CAPITULO 4

La experiencia del financiamiento de proyectos via
certificados bursatiles: El caso mexicano

Christian Miirrle

Meéxico enfrenta un importante reto en la construccion de
infraestructura para el desarrollo econdmico, en comparacion
con sus socios del Mercado Integrado Latinoamericano
(MILA), los cuales han iniciado ya la modernizaciéon de
infraestructura como uno de los aspectos fundamentales de su
competitividad en la economia global.

En el contexto mexicano, existen brechas entre las necesidades
que los gobiernos subnacionales mexicanos tienen en cuanto al
desarrollo de infraestructura y a los recursos econémicos de los
que podrian disponer, por lo que la busqueda de nuevas
alternativas de financiamiento de proyectos de obra publica se
constituye en un reto permanente.

En el presente documento se desarrollan tematicas a fin de
analizar las alternativas de financiamiento disponibles para
reducir el déficit de infraestructura en México.

4.1 Marco normativo para la emision de titulos bursatiles
en el mercado de valores

En México, los gobiernos locales disponen de una serie de
alternativas de financiamiento para el desarrollo de proyectos y
ejecucion de obras de infraestructura para la prestacion de
servicios publicos. Por lo tanto, los municipios acceden a los
recursos econdmicos que provienen de dos fondos que se
encuentran orientados a la inversion social, seguridad publica,
el saneamiento financiero y la obra publica. Asimismo, los

81



municipios pueden financiar el desarrollo de obras con los
ingresos futuros de la operacion del proyecto por parte del
gobierno local.

Fondo de Aportaciones para la Infraestructura Social
Municipal y Fondo de Aportaciones para el
Fortalecimiento de los Municipios

Los antecedentes de ambos fondos provienen desde la década
de 1980. Por aquellos afios, el Gobierno mexicano habia
priorizado la descentralizacion de recursos y facultades como
eje central para la implementacion de politicas de desarrollo
social, por lo que en el afio 1982, adicionalmente a la
suscripcion de un conjunto de Convenios Unicos de Desarrollo,
se establecio en el Presupuesto de Egresos de la Federacion
(PEF) el Ramo 26, “Promocion Regional”, cuya creacion
serviria para la canalizacion de recursos a los gobiernos
federales.

En 1996, el Ramo 26 adquiere una nueva denominacion y se
subdivide en tres fondos, encontrandose el Fondo de
Infraestructura Social Municipal. Un afio después, nuevamente,
el ramo se dividié en dos fondos: el Fondo para la Promociéon
del Empleo y la Educacion, con el 35% de los recursos del
ramo, y el Fondo de Infraestructura Social Municipal, con el
65%. Posteriormente, en el afio 1998, el Congreso Federal cred
el Ramo 33, “Aportaciones Federales para Entidades
Federativas y Municipios”, que integro, entre otros, el Ramo 26
y sus respectivos fondos.

La creacion del Ramo 33 significd la constitucion de siete
fondos que sirvieran de fuentes de recursos econdomicos para
los gobiernos federales y municipales, los cuales serian
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asignados para atender los sectores de educacidn, salud,
infraestructura social, seguridad publica y otros. Asi, los dos
principales fondos que se crearon para la provision de
infraestructura en el ambito subnacional son: i) Fondo de
Aportaciones para la Infraestructura Social (FAIS), que se
subcategoriza en el ambito municipal y estatal; y ii) Fondo de
Aportaciones para el Fortalecimiento de los Municipios y de
las  Demarcaciones Territoriales del Distrito  Federal
(FORTAMUNDF).

Hoy, en concordancia con las reglamentarias y modificatorias
de la Rama 33, la Ley de Coordinacion Fiscal y la Ley General
de Desarrollo Social, el FAIS tiene como finalidad financiar
infraestructura social que beneficie prioritariamente la
reduccion de la pobreza extrema en localidades priorizadas con
rezago social. Asimismo, la FORTAMUNDF tiene como
objeto transferir a los estados y municipios los recursos
necesarios para que fortalezcan su capacidad de gestion publica
para la atencion de las demandas prioritarias en el &mbito de su
jurisdiccion.

Certificados bursatiles

Los mecanismos de endeudamiento de los gobiernos estatales y
municipales para financiar el desarrollo de proyectos y la
ejecucion de obras de infraestructura se constituyen en
alternativas que viabilizan el acceso rapido al financiamiento
de dichas obras. En ese sentido, una fuente adicional de
recursos economicos es el endeudamiento bancario y bursatil,
lo que implica la participacion del sector privado mediante los
canales bancarios y bursatiles.
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Con relacion al primero, segiin el BID (2009), los agentes
superavitarios de ahorros en el mercado financiero colocan sus
excedentes en la banca para que éstos sean canalizados a los
proyectos de infraestructura. En el segundo caso, un
inversionista adquiere bonos emitidos por los gobiernos para
financiar proyectos de infraestructura.

En el marco normativo vigente, el numeral VIII del articulo
117 de la Constitucion Politica mexicana, faculta a los
gobiernos para contraer obligaciones con terceros, siempre que
los recursos obtenidos sean para ejecutar inversiones publicas
productivas, asi como para su financiamiento o reestructura.

Sobre el particular, este articulo establece que la aprobacion de
dichas obligaciones sera realizada por las legislaturas locales o
las juntas de cabildo de los gobiernos estatales y municipales.
Estas legislaturas locales, por el voto de las dos terceras partes
de sus miembros presentes, deberan autorizar los montos
maximos, capacidad de pago y, en su caso, el otorgamiento de
garantia o el establecimiento de la fuente de pago.

Resulta necesario mencionar que el empoderamiento de los
gobiernos federales y municipales involucra fortalezas y
debilidades. Por un lado, las fortalezas se fundamentan sobre el
agil acceso al financiamiento de la ejecucion de obras de
infraestructura. Por otro lado, las debilidades radican en la
gestion misma de los recursos y los proyectos ante capacidades
deficientes de gestion o probabilidad de corrupcidn, por lo que
es clave el monitoreo y control del destino de los recursos
econdmicos obtenidos mediante la emision de obligaciones con
terceros para financiar proyectos de infraestructura.
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4.2 Mecanica operativa de la emision de titulos bursatiles
en los gobiernos locales 0 municipios

La Constitucion Politica mexicana'’ estipula que los
municipios tienen a su cargo las funciones de prestacion de
servicios publicos tales como agua y saneamiento, alumbrado
publico, seguridad publica, entre otros. Para tal efecto, los
municipios podrdn asociarse para el mejor ejercicio de sus
funciones, previa aprobacion de las legislaturas de los estados
correspondientes. Por lo tanto, los municipios son responsables
de que la poblacidn de su jurisdiccidon acceda a estos servicios.

Para ello, de acuerdo a lo establecido por la Ley de
Coordinacion Fiscal mexicana'®, se dispone que los recursos
economicos a los que cada municipio accede no sean inferiores
al 20% del total de los recursos asignados al Estado al que
pertenecen. La transferencia de los recursos es realizada por el
Gobierno Federal mexicano hacia los estados, para que estos
ultimos los entreguen a los municipios. Adicionalmente, a los
recursos ordinarios con los que cuentan los municipios
mexicanos, éstos acceden a los fondos en materia de
infraestructura social y fortalecimiento municipal en el marco
del Ramo 33, “Aportaciones Federales para Entidades
Federativas y Municipios”.

Fideicomisos
En cuanto a la creacion del concepto de fideicomiso como

garantia de las obligaciones adquiridas con terceros por parte
de las municipales, el articulo 9 de la Ley de Coordinacion

17 Articulo 15.
1% Articulo 6.
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Fiscal y su Reglamento son el marco legal vigente que asegura
el pago de obligaciones adquiridas por los municipios con
terceros. Es asi que se configura el fideicomiso como
herramienta que comprende el flujo de las participaciones o
ingresos propios que le corresponde y dispone a cada
municipio'”.

Entonces, el fideicomiso es un mecanismo que regula y
asegura, a través de procedimientos operativos especificos, el
pago para las emisiones de deuda, que tienen como garantia el
flujo de ingresos de los municipios (participaciones, ingresos
propios o aportaciones por los fondos de la Rama 33).

Cuadro 17
Actores del fideicomiso

Fiduciario

* Agente *Municipio que *Beneficiario de la
econémico que requiere la constitucion del
recibe los creacion del fideicomiso, es

fideicomiso.

ingresos del
municipio para la
constitucion del
fideicomiso.

Elaboracion propia.

decir, los terceros
que emitieron el
titulo en favor del
municipio.

1 Cabe precisar que este fideicomiso es una herramienta empleada para el
endeudamiento publico, no sdlo para la emision de titulo de renta fija
(bono), sino también para financiamientos bancarios, bursatiles o
comerciales.
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Clasificacion crediticia para los municipios

La creacion de los fideicomisos con la entrada en vigencia del
Reglamento del articulo 9 de la Ley de Coordinacion Fiscal se
constituye en nuevas oportunidades y alternativas de
financiamiento adicionales a las fuentes tradicionales. Estos
fideicomisos facilitaron el acceso de los municipios al mercado
bursatil.

Asimismo, fue necesario incorporar otros conceptos que
contribuyeran a la inclusion de los municipios al mercado
bursatil. Por ello, el acceso al mercado bursatil implicé también
la emision de récords crediticios de los municipios, que brinden
informacion a los potenciales inversionistas interesados en
adquirir los titulos emitidos por los municipios.

En ese sentido, el gobierno mexicano ha involucrado a las
agencias calificadoras como evaluadoras de la calificacion
crediticia de los municipios, a fin de que éstos puedan acceder
a menores tasas de interés y condiciones mas favorables con la
emision de sus instrumentos de renta fija. La emision de estos
reportes adquirio caracter obligatorio para todos los municipios
que tuvieran un mecanismo de endeudamiento bursatil.

A la fecha, existen cuatro agencias calificadoras en el mercado
bursatil mexicano que tienen la funcion de brindar calificacion
crediticia a los municipios que requieran la emision de
instrumentos financieros en el mercado de valores, que son las
siguientes’:

% Informacién obtenida del portal web de la Comisién Nacional Bancaria y
de Valores mexicana.
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1. Fitch Ratings

2. HR Ratings

3. Moody’s

4. Standard & Poor’s

Cuadro 18
Calificacion crediticia al municipio de Cajeme, Sonora,
México

FitchRatings

Fitch Ratifica la Calificacion de ‘A+(mex)’ del Municipio de
Cajeme, Sonora; la Perspectiva es Estable

Fitch Ratings - Monterrey, N.L. - (Abril 29, 2016): Fitch Ratings ratifico la calificacion de la calidad
crediticia del municipio de Cajeme, Scnora en 'A+(mex)’. La Perspectiva crediticia es Estable. Asimismo,
se ratifica la calificacion especifica de dos financiamientos bancarios contratados por el Municipio.

- Interacciones 13, monto inicial de MXN208.0 millones, con saldo de MXN200.2 millones al 31 de
diciembre de 2015, se ratifica en ‘AAA(mex)vra’.
- Bancomer 14, monto inicial y saldo de MXN323.0 millones, se ratifica en ‘AAA(mex)vra’.

FACTORES CLAVE DE LAS CALIFICACIONES

Los factores que apoyan la calificacion especifica del Municipio son las pricticas y politicas
administrativas que se reflejan en una mejora en la generacion de ahorro interno (Al; flujo libre para el
servicio de la deuda o realizar inversion). Al mismo tiempo, la calificacion considera el nivel bajo de
deuda directa de largo plazo (DDLP) y la gestién importante de recursos estatales y federales para
inversion. Por otro lado, la mﬁcau(:n esta limitada por el gasto operacional abultado (GO: gasto
comente mas i no tadas), el dinamismo bajo de los ingresos propios y las
contingencias en relacion a su ststema de pensiones.

Fitch considera el endeudamiento de Cajeme como bajo, en relacion a su capacidad financiera. Al 31 de
diciembre de 2015, el saldo de la DDLP ascendio a MXN520.5 millones o 0.48 veces (x) los ingresos
fiscales ordinarios (IFOs; ingresos de libre destinacion). La totalidad de la deuda se compone por dos
créditos contratados con la banca comercial. Interacciones 13 y Bancomer 14. Ambos estan bajo un
Fideicomiso Irevocable de Administracion, Inversion y Fuente de Pago, lo que fortalece la estructura.
Las coberturas de los créditos son elevadas. Durante el ejercicio 2015 y a marzo de 2016, Interacciones
13 presentd una cobertura natural promedio de 19.9x. Por su parte, de enero de 2015 a marzo de 2016,
Bancomer 14 presentd una cobertura natural promedio de 13.4x y 20.2x al considerar el fondo de
reserva, debido al periodo de gracia. El Municipio planea reestructurar su deuda, a fin de mejorar sus

términos y iciones, a lo cual Fitch dara seguimiento

Fuente: Fitch.
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Estructuracion del instrumento

La bursatilizacion de los ingresos futuros de los municipios es
una fuente de financiamiento adicional a los mecanismos ya
existentes. Para ello, la constitucién de fideicomisos es la
principal garantia para los potenciales inversionistas de titulos
financieros (bonos o certificados bursatiles), y la clasificacion
de las clasificadoras de riesgo contribuye a reducir el riesgo
crediticio de la operacion financiera. Esto a su vez se
constituye en menores tasas de interés y mejores condiciones
de acceso al crédito para los municipios.

De acuerdo a lo establecido mediante el articulo 62 de la Ley
del Mercado de Valores mexicano, se incorpora el término
certificados bursdatiles para denominar a los titulos financieros
emitidos por los municipios. El marco legal vigente que regula
la emision de estos certificados establece que, de manera previa
a la emision del certificado, sera obligatorio que los municipios
hayan logrado constituir un fideicomiso.

Asimismo, el articulo 63 de la misma ley establece que
unicamente las entidades categorizadas como instituciones de
crédito, casas de bolsa y sociedades de inversion podran actuar
como fiduciarias en fideicomisos que involucren la emision de
certificados bursatiles.

Entonces, el rol del fiduciario es colocar la deuda en el
mercado de valores, contra el flujo de los ingresos futuros de
los municipios que forman parte del fideicomiso, para luego
proveer a los municipios de los recursos captados en la
transaccion bursatil. Es importante resaltar que el mecanismo
mexicano es flexible, puesto que permite que los municipios
puedan conformar sus fideicomisos con participaciones
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federales (recursos provenientes del Estado federal), ingresos
propios (generados por el propio municipio) o aportaciones de
los fondos de infraestructura social y fortalecimiento municipal
(Rama 33).

Grafico 4
Mecanismo de financiamiento mediante emision de
certificados bursatiles

* Emite cert. * Compra
bursatil « Fluio de certificado
* Recibe J * Recibe pagos

réstamo ingresos
p futuros

municipales
Municipio

Elaboracion propia.

+ intereses

Es necesario resaltar que el mecanismo y la estructuracion de la
emision de certificados bursatiles son una alternativa viable a
ser adquirida por inversionistas, debido a los factores
mencionados, tales como un marco regulatorio que permite la
transparencia de la emision del instrumento, el rol relevante de
las clasificadoras crediticias para reducir el riesgo crediticio de
financiar municipios en el mercado de wvalores, y el
establecimiento de fideicomisos que comprenden los ingresos
futuros de los gobiernos locales.
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4.3 Déficit de infraestructura en México

De acuerdo a la Constitucion Politica mexicana®', se dispone
que la provision de servicios publicos basicos sea
responsabilidad de los municipios. Es decir, los gobiernos
municipales tienen la funcion de asignar y ejecutar los recursos
necesarios para que la poblacion pueda acceder a agua potable,
alumbrado publico, seguridad publica, entre otros. La provision
de estos servicios involucra contar con infraestructura necesaria
para asegurar el acceso.

En el caso mexicano, se puede evidenciar que, a pesar de la
creacion de fondos de infraestructura que sirven y estan
destinados justamente al desarrollo e implementacion de
proyectos y obras de infraestructura, se puede sefialar que aun
se encuentra pendiente la ejecucion de un numero mayor de
proyectos.

Sector agua y saneamiento

En cuanto al ambito internacional, se puede observar que,
respecto al acceso al servicio de agua potable segun area de
residencia, México presenta niveles relativamente menores que
los de Chile y Colombia, paises también miembros del MILA.
Estos paises, al igual que México, han venido implementando
estrategias que permitan la ejecucion agil de obras.

2! Numeral VIII del articulo 117.
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Grafico 5
Comparativo internacional del acceso al servicio de agua
potable, segiin area de residencia*
(porcentaje del total de hogares a nivel nacional)
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* Los datos para Peru, Chile y Colombia corresponden al afio
2013; México, 2012.
Fuente: Socio-Economic Database for Latin America and the
Caribbean, SEDLAC, Banco Mundial.

Asimismo, en el sector saneamiento, en el ambito de los paises
miembros del MILA, México tiene una tarea pendiente para
ejecutar obras de acceso a desagiie y alcantarillado,
principalmente dirigida a los hogares de zonas rurales del pais.
En ese sentido, resulta relevante destacar que sus otros pares
del MILA presentan mayores niveles de acceso al servicio de
saneamiento, superados por Pert con un 67,5% de la poblacion
a nivel nacional que recibe este servicio, mientras solo es el
59,3% de la poblacion nacional para el caso mexicano.
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Grafico 6
Comparativo internacional del acceso al servicio de
saneamiento, segin area de residencia*
(porcentaje del total de hogares a nivel nacional)
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*Los datos para Perti, Chile y Colombia corresponden al afio
2013; México, 2012.
Fuente: Socio-Economic Database for Latin America and the
Caribbean, SEDLAC, Banco Mundial.

Sector electricidad

De acuerdo al Reporte de Competitividad 2015-2016, México
recibe un puntaje de 4,7 en términos de la calidad de la
infraestructura para la provision del servicio eléctrico. Es
importante destacar que sus pares del MILA, Chile y
Colombia, también se encuentran con mejores niveles de
calidad de infraestructura en electricidad, respecto a México.
Asimismo, en cuanto a su par peruano, ambos paises presentan
los mismos niveles de calidad.
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Grafico 7
Comparativo internacional: indicador de calidad de
infraestructura en electricidad, WEF 2015-2016
(valores del indice entre 1y 7)
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Fuente: Global Competitiveness Report 2015-2016, World
Economic Forum (WEF).

4.4 Escenario actual de las obligaciones financieras

El marco normativo vigente para la emision de certificados
bursatiles por parte de gobiernos estatales y municipales en
Meéxico, es un mecanismo rapido para el acceso del
financiamiento de obras que seran necesarias para continuar
cerrando las brechas de infraestructura en los sectores de agua
y saneamiento, y electricidad, los cuales se encuentran en el
ambito de competencia de los municipios.

Los datos registrados a marzo del 2015 nos permiten conocer
los niveles de obligaciones financieras de las entidades
federativas, municipios y sus organismos respecto a los
acreedores y a las fuentes de ingreso que son asignadas como
garantia o fideicomiso para acceder al financiamiento. Se
puede concluir que las emisiones bursatiles si tienen una
participacidn significativa en las deudas financieras contraidas
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por los gobiernos subnacionales (17,2% del total de
obligaciones financieras). En el siguiente grafico, se puede
analizar el detalle.

Grafico 8
Obligaciones financieras de entidades federativas,
municipios y sus organismos por tipo de acreedor y fuente
de ingreso, 2015*
(millones de pesos)
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*Informacion disponible al ITRIM 2015.
Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

En cuanto al desarrollo de la inclusion financiera de los
gobiernos subnacionales en México, se puede concluir que el
monto acumulado al afio 2015 representa mas de cinco veces lo
reportado en el afio 2000. Esto se explica por la dinamizacion
del acceso a fuentes de financiamiento que permitan mayores
niveles para financiar las actividades y proyectos de los
gobiernos subnacionales.
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Del mismo modo, como porcentaje del PBI mexicano, se puede
concluir que las obligaciones financieras de los gobiernos
subnacionales tienen una relevancia importante en la actividad
economica de México. En un periodo de quince afios, se puede
afirmar que la evolucion ha sido creciente, reportandose un
2,9% de deuda financiera como porcentaje del PBI al afio 2015.

Grafico 9
Evolucion de las obligaciones financieras de entidades
federativas, municipios y sus organismos, 2015*
(porcentaje del PBI)
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*Informacion disponible al ITRIM 2015.
Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

Finalmente, resulta relevante conocer los niveles de las tasas de
interés promedio que vienen siendo negociadas en el mercado
financiero mexicano para los gobiernos subnacionales. De
acuerdo a la informacion de la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico de México, se evidencia la caida de las tasas de
interés para los gobiernos subnacionales, encontrandose a un
nivel de 5,6% para el afio 2015.
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Grafico 10
Tasa de interés promedio de obligaciones financieras de
entidades federativas, municipios y sus organismos, 2015*
(porcentaje)
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* Informacion disponible al ITRIM 2015. La tasa de interés es nominal
anual.
Fuente: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

En conclusion, se puede afirmar que la inclusion financiera de
los gobiernos subnacionales ha venido dinamizdndose en el
tiempo. Reformas importantes como el acceso al mercado de
valores mediante la emisién de certificaciones bursatiles, la
participacion de las agencias clasificadoras y la creacion de
fideicomisos contra la garantia de los ingresos futuros de los
gobiernos regionales, ha incrementado la competencia en el
mercado y el acceso a los gobiernos subnacionales a varias
alternativas de financiamiento con menores tasas de interés.
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4.5 Analisis de la oferta y demanda de los certificados
bursatiles

Las economias de escala y el empaquetamiento o consolidacion
de varios municipios fideicomitentes han conllevado que los
estados tomen un rol mas activo en la emision de certificados
bursatiles. Es decir, hoy, las emisiones de certificados las
realizan los estados, agrupando un nimero de municipios
beneficiarios del acceso a estos instrumentos financieros.

Cuadro 19
Calificacion crediticia para 199 municipios del Estado de
Veracruz

Credit
Rating
ITTLSal Certificados Bursatiles Fiduciarios

VRZCB 08 / VRZCB 08U Finanzas Publicas

15 de julio de 2018

Municipios del Estado de Veracruz HR AA+ (E)

HR Ratings ratificé la calificacién crediticia de HR AA+ (E) con Perspectiva
MLAM S Estable de los CEBURS Fiduciarios, VRZCB 08 y VRZCB 08U, de 199
Estabie municipios del Estado de Veracruz

La aenision de los Certiicados Bursaties Fisusianios (CEBURS Fiducianos) con clave de pizama VRZCH 08 y
VRZCE 08U se resizaron  smparo del Emiser y Pago Mo F908. en
&l que partcipan coma hiuciand Deutsche Bank Mexco. S A . NSBucon de Banca Mulioke. Divisson Fiduciana.

‘Contactos ¥ coma Ndecomaene, mmu&zmuwwmgmmww:umumm

nmnlrlu mmmmurmumu
wn wmmaﬁrm = FGP) delos

fecha de vencimiento de los CEBURS Fiducarnos e en juko de 2036
‘Todnigo mannergiwTatings. com

La ratifcacon o 13 CAlcacion oe HR AA+ (E) &3 resullacto, prncipaiments. o8l Bnass BNancero oe 108 fugos
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Fuente: HR Ratings.

En ese sentido, las colocaciones de instrumentos financieros en
el mercado de valores mexicano son realizadas por los
gobiernos estatales, que agrupan a los municipios del ambito de
su correspondiente jurisdiccion. Esta forma de estructurar
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certificados bursatiles en el mercado permite aprovechar que,
en una sola emision, varios municipios de manera simultanea
puedan acceder al financiamiento. Ademads, hay un mayor
monitoreo ¢ involucramiento de parte de los gobiernos
estatales, puesto que son los canales mediante los cuales el
gobierno federal mexicano transfiere los recursos asignados a
cada municipio.

En el siguiente cuadro, se presenta informacion sobre los

valores en circulacion emitidos por los gobiernos estatales y
municipales.
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Cuadro 20
Valores bursatiles de los gobiernos estatales y municipales
en circulacion en el mercado de valores mexicano*
(millones de pesos)

Afio Estados Municipios Total

2002 3.901 1.315 5.216
2003 10.213 1.622 11.835
2004 16.603 1.533 18.137
2005 17.850 1.102 18.952
2006 35.373 316 35.688
2007 43.905 80 43.985
2008 50.976 42 51.018
2009 54.754 - 54.754
2010 59.430 - 59.430
2011 66.636 - 66.636
2012 70.955 - 70.955
2013 86.244 - 86.244
2014 95.927 - 95.927
2015 96.007 - 96.007

*La informacion corresponde al mes de
diciembre de cada afio.
Fuente: Banco de México. Consultada el 30
de agosto de 2016.

En conclusion, los gobiernos subnacionales vienen emitiendo
deuda mediante la agrupacion de varios municipios de un
mismo Estado, por lo que se facilita la emision y colocacion a
mayor escala de los certificados bursatiles. Al mes de
diciembre del afio 2015, los valores en circulacion emitidos por
los gobiernos subnacionales ascendian a los 96.007 millones de
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pesos, que representan el 6,5% del total de valores en
circulacion en el mercado de valores.

4.6 Conclusiones

El uso de fondos de inversion via fideicomisos sera relevante
en el cierre de la brecha de infraestructura, al significar una
alternativa de financiamiento que impulsa y promueve la
participacion del sector privado. La informacion estadistica
confirma que todavia persiste la necesidad de proveer de
infraestructura de servicios publicos.

Asimismo, resulta necesario destacar que el Gobierno, en sus
diferentes niveles, puede contribuir con el cierre de estas
brechas, identificando los proyectos de infraestructura
prioritarios, para que el sector privado pueda participar en
ellos.

Finalmente, es importante destacar la necesidad de contar con
una plataforma de informacién y conocimiento detallados en
los ambitos financiero, técnico, legal y ambiental, que permita
la formulacion e implementacion de nuevos y mejores
proyectos, que atraigan nuevas tecnologias.
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

Las experiencias de nuestros paises vecinos del MILA resultan
relevantes para formular y proponer politicas publicas que
permitan contribuir a reducir nuestro déficit de infraestructura.
A la fecha, existe una serie de mecanismos que sirven a la
ejecucion de proyectos, tales como las normativas que regulan
la promocién de la inversion publico-privada en el Perd. Sin
embargo, las cifras de la brecha de infraestructura en nuestro
pais evidencian que alin son insuficientes. En ese sentido, es
oportuno analizar e implementar otras alternativas de
financiamiento para la reduccion de esta brecha, como la
emision de instrumentos de renta fija.

Al respecto, es importante resaltar la experiencia chilena en el
uso de los recursos del denominado Fondo de Infraestructura, y
como éste se aplica en realidades como la nuestra; para que
dichos recursos no sélo se orienten a proyectos de obras
publicas, sino que se amplien para el financiamiento de
proyectos en sectores como ferrocarriles, infraestructura
digital, infraestructura urbana, proyectos de transporte, agua,
desagiic y saneamiento, asi como para infraestructura turistica,
entre otros.

En ese contexto, el uso de fondos de inversion via fideicomisos
sera relevante en el cierre de la brecha de infraestructura, al
significar una alternativa de financiamiento que impulsa y
promueve la participacion del sector privado, pudiendo el
Gobierno, en sus diferentes niveles, contribuir mediante la
identificacion de los proyectos prioritarios, para que el
inversionista rentista pueda participar en ellos.
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Asimismo, tal como sucedido en Colombia, la legislacion es
clave para generar los incentivos para la participacion del
sector privado, ya que sin ella es dificil incentivar que un
inversionista o cualquier entidad financiera participen en este
mecanismo. Por lo tanto, la mencionada normativa deberia
permitir asegurar el repago del financiamiento al tomador del
instrumento, es decir, brindarle seguridad juridica y
predictibilidad a su inversion.

Mecanismo de financiamiento con emision de instrumentos
de renta fija

En el Peru, estamos en capacidad de desarrollar esquemas
alternativos de financiamiento estructurado a largo plazo, en
condiciones competitivas, a través del sistema financiero
nacional e internacional, para ejecutar proyectos de inversion
en infraestructura para gobiernos subnacionales.

Los gobiernos subnacionales deberan aprobar, mediante sus
respectivos consejos regionales o municipales, los derechos y
flujos futuros de los recursos de la fuente de financiamiento
Recursos Determinados a un patrimonio fideicometido; cuyo
proposito  exclusivo sera respaldar el pago de los
financiamientos obtenidos, con aprobacién técnica de la
Direccion General de Endeudamiento y Tesoro Publico, y con
la conformidad de la Direccion General de Presupuesto Publico
del Ministerio de Economia y Finanzas (MEF), y la Contraloria
General de la Republica.

Asimismo, el rol de una institucidon financiera intermediaria
(IFT) serd fundamental para la gestion del fideicomiso, asi
como para la cancelacion de los pagos por avance de obras al
constructor, como al inversionista propietario del instrumento
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de renta fija, previa aprobacion y conformidad del MEF y la
Contraloria. El flujograma del mencionado esquema se
encuentra detallado en el siguiente grafico.

La solidez y sostenibilidad econdmica del mecanismo se basa
en la sinergia de los actores para ejecutar proyectos de
inversion en infraestructura. Entonces, el mecanismo surge a
partir de una carencia de recursos economicos por parte de los
gobiernos subnacionales (regional o municipal) para ejecutar
proyectos.

El primer paso que realizara el gobierno subnacional sera
presentar una solicitud ante la Direccion General de
Endeudamiento y Tesoro Publico del MEF (DGETP), para la
emision de deuda titulizada. La evaluacion de indicadores
segun reglas fiscales resulta del andlisis realizado por ésta, asi
como de la Direccion General de Presupuesto Publico del MEF
y de la Contraloria General de la Republica.

Una vez que se haya obtenido la conformidad de los actores en
el ambito técnico presupuestario, se elaborarda un proyecto de
contrato de préstamo a favor del gobierno subnacional, el cual
contempla la creacion de dos fideicomisos. El primero se
encargara de la administracion financiera de los flujos de la
deuda, y el segundo tendra la gestion de la ejecucion del
proyecto. Los mencionados fideicomisos deberan ser
aprobados por Consejo Municipal o Regional.

Luego de haber suscrito el contrato de préstamo, el gobierno
subnacional convocara a licitacion publica la contratacion del
constructor de la obra publica. A fin de garantizar la
transparencia del proceso, sera necesario asegurar la
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rigurosidad de las bases, asi como la participacion de la
Contraloria con un veedor del proceso.

Por ultimo, cada vez que el constructor o el prestatario/bonista
soliciten sus pagos correspondientes —pago por avance de obras
en el caso del constructor y pago por préstamo al bonista—
seran necesarios los informes pertinentes, tanto del supervisor
de la obra, contratado por el gobierno subnacional, como del
fiduciario del fideicomiso de gestion, para que finalmente se
realicen los desembolsos correspondientes.
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Comentarios finales

Es clave mencionar que a raiz de la participacion de COFIDE
en el Seminario Internacional, dicha entidad esta en posicion de
ser el actor principal en el desarrollo de un Programa de
Financiamiento de Infraestructura en gobiernos subnacionales
para el quinquenio 2016-2021; como parte de un esfuerzo
concertado para financiar proyectos de infraestructura de
gobiernos subnacionales, debidamente aprobados por un SNIP
reformulado, los cuales deberian ser, de manera prioritaria,
para infraestructura educativa, de salud, y de agua vy
saneamiento, entre otros.

La cobertura de los costos de coestructuracion del programa de
financiamiento que las partes involucradas desarrollen, debe
estar respaldada por una masa critica de gobiernos
subnacionales que hayan completado la documentacion legal y
presupuestal exigida, previa aprobacion y conformidad del
MEF y la Contraloria.

Por ultimo, los dispositivos legales haran realidad los objetivos
fijados, para poder innovar los mecanismos existentes con
instrumentos conformantes de una estructura de financiamiento
que permita cerrar la brecha de infraestructura en menores
plazos, mejorando la calidad de los servicios que se brinden, lo
que puede lograrse muy rapidamente en el marco de la
normatividad vigente.
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