activo, entonces se considerara gasto de inversion.

Algunas de las fuentes que podrian emplearse para soportar los PPS son:

Participacion accionaria;

Bonos anticipatorios de rendimientos esperados;

Bonos de infraestructura;

Créditos bancarios para infraestructura estatal;

Emision de bonos, garantizados por los cargos directos esperados, por el uso o
provision del servicio (cuotas, peajes) ;

Otras fuentes de recursos tradicionalmente destinadas a las agencias publicas,
gue pueden ponerse a disposicion de los inversionistas proveedores:
arrendamientos, ingresos por el empleo de otras instalaciones, peajes sombra.

CRORONONGC

O

El financiamiento de los PPS, con frecuencia requiere la mezcla de diferentes
herramientas de patrocinio publico y deuda comercial privada.

De manera general, el sector publico puede proponer, bajo el esquema PPS, todos
aquellos proyectos en los cuales se puedan definir servicios, niveles de calidad y riesgos
de largo plazo; sin embargo, para desarrollar un proyecto como PPS, de acuerdo con la
experiencia internacional, se debe demostrar los elementos de éxito para el desarrollo de
PPS, los cuales son los siguientes:

1. Adecuada coordinacién entre los diferentes niveles de gobierno involucrados en el
proyecto.

2. Conformacion de un equipo especializado dentro de la entidad o dependencia
contratante, para la administracion del proyecto.

3. Una clara y exhaustiva definicion de los servicios, asi como las normas y niveles
de calidad aplicables a cada proyecto.

4. Un analisis costo - beneficio solido que demuestre que el PPS generara beneficios
netos iguales o mayores a los que se obtendrian en caso de que los servicios
fueran proporcionados mediante la realizacion de un proyecto de inversioén publica
tradicional.

1L \www. pps.sse.gob.mx

12 partida 3415 Proyectos para Prestacion de Servicios: Asignaciones destinadas a cubrir las erogaciones
que realicen las dependencias y entidades a los proveedores como contraprestacion por los servicios
recibidos en los términos y condiciones sefialados en los contratos de servicios de largo plazo, mediante los
cuales se formalicen los denominados Proyectos para Prestacion de Servicios.
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Entre los beneficios mas importantes de llevar a cabo un PPS se encuentran los
siguientes:

O Se obtiene lo mejor de la capacidad y habilidades del sector publico y el privado
para la prestacion de servicios publicos.

O Mantenimiento de niveles 6éptimos de calidad, en el largo plazo, para servicios

publicos.

Se alienta la innovacion y un uso mas eficiente de los recursos.

Se reducen o eliminan los retrasos y sobrecostos que comiUnmente aquejan el

desarrollo de proyectos publicos.

Se modera el impacto presupuestario de proyectos publicos.

El sector publico puede utilizar de manera mas eficiente el potencial de sus

recursos y, asi, enfocarlos a otras necesidades sociales.

ON0)

Q0

Cuadro 5.5 Cronograma Genérico de un PPS en México.

MODELO TRADICIONAL

CALIDAD

DISENO LICITACION CONTRATO CONSTRUCCION SOBRECOSTO MANTENIMIENTO
MODELO PPS
CALIDAD
DISENO LICITACION ~ CONTRATO ~ CONSTRUCCION MANTENIMIENTO

Fuente: Loeza, Carlos. Taller sobre Deuda y Nuevas Opciones de Financiamiento para
estados y Municipios. 2011.

Por lo tanto, ante un panorama de restricciones presupuestarias como el que ha
venido enfrentado el Gobierno Federal, es necesario aprovechar la experiencia, eficiencia,
los medios de financiamiento, disefio y desarrollo de infraestructura con que cuenta el
sector privado. Ademas, al lograr una asignacion eficiente de riesgos y reducir costos, el
Gobierno Federal puede contar con mas recursos para cumplir con otros compromisos
sociales. Incorporando las habilidades y el capital del sector privado, la sociedad se
beneficia por una mayor eficiencia, innovacion y la provision oportuna de servicios
publicos.
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5.2 Funcionamiento de un PPS.

Como se explicé anteriormente, un PPS se desarrolla con base en un contrato de
servicios de largo plazo, a través del cual un inversionista proveedor proporciona un
conjunto de servicios al sector publico, de acuerdo a niveles de calidad definidos durante
la vida del contrato. Los servicios contratados en un PPS deberan servir de apoyo para
gue el sector publico pueda dar cumplimiento a las funciones y servicios publicos que
tienen encomendados. En el caso mas completo, el inversionista proveedor se hace cargo
del disefio, financiamiento, construccion, operacion y mantenimiento de los activos y
servicios relacionados con esta provision.

Las diferentes opciones de servicios son las siguientes:

a) Concesién-Explotacién-Mantenimiento.

b) Concesion-Construccién-Explotacion-Mantenimiento.

c) Disefio-Construccion-Arrendamiento.

d) Disefio-Construccion-Mantenimiento-Financiamiento-Adquisicion.
e) Mantenimiento.

f) Equipamiento-Mantenimiento.

Cuadro 5.6 Esquema del Funcionamiento de un PPS en México.

P
O Bancos
OProveedores de
Capital
Entidad o QConstructoras
dependencia S
respc':nsable de la Coniiy dy Sur/isly s luyzrslunist DEroyeedores P
i6r del proveedor quipo
prestacion de QOProveedores de
servicio publico Servicio
Q0Otros
Proveedores
Asesores externos: e

Técnicos
Legales
Financieros

Fuente: Loeza, Carlos. Taller sobre Deuda y Nuevas Opciones de Financiamiento para
estados y Municipios. 2011.

a) Concesion-Explotacion-Mantenimiento: en este caso el sector publico contrata a un
inversionista proveedor o grupo proveedor para explotar y mantener unos bienes de
propiedad publica que se encuentren 0 no en operacién. Esto es similar a la mera
contratacion externa, pero el socio privado tiene la responsabilidad para la explotacion y el
mantenimiento del sistema, tomando las decisiones que para tales efectos corresponda.
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Las instalaciones pueden concesionarse a una empresa privada, que pague un
derecho al sector publico y cobre las tarifas a los usuarios.

b) Concesion-Construccién-Explotacion-Mantenimiento: en esta situacion, a una empresa
privada se le concede una concesion a largo plazo para construir, explotar y mantener
una instalacion, utilizando sus propios fondos y la empresa privada cobra una cuota al
usuario para la recuperacion de su inversion. Esto se ha aplicado a grandes
infraestructuras existentes que necesitaban un desarrollo sustancial, tales como
carreteras.

El sector publico podria acordar con la empresa privada la entrega de un subsidio
en caso de que el aforo no fuese suficiente para la recuperacion de la inversion privada.

c) Disefo-Construccion-Arrendamiento: para este tercer caso el sector publico acuerda
con un inversionista privado el disefio, construccion y financiamiento (con recursos
propios del inversionista o prestados) de un bien inmueble y, una vez terminada la obra, el
inversionista privado se convierte en arrendador del sector publico durante un largo
periodo de tiempo. El socio privado mantiene la propiedad de la instalacién y el sector
publico brinda el servicio inherente al bien o puede otorgar la operacion y mantenimiento
al inversionista proveedor.

En el contrato se pueden establecer las siguientes posibilidades:

1. Al final del contrato la propiedad pasa a poder del sector publico, sin ningan
pago terminal. ElI arrendador integra el precio del contrato teniendo en cuenta para
establecer el costo los siguientes conceptos: el valor de los bienes arrendados, el costo
directo de los recursos, los gastos de operacion y la utilidad correspondiente.

2. Al final del contrato, ejercer la opcién de compra por parte del sector publico, a
valor de mercado.

3. Al final del contrato el ente gubernamental adquiere el bien objeto del contrato
mediante el pago de una cantidad determinada y determinable. El arrendador integra el
precio del contrato teniendo en cuenta los siguientes conceptos: el valor de los bienes
arrendados, el costo directo de los recursos, los gastos de operacion y la utilidad
correspondiente, asi como el valor de la venta terminal.

d) Disefio-Construccién-Mantenimiento-Financiamiento-Adquisicion: aqui el sector publico
se alia con un socio privado, quien disefia, construye, mantiene y financia la construccion
de un bien inmueble y, a través de ese activo, el inversionista privado se convierte en
acreedor del sector publico durante un periodo de tiempo especifico. Las caracteristicas
del bien y los objetivos de desempefio se establecen por el sector publico y el socio
privado transfiere la propiedad de la instalacién a cambio de un pago mensual, trimestral,
semestral o anual, mediante los cuales se amortiza la inversion del inversionista
proveedor.

Las variantes que se pueden dar son las siguientes:
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1) El terreno era del sector publico y el inversionista privado aporté el disefio, la
construccién y el financiamiento de la obra (el importe de la obra, con recursos
propios y/o prestados).

2) El terreno, la construccién y el financiamiento de la obra fue aportado totalmente
por el inversionista proveedor.

3) El terreno era de un tercero y el inversionista proveedor aporté el disefio,
construccién y el financiamiento de la obra.

e) Mantenimiento: en esta variante el sector publico dispone de una obra totalmente
terminada, lista para operar y se asocia con un inversionista proveedor para dar
mantenimiento al inmueble por un cierto periodo de tiempo, mientras que el ente
gubernamental contrata el personal apropiado y otorga el servicio al publico.

El empresario privado requiere un pago que le permita recuperar el importe del
mantenimiento.

f) Equipamiento-Mantenimiento: de esta manera el sector publico dispone de una obra
avanzada pero sin que auln esté lista para operar. Ante esta situacion, contrata con un
inversionista particular para equipar el inmueble y con ello brindar un servicio publico.

El inversionista proveedor equipa y da mantenimiento al inmueble, mientras que el
sector publico contrata el personal apropiado y otorga el servicio al publico.

Para recuperar su inversion, el empresario privado requiere un pago que le permita
recuperar:

a. Elimporte del equipamiento, asi como
b. El costo del mantenimiento.

Estas son algunas de las modalidades que puede adoptar la asociacion de los
particulares en la prestacién eficiente de los servicios publicos.

5.3 Problemas latentes en un contrato PPS.
A pesar de las bondades pregonadas con estas asociaciones, algunos problemas
se avizoran en el horizonte:

O El costo del financiamiento de la infraestructura publica, a través de un PPS,
podria ser superior al del esquema tradicional de Deuda Publica. El sector privado
requiere una tasa de retorno superior a la tasa requerida por el sector publico. Esta
diferencia impacta en las finanzas publicas y en la capacidad gubernamental para
mantener y expandir los servicios existentes.

O Si bien, la inyeccion de recursos privados permite satisfacer necesidades y
proveer servicios publicos, que podrian haberse pospuesto o no atendido en el
corto plazo, también en el largo plazo se acumulan pasivos durante la vida del
contrato.
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O Dado que se trata de contratos de largo plazo, superiores a quince afios, en la
contraparte privada se podrian observar cambios en las estrategias de inversion,
en la organizacion, en la propiedad o en la junta directiva.

O Finalmente, los PPS emergen cuando un inversionista privado o el gobierno
identifica una oportunidad, que no necesariamente responde a necesidades
urgentes plenamente identificadas, en este caso, el sector privado los desarrolla
con un costo extra.

Es decir, los contratos PPS pueden producir resultados no previstos y reducir la
capacidad del gobierno de proveer servicios adecuados. En cuanto a la reduccién del
riesgo financiero del sector publico, al transferir la deuda y el riesgo al sector privado,
mejorando el balance publico, efectivamente este efecto se consigue, pero a corto plazo.
El empleo de los recursos privados incrementa el nivel de exposicion a los pasivos
contingentes, en caso de incumplimiento del contrato de servicio, es decir, cuando el
sector privado no es capaz de proveer los servicios esenciales contratados, el sector
publico se ve forzado a actuar como garante. Por ello aumenta el riesgo del sector
publico, al tiempo que la habilidad para reducirlo directamente disminuye; el sector publico
permanece como el proveedor de Ultima instancia, en aquellos casos en que el sector
privado experimenta pérdidas y abandona el contrato, el sector publico debe intervenir
para mantener los servicios.

5.4 El Contenido Analisis Costo - Beneficio de un PPS.

De manera general, el sector publico puede proponer, bajo el esquema PPS, todos
aquellos proyectos en los cuales se puedan definir servicios, niveles de calidad y riesgos
de largo plazo; sin embargo, para desarrollar un proyecto como PPS, se debe demostrar,
a través de andlisis costo - beneficio, que su valor social neto serd positivo comparandolo
con un proyecto de referencia de inversién publica tradicional. En la etapa inicial en
México, el esquema se ha enfocado a los sectores de infraestructura carretera, salud y
educacion, si bien el Gobierno Federal continuara identificando proyectos y sectores
donde puedan generarse beneficios importantes con la aplicacion de PPS.**

La Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria establece que
todos los proyectos de inversion deben registrarse en la Cartera de Proyectos de la
SHCP, en particular los PPS, donde el andlisis costo-beneficio debe contener los
siguientes lineamientos:

O Resumen Ejecutivo: Vision global del proyecto, describiendo brevemente sus
aspectos mas relevantes, la necesidad a cubrir o la problematica que se pretende
resolver, las caracteristicas principales del proyecto, las razones por las cuales la
alternativa elegida es la mas conveniente, indicadores de rentabilidad y riesgos
asociados a su ejecucion.

143 http://www.shcp.gob.mx/EGRESOS/ppi/Paginas/Preguntas_Frecuentes.aspx
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O Situacién sin proyecto y posibles soluciones: Diagndstico de la situacidn actual que
motiva la realizacion del proyecto, deberan sefialarse y explicarse las alternativas
evaluadas, la situacién sin proyecto, considerando las medidas de optimizacion
actual, las cuales deben proyectarse a lo largo del horizonte de evaluacién.
Andlisis de oferta y demanda actuales, estimaciones a lo largo del horizonte de
evaluacion, deben incluirse la metodologia, los supuestos empleados y su
justificacion.

O Descripcion del proyecto: incluye objetivo, que debe corresponderse con el Plan
Nacional de Desarrollo y los programas sectoriales, regionales o especiales que
aplican a la dependencia o entidad encargada de su ejecucion; propdsito,
componentes, actividades; tipo de proyecto; sector econdémico y localizacién
geogréfica; capacidad instalada; generacion de ingresos o ahorros; evaluacion
técnica, legal o ambiental del proyecto; avance en la obtencion de los derechos de
via, cuando aplique; el costo total del proyecto, separando los costos en las etapas
de ejecucion y operacion; las fuentes de recursos, su calendarizacion estimada,
distribucién de recursos (federales, estatales, municipales y privados); supuestos
econdmicos; infraestructura existente y proyectos en desarrollo que podrian
afectarse por la realizacion del proyecto.

O Situacién con proyecto: describir el impacto sobre el mercado de la realizacién del
proyecto, comparando la situacién sin proyecto optimizada con la situacion con
proyecto, de manera que se identifiquen los impactos atribuibles al proyecto
exclusivamente.

O Evaluacion del proyecto: identificar y cuantificar en términos monetarios los costos
y beneficios del proyecto, el flujo de los mismos a lo largo del horizonte de
evaluacion; deben considerarse los efectos directos e indirectos, externalidades y
los efectos intangibles sobre el mercado relevante, mercados relacionados y otros
agentes.

O Deben incluirse los indicadores de rentabilidad: Valor Presente Neto VPN, Tasa
Interna de Retorno TIR, Tasa de Rendimiento Inmediato TRI, cuando aplique.
Adicionalmente para los proyectos de inversion de infraestructura econémica que
generen ingresos o ahorros monetarios (PIDIREGAS y adquisicion de inmuebles
por arrendamiento financiero) debera incluirse un andlisis de factibilidad financiera.

O Andlisis de sensibilidad y riesgos: identificar los efectos que ocasionaria la
modificacion de las variables relevantes sobre los indicadores de rentabilidad
(VPN, TIR, TRI), por ejemplo variaciones porcentuales en el monto total de la
inversion, la demanda y el precio de los insumos y bienes que se produciran; asi
como los riesgos asociados a la ejecucion del proyecto que afecten su
rentabilidad.

En este paso se recomienda la realizacion o no del proyecto, resumiendo sus
principales indicadores, que apoyan la decisién, ya que se debera mostrar si el Proyecto
para Prestacién de Servicios genera beneficios netos iguales o mayores a los que se
obtendrian en caso de que los servicios fueran proporcionados mediante la realizacion de
un proyecto publico.
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En efecto, el analisis costo-beneficio debe demostrar que la utilizacion del
esquema PPS puede generar un ahorro en comparacién de una inversion publica
tradicional.

La participacion del sector privado no necesariamente debe ser la misma en todos
los casos, ya que en el estudio de cada proyecto debe haber una clara asignacién de
riesgos entre los sectores publico y privado, es decir, delegar en cada sector lo que sabe,
quiere y puede hacer mejor, y el resultado de este estudio debe plasmarse en un contrato
de servicios a largo plazo.

La participacion de la iniciativa privada en los proyectos de prestacion de servicios
puede tener una amplia o reducida gama de actividades, segun se acuerde en el
correspondiente contrato.

Cuadro 5.7 Participacion de los sectores en un esquema PPS.

Mayor
participacion
pnxada Privatizacion —» El sector privado asume
todas las responsabilidades
y riesgos
N
PPS donde:
Esquemas Design-Build- . .
Opgmre—F;'nancg(DBFD) * El sector privado ejecuta y
financia la obra o servicio
»  *® Enfasis en el servicio
Concesion de Operacion y proveido por el privado
Mantenimiento * Transferencia de riesgos
del sector publico al privado
)
Obra y Servicio Publico —» EI gobiemo retiene todas
v Tradicional las responsabilidades vy
Menor riesgos
participacion
privada

Fuente: SHCP, Unidad de Coordinacién con Entidades Federativas, UCEF. Presentacion
el 18 de Julio de 2008, Segunda Reunion del Grupo de Deuda Publica.

5.5 Procedimiento para la Autorizacion de un PPS.

De acuerdo a los titulos VI y VII de las Reglas PPS (DOF; 9 de abril de 2004), la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, a través de las Direcciones Generales de
Programacioén y Presupuesto sectoriales, autoriza los PPS en dos etapas:
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1. Autorizacién del proyecto.- De acuerdo con el titulo VI, se solicita la autorizacion
del Proyecto para Prestacion de Servicios.
Autorizacién del proyecto de contrato.- De acuerdo con el titulo VIl de las Reglas,
se solicita la autorizacién para el proyecto de contrato de servicios de largo plazo.
Este recorrido se resume en el siguiente cuadro:

2.

Cuadro 5.8 La Ruta del PPS.

1. Elaboracion del Analisis
Costo y Beneficio a nivel

perfil.

2. Autorizacion del
para Prestacion de Servicios
por parte de la SHCP

Descripcion inicial del proyecto: detalla los semvicios que
ge requieren al inversionista proveedor y €l analisis de
beneficioz imputables al esquema PPS (Valor por
dimeraj.

V de las Reglas de Operacion PPS v |a presentan, ante la
SHCP, laz DGPyPs secloriales.

3. BElaboracion del Analisis
Costo y Beneficio a nivel
prefactibilidad y proyecto
de Contrato de servicios de
Largo Plazo.

4. Autorizacion del
proyecto de Contrato de
Servicioz de Largo Plazo
por parte de la SHCP

5. Licitacion del Contrato
de Serviciee de Largo
Plazo.

6. Seguimiento del contrato
de servicios de largo plazo

Actualizacion, con informacion provenients de los estudios
de mercado y estimaciones de costos, &l analisis de estos
v el beneficio a nivel perfil. También =2 elabora el contrato
de servicios de largo plazo, considerando los analisis
coato vy beneficio v el de posibles inversionistas vy fuentes
de financiamiento.

Soficitud de autorizacion del proyecte de contrate ante la
SHCP, a fraves de las DGPyPs secloriales. Esta integrara
la propuesta de contrato de servicios de largo plazo v la
actualizacion del analisis costo v bensficio & nivel
prefactivilidad, entre otros documenios.

El Procedimiento de contratacion lo establece la LALSSP,
su Reglamento, v demas disposiciones legales aplicables.
El confrato se adjudicara al inversionista provesdor que
presente las mejorss condiciones econdmicaz para la
entidad o dependsncia confratante, de acuerdo a la
mefodologia de evaluacion elaborada para tal efecto, v
emitida por la Unidad de Inversiones de la SHCP.

Adjudicado el confrato, =l inversionista proveedor es
responsable de realizar todas las actividades necesanas
para el cumplmiento de los niveles de servicio y calidad
descritos en el confrato:  financiamiento, disefio ¥
construccion de activos relacionados con la prestacion del
servicio. Las obligaciones de pago se generaran hasta
que dichos servicios se provean en forma safisfactoria
para la entidad o dependsencia contratants.

FUENTE: Camara de Diputados. Centro de Estudios de las Finanzas Publicas.
Proyectos para Prestacion de Servicios (PPS). Serie de Cuadernos de finanzas
Publicas.
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El primer paso es presentar una solicitud de autorizaciéon, ante la SHCP a través
de su Direccién General de Programacion y Presupuesto (DGPyPs sectoriales); esta
autorizacion previa permite establecer las bases para la preparacion del proyecto de
contrato de prestacién de servicios de largo plazo. A esta solicitud se le debe adicionar la
siguiente informacion:

A. La descripcion del proyecto para prestacion de servicios;

B. La justificacion del proyecto destacando su congruencia con los objetivos y
estrategias del PND, y demas programas sectoriales, institucionales, regionales y
especiales que correspondan a la dependencia o entidad solicitante;

C. La opinién favorable de sus areas juridicas y presupuestarias, 6rgano de gobierno
o coordinadora de sector, segun aplique;

D. El analisis costo-beneficio

E. El procedimiento de contratacion a seguir

Los elementos principales que contendra el contrato de servicios de largo plazo, a

celebrar entre la dependencia o entidad contratante y el inversionista. En éste se

debera consignar: la descripcién de los servicios que prestara el inversionista
proveedor, la duracién del contrato, el plazo para dar inicio a la prestacion de
servicios a través de los activos construidos o proporcionados por el inversionista
proveedor; los anticipos requeridos; la asignacion de riesgos entre la dependencia

0 entidad contratante y el inversionista proveedor; las condiciones para la

adquisicion de los activos, en su caso.

T

Una vez sustentada la solicitud con toda la informacion requerida, la DGPyP
sectorial recabara la opinion de la Unidad de Politica y Control Presupuestario, respecto al
impacto futuro del gasto derivado del contrato, sobre las finanzas publicas del sector
publico federal; asi como la opinion de la Unidad de Inversiones en relaciéon con el
cumplimiento de los lineamientos para el analisis costo-beneficio del proyecto. Cuando se
cuente con las opiniones favorables, la SHCP emitira la primera autorizacion.

Cuando que se ha obtenido la primera autorizacion de la SHCP, la dependencia o
entidad solicitante est& en condiciones de presentar a la SHCP un proyecto de contrato de
servicios de largo plazo, en los términos del Titulo VII de las Reglas PPS.

Para ello se deberd solicitar la autorizacion del contrato de servicios de largo plazo
a la SHCP, a través de la DGPyP correspondiente.

El proyecto de contrato de largo plazo debera contar con la informacion
presentada para la autorizacién del proyecto, mas los siguientes datos:

G. Estimacién de las obligaciones de pago, a precios del afio, a cargo de la
dependencia o entidad contratante, para todos los ejercicios fiscales que aplique,
estos deberan presentarse en la moneda prevista para su contratacion y en
moneda nacional;

H. Forma, términos y condiciones de pago;

I.  Condiciones para la modificacién y prérroga del contrato;
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J. Garantias, coberturas y seguros que obligatoriamente contratara el inversionista
proveedor;

K. Formulas y metodologias generales para la evaluacion del desempefio del
inversionista-proveedor, incluyendo, la formula para el ajuste por variacion de
precios;

L. Medios de consulta y solucion de controversias, contenidos en el contrato, asi
como las causas de terminacion anticipada y de rescision del mismo.

Asimismo, el expediente integrara la autorizacién de la SHCP para la realizacién
del proyecto, las autorizaciones de las areas juridica y presupuestaria, la justificacion de
gue la celebraciéon del contrato de servicios de largo plazo se apega a los objetivos y
metas establecidos, la actualizacibn del analisis costo-beneficio, la prevision
presupuestaria en el PEF para el pago de la obligacion en el ejercicio fiscal vigente, la
carta compromiso en la que se especifique que en la formulacion del anteproyecto del
presupuesto se priorizaran las obligaciones contraidas en el contrato de prestacion de
servicios de largo plazo, y en aquellos proyectos en donde se pacte la adquisicion de los
activos, los compromisos contingentes establecidos en el contrato de prestacion de
servicios de largo plazo.

Una vez que se ha cumplido con todo el trdmite y las opiniones de las Unidades de
inversiones y la de Politica y Control Presupuestario resultaron favorables, la SHCP
autoriza el contrato, y puede procederse a la contratacion; ésta debera sujetarse a las
disposiciones de la Ley de Adquisiciones, Arrendamientos y Servicios del Sector Publico
(LAASSP) y su reglamento.

El criterio para la adjudicacion es seleccionar al participante que demuestre mayor
experiencia y capacidad técnica financiera para prestar los servicios solicitados y que
presente la oferta econémica de menor cuantia calculada en términos del valor presente.

El siguiente paso es el seguimiento del contrato de servicios de largo plazo, una
vez adjudicado el contrato, el inversionista proveedor es responsable de realizar todas las
actividades necesarias para el cumplimiento de los niveles de servicio y calidad descritos
en dicho contrato.

En este proceso, se incluyen las actividades de financiamiento, disefio y
construccién de activos relacionados con la prestacion del servicio; sin embargo, las
obligaciones de pago por parte de la entidad o dependencia contratante se generaran
hasta que dichos servicios sean provistos a la plena satisfaccion de la entidad o
dependencia contratante, de acuerdo a las clausulas establecidas en el contrato, para ello
debera llevarse a cabo la evaluacion del desempefio del inversionista-proveedor, a través
de una metodologia explicita en el contrato. En caso que el desempefio sea inferior al
previsto en el contrato se aplicara un descuento al pago que deba realizar la dependencia
0 entidad contratante. Este mecanismo de pago tiene la ventaja de que el inversionista
proveedor controla la disponibilidad, los flujos de ingresos y gastos se prevén con
certidumbre y los bancos perciben el mecanismo como de bajo riesgo, haciéndolo
financiable.
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De acuerdo con los Criterios para determinar los Limites de asignacion
presupuestaria anual aplicable a los PPS'*, el margen disponible para la asignacion de
recursos para hacer frente a las obligaciones derivadas de los contratos PPS se
determinar4 a través del calculo de la diferencia entre el presupuesto modificado
autorizado, menos el gasto ineludible, menos el gasto regularizable, mas las medidas de
ajuste del gasto.

Los recursos disponibles deberan alcanzar para cubrir el impacto promedio anual
de los compromisos PPS, mismo que serd el resultado de la suma de las obligaciones de
pago promedio anual adquiridas en los contratos autorizados con los inversionistas
proveedores, mas el costo promedio anual de los compromisos estimados en las
solicitudes de autorizacibn de PPS en tramite, mas otros gastos promedio anuales
asociados a la operacién de los proyectos.

La entidad o dependencia contratante se responsabiliza de la disponibilidad de
recursos, incluyendo fuentes adicionales a sus recursos presupuestarios, por ejemplo
recursos estatales, cuotas de recuperacién por servicios e ingresos por los servicios
concesionados por el proyecto.

5.6 Experiencias en las Entidades Federativas en Materia de Proyectos de Prestaciéon de
Servicios (PPS).

En 2002, las dependencias que se involucraron en la implementacién de Proyectos
de Prestacién de Servicios fueron la Secretaria de Salud, la de Comunicaciones y
Transportes y la Secretaria de Educacion Publica. En los sectores de Salud y Educacion
no existia experiencia previa en la implementacién de este tipo de proyectos, lo que hizo
obligada la coordinacion del gobierno federal (SHCP) y la banca de desarrollo
(BANOBRAS), en la revision técnica y financiera de los PPS para dichos sectores.
Adicionalmente debe consignarse la participacion de la Secretaria de la Funcién Publica,
la Presidencia de la Republica y los gobiernos de los estados en donde se ubicarian los
proyectos. En particular, BANOBRAS apoya el financiamiento a los proveedores o
contratistas que liciten bajo el esquema PPS, asi como brinda garantias financieras que
fortalezcan la estructura de financiamiento y contribuyan a una mejor calidad crediticia.

En la Secretaria de Salud, la Direccion General de Desarrollo de la Infraestructura
Fisica es la encargada de los procesos de contrataciébn y ejecucion de obras,
adquisiciones y servicios para el desarrollo de la infraestructura fisica. La Subsecretaria
de Innovacién y Calidad realiz6 un analisis integral para identificar hospitales generales
susceptibles de convertirse en hospitales de alta especialidad, mediante ampliacion del
inmueble, incorporaciéon de especialidades, equipamiento y fortalecimiento, asi como
aquellos que debian construirse. A partir de este andlisis se depur6 el Plan Maestro de
Infraestructura en Salud en donde se identificaron las acciones para el sexenio, entre

%% SHCP, Oficios Circulares No. 801.1.-231 y No. 801.1.-328, mayo de 2005 y agosto de 2004,
respectivamente.
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éstas destacan el establecimiento de hospitales de alta especialidad en las siguientes
ciudades: Ledn, Guanajuato; Acapulco, Guerrero; Culiacan, Sinaloa; Chihuahua,
Chihuahua; Ixtapaluca, Estado de México; Ciudad Victoria, Tamaulipas y Torredn,
Coahuila.

Cronolégicamente el primer proyecto que se concretd fue el del Hospital Regional
del Bajio y su Unidad de Apoyo, sito en Ledn, Guanajuato, cuya licitacion fue presentada
el 10 de Marzo de 2005, el fallo se publicé el 20 de Octubre del mismo afio y resultd
ganadora la empresa espafiola Acciona, S.A., el contrato se celebr6 a veinte afos. En
este proyecto hay financiamientos tanto del Banco Mundial como del Banco
Interamericano de Desarrollo. Dado su caracter regional, los beneficiarios se estiman en 5
millones de personas, con sus 184 camas, 40 de las cuales pertenecen al area de
pediatria y las restantes para adultos; ademas contara con unidades de apoyo de
hemodialisis, cirugia de corta estancia, rehabilitacién y oncologia. A este proyecto, la
Secretaria de Salud lo etiqueté como primera generacion, porque represento su primera
experiencia con el esquema PPS.

En el proceso mencionado BANOBRAS intervino apoyando financieramente el
proceso de seleccion y contratacion de la asesoria, a través del Fondo de Inversién en
Infraestructura (FINFRA), cuyo fideicomiso 1902, prevé recursos para la contratacion de
las asesorias técnicas, financiera y legales para efectuar los estudios orientados al
establecimiento de las bases de licitacion publica internacional y la formulacion vy
formalizacion del contrato de prestacion de servicios. La SHCP determiné la participacion
de BANOBRAS en esta etapa.

Una vez concluido el proceso, la Secretaria de Salud etiqueté como PPS segunda
generacién, otros siete Hospitales de Alta Especialidad susceptibles de realizarse:
Acapulco, Culiacan, Chihuahua, Querétaro, Torredn, Ecatepec y Tampico; siguiendo el
mismo procedimiento que en el PPS anterior; en 2005 se solicitd la ayuda financiera de
FINFRA y se licitaron las asesorias juridica, financiera y técnica en dos paquetes; el
analisis cambié la ubicacion de los proyectos de Ecatepec a Ixtapaluca y de Tampico a
Ciudad Victoria. Finalmente se licitaron, se asignaron los proyectos y se iniciaron los
estudios, sin embargo, en diciembre de 2005, la SHCP le comunicé a la Secretaria de
Salud, el incumplimiento del numeral 21 de las reglas para la realizacion de Proyectos
para Prestacion de Servicios, con lo que se recortd el alcance de los mismos y los
proyectos quedaron archivados.

La segunda experiencia en la Administracion Publica con los PPS la encontramos
en la Secretaria de Comunicaciones y Transportes, por su naturaleza, la dependencia
tiene amplia experiencia en el disefio de proyectos, en la busqueda de asesoria y
financiamiento. Por ello, se prepar6 un plan que incluia trece proyectos, de los cudles, tres
se encuentran en proceso, hay tres pendientes de licitar, dos se encuentran en
preparacion y cinco estan en cartera. Al agregar el PPS, al nuevo esquema de
concesiones, la SCT cuenta con dos modelos de participacién publico-privada para la
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inversion en carreteras, cabe sefialar que en la presente administraciéon hay una firme
intencion de impulsar la inversion en infraestructura a través de estas asociaciones.

Los proyectos carreteros seleccionados para el PPS se caracterizan por beneficiar
a un elevado numero de usuarios; por la importancia regional y estatal de los tramos; la
dificultad para obtener fuentes alternas de recursos; y se enfatizan regiones con alto
potencial de desarrollo (vr. gr. Sur-Sureste).

El PPS carretero es una concesion otorgada a través de una licitacién publica, que
le garantiza al concesionario la adjudicacion del contrato de prestacion de servicios; éste
establece la asociacién entre la SCT y la empresa privada para disefar, financiar,
construir, mantener y operar una carretera; el plazo del mismo va de 15 a 30 afios; la
empresa privada provee el servicio a cambio de pagos trimestrales, mismos que se basan
en un mecanismo que considera la disponibilidad de la via y su nivel de uso; los licitantes
concursan con un pago trimestral, -que calculan en funcién del costo de construccion,
conservaciéon y operacion; el rendimiento sobre el capital aportado (incluso costo
financiero); transito anual estimado en un rango especifico y periodo del contrato; la
concesién se otorga a partir de la evaluacién del valor presente neto del flujo de pagos
periddicos. La Unidad responsable encargada de los PPS es la Direccion General de
Desarrollo Carretero.

El segundo proyecto PPS que se financi6 fue el tramo de carretera federal libre de
peaje de lrapuato a Guadalajara, concretamente la modernizacion del tramo que une
Irapuato al poniente del estado de Guanajuato y termina al norte del estado de
Michoacéan, en el entronque con el futuro libramiento de La Piedad de Cabadas y que
consta de 74.3 kilbmetros. En este proyecto, cuya licitacién se resolvié en septiembre de
2005 a favor de la empresa concesionaria Irapuato La Piedad, S.A. de C.V. y cuyas obras
comenzaron en diciembre de 2005, se construyen 6 entronques, 5 retornos a desnivel, 7
pasos peatonales, 25 paraderos de autobds y un paso superior de ferrocarril. El plazo del
contrato es de veinte afios.

En tercer lugar, se encuentra el tramo de carretera federal libre de peaje de
Querétaro Irapuato, concretamente la modernizacion del tramo que Villa del Pueblito, al
poniente del estado de Querétaro y finaliza en Irapuato, en el entronque con la autopista
Querétaro-Irapuato, el tramo recorre 92.9 kildbmetros. En este proyecto cuya licitacion se
resolvio en junio de 2006, a favor de la empresa Concesionaria de Vias Quéretaro-
Irapuato, y cuyas obras comenzaron en 2006, se requirid construir 7 entronques, 3
retornos a desnivel, 10 pasos peatonales, 30 paraderos de autobus, un paso vehicular a
desnivel, un boulevard y un paso superior sobre ferrocarril. Se estimé que la reversion de
la infraestructura al Gobierno no sucederia antes de 2026, el contrato se fij6 con una
duracion de veinte afios.

El dltimo proyecto que reporta su adjudicacion, en noviembre de 2006, fue el tramo
Tapachula Talisman con ramal a Ciudad Hidalgo, con una longitud de 45.1 km y una
inversién estimada de 773 millones de pesos, en este caso se otorgd el contrato al
consorcio integrado por las empresas Azvi S.A. y Concesiones Intercontinentales de S.L.
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En este contrato se requiere la construccion de dos libramientos: Metapa de Dominguez y
Sur de Ciudad Hidalgo, con una longitud de 5.7 kildmetros, adicionalmente 8 entronques,
12 pasos peatonales, 9 pasos a desnivel, 4 retornos, un paso superior de ferrocarril y
paraderos de autobus; se planted el inicio de operaciones para abril de 2008.

Cuadro 5.9 Proyectos de Prestacion de Servicios carreteros.

) . ) Inicio de Inwersian en Costo de .-
Proyecto Concesionario Duracion aperaciongs | modarnizacion | Consarvacion Beneficio
Carretera ’ .
vapuala | oedanlaPiedad, o 0ares s e 2007 831 mig 1140mde  1Emilv.d
- ShA deCW
Fizdad
Concesionaria de
Carrstera Vias Querstaro-
Querstaro- R 20 afos Ociubre de 2008 1,511 mdp 1,275 mdp 20 mil v. d.
Itasuato Iragpuato, 5.4, de
P ow
Carretera
Tagachula - AzviSA y sl
Talisman, con Concesiones . e
: . . 20 afos Absl de 2008 773 mdp 1,523 mdp 14 mil vd.,
Hamal a interracontinentales.
. gl resto £
Ciudad sL. B0 v d
Hidalgo el . &
Butoeista
) -
Huevo Fendierie de 30 afios 2011 307 mdp 5,042 mdp & mi 500
Nacaxa- licitacion v
Tikwztlan
Carretera Rio Pendiente de
Verde-Cludad —— 20 afos Akl de 2009 3, 400 mdp B85 mdp 4 mil v. d.
licitacion
Valles
Careera } o
Nueva lalia- Fendierie oz Mafcs  Febrerode 2008 516 mdp t266map om0
L licitacion ! v
Aralzngan
Caretera
Zacatecas- En precaracion 20 afios 2008 1. 200 mdp 4350 mdp 3 il wod
Sallillo
Carretera
Mitla- En pregaracion 20 afies 2008 4,000 mdp 1,286mee | om0
Entromaus v
Tehuantzpec
R En castera 1,200 mdp E70 melp
Calpulalpan
Macuseana-
Limite de
estados En cartera 1,420 mdp 1,363 mdp
Campeche-
CQuintana Roo
Armaga-La " -
Veninsa En cartera 900 mdp 1,171 mdp
Salima Cruz- i
Hugtuloo En cartera 2 200 mdp 2,923 mdp
Acavucan-la 2
Yeninsa En cartera 2,000 mdp 2,856 mdp

mdp: Millones de pesos
v.d. viajes diarios

Fuente: Camara de Diputados. H Congreso de la Union. Centro de Estudios de las
Finanzas Publicas. Proyectos para Prestacién de Servicios (PPS). Serie de Cuadernos de
Finanzas Publicas.
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Por otro lado, en la Secretaria de Educacioén PuUblica se identificaron como areas
de oportunidad la construccién de centros de educacion superior y centros deportivos de
alto rendimiento. Asi la SEP definié su primer experiencia con los PPS, al proyecto de
construccién del campus de la Universidad Politécnica de San Luis Potosi.

En este caso el proyecto consiste en la construccion del campus en el terreno de
la Universidad Politécnica de San Luis Potosi (UPSLP), en donde se le otorga al
inversionista proveedor el derecho a usar el terreno, con ciertas limitaciones, para el
disefio, construccion y mantenimiento de 18 inmuebles del campus, estacionamiento, y
adecuacion y desmantelamiento de instalaciones provisionales, en cuatro fases. Ver
cuadro 5.10 para ver mas PPS desarrollados en entidades federativas.

De acuerdo con el programa aprobado, la licitacion estaba programada para 2005,
y el inicio de la construccion iniciaria en enero de 2006, esperando que la operacién de la
primera fase estuviese lista en agosto de 2007. Conforme al plan, la Secretaria de
Educacion Publica public6 en el Diario Oficial de la Federacién y en Compranet la
convocatoria para la licitacién publica internacional del PPS para el "Nuevo Campus de la
Universidad Politécnica de San Luis Potosi el 4 de octubre de 2005; nuevamente publicé
la convocatoria el 13 de julio de 2006 y el 3 de octubre del mismo afio declaré ganador del
concurso publico internacional No. 00011001-021- 06 a la empresa Concesionaria
Universidad Politécnica de San Luis Potosi S.A. de C. V. Dicho concurso implica el
otorgamiento de un contrato de prestacion de servicios para llevar a cabo el proyecto
denominado “Nuevo Campus de la Universidad Politécnica de San Luis Potosi, con una
inversion estimada de 285 millones de pesos”. Sin embargo, el 9 de enero de 2007, a
través de la Direccién de Adquisiciones, declard desierto el concurso publico internacional
No. 00011001-021-06. De donde se infiere que no hay suficiente informacién respecto al
proyecto, o quiza no hubo avances o no resulté atractivo para los inversionistas.

Hasta ahora se ha expuesto el concepto de las Asociaciones Publico - Privadas
(APPs) y de los Proyectos de Prestacion de Servicios (PPS) en lo particular. Como
conclusiones preliminares se establecen las siguientes:

O Es muy amplia y versatil la forma en que puede acordarse la colaboracién de los
inversionistas privados en la prestacion de servicios publicos, va desde la mas
sencilla que es vender una empresa publica al sector privado (que requiere o no
una concesion para operar), hasta formas mas complejas como desarrollar y/o
operar infraestructura para la prestacion de servicios publicos a través de una
asociacion entre los particulares y el gobierno.

O No existen mecanismos puros u ortodoxos mediante los cuales el capital privado
pueda participar en el desarrollo de infraestructura o proveeduria de servicios, sino
que se pueden presentar diversas variantes o modalidades en el objeto de los
contratos. Entonces ¢ qué tipo de contrato se puede celebrar y en consecuencia
qué tipo de servicio puede brindar una entidad publica a través de un inversionista
proveedor? La respuesta estd en las atribuciones y funciones que las leyes
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confieren a las dependencias y entidades publicas, asi como en las facultades de
los funcionarios correspondientes.

El éxito de un PPS depende de que en el contrato quede establecida una eficiente
distribucién de riesgos entre el sector publico y el inversionista proveedor, esto es,
gue cada quien asuma riesgos en funcién de lo que mejor sabe hacer y mejor
puede realizar.

Finalmente, en esta etapa del presente documento sélo se menciona que es de
particular importancia tomar en cuenta la sostenibilidad de las finanzas publicas en
el largo plazo, a efectos de determinar la carga financiera que es posible asumir a
través de los PPS.

Cuadro 5.10 Proyectos de Prestacion de Servicios en Entidades Federativas.

PROYECTOS DE PRESTACION DE SERVICIOS

Afio del Proyecto Entidad Concepto Receptor del Servicio VPN Proyecto Plazo
2004 Oaxaca Ciudad Gobierno Gobierno del Estado 626 mdp ND
Ciudad Judicial Gobierno del Estado 1,200 mdp ND
2008 Zacatecas Ciudad Gobierno Gobierno del Estado 1,200 mdp 22 afios
2008 Hidalgo Planta de Tratamiento de Efluentes Comisién de Agua y Alcantarillado 66.1 mdp 18 afios

del Municipio de Tepeji del Rio de Ocampo

2008 Nuevo Le6n Ampliacién de la Av. Lincoln Garza Garcia, Nuevo Ledn 575 mdp 12 afios
2008 Nuevo Le6n Arco Vial Sureste (En proyecto) Gobierno del Estado 2,500 mdp ND
2008 Nuevo Leén Edificio en Arrendamiento del Gobierno Gobierno del Estado 1,000 mdp 20 afios
2009 Estado de México Prolongacion de Av. Solidaridad - Las Torres Gobierno del Estado 5,800 mdp 25 afios
en los extremos oriente y poniente, y
modernizacién de vialidad existente
2009 Estado de México Puente vehicular de las avenidas Prolongacion Cuautitlan, Estado de México 860 mdp 25 afios
Madero y James Watt
2009 Estado de México Centro Cultural Mexiquense Instituto Mexiquense de la Cultura 3,508 mdp 21 afios
2009 Estado de México Hospital Regional de Alta Especialidad Zumpango, Estado de México 7,038 mdp 25 afios
2009 Durango 10 Tramos Carreteros Gobierno del Estado 1,256 mdp 20 afos

FUENTE: Elaborado por la Unidad de Coordinacion con Entidades Federativas, SHCP
con informacion proporcionada por las Entidades Federativas.

En el siguiente capitulo se retomaran estos importantes temas y se maostrara su

aplicacion al caso del Proyecto de Prestacién de Servicios “Ciudad Gobierno” del Estado
de Zacatecas.
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¢6.1. Introduccion y Antecedentes Generales.
¢6.1.1. Ciudad Argentum.
¢6.1.2. Ciudad - Gobierno.

®6.2. Marco Juridico que Sustenta a la Obra Ciudad -
Gobierno.

¢ 6.2.1. Constitucion Politica del Estado Libre y
Soberano de Zacatecas.

®6.2.2. Ley de Deuda Publica para el Estado y los
Municipios de Zacatecas.

* 6.3 Aspectos Relevantes del Modelo de Prestacion de
Servicios a Largo Plazo “Ciudad - Gobierno”.
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CAPITULO VI. OPERACION DE PPS EN ENTIDADES FEDERATIVAS. CASO
ZACATECAS: “CIUDAD - GOBIERNO”

A continuacién se expondran diversos aspectos de la aplicaciéon de un PPS en el estado
de Zacatecas. Principalmente se mostrardn datos obtenidos del documento integrado por
el Instituto para el Desarrollo Técnico de las Haciendas Publicas (INDETEC), que expone
la experiencia del Estado de Zacatecas en la utilizacibn de nuevos esquemas de
financiamiento, el cual fue elaborado por el Mtro. César Bojorquez Lebn, con la
participacion del Mtro. Ricardo Hernandez Salcedo y con la supervision del Lic. Carlos
Garcia Lepe y del Mtro. Ramon Castafieda Ortega, con el propdsito de dar a conocer a la
sociedad zacatecana, asi como a los funcionarios hacendarios de las entidades
federativas, los estudiosos de la materia y al publico en general el mecanismo a través del
cual se impulsa la creacién de infraestructura y la prestacion de los servicios publicos con
la participacion de inversionistas privados.

6.1. Introduccion y Antecedentes Generales.

La Gobernadora del Estado de Zacatecas en el periodo que comprendié del 12 de
septiembre de 2004 hasta el 11 de septiembre de 2010, Amalia D. Garcia Medina
comentd que en la actualidad la situacion econémica que vive México pone en riesgo la
viabilidad de muchos proyectos de desarrollo en infraestructura y de inversion productiva,
por lo cual es necesario voltear hacia otros instrumentos que den factibilidad al trabajo
gue se realiza en las entidades federativas.

Indic6 también que es necesario que los gobiernos estatales hagan acopio de
instrumentos financieros que generen empleos y fortalezcan la economia doméstica,
puesto que es impostergable fortalecer la unién de esfuerzos y sobre todo la creatividad
entre los gobiernos y la sociedad, ya que cada dia es mas complicado generar proyectos
con una sola modalidad de financiamiento.

De igual manera afirmé que la disminucion en la captacion fiscal que se ha dado
en los ultimos afos, evidencia una tendencia sélida en la progresiva disminucion de los
recursos tributarios derivados de transferencias federales hacia los estados, y por tanto,
una caida pronunciada en los ingresos de las entidades. Ademas, hay que tomar en
cuenta que los gobiernos estatales y municipales no han incrementado sus ingresos
propios a causa de la desaceleracion econdmica que registra el pais y que tiende a
profundizarse.

Continué mencionando que una de las alternativas que han surgido con mayor
énfasis en los ultimos afios, tiene que ver con la figuras de financiamiento que se han
agrupado bajo la denominacion genérica de Asociaciones Publico-Privadas, dentro de las
cuales, los Proyectos de Prestacion de Servicios han sido una modalidad cada vez mas
recurrente en el sector publico para solventar el financiamiento de proyectos de interés
general.
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Y finalmente indic6 que en ese contexto, el gobierno del estado de Zacatecas
realizd la contratacion de la prestacion de servicios a largo plazo consistente en el disefio,
creacion, uso y aprovechamiento de la infraestructura, instalaciones y areas necesarias
para el desarrollo de las actividades propias de la administracién publica; asi como los
servicios de operacion y mantenimiento requeridos por dichas instalaciones, a través del
proyecto denominado “Ciudad Gobierno”, el cual conlleva una importante derrama de
recursos econémicos en la capital del estado y en la regién centro del pais.'*

En este marco realista el gobierno del Estado de Zacatecas que estaba a su cargo
implementd un proyecto de colaboracién publico-privada a través de la contrataciéon de la
prestaciébn de servicios a largo plazo, que consistio en el disefio, creacién, uso y
aprovechamiento de la infraestructura, instalaciones y areas necesarias, para el desarrollo
de las actividades propias de la administracion publica a través del Proyecto denominado
“Ciudad-Gobierno”.

Apegados a la normatividad que establece la ley procedente, la administracion a
su cargo desde el inicio de gestion, el estudio y andlisis financiero correspondiente, en
2007 impulsé la publicacién de una convocatoria (ver anexo 3 de ésta investigacion) para
invitar a las diferentes empresas privadas, a participar en esta modalidad para financiar un
proyecto de impacto social, que pretendié proporcionar mejor atencién a los ciudadanos,
mediante el acondicionamiento de espacios que optimizarian la generacién de servicios
publicos de calidad.

Cabe mencionar que ésta modalidad financiera permitié al gobierno a cargo de la
Gobernadora Amalia Garcia Medina, evitar un endeudamiento que inhibiria la inversion en
otro tipo de proyectos de infraestructura que eran necesarios en la continuidad del
desarrollo integral de la entidad. Asimismo, es perfectamente compatible vy
complementario de los programas y acciones gue han emprendido las autoridades
federales, estatales y zacatecanas para enfrentar la crisis.

Esta etapa constituyé una experiencia innovadora en el momento que se creyd
necesario buscar alternativas que impulsaran el desarrollo arménico de la sociedad.*

El Director General Javier Pérez Torres, secunda las ideas mencionadas por la
Gobernadora del Estado diciendo que el panorama nacional e internacional indicaba que
era necesario construir mas obras publicas para reactivar la economia, el empleo y el
mercado interno, pero que se disponia de menos recursos econdmicos. Que es necesario
invertir mas, pero la tendencia de los ingresos propios y los federales transferidos es a la
baja.

Comenta que mas que nunca se requeria el concurso de todos los sectores
econdmicos y sociales para impulsar la reactivacién econémica. Que era indispensable el

145 Ciudad Gobierno: La Experiencia del Estado de Zacatecas en los Proyectos de Prestacion de Servicios

gPPS). Instituto para el Desarrollo de las Haciendas Publicas (INDETEC). México. 2009. Pag. | y II.
“ Ibidem. Ciudad Gobierno: La Experiencia del Estado de Zacatecas en los Proyectos de Prestacion de
Servicios (PPS).
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concurso del sector privado en el desarrollo de la infraestructura y servicios publicos., y
gue era natural que la inversién privada se daria sélo en la medida en que se garantizara
razonablemente el retorno de la inversién; pero no menos importante era preservar la
capacidad de pago y la sostenibilidad de las finanzas publicas en el largo plazo.

Es decir, en este proyecto, el gobierno del estado optd por una modalidad
innovadora de participacion privada en la creacion de infraestructura y en la operacion y
mantenimiento, lo que evitaria el endeudamiento publico, disminuiria los riesgos y los
costos de operaciéon de la infraestructura y el equipamiento y permitiia un manejo
responsable de la politica fiscal.

De conformidad con todo lo anterior, el proyecto Ciudad - Gobierno representa una
importante obra que indudablemente contribuye al objetivo de creacion de infraestructura
para generar empleos, asi mismo constituye una oportunidad para mejorar las
instalaciones fisicas, los procesos administrativos y a generar las condiciones laborales
apropiadas para la prestacion de los servicios publicos en el largo plazo.

Es destacable que las nuevas construcciones liberaron espacios que ocupaban las
oficinas publicas en la zona centro de la ciudad, evento que tendria un efecto favorable en
materia de desarrollo turistico, vialidad, transporte y saneamiento ambiental.

Finalmente, cabe subrayar que por la relevancia econémica que la obra tuvo para
la region y para las finanzas publicas, fue de particular interés aprovechar la experiencia
de la mejor manera posible. Fue conveniente valorar los objetivos, alcances e
implicaciones de esta accion de gobierno, todo lo anterior con el fin de sentar las bases
para otras obras de infraestructura en el futuro.

6.1.1. Ciudad Argentum.

El nombre de esta nueva localidad es emblematico. Argentum es vocablo del latin
gue significa plata, en referencia al esplendor de Zacatecas por la produccion de este
metal, y el objetivo del proyecto integral es aprovechar la ubicacion geografica de la
entidad para atraer inversiones, reactivar la economia y generar empleos en el estado.

El eslogan del desarrollo es: Ciudad Argentum “Donde Zacatecas vuelve a hacer
historia” sefialando asi el resurgir de la ciudad en el ambito nacional como polo de
desarrollo como lo fue en una prospera época con la mineria principalmente de extraccion
de plata.**’

Este desarrollo inmobiliario se levantara al noroeste de la ciudad en la salida de la
capital zacatecana hacia Fresnillo, sobre los terrenos de la antigua Mina El Bote, a tan
s6lo unos minutos del aeropuerto internacional y del Centro histérico de Zacatecas, y sera
un complejo urbano para cerca de 90,000 habitantes. La intencion es que sea sede de
gran parte de las instalaciones de Gobierno del Estado, que permita el crecimiento

147 http:/les.wikipedia.org/wiki/Ciudad_Argentum
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ordenado de la capital, y que ademas fomente la creacién de empleo (30,000) para frenar
la emigracion hacia el vecino pais del norte y otras regiones de México.

El nuevo desarrollo, que tardara en levantarse una década aproximadamente, sera
un conjunto arquitecténico, con Palacio de Convenciones, campo de golf, parque
tematico, hoteles, cines, corporativos, comercios, instituciones educativas, centros
hospitalarios y vivienda.

Para el desarrollo de las 1,000 hectareas de este ambicioso proyecto, que se
componen de un relieve de valle y lomas, propio de la region, presentando una vegetacion
semiarida, geopoliticamente asentado en el area de los municipios de Zacatecas, Calera y
Guadalupe, el Gobierno Estatal decidi6 compartir la responsabilidad. La participacion de
la iniciativa privada corre a cargo de Empresazac, compafiia creada por Manuel Mufioz
Gonzalez, propietario de Minera Monarca y que ya cuenta con experiencia en el desarrollo
de vivienda a través de Desarrollo Monarca.

La inversién prevista es de 2,000 millones de délares (mdd), de los que 200
millones de doélares seran para la urbanizacién del terreno. El convenio que firmé el
empresario con el gobierno le obliga a reinvertir durante cinco afios todas las utilidades
que genere Minera Monarca, calculadas en 24 mdd brutos al afio. Se contempla la
construccién del parque tematico, un hotel, un hospital o un corporativo, para luego
rentarlos.

La nueva Ciudad tiene en cuenta todos los elementos, incluso el relativo al ahorro
energético. Argentum contara con su propio sistema de generacion de energia edlica y
fotovoltaica, instalaciones ocultas que embellezcan el paisaje y vialidades anchas que
conecten con las principales arterias de la zona poblada.

Uno de los nichos que se pretenden explotar en Argentum es el de la salud. Habra
hospitales de especialidades a manera de cluster. Pretenden atender a la poblacion que
se instale en Argentum, pero también la proveniente de Guadalajara, Aguascalientes,
Durango, Monterrey y a los migrantes que deseen atenderse de paso a sus lugares de
origen o en época de vacaciones.

Argentum también tendra espacio para el turismo. Su principal atractivo serd, junto
con el campo de golf, un pargue teméatico sobre la mineria en la actual Mina del Bote. Los
visitantes recorreran cuatro de los nueve niveles de la mina instalada en el lugar y habra
restaurantes, discotecas, una iglesia subterranea y talleres-tienda de artesanias.

6.1.2. Ciudad - Gobierno.

La verdadera ancla de Argentum es Ciudad-Gobierno, que reunira en el mismo
espacio las principales instalaciones estatales, ademas de un Palacio de Convenciones
de 10,000 m?.
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Ademas de la ventaja natural para los usuarios, como ya se comentd esta
reubicacion liberarA mucho espacio en el centro histérico de Zacatecas, declarado
Patrimonio de la Humanidad por las Naciones Unidas. Esto permitird la ampliacién de
zonas peatonales y de ocio, con hoteles, teatros, galerias de arte, museos, restaurantes,
tiendas o salas de cine.

El Gobierno del Estado determind llevar a cabo dicho proyecto en el inmueble de
su propiedad que se encuentra ubicado a la salida Norte de la Ciudad de Zacatecas,
mismo que cuenta con una superficie de 220,728.11 metros cuadrados, con el propdsito
de lograr una modernizacion integral no sélo de sus trabajadores sino también de sus
instalaciones.

Los inmuebles materia de este proyecto estan enclavados en un predio
denominado Cerro del Gato, espacio que tiene una topografia de pendientes
pronunciadas del orden del 10 al 40 %, desde €l se domina el Valle de Calera y parte de
la zona poniente de la Ciudad de Zacatecas, brindando una buena vista lateral del Cerro
de la Bufa, icono con el que se representa la Ciudad y el Estado de Zacatecas.

Estuvo previsto que los edificios tuvieran formas vanguardistas, contaran con los
avances tecnologicos mas actuales en su estructura y sus ingenierias, logrando un
conjunto con las normas de confort, seguridad, iluminacién, acabados, asi como en todos
sus elementos constructivos.

Dicho proyecto estuvo previsto en la estrategia global de Modernizacion de la
Administracion Publica Estatal contenida en el Plan Estatal de Desarrollo 2005-2010.

El conjunto inmobiliario permitiria mejorar la calidad de los servicios que se brindan
al publico; fortalecera la eficiencia y eficacia de la Administracion Publica; se optimizara la
operacion y los gastos de gobierno; facilitaria el otorgamiento de los servicios publicos en
un sélo espacio geogréfico disefiado especialmente para esta finalidad, en donde el uso
de nuevas tecnologias aplicadas a la administracion publica seria a un menor costo.

Los terrenos forman parte de las reservas territoriales del Gobierno del Estado. El
inversionista proveedor simplemente tendria una autorizacion para construir en los
terrenos, pero éstos seguiran siendo patrimonio de los Zacatecanos.

Esta modalidad de financiamiento de los servicios de infraestructura evita el
endeudamiento publico, permite un manejo responsable de la politica fiscal del Estado,
disminuye los riesgos y costos de la operacion y el equipamiento, contribuye al
crecimiento econémico regional y fortalece la generacion de empleos directos.

Con este proyecto se atienden las necesidades de infraestructura y operaciéon de
dependencias, se brindan mas de 300 servicios a la ciudadania y se integra la actividad
de aproximadamente 3,200 servidores publicos en 9 edificios.
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Cuadro 6.1 Estimacion del personal por dependencia en Ciudad Gobierno.

~ Edificio Gubernatura 714

. Edificio Contraloria Interna 201
Edificio Coordinacion General Juridica 144
Edificio DIF 233
Edificio Obras Publicas 806

~ Edificio Salud 486

. Edificio SEPLADER 430
Edificio Secretaria de Finanzas 97
Edificio de la Mujer %

" TOTAL ESTIMADO 3,207

Fuente: Elaboracién propia con base en Ciudad Gobierno: La Experiencia del Estado de
Zacatecas en los Proyectos de Prestacion de Servicios (PPS). Instituto para el Desarrollo
Técnico de las Haciendas Publicas. INDETEC. México. 2009.

En este tenor, es importante mencionar que el disefio y la creacion de la
infraestructura es responsabilidad del inversionista privado.

6.2. Marco Juridico que Sustenta a la Obra Ciudad - Gobierno.

A continuacién interesara detectar todo el andamiaje juridico que el estado de
Zacatecas actualmente dispone para soportar en el plano local la incursién de las
dependencias y entidades del Gobierno del Estado en materia de Proyectos para la
Prestacion de Servicios.

El marco juridico es un soporte central en un proyecto de esta naturaleza, en virtud
de que debe existir certeza para que el inversionista proveedor recupere su inversion vy,
por otra parte, debe existir seguridad para las autoridades en las facultades que pueden
ejercer.

6.2.1. Constitucion Politica del Estado Libre y Soberano de Zacatecas.

La Constitucién Politica del estado de Zacatecas, dicta en su articulo 39 que: “La
secretaria del ramo sélo hara los pagos autorizados por el Gobernador y que estén
contemplados dentro del Presupuesto de Egresos”*.

Asimismo, formula en su articulo 144 que: Las adquisiciones, arrendamientos y
enajenaciones de todo tipo de bienes, la prestacién de servicios de cualquier naturaleza y
la contratacion de obra se adjudicaran a través de licitaciones publicas, mediante
convocatoria para que libremente se presenten proposiciones solventes, en sobre cerrado
gue sera abierto publicamente, a fin de asegurar al Estado o al Municipio las mejores
condiciones disponibles en cuanto a precio, calidad, financiamiento, oportunidad y demas

148 http://www.congresozac.gob.mx/cgi-

bin/coz/mods/secciones/index.cgi?action=articulo&art=4541&ley=97&tit=1&cap=0&sec=1
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circunstancias pertinentes. Los servidores publicos seran responsables del cumplimiento
de esas bases.

Es de gran relevancia mencionar que el tres de enero del afilo dos mil siete, la
Honorable Quincuagésima Octava Legislatura del Estado Libre y Soberano de Zacatecas
aprobd mediante los decretos 431, 432, 433 y 436 las reformas y adiciones a diversas
disposiciones, con la finalidad de modernizar la Ley de Deuda Publica y regular los
contratos para Prestacion de Servicios a Largo Plazo o Multianuales (PPS) como un
mecanismo que permita, entre otros, impulsar inversion adicional a la del sector publico
con la intervencién de un inversionista privado que disefia, construye, financia y opera
infraestructura para prestar, en forma integral, servicios a las dependencias y entidades
de la administracién publica a cuyo cargo se encuentran diversas funciones en beneficio
de los zacatecanos y las zacatecanas.

6.2.2. Ley de Deuda Publica para el Estado y los Municipios de Zacatecas.

El nuevo texto legal encontrado en el Decreto niumero 431, publicado el 3 de enero
del 2007 en el Periédico Oficial, es uno de los cambios legales mas importantes que se
llevaron a cabo en el estado de Zacatecas. Esta es la aprobacidon de una nueva Ley de
Deuda Publica para el Estado y sus Municipios.

El articulo 6 de la nueva Ley estipula algunas operaciones que no son
consideradas como constitutivas de Deuda Publica, entre las que se encuentran los PPS,
asi el articulo 6 establece que:

“Articulo 6.- No constituird deuda publica estatal o municipal, las obligaciones
directas a corto plazo contratados con la banca de desarrollo 0, en su caso, la
comercial a corto plazo que se contrate por el Poder Ejecutivo Estatal asi como por
los municipios, para solventar necesidades temporales de flujo de caja, cuyos
vencimientos y liquidacién se realicen en el mismo periodo constitucional que les
corresponde.

La Secretaria sera la Unica dependencia del Poder Ejecutivo del Estado, facultada
para autorizar la contratacion de deuda a corto plazo a las dependencias y
entidades de la administracién publica, a excepcion de la contratada por los
municipios.

Los financiamientos a que se refiere este articulo no se consideraran dentro de los
montos anuales de endeudamiento autorizados.

No serd considerada Deuda Publica a las obligaciones derivadas de los
contratos de prestacion de servicios multianuales.”

144



CAPITULO VI. OPERACION DE PPS EN ENTIDADES FEDERATIVAS. CASO ZACATECAS:
CIUDAD-GOBIERNO

6.3 Aspectos Relevantes del Modelo de Prestacion de Servicios a Largo Plazo “Ciudad -
Gobierno”.

En este apartado se expondran algunos puntos de interés de este contrato, a fin
de comprender mejor la experiencia del estado de Zacatecas en el desarrollo de
infraestructura a través de los Contratos de Prestacidén de Servicios a Largo Plazo.

El 27 de noviembre del 2007, la Oficialia Mayor comparecio en representacion del
Gobierno del Estado de Zacatecas a la celebracién del Contrato de Prestacion de
Servicios a Largo Plazo No. 61056002-012-07, en ejercicio de las facultades que le
confiere la Ley Organica de la Administracion Publica del Estado de Zacatecas, y en
relacién con lo dispuesto en la Ley de Adquisiciones, Arrendamientos y Prestacion de
Servicios Relacionados con Bienes Muebles del Estado de Zacatecas.

Con base en las facultades expresas conferidas por la Ley Organica de la
Administracion Publica del Estado de Zacatecas y el Reglamento Interior de la Oficialia
Mayor de Gobierno, y en lo relativo a la capacidad legal para celebrar y cumplir con el
contrato, compareci6é el L.E. Eduardo Ruiz Fierro, quien acredité su personalidad como
Oficial Mayor de Gobierno con el hombramiento de fecha 5 de diciembre del 2006, que
expidi6 a su favor la Lic. Amalia D. Garcia Medina, Gobernadora del Estado de
Zacatecas.

En lo relativo a la representacion privada para la firma del contrato, comparecio el
Arquitecto Pedro Lara Rojas, acreditando su personalidad como representante legal de la
empresa L.L. Operacion y Servicios, S.A. de C.V. quien fue el “Inversionista Proveedor”.

Este instrumento legal tuvo por objeto la contratacion del Proyecto de Prestacion
de Servicios a Largo Plazo, el cual consisti6 en el disefio, creacién, uso y
aprovechamiento de la infraestructura, instalaciones y areas necesarias para el desarrollo
de las actividades propias de la administracion publica; asi como los servicios de
operaciobn y mantenimiento requeridos por dichas instalaciones, por lo cual el
“Inversionista Proveedor” se oblig6é a prestar el servicio y el “Gobierno” también se obligd
a pagar por dicho servicio la remuneracién correspondiente. Se acordé que el contrato
tendria una vigencia de veintidés afios, contados a partir de la firma del instrumento legal.

La vigencia se dividié para fines de las obligaciones contractuales de las partes en
tres Etapas, las cuales son:

a) Disefio del Proyecto.- Consistié en la elaboracién por parte del “Inversionista
Proveedor” del proyecto ejecutivo bajo el cual se llevarian a cabo los trabajos para el
servicio de disponibilidad de la infraestructura e instalaciones, realizando para tal efecto
los estudios necesarios para su correcta elaboracion, mismo que se apegoé a los términos
y condiciones de la propuesta técnica que presentd el “Inversionista Proveedor” en la
licitacién. El tiempo acordado para la realizacién y entrega del proyecto ejecutivo al
“Gobierno” fue de seis meses. La etapa de disefio del proyecto concluyé cuando el
“Inversionista Proveedor” entregé formalmente el proyecto ejecutivo al “Gobierno” y el
“Gobierno” expidié el Documento de No Objecion del mismo. Una vez que el Proyecto
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Ejecutivo obtuvo el Documento de No Objecién del “Gobierno”, el mismo fue firmado por
la partes.

b) Preparacion de la disponibilidad.- Consistié en los trabajos necesarios para la
creacion de la infraestructura e instalaciones que conforme al proyecto ejecutivo no
objetado se llevaria a cabo. El tiempo acordado para el desarrollo de esta etapa fue de 18
meses. El “Inversionista Proveedor” llevo a cabo el desarrollo de esta etapa, cumpliendo
con las especificaciones del proyecto ejecutivo una vez que el “Gobierno” entregé la no
objecién del mismo. A fin de llevar a cabo la inspeccién de las actividades de preparacion
de la disponibilidad de la infraestructura e instalaciones el “Inversionista Proveedor”
nombré un Supervisor Independiente, y debié obtener por escrito del “Gobierno” la
conformidad con dicho nombramiento. Dicho hombramiento no limitaria en ningln sentido
al “Gobierno” a nombrar o0 contratar un supervisor propio.

El supervisor independiente debi6 verificar que el avance de los trabajos de la
presente etapa se realizaran de conformidad con el proyecto ejecutivo no objetado, por lo
gue una vez que se llevé a cabo esta verificacion lo informé por escrito al “Gobierno” y al
“Inversionista Proveedor”.

Una vez que el supervisor independiente verificd la terminacion de la etapa de la
preparacion de la disponibilidad, y que la misma cumplié con lo establecido en el contrato
y el proyecto ejecutivo no objetado, debid notificar al “Inversionista Proveedor” que estaba
lista la infraestructura y las instalaciones para entregarlas al “Gobierno”.

El “Inversionista Proveedor” entregd la disponibilidad de la infraestructura y las
instalaciones al “Gobierno”, mediante la suscripcidon por ambas partes de un acta de
entrega de las mismas; dicha acta se anexé al contrato y form6 parte del mismo.

c) Prestacion de los servicios.- Consisti6 en la prestacion que realiza el
“Inversionista Proveedor” de los servicios de disponibilidad, operacion y mantenimiento de
la infraestructura, instalaciones y areas necesarias para la administracion publica. El
tiempo acordado para esta etapa fue de veinte afios.

La prestacion de los servicios de disponibilidad y operaciéon de la infraestructura e
instalaciones, que correspondi6 a esta etapa, se incié desde la fecha en que el “Gobierno”
recibio la infraestructura e instalaciones y hasta la fecha de terminacién de la vigencia del
contrato.

Es importante resaltar que Durante las dos primeras etapas, que duraron en total
dos afios, no se pagd ninguna contraprestacion al “Inversionista Proveedor”, sino que se
empezo a pagar hasta que inicio la tercera etapa que fue la prestacion de los servicios. Es
decir, la obligacién de pago a cargo del “Gobierno” y a favor del “Inversionista Proveedor”,
inicié a partir de la fecha en que se recibi6 la infraestructura y las instalaciones.

El “Inversionista Proveedor” realiza los siguientes servicios:
a) Fisonomia exterior en edificios

146



CAPITULO VI. OPERACION DE PPS EN ENTIDADES FEDERATIVAS. CASO ZACATECAS:
CIUDAD-GOBIERNO

b) Impermeabilizacién

c¢) Canceleria y cristales

d) Elevadores

e) Instalacion eléctrica, subestacion eléctrica y planta de emergencia
f) Instalacién hidraulica, sanitaria, para aire acondicionado y para voz-datos
g) Muebles sanitarios, mamparas, accesorios y herrajes

h) Fumigacion

i) Red contra incendios

j) Red sanitaria y alcantarillado

k) Vialidades vehiculares, andadores peatonales y plazas

I) Equipamiento urbano y sefializacion

m) Depositos de almacenamiento de agua

n) Vigilancia

El “Inversionista Proveedor” garantiza la calidad de la infraestructura e
instalaciones durante toda la vigencia del contrato y por un plazo de un afio posterior a la
terminacion del mismo, por lo que cualquier desperfecto o problema gque se presentara en
la infraestructura e instalaciones durante este periodo por vicios ocultos o defectos de
construccién sera subsanado por cuenta del “Inversionista Proveedor”.

Para la solucién de cualquier controversia o disputa durante la vigencia del
contrato, se cre6 un comité de coordinacién, que intervendria para coadyuvar la
adecuacion de la problematica que corresponda.

El gobierno del Estado de Zacatecas ha mantenido en los Gltimos afios una politica
prudente en el manejo de los empréstitos publicos (véase el cuadro 6.2). En este
proyecto, no se incurrié en Deuda Publica conforme a lo establecido en el Ultimo parrafo
del articulo 6 de la Ley de Deuda Publica para el Estado y los Municipios de Zacatecas.
Sin embargo se reconoci6 que la obligacion de pago del proyecto tendria un efecto en las
finanzas publicas, al igual que lo tendria cualquier operacion constitutiva de Deuda
Publica; pero en el caso de ésta entidad federativa la situacion era totalmente manejable.

En efecto, en el afio 2007 esta entidad federativa sélo tenia registrados 133.7
millones de pesos en el Registro de Obligaciones y Empréstitos de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico. De estos créditos inscritos solo 44 millones correspondian a
deuda directa del estado.

Esta situacion financiera permiti6 que el monto del contrato PPS por un Valor
Presente de $1,200 millones de pesos no representara un impacto importante en el limite
maximo que tenia el Estado para las Obligaciones Totales Sostenibles, que es la cantidad
maxima que un Estado puede contratar tomando en cuenta el monto de la deuda
contratada con anterioridad, mas los PPS, todo de conformidad con los plazos a que
estan contratadas tales obligaciones y el servicio de las mismas.
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Cuadro 6.2 Obligaciones Financieras de Estados y Municipios. 1993 — 2010.

OBLIGACIONES FINANCIERAS DE ENTIDADES FEDERATIVAS Y MUNICIPIOS
Saldos al 31 de diciembre

(Millones de pesos)

Entidad 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 ' 2005 _ 2006 2007 2008 _ 2009 2010
TOTAL 182782 283188 41,0718 53,2194 59,8235 74,732.4 81,403.2 90,7313 100,243.1 116,218.4 125893.0 135,015.0 147,412.4 160,093.5 186,470.0 203,070.2 252,153.5 314,857.9
Aguascalientes 2836 3640 3075 _ 3392 2870 1973 1635 _ 1408 _ 207.3 3433 7113 6210 1,110.0 _ 958.4 23474 24402 28161 _ 2,603.1
Baja California 4781 9996 9603 12143 13803 16110 16418 17754 17035 109875 25032 3,1611 3,928.4 45560 58099 64382 88952  9,490.8
Baja California Sur ' 260.8 3043 2968 3506 4504 4722 5174 5921 700 6898 602.8 _ 5723 _ 637.5 _ 6479 _ 6623 _ 7310 20154 22243
Campeche 1271 4990 4609 5181 4192 2218 1485 1113 822 217 0.0 205 55.7 0.0 56.4 35.0 00 3286
Coahuila? 2489 5155 9260 1,164 5935 6490 _ 7865 _ 8029 _ 7128 6073 _ 2613 _ 2730 _ 3232 _ 4200 _ 4869 18319 15616  8,267.1
Colima 1043 1919 2634 2010 2371 1859 _ 2081 _ 1816 _ 2234 3429 5092 _ 4372 _ 5931 _ 889.7 _ 9016 10680 12700 1,303.9
Chiapas >/ 2123 10247 9920 10881 _ 9616 10673 10218 _ 9986 _ 9468 9260  887.7 10629 14160 _ B88L7 60054  7,069.9 92150 82362
Chihuahua >+~ 20715 25118 27220  3,037.6 31784 3,068.8 29153 27664  2,696.3 40640 40163 56646 55344 68967 66233  6,300.6 13,183.0 12,547.0
Distrito Federal > 960.6 14733 24654  7,390.4 11,789.2 20,366.5 22,9621 28,718.1 32,788.5 38,284.9 41,6340 423100 43,5274 44,0859 44,0795 45579.6 47,5295 52,5785
Durango 2967 5520 4623 6067 7139 8381 _ 8604 _ 9981 13459 13146 1,7780 25922 27100 2,6809 26921 31533 3,643.7  3,697.7
Guanajuato 2803 4056 4117 4645  517.2 5895 5501 6269 5989  636.6 11813 15364 18898 19724 31749 38011 64100  7,632.2
Guerrero 2/ 2978 5158 8582 9837 11685 13097 15122 15991 15792 15407 20181 24175 1,999.4 23095 22363 1,773.0 3,140.8  3,794.9
Hidalgo 30.0 226 142 16.1 127 10.4 00 1631 456.7 7192 13464 12715 24618 24518 24814 24664  3,909.2  4,002.9
Jalisco 22608 28116 33719 38762 40069 45142 47492 51615 50048 58642 56723 62319 81609 88308 84804 12,3099 20,163.4 22,122.9
Mexico * 27285 48430 86439 13,3967 16,6095 10,628.5 224104 23,3415 26,960.9 31,2004 31,147.2 29,9884 31,7904 31,9757 32,3163 32,838.6 330175 38,249.7
Michoacén -/ 7/ 1010 2496 2562 2518 2160 2830 _ 2929 _ 2137 _ 1805 _ 1528 15977 14818 2,787.8 28114 6,58L1  6,757.8  7,770.9 10,069.5
Morelos 1622 1443 2327 2441 3652 3950 _ 408.0 _ 508.3 4665 _ 486.2 8426 _ 8511 9357 _ 737.8 6533 _ 4861 _ 346.2  1,269.6
Nayarit 1182 2026 1876 1780 1152 1013 87.6 922 1291 1009 98.4 2707 3634 547.9 6480 15397 22157 _ 3,150.9
Nuevo Le6n ™ 12731 2,3484 64274 54635  6,706.6  7,989.5  8,623.8 87959 B,6354 87040 84182 92488 11,7217 16,7111 17,3462 17,959.9 27,070.7 33,9716
Oaxaca®’ 1816 2603 147.0 1929 2028 3615 _ 290.7 _ 2471 2308 312.2 5833 _ 5527 4917 15062 4,2453 45446 4,483.8  4,6158
Puebla 1061 1561 3214 3087 3517 6570 _ 7161 8554 10056 1001.8 2,829.9 3,057.8 30126 3,360.3  6,250.0 _6,327.4  6,501.8 _9,104.7
Querétaro 3437 12828 10900 10168 10611 12155 1,3827.1 1399.6 14064 14008 14935 15505 1,717.3 1,717.9 18912 19752 2,3558 2,219.8
Quintana Roo 2 43744503 6434 7403 8425 8558 7616 7488 _ 9938 13206 15053 2,000.7 _1,927.8 18800 2427.8  2,756.4  3,743.2 10,037.2
San Luis Potosi 3063 3459 4263 5439 5994 660.8 6422 8421 _ 8029 14380 12110 27210 2,146.0 2,712.8 27715 28654 _ 4,580.1 _ 4,8235
Sinaloa 2/ 4819 8736 13376 16774 19312 19902 15005 24490 2,7658  3,1750 3,150.8  3,2250 _ 4,182.0 4,261 4579.2 45147 4,4765 _ 4,879.3
Sonora 25470 31501 48694 60855 53,6724 4,77.8 45845 49363 51336 50304  5460.2 54199 57447 62488 69225 11,3907 11,2582 17,287.3
Tabasco 187.9 5181 3433 4111 4319 6048 _ 6014 6022 _ 5806 576.2 5355 _ 4934 6904 6394 45617 2,068.0 1962.7 2,233.2
Tamaulipas >/ **~ 4163 3685 5319 3638 3152 2710 7024 _ 8170 _ 7128 4353 7581 13430 10085 _ 7829 13440 1507.4 _ 6,637.4 10,069.7
Tiaxcala 68.8 1362 52.7 0.0 0.0 0.0 0.0 00 0.0 00 0.0 00 1800 1800 _ 2100 0.0 0.0 0.0
Veracruz >/ 348.4 348.3 379.4 262.3 78.8 233 22.6 178 10531 2,754.6 18829 3,528.7 34642 55143 7,0744 9,169.7 9,331.2 21,499.9
Yucatan 2246 3051 2881 3209 3722 3166 3102 1891 _ 127.3 5787 _ 8749 _ 7303 _ 6071 __ 7431 _ 4760 _ 730.9 2,076.1 _ 1,8443
Zacatecas 1324 1239 3809 468.8 2359 98.2 75.3 39.4 116 2069 3816 3701 2935 2161 1337 _ 639.6 5728 _ 68L6

Nota: Informacion proporcionada por las Entidades Federativas a la Secretaria de Hacienda y Crédito Pblico sobre la situacion que guardan sus obligaciones financieras inscritas en el Registro de Obligaciones y Empréstitos de Entidades Federativas y
Municipios establecido en el Reglamento del Articulo 90 y algunas otras obligaciones reportadas por las Entidades Federativas. de la Ley de Coordinacion Fiscal. Incluye las inscritas de sus y Las cifras
pueden variar debido al redondeo.

1/ Elsaldo total de las obligaciones financieras del Gobierno de Baja California Sur incluye 1136 millones de pesos garantizados principaimente con el Impuesto sobre Nomina a través de dos fideicomisos.
2_/ Incluye estimaciones de saldo de algunas obligaciones.
3_/ El saldo total de las obligaciones financieras del Gobierno del Estado de Chiapas incluye dos emisiones con ingresos derivados de la recaudacion del Impuesto sobre Nominas.

4_/ El saldo total de las obligaciones financieras del Gobierno del Estado de Chihuahua incluye cinco emi en bonos ) con fuente de pago propia, diferente de las participaciones federales y se agrega el saldo de las emisiones
bursatiles registradas entre 1993 y 2005,
5_/ El saldo de las obligaciones financieras del Gobierno del Distrito Federal incluye nueve bursétiles i con

6_/ El saldo de las obligaciones financieras del Gobierno del Estado de M éxico incluye una emision bursatil garantizada con los ingresos futuros del Instituto de la Funcion Registral del Estado de M éxico (IFREM)

7_/ El saldo total de las obligaciones financieras del Gobierno del Estado de Michoacan incluye una emision garantizada con los ingresos derivados del Impuesto sobre N6 minas

8_/ El saldo total de las obligaciones financieras del Gobierno del Estado de Nuevo Le6n incluye tres emisiones del Gobierno del Estado garantizada con ingresos propios, una emisién del Instituto de Control Vehicular, y otra emisié n de la Red Estatal de
Autopistas con fuente de pago propia.

9_/ El saldo total de las obligaciones financieras del Gobierno del Estado de Oaxaca incluye una emision bursatil garantizada con los ingresos derivados del Impuesto sobre Nominas, y de los ingresos por derechos vehiculares.

10_/ El saldo total de las obligaciones financieras del Gobiemo del Estado de Tamaulipas incluye 6 mil millones de pesos garantizados con el Impuesto sobre Nominas a través de Fideicomiso.

11/ El saldo total de las obligaciones financieras del Gobierno del Estado de Veracruzincluye cuatro emisiones garantizadas con ingresos derivados del Impuesto sobre Tenenciao Uso de Vehiculos y participaciones.

Fuente: Elaborado por la Unidad de Coordinacién con Entidades SHCP con por las Entidades Federativas y Comision Nacional Bancaria y de Valores.

Paramayores detalles sobre la informacio n que aparece en este cuadro estadistico, favor de contactar a Unidad de Enlace Oficialia M ayor, teléfonos (0 (55) 3688 8315 y (03 (55) 3688 5807.

Sobre este tema, la empresa calificadora Standard & Poor’s expresé que: “La
politica financiera del estado es conservadora. Desde 2004, Zacatecas ha financiado su
gasto operativo y sus necesidades de inversion con recursos estatales y federales, sin
necesidad de incurrir en deuda directa adicional. Asimismo, el estado recientemente aprob6
una nueva ley para limitar su endeudamiento anual, el de sus municipios y otras agencias
estatales. Al cierre de 2007 la deuda directa, por unos $44 millones de pesos (MXN),
representd 2.0% de los ingresos discrecionales, un nivel bajo tanto para los estandares
nacionales como internacionales.”**°

Al haber contratado el PPS la inversién estatal no se veria afectada en ningun
sentido, ya que las erogaciones derivadas de la prestacion de los servicios de
disponibilidad de infraestructura a largo plazo, corresponderian en parte al gasto de
operacion, mismo que se realizd en la renta de oficinas y adecuaciéon de espacios fisicos

1% Fuente: www.standardandpoors.com.mx, calificacion de la calidad crediticia del Estado de Zacatecas.
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donde actualmente laboran las dependencias beneficiadas, lo que presenta un balance de
costo y beneficio favorable para el Gobierno del Estado.

En cuanto a la disponibilidad de los servicios, el gobierno tiene la obligacion y la
facultad de verificar la calidad de los bienes y servicios que adquiere o contrata,
considerando las garantias necesarias para que los proveedores y prestadores de servicios
se vean obligados a cumplir con sus compromisos.

Cabe subrayar que lo importante es que el estado de Zacatecas ya empezé a
utilizar este tipo de esquemas de financiamiento, lo que amplia las posibilidades de
inversion. En los esquemas de inversidon actual se esta considerando como estratégico el
asegurar la inversion de los servicios basicos (como educacién y salud, por ejemplo) con
recursos publicos del Estado y buscar esquemas innovadores como los PPS para los
proyectos complementarios como la obra “Ciudad Gobierno”.

Dentro del contrato estaba planteado un mecanismo apropiado para que el
inversionista diera un mantenimiento preventivo y correctivo que garantizara la calidad del
servicio de disponibilidad de infraestructura a largo plazo. En caso contrario el inversionista
seria penalizado en los pagos correspondientes. Si por cualquier causa las deducciones no
pudieran aplicarse a los pagos mensuales, se harian efectivas las garantias
correspondientes a favor del Estado.

El gobierno podria efectuar deducciones a los pagos mensuales del inversionista
cuando:

A. Los servicios de disponibilidad de infraestructura no fueran prestados total o
parcialmente conforme a lo sefialado en el Proyecto Ejecutivo.

B. Los servicios de disponibilidad de infraestructura fueran prestados de manera
deficiente conforme los parametros sefialados en el Proyecto Ejecutivo.

C. Los servicios de operacién no fueran prestados total o parcialmente conforme a lo
sefialado en el contrato.

D. Los servicios de operacién fueran prestados de manera deficiente, es decir, no
cumplieran con los pardmetros estipulados.

E. Los servicios de mantenimiento no fueran prestados total o parcialmente conforme a
lo acordado.

F. Los servicios de mantenimiento fueran prestados de manera deficiente, es decir, no
fueran prestados conforme a los parametros sefialados en contrato.

Es importante resaltar que concluido el plazo de 22 afios pactado para la vigencia
del contrato, la infraestructura e instalaciones pasaran a formar parte del patrimonio del
Estado.

En este tenor, surgen los siguientes comentarios sobre la ejecucion de la obra
Ciudad- Gobierno:

Proyecto inicial: 1°'200,000,000.0
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Ejecucion final: 4°322,324,226.8

La Unica posibilidad de llevar a cabo la obra sin convenir la posibilidad de

financiamiento al estado es a través de un PPS, considerando que esta modalidad no
exige registro de Deuda de la SHCP.

El costo final de la obra rebasé sensiblemente la estimacion inicial. Y al respecto

caben las siguientes consideraciones:

O

El PPS como fuente de financiamiento es una alternativa crediticia para estados y
municipios independientemente de que la ejecucion de la obra financiada resulte
en costos mayores a lo previsto, lo que puede ser resultado de diversas causales,
gue implican desde imprecisiones en la estimacion inicial del proyecto o
modificaciones del mismo a lo largo de su ejecucion.

El PPS es un instrumento crediticio que no tiene ideologia o relacién alguna con
los responsables de su ejecucioén, por lo tanto no se debe mezclar al instrumento y
su valia con sus ejecutores.

Particularmente en la situacién actual, donde estados y municipios atraviesan la
etapa mas comprometida desde que fue creado el sistema Nacional de
Coordinacién Fiscal. Derivado de su agotamiento y la necesidad de adecuaciones
para transitar hacia un Sistema de Coordinacion Hacendaria que incluya un
aumento de ingresos propios para las finanzas locales, por lo que deben
optimizarse las diferentes figuras de financiamiento.

El PPS tiene como caracteristica trascendente que los recursos proceden de una
fuente no tradicional empresarial, que es la parte deudora ante alguna institucion
financiera que finalmente aporta los recursos independientemente de las mezclas
gue se hallan registrado para su obtencion.

La ejecucion por ejemplo para el caso Zacatecas, dio lugar incluso a la formulacion
de una metodologia, definida por Banobras que considera aspectos de riesgo
crediticio y desde luego indicadores de capacidad de pago. Todo ello debe formar
parte de los andlisis financieros que en general se realizan en forma previa a la
contratacion del crédito, pero se reitera, la figura crediticia queda al margen de los
analisis al respecto y por supuesto de los contratantes y ejecucion final del
proyecto destino del financiamiento.

En todo caso lo que se considera conveniente es que los PPS se identifiqguen
desde su contratacion como esquemas financieros totalmente regulados por el
marco juridico, que no es el caso a la fecha, pero seguramente se evolucionara a
su regularizacion.

La adecuacion del Sistema Nacional de Coordinacién Fiscal debera avanzar al

fortalecimiento de los ingresos propios y de manera integral a la regulacion de todos
aquellos ingresos producto del financiamiento y que en consecuencia tendrian que incluir
la regulacién de todas las figuras crediticias; el caso que nos ocupa se refiere a los PPS,
gue es una figura componente de las Asociaciones Publico — Privadas (APP’s) y ello
deberd incluirse y regularse a la mayor brevedad ante la perspectiva de que el corto plazo
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se genere inclusive en otros esquemas de financiamiento que le den mayores opciones y
ventajas a las finanzas estatales y municipales. Y aun en ese escenario seran
indispensables 2 aspectos fundamentales: creacion de opciones de financiamiento que
seran sin duda esquemas que permitan acceso a recursos que financien proyectos
relevantes y que dejen liberados recursos para las principales prioridades estatales y
municipales. Por otra parte, una adecuacion permanente del marco juridico que permita
una regulacién adecuada de cualquiera de las nuevas opciones.

Pero en resumen, esas opciones de financiamiento seguiran siendo instrumentos
gue queden al alcance de las finanzas publicas y que estaran absolutamente al margen
de las formas de utilizacion, eficacia o no de sus ejecutores. Con ello, el planteamiento
gue pretende establecer es que como instrumento, son bienvenidos todos aquéllos que
amplien la gama de acceso a las finanzas publicas y la evolucidon de su utilizacién y
ejecutores, corresponderia a otras instancias.

Un ejemplo cuyo estudio alenté la realizacion de este trabajo, fue el caso
Zacatecas y su actual politizaciéon es un asunto que compete a las autoridades y en su
caso a quienes deban juzgar costos y beneficios; un ejemplo mas que también fue
revisado fue el caso Oaxaca, asi como otros mas, de montos mucho menores pero que
finalmente han tenido en términos cualitativos un objeto comun, disponer de nuevos
esquemas de financiamiento que permitan liberar recursos propios para otras prioridades.
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La Deuda Publica es sin duda un elemento muy importante para coadyuvar al
financiamiento del gasto publico, sin necesidad de recurrir a la imposicion de mayores o
nuevos impuestos. No obstante, después de analizar los fundamentos tedricos
desarrollados en esta investigacion, se concluye que la Deuda Publica debe contribuir
principalmente a financiar proyectos de inversion que mejoren el bienestar de la
poblacién, siempre y cuando sea Deuda utilizada s6lo de manera temporal. Este uso de la
Deuda es de vital importancia, ya que ésta solo va a solventar la ausencia de ingresos
propios, pero no los va a sustituir, por lo tanto es muy necesario saber manejarla en
proyectos que generan sus propios ingresos.

La Deuda Publica va a permitir al gobierno financiar proyectos de largo plazo que
amplien la capacidad productiva y mejoren el bienestar de la poblacion, por lo tanto, ésta
es un instrumento de redistribucion del ingreso a favor de sectores de bajos ingresos, lo
cual va a justificar plenamente su utilizacion como recurso de financiamiento.

Por otro lado, también se puede concluir que cuando los gobiernos la han utilizado
de forma indiscriminada, este recurso, asi como su monto, se convierten en una carga
excesiva, entonces la Deuda Publica pierde su capacidad para financiar proyectos de
inversién y vincularse con una distribucién del ingreso a favor de sectores marginados,
convirtiéndose asi en un instrumento de especulacion financiera que solo va a beneficiar
ahora a los sectores de altos ingresos, que en el caso de los PPS este sector se
representa por los denominados ‘“inversionistas proveedores”, contribuyendo de esta
forma a la actual desigualdad social tan marcada que padece el pais. En esta situacion de
desfavorable uso de la deuda, se tiene que recurrir a su reconversion, lo cual le va a
implicar al gobierno aumentar el premio que ofrece a los particulares para inducirlos a
seguir manteniendo o comprando titulos de Deuda Publica, lo que significa entonces que
los particulares mantienen la confianza en el gobierno, y deciden continuar otorgandole
crédito pero con un rendimiento mas alto.

Por lo anteriormente expuesto se recomienda la concertacion urgente de un marco
normativo de PPS en un solo ordenamiento juridico, el cual permita tener un registro de
estos esquemas ante la autoridad competente (SHCP), que le pueda otorgar un
seguimiento y un control claros con ciertos rangos y escenarios que deban tener las
entidades para poder llevar a cabo los nuevos mecanismos de financiamiento, y para ello
se pueden tomar en cuenta las siguientes opciones:

X Ley especifica para PPS.

X Ley de Concesiones.

X Reglamento de la Ley General de Bienes Nacionales.

X Modificar la Ley de Coordinacion Fiscal para fortalecer la relacion entre la
Federacion y los Estados respecto al desarrollo del esquema PPS:

X Reformar el Articulo 9 de la Ley para solicitar que los Estados registren ante la
SHCP las obligaciones de pago derivadas de PPS.

X Garantizar la permanencia del esquema PPS a través de su institucionalizacion.

X Evaluar la conveniencia de crear un area o instituto dedicado exclusivamente al
desarrollo de PPS.
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Es decir, se necesita que la autoridad se haga cargo del registro y autorizacion de
estos nuevos esquemas de financiamiento tal y como lo lleva a cabo con los créditos
bancarios y las emisiones bursatiles. Y también se hace necesario el incremento de
potestades de los Estados y municipios para poder adquirir nuevas fuentes de
financiamiento.

Esta situacion actual de una ausencia de registro de los PPS ante la SHCP, es
verdaderamente grave debido a que los estados han incrementado severamente sus
niveles de endeudamiento, y es aqui donde se tiene que recordar que los saldos
registrados no toman en cuenta la contratacion de PPS. Y en la misma linea, los estados
no registran esta deuda en sus cuentas estatales, no obstante, si aparecen en ellas un
rubro dedicado al servicio de la deuda, lo cual parece a simple vista una situacion
absurda, pero es claramente una realidad que necesita inaplazablemente ser atendida por
parte de las autoridades competentes, apara evitar asi una crisis nacional de deuda
interna.

Dado la experiencia observada en la implementacion de PPS, esta regulacién
también podra evitar que los estados no tomen esta opcién de financiamiento como una
salida de emergencia que después no podran resolver debido a la mala asignacion de los
recursos en proyectos que no son capaces de solventarse por si mismos, es decir, se
podra hacer de los PPS la opcidn correcta para poder llegar a un crecimiento y desarrollo
real de los estados y municipios. Cabe aclarar que en esta investigacion no se tiene una
postura a favor o en contra del PPS “Ciudad-Gobierno” del estado de Zacatecas,
simplemente se hace mencién de todos sus aspectos debido a que es el caso que sirve
de muestra para estudiar a los PPS en su conjunto.

Por lo tanto, es claro que el aprobar un PPS o cualquier otra opcion de
financiamiento es un gran compromiso que el gobierno debe asumir, por lo tanto la
evaluacion del uso que se le dara a este tipo de recursos debe considerar los siguientes
aspectos fundamentales:

¢ La rentabilidad econémica y/o social de los proyectos, ya que la Deuda Publica se
concreta en los préstamos que el gobierno asume y que debe regresar con los
intereses devengados durante el periodo establecido.

¢ Dado que los proyectos deben orientarse al bien comudn, se buscara entonces la
orientacion hacia la mejora de la calidad de vida de la poblacion.

De esta manera se concluye que los recursos obtenidos a través de la Deuda
Plblica, destinados hacia los proyectos, deben considerar primordialmente el
fortalecimiento de la infraestructura economica y social que beneficie a varias
generaciones en el tiempo.

En efecto, en el caso de un gasto corriente, este beneficia solamente a la
generacion actual, por tanto debe ser financiado mediante los impuestos que sean
obtenidos en esa época, pero cuando se habla de obras de infraestructura econdmica y
social, el beneficio se distribuye en tiempo y alcanza a diversas generaciones, por lo tanto
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ella también deberan participar en su financiamiento, lo cual sera logrado mediante el
mecanismo de Deuda Publica, ya que de lo contrario el gobierno, debido a las pocas
potestades que poseen actualmente los estados y municipios, no podria lograr este tipo
de proyectos.

El papel de la Deuda Publica puede ser fundamental en paises como México,
donde existen limitaciones significativas, ya que por un lado en términos de infraestructura
econdmica se incentiva poco la inversion privada, y esto constituye en un obstaculo
importante para generar crecimiento econémico; y por otro lado la desigualdad en la
distribucion del ingreso se ha incrementado en los ultimos afios y ademas de limitar el
desarrollo del mercado interno, genera pobreza para muchos y opulencias para unos
cuantos, lo cual constituye un lastre que toda sociedad regida bajo principios éticos no
puede permitir.

Por lo tanto un esquema PPS es una optima opcion de financiamiento que hace
frente a situaciones adversas de estados y municipios, como lo pueden ser una baja en la
recaudacién del impuesto sobre tenencias, participaciones, o simplemente un modelo
econOmico agotado, entre otros; si se toman en cuenta todas las recomendaciones y
modificaciones antes mencionadas y se llevan a cabo a detalle, se lograra un buen
manejo de esta opcion de financiamiento y con ello se tendr4 una buena forma de cumplir
con los requerimientos sociales que no son posibles subsanar con los ingresos directos
de las entidades federativas y los municipios.
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ANEXO 1. EMPRESAS CALIFICADORAS DE VALORES

La calificacion de valores tuvo su origen a finales del siglo pasado en Estados
Unidos con la consolidacion de un sistema de informacién crediticia que era utilizado por
inversionistas e instituciones financieras de ese pais.

So6lo hasta 1972 se funda la primera agencia calificadora por fuera de los Estados
Unidos: Canadian Bond Rating Services en Montereal, Canada. En Japon esta labor se
inicia en 1979 con la conversion del servicio de informacién sobre bonos del diario Nikon
Keizai Shimbun en una sociedad de esta naturaleza. En Europa la primera de estas firmas
surgié en Espafia en 1985: Renta 4 S.A.

En América Latina la primera calificadora de valores se autoriz6 en Chile en 1988 y
el segundo pais de la regién en donde se constituy6 fue en México, en enero de 1990.*°

Las instituciones calificadoras de valores son: “aquellas personas morales cuyo
objeto social es exclusivamente la prestacién habitual y profesional del servicio de
estudio, analisis, opinién, evaluacion y dictaminacion sobre la calidad crediticia de valores.
Estas instituciones contribuyen a perfeccionar los mecanismos del mercado de valores y a
consolidar la confianza de los inversionistas en el medio.”***

Para el Banco de México las calificadoras de valores seran aquellas empresas
cuyo objetivo sea la prestacion habitual y profesional de los servicios de estudio, analisis,
opinién, evaluaciéon, dictamen y publicaciéon de la calidad crediticia que tienen los
instrumentos representativos de deuda, la cual permitird establecer el grado de riesgo que
éstos representan para los inversionistas.

BANXICO considera que para organizarse y operar como institucion calificadora
de valores se requeriran autorizacion de la Comision Nacional Bancaria y de Valores
(CNBV), segun lo establecido en la Ley del Mercado de Valores.*

En concreto, “el objeto de las calificadoras de valores es determinar acerca de la
calidad crediticia de los titulos de deuda emitidos por empresas mercantiles mexicanas,
gue habran de ser colocados entre el gran publico inversionista, y difundir el resultado de
dichos dictamenes en el mercado financiero nacional.”**?

Ley del Mercado de Valores.
El articulo 144 de la Ley Reguladora del Mercado de Valores N°7732 establece:

Articulo 144.- Sociedades calificadoras de riesgo. Las calificadoras de riesgo son
sociedades andnimas, cuyo objeto social exclusivo es la calificacion de riesgo de

150

151 http://www.buenastareas.com/ensayos/Calificadoras-De-Valores/927214.html

http://www.condusef.gob.mx/index.php/component/content/article/713.html
2http://www.banxico.org.mx/sistemafinanciero/inforgeneral/proveedoresdeServiciosFinancieros/Calificadoras.
html

153 Garcia Santillan, Arturo. Sistema financiero mexicano y el mercado de derivados. México. 2007 Pag. 10
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los valores inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios y las
actividades complementarias a dicho objeto, autorizadas reglamentariamente por
la Superintendencia General de Valores. Deberan agregar a su denominacion la
expresion ‘calificadora de riesgo.' Todas las emisiones de valores de deuda
emitidas en serie e inscritas en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios
deberan ser objeto de clasificacién por parte de una sociedad calificadora de
riesgo, conforme a las normas que Ila Superintendencia establezca
reglamentariamente. Se exceptian de lo anterior, las emisiones de valores del
Estado e instituciones publicas no bancarias.

Tal disposicién, se complementa con el articulo 7 bis del "Reglamento para el
registro de titulos valores ante la Comisién Nacional de Valores y la autorizacion para
hacer oferta publica", establece:

"Las empresas que tengan registrados, en la Comisiéon Nacional de Valores, sus
titulos de deuda u otros documentos que por sus caracteristicas resulten a ellos
asimilables, asi como las que vayan a solicitar su registro, deberan someter la emision
correspondiente a una clasificacién de riesgo por parte de una de las entidades que hayan
sido autorizadas por la Comision Nacional de Valores para esos fines.

La Comisién podra sefalar los plazos dentro de los cuales los emisores deberan
cumplir con lo dispuesto en este articulo, asi como la documentacion que deberan
presentar, a fin de hacer constar su clasificacion. Estos plazos podran ser diferentes
segun el sector al que pertenezca la empresa, las caracteristicas que posea la emisién y
cualquier otra condicion que, a criterio de la Comision Nacional de Valores, justifique su
variacion."*>*

Organizacién, funcionamiento y estructura de las calificadoras de valores:

Para que una empresa pueda organizarse y funcionar como institucién calificadora
de valores, es necesario tener la autorizacién de la Comision Nacional Bancaria y de
Valores (CNBV).

Al presentar la solicitud para tener la autorizaciéon para organizarse y funcionar
como calificadora de valores, debera acompafarse de lo siguiente:

1. Proyecto de estatutos sociales.
2. Relaciéon de accionistas e integracion del capital social.

3. Nombre del administrador Unico o, en su caso, de los miembros del consejo de
administracion, asi como de los directores y personal técnico responsable de la
elaboracion de los dictamenes acerca de la calidad crediticia de los valores.

4. Programa general de funcionamiento que comprenda, por lo menos, las bases relativas
a su organizacion.

1% www.hacienda.go.cr/.../Las%20Calificadoras%20de%20Valores.doc
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5. Manuales internos los cuales como minimo deben contener, lo siguiente:

A) Delimitacion de las responsabilidades de cada area, asi como las politicas de
contratacion del personal directivo y técnico.

B) Descripcién del proceso de calificacion, en el cual debera precisarse por lo menos:
o Laescala, nomenclatura e interpretacion de la calificacion.

o El procedimiento interno para otorgar una calificacion que incluya las etapas de
contratacion del servicio, obtencion de informacion de la emisora y plazos para la
entrega periddica de la misma, mecanismos para la evaluacién de los valores,
determinacion de la calificacion y seguimiento de ésta, incluyendo la metodologia
de analisis cualitativo y cuantitativo.

C) Paliticas y medios de divulgacion al publico sobre los dictamenes, calificaciones y
andlisis emitidos, asi como sus modificaciones.

D) Reglas de control interno que prevean, entre otros aspectos, los siguientes:

O La definicion del contenido de los expedientes de cada cliente, asi como la
documentacién que por lo menos deberan incluir los mismos.

O La determinacion de las personas que podran tener acceso a la informacion
contenida en los expedientes.

O Elregistro del personal que participara en el proceso de cada calificacién.

O Los lineamientos para resolver los conflictos de intereses que puedan presentarse
respecto de los directores y personal técnico responsable de la elaboracién de los
dictamenes acerca de la calidad crediticia de los valores.™

Calificacion de la emision:

Una empresa calificadora tendra la responsabilidad de indicar la probabilidad y el
riesgo que tiene un emisor de poder efectuar un pago de un crédito que se alla colocado
en el mercado de valores.

Las emisiones realizadas por estados 0 municipios y los bonos que se pretenden
colocar en mercados internacionales, incluyendo bonos corporativos y emisiones
gubernamentales, y demas titulos de deuda que emitan las empresas privadas seran
sujetas a calificacion. No obstante debemos aclarar que las emisiones de titulos de deuda
gubernamentales que se colocan en el mercado nacional no estan sujetas a calificacion,
debido a que no tienen riesgo de incumplimiento porque su pago esta garantizado con los
bienes y recursos del pais.

155 http://www.condusef.gob.mx/index.php/instituciones-financieras/otros-sectores/713-ique-son-las-

calificadoras-de-valores
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Resumiendo se puede decir que los titulos sujetos a calificacion son:
O Papeles de entidades federativas y municipios.
O Titulos bancarios de mediano y largo plazos.
O Todos los papeles privados.
Algunos de los criterios mas importantes que evallla una empresa calificadora son:
O Estructura financiera del emisor.
O Composicién del resto de los pasivos de la entidad.
O Flujos de efectivo.
O Estado general de la economia y del sector al que pertenezca el emisor.**

Sin embargo, es conveniente precisar que una calificacion desempefia la funcién
de evaluar el grado de riesgo de un crédito, elemento fundamental dentro del proceso de
toma de decisiones respecto de cualquier inversién, entendida una inversion, en este
caso, como la posibilidad de comprar cualquier instrumento financiero con fines de ahorro.
En consecuencia, una calificacion no puede ser considerada como una recomendacion de
compra, venta o retencion de algun instrumento en particular, ya que no contempla los
precios del mercado ni la adecuacion de sus caracteristicas a los objetivos de inversion de
los ahorradores.’

Las calificaciones que otorgan las diferentes empresas calificadoras incluyen letras
y numeros.

O Las letras se utilizan para calificar la calidad crediticia (0 capacidad y
oportunidad de pago del emisor).

O Los numeros se emplean para medir el riesgo de mercado (o grado de
vulnerabilidad en el rendimiento de la sociedad de inversiébn ante
modificaciones en las tasas de interés o tipo de cambio).

Bajo el rubro de "calidad crediticia” las calificadoras valoran la experiencia e
historial de la administracion del fondo; sus politicas operativas, controles internos y toma
de riesgos; la congruencia de la cartera con respecto al prospecto, asi como la calidad de
los activos que componen la sociedad de inversion.

El riesgo de mercado califica cuan sensible es la cartera del fondo a los cambios
en materia de tasas de interés, tipo de cambio, liquidez y, en general, a cualquier
modificacion en las principales variables de la economia o de las finanzas que pudieran
afectarlo.

%% Rueda, Arturo. Op cit. Pag. 50.

157 Bojérquez Leon, César. Op cit. Pag. 36.
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Cada calificadora tiene su propia escala, pero todas se corresponden con la
"escala homogénea" convenida entre ellas para permitir a los inversionistas establecer
comparaciones. (Tabla de calificacién homogénea).'*

Al calificar una corporacion o municipio, las agencias que usan este enfoque,
normalmente asignan un analista, a menudo junto con un equipo de especialistas, para
liderar la evaluacion de la calidad crediticia de la entidad. Por lo general, los analistas
obtienen la informacién de informes publicos, asi como de entrevistas y reuniones con el
equipo gerencial del emisor. Utilizan esa informacién para evaluar la situacion financiera
de la entidad, su desempefio operativo, politicas y estrategias de administracion de
riesgo.

Empresas calificadoras que operan actualmente en México son las siguientes:
A) Fitch México S.A. de C.V.

Las calificaciones de calidad crediticia y/o riesgo emisor asignadas por Fitch
Ratings (Fitch), evalGan la voluntad y capacidad de pago de una entidad para cumplir en
forma oportuna y total con sus obligaciones financieras, sin considerar garantia especifica
0 subordinacién alguna; evaluando por tanto el riesgo quirografario de dicha entidad. A
partir de la calificacion quirografaria, Fitch califica en forma especifica los financiamientos
bursatiles y/o bancarios de las entidades subnacionales mexicanas (estados, municipios y
organismos descentralizados) los cuales pueden obtener una calificaciébn superior a la
quirografaria. Cuando un financiamiento es calificado en forma especifica, su calificacion
refleja la naturaleza propia de dicho instrumento considerando sus fortalezas juridico-
financieras, asi como la relacidon con la calidad crediticia del emisor o acreditado.

A la fecha, todas las emisiones bursatiles y los financiamientos bancarios
calificados por Fitch en México tienen como fuente de pago un fideicomiso con
instrucciones irrevocables; instrumento a través del cual fluye una determinada proporcion
de recursos afectados por el deudor, constituyéndose en un mecanismo juridico por
medio del cual un tercero (el fiduciario) tiene entre sus funciones administrar los recursos,
realizar los pagos del servicio de la deuda, establecer fondos de reserva, y en caso de
existir remanentes, entregarlos a la entidad.

Los recursos que generalmente los gobiernos han utilizado hasta ahora para
respaldar las estructuras de financiamiento, son los flujos futuros de participaciones
federales (principal ingreso corriente de los gobiernos subnacionales en México); no
obstante, algunas entidades ya han utilizado otro tipo de ingresos recaudados localmente
como el impuesto sobre ndminas (ISN), derechos vehiculares, incentivos por impuestos
federales, ingresos por servicios de agua, peajes carreteros, etc.

Cabe apuntar que en México de acuerdo a la Constitucion Politica, las entidades
subnacionales no pueden tomar endeudamiento en moneda extranjera, ni endeudamiento
directo o indirecto de instituciones extranjeras, o cuando deba pagarse fuera del territorio

138 http://bmv.com.mx/wb3/wb/BMV/BMV_calificadoras_de_valores
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nacional. En este sentido, por su mayor relevancia a la fecha, las calificaciones que se
mencionen a lo largo del reporte estan referenciadas en la escala nacional de calificacion,
por lo que son comparables en el contexto pais y no en el internacional.

Desde la perspectiva de Fitch, la determinacion de la calificacion de un
financiamiento especifico bajo una estructura de fideicomiso fuente de pago, no sélo
depende del andlisis financiero del mismo y su comportamiento ante entornos adversos,
sino asimismo, de otros factores tales como:

a) la calidad crediticia de la entidad antes y después de dicho financiamiento;

b) la fortaleza de la estructura juridica del fideicomiso y su congruencia con el marco
legal prevaleciente en la entidad;

c) el flujo de recursos afectados al fideicomiso y su plan de utilizacion en el tiempo;
entre otros factores.

Para determinar la calificacion de un financiamiento especifico de entidades
subnacionales, Fitch considera principalmente el andlisis de los siguientes factores:

Calidad crediticia y/o riesgo emisor.

Andlisis del activo fuente de pago.

Estructura del financiamiento.

Coberturas del servicio de la deuda y mejoras crediticias.
Protecciones legales para los acreedores.

CRORONONE

En el proceso de calificacion de Fitch se analizan las caracteristicas, fortalezas y
debilidades de cada factor, y no se asigna un peso especifico o ponderan dichos factores
para llegar a una determinada calificacibn o mejora respecto a la calidad crediticia de la
entidad subnacional. Cabe destacar que si bien algunos de estos factores son
interactivos, el hecho de que en alguno de ellos exista una fuerte debilidad, puede implicar
que la calificacion del financiamiento sea la misma que la calificacion quirografaria de la
entidad, a pesar de presentar fortalezas en otros aspectos.*®

%9 Fitch Ratings. Finanzas Publicas. México Reporte Metodoldgico. Criterios de Calificacion de

Financiamientos Subnacionales.
http://www.fitchmexico.com/Links/metodologia/Metodologias/Criterios%20de%20Calificacion%20de%20Financ
iamientos%20Subnacionales.pdf
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Cuadro 1A. Fitch México, Finanzas Publicas (Deuda Publica — Obligacion General)

AAA(mex) La ma= alta calidad crediticia. Representa la maxima calificacién asignada por Fitch México en su
escala de calificaciones domésticas. Esta calificacion se asigna a la mejor calidad crediticia respecto
a otras entidades, emizores o emisiones del pais, ¥y normalmente corresponde a las obligaciones
financieras emitidas o garantizadas por el gobierno federal.

AAlmex) Muy alta calidad crediticia. Implica una muy sdlida calidad crediticia respecto a otras entidades,
emiszores o emisiones del pais. El riesgo crediticio inherente a estas obligaciones financieras difiere
levemente de las entidades, emisores o emisiones domesticas mejor calificadas.

Almex) Alta calidad crediticia. Corresponde a una sdlida calidad crediticia respecto a otras entidades,
emisores o emisiones del pais. Sin embargo, cambios en las circunstancias o condiciones
econdmicas, pudieran afectar la capacidad de pago oportuno de sus compromisos financieros, en un
grado mayor que para aquellas obligaciones financieras calificadas con categorias superiores.

BEB(mex) Adecuada calidad crediticia. Agrupa a entidades, emisores o emisiones con una adecuada calidad
crediticia respecto a otras del pais. 5in embargo, cambios en las circunstancias o condiciones
econdmicas, tienen una mayor probabilidad de afectar la capacidad de pago oportuno que para
obligaciones financieras calificadas con categorias superiores.

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

B(mex) Altamente especulativa. Implica una calidad crediticia significativamente mas vulnerable respecto de
otras entidades o emisores del pais. Los compromisos financieros actualmente se estdn cumpliendo,
pero existe un margen limitado de seguridad, v la capacidad de continuar con el pago oportuno
depende del desarrollo favorable v sostenido del entorno econémico-financiero.

CCC(mex), CC Alto riesgo de incumplimiento. Estas categorias agrupan riesgos crediticios muy vulnerables respecto

(mex), Clmex) de otras entidades, emizores o emisiones dentro del pais. Su capacidad de cumplir con las
obligaciones financieras depende exclusivamente del desarrollo favorable v sostenible en el entorno
econdmico-financiero.

D{mex) Incumplimiento. Se a=zigna a entidades, emisores o emisiones que actualmente hayan incurrida en
incumplimienta.

Fuente: http://www.fitchmexico.com/Links/Definiciones/default.aspx
B) Standar & Poor’s

Las calificaciones crediticias son opiniones sobre riesgo crediticio. Las
calificaciones de Standard & Poor's expresan la opinién de la calificadora sobre la
capacidad y voluntad de un deudor, que puede ser una empresa, institucion financiera,
estado o municipio, para cumplir con sus obligaciones financieras en tiempo y forma.

Las calificaciones de la escala CaVal de Standard & Poor’s se refieren al riesgo de
crédito relativo de las emisiones de deuda en pesos mexicanos hechas por un emisor en
el mercado doméstico, por consiguiente no incluyen el concepto de riesgo soberano, ni los
de convertibilidad y transferencia de divisas. Para distinguirlas de las calificaciones
internacionales de Standard & Poor’s se les ha agregado el prefijo ‘mx’.

Las calificaciones se han establecido dentro de una escala con diversos grados
observando las siguientes consideraciones:

O La probabilidad relativa en el mercado de valores mexicano de incumplimiento de
pago de una emision de deuda. La calificacién evalla la capacidad y voluntad de
un emisor para cumplir oportunamente con el pago de intereses y principal de la
deuda que haya emitido de acuerdo con los términos y condiciones de la emision.

O La naturaleza, caracteristicas y provisiones de la obligacion.
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O La proteccién existente y la relativa posicibn de la obligacion, respecto a
circunstancias de declaracion de quiebra, fusiones, reorganizaciones o cualquier
otro evento que pudiera surgir en el desempefio de la actividad del emisor, o de
cualquier ley u ordenamiento que pudieran afectar los derechos del acreedor.

Los simbolos de las calificaciones crediticias de Standard & Poor’s ofrecen una
manera simple y eficiente de comunicar la opinidn sobre la solvencia y calidad crediticia
del emisor o emisién calificados.

Cuadro 1B. Resumen General de las Opiniones Reflejadas por las Calificaciones
de Standar & Poor’s.

Capacidad extrernadarents fusrte da cumplir con sus cbligaciones
financieras. La calificacidn mas alta

‘AN’ Capacidad muy fusrta de curnplir con sus obligacionas financieras
GRADO DE Capacidad fuerte de cumplir con sus obligacionas financieras, pera
INVERSION ‘N algo susceptible a condicionas econdmicas adversas v a cambios en
las circunstancias
BER Capacidad adecusda para curmplir con sus obligacionas financiaras,
pero mas sujeto a condicionas acondmicas adversas
. Considerada la calificacidn menor dentro del grado de inversion por
los participantes del marcado
T Considerada la calificacién més alta en el drea de grade especulativ
por los participantas del mercadao

Menos wulnerable en al corto plazo paro enfrenta una gran
‘BE°  incertidumbre ante condiciones econdémicas, financieras v dal
nEgocio qua sean advarsas
Mas wulnerabla 3 condicionas acondrmicas, financieras vy del nagocio
‘B adwersas, pero actualmenta tiena capacidad para cumnplir con sus
obligaciones financiaras

GRADD
ESPECULATIVO Actualmearita vulnerable y dependianta de condiciones econdmicas,

‘CCC  financieras y del nagocio favorables, para curnplir con sus
cbligaciones financiaras

CE  Actualments altamarnts vulnerable

- 58 ha presentado una paticidn da bancarnota o accidn similar, paro
continda realizande los pagos de obligacicnas financizras

‘D°  Imcumplimisnto de page de cbligaciones financiaras

Las callficacionas de && a "0C0C° puaden modificarse Gon un signo mas I+ o menos (-] para
mostrarla posiclon relativa dentr de las prnclpales cateqorias de calificacian,

Fuente: Standar & poor’s
http://lwww?2.standardandpoors.com/spf/pdf/fixedincome/SP_CreditRatingsGuide_MEX.pdf

Histéricamente, el término “grado de inversion” se referia a los bonos y otros
instrumentos de deuda que los reguladores bancarios y participantes del mercado
consideraban como inversiones convenientes para las instituciones financieras. Hoy en
dia, el término es ampliamente utilizado para describir a emisores y emisiones con niveles
relativamente elevados de solvencia y calidad crediticia. En contraste, el término “no
grado de inversién” o “grado especulativo” en general se refiere a los instrumentos de
deuda en los que el emisor tiene la capacidad de repagar pero enfrenta incertidumbres
importantes tales como circunstancias financieras o empresariales adversas que podrian
afectar su riesgo crediticio.

164



ANEXO 1. EMPRESAS CALIFICADORAS DE VALORES

En la escala de calificaciones de largo plazo de Standard & Poor’s, los emisores y
las emisiones de deuda que reciben una calificacién de ‘BBB-’ o superior generalmente
son consideradas por reguladores y participantes del mercado como “grado de inversion”,
mientras los que reciben una calificacién inferior a ‘BBB-‘ por lo general se consideran de

“grado especulativo”.*®

C) Moody’s de México

Moody’s de México es una Institucién Calificadora de Valores autorizada y
supervisada por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores.

Cuenta con equipo de analistas en los sectores: Corporativo, Instituciones
Financieras, Finanzas Publicas, Aseguradoras, Sociedades de Inversion, Financiamiento
de Proyectos y Finanzas Estructuradas.

Moody’s de México tiene mas de 500 calificaciones publicadas

Las metodologias de calificacion de Moody's pretenden ser una herramienta de
referencia que puede ser utilizada al evaluar perfiles crediticios dentro de un sector o linea
de negocios determinada, ayudando asi a los emisores, inversionistas y otros
participantes del mercado a entender cdmo es que las caracteristicas de riesgo
cualitativas y cuantitativas clave pueden afectar los resultados al determinar una
calificacion. Cada metodologia explica el enfoque de Moody’s para evaluar el riesgo
crediticio dentro de cada linea de negocio especifica.

Las Calificaciones Nacionales de Moody's representan opiniones acerca de la
capacidad crediticia relativa de los emisores y las emisiones de un pais en particular. Las
Calificaciones Nacionales no consideran la expectativa de la pérdida relacionada con
eventos sistémicos que afectarian a todos los emisores, incluyendo a aquéllos que
reciben las calificaciones mas altas en la escala nacional. Sin embargo, las Calificaciones
Nacionales de Moody's clasifican a los emisores y a las emisiones por orden de capacidad
crediticia relativa: se espera que aquéllos con calificaciones mas altas tengan menos
probabilidades de incumplir, incluso en escenarios dificiles.

180 http://mvww2.standardandpoors.com/spf/pdf/fixedincome/SP_CreditRatingsGuide_ MEX.pdf
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Cuadro 1C. Resumen General de las Opiniones Reflejadas por las Calificaciones de
Moody’s de México.

CALIFICACION A DESCRIPCION

Los emisores o las emisiones calificadas como Aaa mx
muestran la capacidad crediticia mas fuerte y la menor

Aaa.mx L S .
probabilidad de pérdida de crédito con respecto a otros
emisores mexicanos.
Los emisores o las emisiones calificadas como Aa.mx
AZ.MX muestran una capacidad crediticia muy fuerte y poca

probabilidad de pérdida de crédito con relacién a otros
EMISOres MEexXicanos.

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

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

Los emisores o las emisiones calificadas como Ba.mx
Ba.mx muestran una capacidad crediticia por debajo del
promedio con relacion a otros emisores mexicanos.

Los emisores o las emisiones calificadas como B.mx
E.mx muestran una capacidad crediticia débil con relacion a
otros emisores mexicanos.

Los emisores o las emisiones calificadas como Caa.mx son
Caa.mx especulativas y muestran una capacidad crediticia muy
debil con relacion a ofros emisores mexicanos.

Los emisores o las emisiones calificadas como Ca.my son
muy especulativas y muestran una capacidad crediticia
extremadamente débil con relacion a otros emisores
mexicanos.

Ca.mx

Fuente: http://www.condusef.gob.mx/index.php/component/content/article/724

NOTA: Moody's utiliza modificadores numéricos 1, 2 y 3 en cada categoria de calificacion
genérica de Aa.mx a Caa.mx (por ejemplo, Baa3.mx). El modificador 1 indica que las
obligaciones se clasifican en el extremo mas alto de su categoria de calificacion genérica;
el modificador 2 indica una categoria intermedia y el modificador 3 indica una clasificacion
en el extremo mas bajo de esa misma categoria de calificacion genérica.

D) HR Ratings de México, S.A. de C.V.
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HR Ratings de México es la Unica calificadora de valores mexicana, con calidad
internacional, que ofrece una alternativa adicional al mercado Financiero nacional, lo cual
permite mejorar la competitividad y transparencia del sector.

Su misién es ofrecer una nueva alternativa confiable de calificacion crediticia con
base a metodologias y estandares internacionales claros y transparentes que permitan
ofrecer los méas altos estandares de servicio, calidad e independencia de cualquier
conflicto de interés.

Su equipo esta formado por especialistas en andlisis financiero con mas de 30
afios de experiencia combinada en los bancos méas prestigiados del mundo. Contamos
con un Consejo de administracidn con consejeros independientes de reconocido prestigio
por su trayectoria tanto académica como profesional en el &mbito econdmico y financiero.

Cuadro 1D. Resumen general de las opiniones reflejadas por las calificaciones de
HR Ratings de México, S.A. de C.V.

Simbolo Definicion de Calificacion

El emisor o emision con esta calificacién se considera de la mas alta calidad
HR AAA crediticia, ofreciendo gran seguridad para =l pago oporiuno de las obligacionss de
deuda. Mantienen minimo rieggo crediticio.

El emisor o emision con esta calificacion se considera con alta calidad crediticia, v
HR A& ofrecen gran seguridad para =l pago cportung de obligacionss de deuda. Mantisnen
muy bajo riesgo crediticio bajo escenarios econdémicos adversos.

El emisor o emizion con esta calificacion ofrece seguridad aceptable para el pago
HR A pportunge de cbligaciones de deuda. Mantienen bajo riesgo crediticic ante
£3CEnarios economicoes adversos.

El emisor o emision con esta calificacion ofrece moderada ssguridad para el pago
HR BBB oportune de obligaciones de desuda. Mantienen moderado riesgo crediticio, con
debilidad en la capacidad de pago antz cambios econdmicos adversos.

El emizor o emizion con esta calificacian ofrece insuficiente seguridad para el pago
HR BB ) . _
oportuno de obligacionss de deuda. Mantienen alto riesgo crediticio

El emizor o emizidn con esta calificacion ofrece baja seguridad para el pago
HR B oportunc de obligacionss ¥y mantienen un alto riesgo crediticio. Son susceptibles a
caer en default.

El emisor o emision con esta calificacion ofrece alta probabilidad de casr en default

HRC en el pago de laz obligaciones de deuda.

El emizor o emision con esta calificacian tiene la mas baja calificacion crediticia. va
HR D s2a que s= encuentren en default o es altamente probable que caigan en
incumplimiento de pago de las obligacicnes de deuda en el corlo plazo.

Fuente:
http://www.hrratings.com/docs/pdf/Escalas%20de%20Calificacion%20de%20Corto%20y%
20Largo%20Plazo%20HR%20Ratings.pdf
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Cuadro 1E. Mapeo de calificaciones CNVB / EQUIVALENCIAS

Largo Plazo

Mivel Capacidad de Pago FITCH HR MOODY'S 5&P
1 Exremnadamentzs Fusrie ALA (mex) HR AA4 REER AR
2 Ad+ [mex) HR A4+ £zl A+
3 Muy Fuerte A& (mex) HR A4 £a32 e A
4 A~ (mex) HR AA- £33 e A
il A+ [mex) HR A+ Al e+
g |Fuerie A (mex) HR A A2 e e
T A (mmex) HR A- A -

B BBZ+ (mex) HFR. BBE+ Baal.mx m=BBE+

g |JAdecuada BBES (rmex) HR BEB Baz2 mx m=BEB

10 BEZ- (mex) HR BBB- Baal.mx m=BBE-
EB+ [mex) HR BB+ Bal.mx BB+

Inzerfidumibre a circunsatancias

11 . EB {mex) HR BB BaZ.mux BB
adversas, menor vuinerabiiad -
BB- {rmex) HR BB~ Ba3.mx mBB-
My | . B+ (e HR B+ B1.me B+
- ar vulnerabilidad a ——
= |circunsatancias adversas B (mex) e B mS
B- (immex) HR B- B3 8-
CCC (mex) HR C+ Caalmx T
13 |Posibilidad de Incumpimisnts CC (mex) HR C Caa mx meeCiC
Cimex) HR - Caad mx e
14 Jncumpdmients D (mex) HR DO Ca.mex/ Comex |meD

Fuente:
http://lwww.cca.org.mx/ps/funcionarios/muniapp/descargas/Encuentros_tecnicos/TET2010/
financiamiento_infraestructura.pdf

Calificacion del Estado de Zacatecas
Fundamento: Zacatecas, México (Estado de)
Fecha de publicacién: May 20, 2008 00:00 EST

Calificacion:
Escala Nacional (CaVal)
mxA+/ Estable
Principales factores de calificacion
Fortalezas

O Un perfil financiero estable;

O Una politica financiera prudente; y
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O Elfortalecimiento de practicas administrativas.
Debilidades

O El pasivo contingente asociado al sistema de pensiones;

O Una economia primaria; y

O Una flexibilidad financiera limitada por el lado del ingreso.
Fundamento

La calificacion del estado de Zacatecas refleja un perfil financiero estable que es
respaldado principalmente por la importante aportacion de recursos por parte del gobierno
federal, asi como por una politica financiera prudente que se refleja en bajos niveles de
deuda directa y en una adecuada posicion de liquidez. La calificacion también esta
respaldada por el fortalecimiento de practicas administrativas y de los mecanismos de
transparencia del estado. Asimismo, la calificacibn considera el pasivo contingente
asociado al sistema de pensiones, una economia primaria con limitadas perspectivas de
crecimiento en el mediano plazo, y una limitada flexibilidad financiera por el lado del
ingreso, que es comun bajo el Sistema Nacional de Coordinacion Fiscal.

En otras palabras, se aprecia que el Estado de Zacatecas tenia en 2007 un margen
importante para contraer obligaciones adicionales sostenibles no obstante que:

A. Se contabiliz6 un PPS con un valor presente de 1,200 millones de pesos; y

B. Se incluy6 para este célculo el importe de la Tarifa Unitaria de Pago (TUP), la cual
asciende a $99'400,000.00 mas |.V.A (Noventa y nueve millones cuatrocientos mil
pesos 00/100 M.N. més el Impuesto al Valor Agregado).

La obligacibn de pago a cargo del “Gobierno” y a favor del “Inversionista
Proveedor”, iniciara a partir de la fecha en que el “Gobierno” reciba la infraestructura y las
instalaciones. Los pagos se realizaran mensualmente por mes completo a mas tardar el
décimo dia de cada mes.
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ANEXO 2. ASPECTOS NORMATIVOS SOBRE DEUDA PUBLICA.

Cuadro 2A. Articulos de la Constitucidon Politica de los Estados Unidos Mexicanos
relacionados con Deuda Publica.

ARTICULO DISPOSICIONES

El congreso tiene facultad:

VIIl.- Para dar bases sobre las cuales el ejecutivo pueda celebrar empréstitos sobre el crédito de
la nacidn, para aprobar esos mismos empréstitos y para reconocer y mandar pagar la deuda
nacional. Ninglin empréstito podra celebrarse sino para la ejecucion de obras que directamente
produzcan un incremento en los ingresos publicos, salvo los que se realicen con propdsitos de
regulacion monetaria, las operaciones de conversion y los que se contraten durante alguna
emergencia declarada por el Presidente de la Republica en los términos del articulo 29.
Asimismo, aprobar anualmente los montos de endeudamiento que deberan incluirse en la Ley
de Ingresos, que en su caso requiera el gobierno del Distrito Federal y las entidades de su
sector publico, conforme a las bases de la ley correspondiente. El ejecutivo federal informara
anualmente al congreso de la unién sobre el ejercicio de dicha deuda a cuyo efecto el Jefe del
Distrito Federal le hara llegar el informe que sobre el ejercicio de los recursos correspondientes
hubiere realizado. El Jefe del Distrito Federal informard igualmente a la asamblea de
representantes del Distrito Federal, al rendir la cuenta publica [...]

ARTICULO 73

Los estados no pueden, en ningun caso:

VIIl.- Contraer directa o indirectamente obligaciones o empréstitos con gobiernos de otras
naciones, con sociedades o particulares extranjeros, o cuando deban pagarse en moneda
ARTICULO 117 extranjera o fuera del territorio nacional.

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

[..]

Dentro de la ley de ingresos, no podran incorporarse montos de endeudamiento superiores a :
los que haya autorizado previamente el Congreso de la Unién para el financiamiento del -
presupuesto de egresos del Distrito Federal.
La facultad de iniciativa respecto de la ley de ingresos y el presupuesto de egresos corresponde :
exclusivamente al Jefe de Gobierno del Distrito Federal. El plazo para su presentacién concluye -
ARTICULO 122 el 30 de noviembre, con excepcion de los afios en que ocurra la eleccidén ordinaria del Jefe de
Gobierno del Distrito Federal, en cuyo caso la fecha limite sera el 20 de diciembre. :
La Asamblea Legislativa formulara anualmente su proyecto de presupuesto y lo enviara :
oportunamente al Jefe de Gobierno del Distrito Federal para que éste lo incluya en su iniciativa. -
Serdn aplicables a la hacienda publica del Distrito Federal, en lo que no sea incompatible con su
naturaleza y su régimen organico de gobierno, las disposiciones contenidas en el segundo :
parrafo del inciso c) de la fraccion IV del articulo 115 de esta Constitucion; [...] .

Fuente: Elaboracién propia con base en la Constitucién Politica de los Estados Unidos
Mexicanos.
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2B) FECHAS DE PUBLICACION DE LAS LEYES DE DEUDA PUBLICA ESTATALES.

ESTADOS

PUBLICACION Y REVISION

Aguascalientes

Publicaciéon: 10 de noviembre 1996
Ultima revision: 2 febrero 2009

Baja California

Publicacién: 10 febrero 1988
Ultima revisién: 26 octubre de 2009

Baja California Sur

Publicacién: 25 noviembre 2006
Ultima revisién:11 marzo 2008

Campeche Publicacién: 19 septiembre 2006
Chiapas Publicacién: 23 diciembre 1999
P Ultima revisién: 21 octubre 2009
Chihuahua Publicacién: 31 diciembre 1994
Ultima revision: 12 septiembre 2007
Coahuila Publicacién:6 diciembre 1996
Ultima revision: 7 septiembre 2007
. Publicacién: 22 abril 2001
Colima Ultima revision: 26 septiembre 2009
Durando Publicacion: 19 mayo 2005
9 Ultima revisiéon: 20 diciembre 2007
Guanaiuato Publicacién: 30 agosto 1996
! Ultima revision: 2 septiembre 2008
Guerrero Publicacién: 11 noviembre 2005
. Publicacion: 30 mayo 2005
Hidalgo Ultima revision: 25 septiembre 2006
. Publicacién: 17 enero 1997
Jalisco

Ultima revisién: 2 octubre 2008

Estado de México

Publicacién: 9 marzo 1999
Ultima revisién: 1 enero 2009

Publicacién: 17 enero 2003

Michoacan Ultima revision: 29 mayo 2009
Morelos Publicacién: 16 julio 2008
Ultima revision: 4 noviembre 2008
Nayarit Publicacién: 7 agosto 1996
Nuevo Leén Publicacién: 18 noviembre 1994
Ultima revision: 29 septiembre 2006
Publicacién: 31 agosto 1996
Oaxaca Ultima revisién: 9 septiembre 2008
Puebla Publicacién: 2007
. Publicacién: 7 enero 1988
Querétaro

Ultima revisién: febrero 2009

Quintana Roo

Publicacion:19 octubre 2004
Ultima revisién: 27 octubre 2006

San Luis Potosi

Publicacién: 27 diciembre 2008

Publicacién: 20 agosto 2003

Sinaloa Ultima revisién: 28 diciembre 2007
Sonora Publicacion: 6 julio 1995
Ultima revisién: 14 julio 2008
Tabasco Publicacién: 13 diciembre 2005
Tamaulipas Publicacién: 30 diciembre 1995
p Ultima revisién: 27 diciembre 2007
Tlaxcala Publicacion: 23 octubre 2008
Veracruz Publicacién: 3 abril 2001
Ultima revisién: 30 abril 2009
Yucatan Publicacién: 10 marzo 1995
Ultima revision: 21 septiembre 2009
Zacatecas Publicacioén: 4 enero 2007

Fuente: elaboracion propia con base en el Centro de Estudios de las Finanzas publicas.
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2C) CONSTITUCIONES ESTATALES DE ACUERDO CON LA RIGIDEZ DE LAS NORMAS PARA

CONTRATACION DE DEUDA PUBLICA

ENTIDAD FEDERATIVA

ORDENAMIENTOS EN MATERIA PRUDENCIAL DE
DEUDA PUBLICA INCLUIDOS EN LAS
CONSTITUCIONES ESTATALES

Guerrero, Nayarit.

No menciona ordenamientos en materia de deuda
publica.

Durango, Nuevo Ledn, San Luis Potosi, Sinaloa.

Con normas mas flexibles a la Constitucion.

Baja California, Campeche, Coahuila, Colima,
Chihuahua, Jalisco, Michoacan, Morelos, Oaxaca,
Puebla, Querétaro, Quintana Roo, Sonora, Tabasco,
Tamaulipas, Veracruz, Yucatan Zacatecas.

Con normas iguales o similares a las de la
Constitucion.

Aguascalientes, Baja California Sur, Chiapas,
Guanajuato, Hidalgo, Morelos, Tlaxcala.

Con normas mas rigidas a la Constitucion.

Fuente: aregional.com

Grafica 2A. Constituciones estatales de acuerdo con la rigidez de las normas para
contratacion de Deuda Publica.

18

No menciona ordenamientos Con normas mas flexibles a
en materia de deuda publica la Constitucién

Con normas mas rigidas a
las de la Constitucién

Con normas iguales o
similaresa las de la
Constitucién

» La obligacion explicita del Ejecutivo estatal en materia de rendicion de cuentas
otorga al poder Legislativo, los inversionistas y la sociedad en general mayor
confianza respecto a la responsabilidad en el endeudamiento.

2D) CONSTITUCIONES ESTATALES QUE
CUENTAS

LEGISLAN EN MATERIA DE RENDICION DE

ENTIDAD FEDERATIVA

ORDENAMIENTOS DE LAS CONSTITUCIONES
ESTATALES SOBRE RENDICION DE CUENTAS
EN MATERIA DE DEUDA PUBLICA

Aguascalientes, Baja California Sur, Campeche,
Chiapas, Durango, Guanajuato, Guerrero, Hidalgo,
Morelos, Nayarit, Oaxaca, Puebla, Querétaro, San
Luis Potosi, Sinaloa, Tamaulipas, Tlaxcala, Veracruz,
Zacatecas.

No hacen referencia.

Baja California, Coahuila, Colima, Chihuahua,
Jalisco, México, Michoacan, Sonora, Tabasco,
Yucatan.

Se remiten al articulo 117 de la Constitucion Federal.

Nuevo Ledn, Quintana Roo.

Establecen explicitamente normas de rendicién de
cuentas.

Fuente: aregional.com
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Grafica 2B. Constituciones estatales que legislan en materia de rendicion de cuentas.

18

10

No hacen referencia Seremiten al Art. 117 de

Establecen

la Constitucion Federal explicitamente normas

de rendicion de cuentas

« Unicamente nueve constituciones estatales no otorgan al congreso local la
facultad explicita de legislar en materia de deuda publica, ain cuando la
regulacién, en la mayoria de los casos, aparece en otros ordenamientos

juridicos.

2E) CONSTITUCIONES ESTATALES QUE OTORGAN EXPLICITAMENTE AL
CONGRESO LA FACULTAD DE LEGISLAR EN MATERIA DE DEUDA PUBLICA

ENTIDAD FEDERATIVA

FACULTADES OTORGADAS EN LAS
CONSTITUCIONES ESTATALES AL CONGRESO
LOCAL EN MATERIA DE DEUDA PUBLICA

Aguascalientes, Baja California, Campeche,
Coahuila, Colima, Chihuahua, Durango, Guanajuato,
Guerrero, Jalisco, Michoacan, Morelos, Oaxaca,
Puebla, Quintana Roo, Sonora, Tabasco,
Tamaulipas, Tlaxcala, Veracruz, Yucatén, Zacatecas.

Otorgan facultades de legislar al congreso local.

Baja California Sur, Chiapas, Hidalgo, México,
Nayarit, Nuevo Ledn, Querétaro, Sinaloa, San Luis
Potosi.

No otorgan facultades de legislar al congreso local.

Fuente: aregional.com

Grafica 2C. Constituciones estatales que otorgan explicitamente al congreso la facultad
de legislar en materia de Deuda Publica.

22

Olorgan faculiades de legislar al Congreso local No oforgan facultades de legisiar al Congreso
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2F) ORDENAMIENTOS EN MATERIA PRUDENCIAL DE DEUDA PUBLICA INCLUIDOS
EN LAS LEYES ESTATALES.

ENTIDAD FEDERATIVA REMITE AL ART. 117 CONSTITUCIONAL

Baja California, Baja California Sur, Campeche,
Coahuila, Chiapas, Chihuahua, Guanajuato,
Guerrero, Hidalgo, Jalisco, México, Morelos, Oaxaca, 4
Puebla, Querétaro, Quintana Roo, San Luis Potosi,
Sonora, Tabasco, Tamaulipas, y Zacatecas.

Aguascalientes. Hace referencia en su articulo 8
Colima. Hace referencia en su articulo 16
Durango. Hace referencia en su articulo 19
Michoacan Hace referencia en su articulo 2, 4y 19
Nayarit. Hace referencia en su articulo 9

Distrito Federal, Nuevo Leon, Tlaxcala y Yucatan. )
No hacen referencia

Sinaloa. Hace referencia en su articulo 16

Veracruz. Hace referencia en su articulo 333

Fuente: Informacion con Base en Leyes Estatales de Deuda de las Entidades Federativas.

Del total de las 32 entidades federativas, 12 especifican de manera clara limites al
endeudamiento, al estipular normas preventivas en sus Leyes Estatales.

2G) ORDENAMIENTOS EN MATERIA PRUDENCIAL DE DEUDA PUBLICA INCLUIDOS
EN LAS LEYES ESTATALES (NORMAS PREVENTIVAS).

ENTIDAD ARTICULO NORMA PREVENTIVA

Campeche. 7° Hasta 10% del importe de sus respectivos presupuestos de
egresos autorizados.

Chiapas. 445° Que no rebase el 15% de la suma del importe de sus
participaciones fiscales e ingresos propios.

Guanajuato. 6° Hasta 10% del importe total de sus respectivos presupuestos de
egresos autorizados.

Hidalgo. 26° Hasta 10% del importe total de sus respectivos presupuestos de
egresos autorizados.

Jalisco. 5° Hasta 10% del importe total de sus respectivos presupuestos de
egresos autorizados.

México. 271° Hasta el 30%del monto anual de sus ingresos por participaciones
derivadas de la Coordinacioén Fiscal.

Michoacan. 8° El monto correspondiente al pago del servicio de la deuda, en
ningun caso podra ser mayor del 2.5% del presupuesto anual de
egresos.

Nayarit. 17° Hasta 15% del importe total de sus respectivos presupuestos de
egresos autorizados.

San Luis Potosi. 11° El monto total de capital contratado no podra ser mayor al 20% de
los ingresos autorizados en sus presupuestos anuales.

Tlaxcala. 71° El monto total que se puede contratar durante un ejercicio fiscal
sera de hasta 3% del presupuesto de egresos inicialmente
autorizado.

Yucatéan. 17° En ningun caso se aprobaran deducciones superiores al 30% del
monto de las participaciones que corresponden a los municipios
contratantes.

Zacatecas. 6° Hasta 15% del importe total de sus respectivos presupuestos de
egresos autorizados.

Fuente: Informacién con base en Leyes Estatales de Deuda de las Entidades Federativas.
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Todas las entidades federativas rinden informes a sus Congresos Locales, aunque el
alcance y la periodicidad de dicha informacion son heterogéneos.

2H) ORDENAMIENTOS DE LAS LEYES ESTATALES SOBRE RENDICION DE
CUENTAS EN MATERIA DE DEUDA PUBLICA.

ENTIDAD

ARTICULO DE LA LEY ESTATAL EN
DONDE SE ESTIPULA LA RENDICION DE
CUENTAS.

Aguascalientes.

Art. 14 Fracc. Il

Baja California.

Art.8 Fracc. IV

Baja California Sur.

Art. 11 y art. 16 Fracc. IV

Campeche Art. 13 Fracc.X
Coahuila. Art. 11 Fracc.A-l
Colima. Art. 10 Fracc. V
Chiapas. Art. 435 Fracc. V
Chihuahua. Art. 16 Fracc.|
Distrito Federal. Art. 9y art. 12.
Durango. Art. 8 Fracc. Il
Guanajuato. Art. 13 Fracc. Il
Guerrero. Art. 54 Fracc.l
Hidalgo. Art. 10.

Jalisco. Art. 12 Fracc. | a)
México. Art. 263 Fracc. Il
Michoacan. Art. 7

Morelos Art. 11 Fracc. IV
Nayarit. Art. 13 Fracc. Il
Nuevo Ledn. Art.128 Fracc. |
Oaxaca. Art. 19 Fracc. Il
Puebla. Art. 5

Querétaro. Art. 11 Fracc. lll

Quintana Roo.

Art. 11 Fracc.lll

San Luis Potosi.

Art. 9 Fracc.XIl

Sinaloa. Art. 14 y art. 31
Sonora. Art. 8 Fracc. IV
Tabasco. Art. 11 Fracc. Il
Tamaulipas. Art. 11 Fracc.ll
Tlaxcala. Art. 73
Veracruz. Art. 320
Yucatan. Art. 18
Zacatecas. Art. 15 Fracc. |l

Fuente: UCEF con base en las Leyes Estatales de Deuda de las Entidades Federativas.
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LEY DE DEUDA PUBLICA

En las disposiciones generales del capitulo primero se menciona que la Deuda Publica
esta constituida por las obligaciones de pasivo, directas o contingentes derivadas de
financiamientos y a cargo de las siguientes entidades:

a) El Ejecutivo Federal y sus dependencias.

b) Los organismos descentralizados.

¢) Las empresas de participacién estatal mayoritaria.
d) El Departamento del Distrito Federal.

e) Las Instituciones que presten el servicio publico de banca y crédito, las organizaciones auxiliares
nacionales de crédito, las instituciones nacionales de seguros y las de fianzas, y

f) Los fideicomisos en los que el fideicomitente sea el Gobierno Federal o alguna de las entidades
mencionadas anteriormente, exceptuando al Ejecutivo Federal y sus dependencias.

De la misma forma, el articulo 2° de la misma ley entiende por financiamiento la
contratacién dentro o fuera del pais, de créditos, empréstitos o préstamos derivados de:

I.-La suscripcién o emision de titulos de crédito o cualquier otro documento pagadero a plazo.

Il.-La adquisicion de bienes, asi como la contratacion de obras o servicios cuyo pago se pacte a
plazos.

lll.-Los pasivos contingentes relacionados con los actos mencionados, y

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

El articulo tercero establece que la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, es la
Dependencia del Ejecutivo Federal encargada de la aplicacion de la presente ley, asi como de
interpretarla administrativamente y expedir las disposiciones necesarias para su debido
cumplimiento.

CAPITULO Il

En este apartado se hace mencién de las Facultades de la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico.

ARTICULO 4o0.- Corresponde a la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico:

I.- Emitir valores y contratar empréstitos para fines de inversion publica productiva,

Il.- Elaborar el programa financiero del sector publico con base en el cual se manejara la Deuda
Publica,

lll.- Autorizar a las entidades paraestatales para gestionar y contratar financiamientos externos,

IV.- Cuidar que los recursos procedentes de financiamientos de la deuda publica se destinen a la
realizacion de proyectos y actividades,

V.- Contratar y manejar la deuda publica del Gobierno Federal y otorgar la garantia del mismo para
la realizacion de operaciones crediticias,
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VI.- Vigilar que la capacidad de pago de las entidades que contraten financiamientos sea suficiente
para cubrir puntualmente los compromisos que contraigan.

VIl.- Vigilar que se hagan oportunamente los pagos de capital e intereses de los créditos
contratados por las entidades.

ARTICULO 50.- La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico tendra ademas las siguientes

facultades:

I.- Contratar directamente los financiamientos a cargo del Gobierno Federal,

Il.- Someter a la autorizacién del Presidente de la Republica las emisiones de bonos del Gobierno
Federal,

lll.- Tomar las medidas de caracter administrativo relativas al pago del principal, liquidacién de
intereses, comisiones y gastos financieros,

IV.- Autorizar a las entidades paraestatales para la contratacion de financiamientos externos,

V.- Llevar el registro de la deuda del sector publico federal.

ARTICULO 60.- Las entidades del sector publico federal requeriran la autorizacion previa de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico para efectuar negociaciones oficiales, gestiones
informales o exploratorias sobre la posibilidad de acudir al mercado externo de dinero y capitales.

ARTICULO 7o.- El manejo que hagan las entidades de recursos provenientes de financiamientos
contratados, sera supervisado por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

ARTICULO 8o.- Los financiamientos que la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico contrate o
autorice deberan estar comprendidos en el programa financiero.

CAPITULO 1lI
La Programacién de la Deuda Publica es expuesta a continuacion:

ARTICULO 9o0.- El Congreso de la Unién autorizara los montos del endeudamiento directo neto
interno y externo,

ARTICULO 10.- El Ejecutivo Federal, debera proponer los montos del endeudamiento neto
necesario,

ARTICULO 11.- Para determinar las necesidades financieras la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico deberéa conocer los proyectos y programas de actividades,

ARTICULO 12.- Los montos de endeudamiento aprobados por el Congreso de la Union, seran la
base para la contratacién de los créditos,

ARTICULO 13.- La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, autorizard en su caso, los
financiamientos que promuevan las entidades, del sector publico;

ARTICULO 14.- Las entidades deberan indicar claramente los recursos que se utilizaran para el
pago de los financiamientos que promuevan,

ARTICULO 15.- En ningln caso se autorizaran financiamientos que generen obligaciones que
excedan, la capacidad de pago de las entidades del sector publico que los promuevan.

ARTICULO 16.- El monto de las partidas sera revisado por la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico, a fin de que se incluyan en el Presupuesto de Egresos de la Federacion.
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CAPITULO IV

Respecto a la contratacion de los Financiamientos del Gobierno Federal se define lo
siguiente:

ARTICULO 17.- El Ejecutivo Federal y sus dependencias so6lo podran contratar financiamientos a
través de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

ARTICULO 18.- Los proyectos a cargo de las dependencias del Gobierno Federal que requieran
financiamientos, deberan producir los recursos suficientes para su amortizacién y las obligaciones
que se asuman.

CAPITULO V

Para la Contratacion de Financiamientos Para Entidades Distintas del Gobierno Federal, se
preciso:

ARTICULO 19.- Las entidades que no estén comprendidas dentro de los presupuestos de Egresos
de la Federacion y del Distrito Federal, sélo requeriran autorizacién previa y expresa de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico para la contratacién de financiamientos externos.

ARTICULO 20.- Las entidades deberan formular para la autorizacion de los créditos externos, la
solicitud correspondiente a la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico,

ARTICULO 21.- La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico se abstendra de autorizar
financiamientos, cuando los programas de actividades, apoyados total o parcialmente con dichos
financiamientos, no estén comprendidos en los planes y presupuestos aprobados.

ARTICULO 22.- La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico comunicara por escrito su resolucion
a las entidades solicitantes, precisando, en su caso, las caracteristicas y condiciones en que los
créditos puedan ser concertados.

CAPITULO VI
En cuanto a la Vigilancia de las Operaciones de Endeudamiento:

ARTICULO 23.- Las entidades acreditadas, llevaran los registros de los financiamientos en que
participen conforme a las reglas que sefiale la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

ARTICULO 24.- La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico vigilara que se incluyan en los
presupuestos de las entidades del sector publico los montos necesarios,

ARTICULO 25.- Las entidades del sector publico prestaran todas facilidades al personal de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico para comprobar la debida contratacion, aplicacién y
manejo de la deuda.

ARTICULO 26.- Las Secretarias de Estado y los Departamentos Administrativos encargados de la
coordinacion de los sectores correspondientes, en el desempefio de sus funciones, vigilaran la
utilizacion de los recursos.

CAPITULO VII

Respecto al Registro de Obligaciones Financieras se estipula que:
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ARTICULO 27.- La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico mantendra el registro de las
obligaciones financieras.

ARTICULO 28.- Los titulares de las entidades estan obligados a comunicar a la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico los datos de todos los financiamientos contratados.

ARTICULO 29.- Las operaciones de crédito autorizadas, asi como su registro, sélo podran
modificarse con los mismos requisitos y formalidades relativos a su autorizacion.

CAPITULO VI
En ultimo lugar se hace mencidn de la Comision Asesora de Financiamientos Externos:

ARTICULO 30.- Se crea la Comision Asesora de Financiamientos Externos del Sector Publico,
como drgano técnico auxiliar de consulta de la Secretaria de Hacienda en materia de crédito
externo.

ARTICULO 31.- Las labores seran coordinadas por un Secretariado Técnico.
ARTICULO 32.- La Comisién tendrd las siguientes funciones:

I.- Evaluar las necesidades de financiamiento del sector publico federal.

Il.- Asesorar en el disefio de la politica de endeudamiento.

lll.- Proponer las medidas de coordinacion de las entidades del sector publico federal.
IV.- Estudiar los programas de financiamientos.

V.- Conocer y opinar sobre los estudios que se refieran a la deuda externa del sector publico
federal.

VI.- La Comision asesorara a la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico sobre el monto del
financiamiento.

VIIl.- En general todos aquellos que permitan asesorar debidamente a la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico en el manejo de la deuda.

179



ANEXO 3. LICITACION PARA LA PRESTACION DE SERVICIOS A LARGO PLAZO O
MULTIANUAL DEL ESTADO DE ZACATECAS

ANEXO 3

LICITACION PARA LA PRESTACION DE SERVICIOS A LARGO PLAZO O

MULTIANUAL DEL ESTADO DE ZACATECAS.
Oficialia Mayor del Gobierno del Estado de Zacatecas.

Convocatoria: 012

Direccién de Adquisiciones

Licitacion Publica Estatal

En observancia a la Constitucién Politica del Estado de Zacatecas en su Articulo 144, y
de conformidad con la Ley de Adquisiciones, Arrendamientos y Prestacién de Servicios
relacionados con Bienes Muebles del Estado de Zacatecas, se convoca a los interesados
en participar en la(s) licitacion(es) para la prestacion de servicios a largo plazo o
multianual, consistente en el servicio de disponibilidad para el uso y aprovechamiento de
la infraestructura, instalaciones y areas necesarias para el desarrollo de las actividades
propias de la administracién publica, asi como los servicios de operacidn y mantenimiento
requeridos por dichas instalaciones de conformidad con lo siguiente:

Presentacion

aprovechamiento de la
instalaciones y areas necesarias para el
desarrollo de las actividades propias de la
administracion publica, asi como los servicios
de operacion y mantenimiento requeridas por
dichas instalaciones

infraestructura,

Fecha limite - de Acto de
Ii-:li?ﬁ-:j:n g:sllt:sies [ L] acf:::atr:ai::es ins‘t‘:Iss:::?oanes Azt et
bases y apertura econdémica
técnica
5500000
61056002- | Costoen 20/09/2007 24/09/2007 21/09/07 05110/2007 10/10/2007
012-07 compranet. | 14:30 horas 10:00 horas 10:00 horas 10:00 horas 10:00 horas
$3,750.00
Partida Clave Descripcion Cantidad | Unidad de
CABMS medida
Unica | 0000000000 | Servicio de disponibilidad para el uso y 1 Servicio

I. Las bases de la licitacion se encuentran disponibles para consulta y venta en Internet:
http://compranet.gob.mx o bien en: la Direccién de Adquisiciones de la Oficialia Mayor de
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Gobierno, ubicada en Calle de la Naranja No. 229 Fracc. Lomas del Capulin, C.P. 98050,
Zacatecas, Zacatecas, teléfono: 01-492-92-2-73-03 los dias de lunes a viernes; con el
siguiente horario: de 10:00 a 14:00 hrs.

Il. La procedencia de los recursos es: Estatal.

Ill. La forma de pago por adquisicion de bases es: En las oficinas recaudadoras de la
Secretaria de Finanzas, en efectivo, cheque certificado o cheque de caja, expedido a
favor de la Secretaria de Finanzas del Gobierno del Estado de Zacatecas. En compranet
mediante los recibos que genera el sistema.

IV. La visita fisica a instalaciones (terreno) se llevara a cabo el dia 21 de septiembre del
2007 a las 10:00 horas, con cita en el Salon de Recepciones de Palacio de Gobierno,
ubicado en Av. Hidalgo Numero 604, Centro, C.P. 98000, Zacatecas, Zacatecas.

V. La junta de aclaraciones se llevara a cabo el dia 24 de septiembre de 2007 a las 10:00
horas en: Sal6n de Recepciones de Palacio de Gobierno, ubicado en Av. Hidalgo Namero
604, Centro, C.P. 98000, Zacatecas, Zacatecas.

VI. El acto de presentacion de proposiciones y apertura de la(s) propuesta(s) técnica(s) se
efectuara el dia 05 de octubre de 2007 a las 10:00 horas en: Sal6n de Recepciones de
Palacio de Gobierno, ubicado en Av. Hidalgo Numero 604, Centro, C.P. 98000,
Zacatecas, Zacatecas.

VIl. La apertura de la propuesta econdmica se efectuara el dia 10 de octubre de 2007 a
las 10:00 horas en: Salon de Recepciones de Palacio de Gobierno, ubicado en Av.
Hidalgo Numero 604, Centro, C.P. 98000, Zacatecas, Zacatecas.

VIII. El(los) idioma(s) en que debera(n) presentar(se) la(s) proposicion(es) sera(n):
Espafiol.

IX. La(s) moneda(s) en que debera(n) cotizarse la(s) proposicion(es) sera(n): Moneda
Nacional (pesos mexicanos).

X. No se otorgara anticipo.

XI. Lugar, dias y horario de entrega: El licitante ganador debera prestar los servicios en
los dias, horarios y lugares indicados en las bases de la licitacion y sus anexos.

Xll. Las condiciones de pago seran: El pago de la contraprestacion del servicio de
disponibilidad de la infraestructura, asi como el de operacibn y mantenimiento, se
realizara en un plazo no mayor de 20 dias habiles contados a partir de la disponibilidad de
dichos servicios a entera satisfaccion de la Oficialia Mayor de Gobierno.

XIll. No podran participar las personas que se encuentren en los supuestos del Articulo 44
de la Ley de Adquisiciones, Arrendamientos y Prestacién de Servicios relacionados con
Bienes Muebles del Estado de Zacatecas.
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XIV. Los interesados en participar deberan contar con su registro vigente del Padron de
Proveedores de Gobierno del Estado de Zacatecas.

XV. Forma de adjudicacion: La adjudicacién del contrato sera por partida Unica, conforme
al dictamen que establece el Articulo 36 de la Ley de Adquisiciones, Arrendamientos y
Prestacion de Servicios relacionados con Bienes Muebles del Estado de Zacatecas.

XVI. Ninguna de las condiciones establecidas en las Bases de la Licitacién, asi como las
propuestas presentadas por los participantes podran ser negociadas.

ZACATECAS, ZACATECAS, A 6 DE SEPTIEMBRE DEL 2007.

EDUARDO RUIZ FIERRO NORMA JULIETA DEL RIO VENEGAS
OFICIAL MAYOR DE GOBIERNO Y CONTRALORA INTERNA DEL
PRESIDENTE DEL COMITE ESTATAL DE GOBIERNO
COMPRAS DEL ESTADO DE ZACATECAS
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