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En los diltimos arios la sociedad de este pais ha aprendido a criticar las politicas priblicas.
No hace mucho tiempo el papel de los diputados y senadores era simplemente seguir la linea
que marcaban sus partidos politicos, mientras los medios de comunicacion se dedicaban a
publicitar las acciones y propuestas oficiales. En esas condiciones, el estudio y la difusion de
las implicaciones que tenian las politicas piiblicas parecia un esfuerzo initil, pues las
instituciones no tenian que convencer a la sociedad sobre las ventajas o desventajas de
adoptar una politica en particular.

Al inicid de la actual administracion pitblica federal, hace poco mds de tres anos, se planted
el objetivo de realizar una serie de reformas. En particular, se han destacado las que se
pretende levar a cabo en materia fiscal y eléctrica. Sin embargo, a pesar de gque aio con
ano se enmienda la regulacion en cada una de las materias mencionadas, no se puede decir
que se hayan hecho los cambios esperados. Evidentemente, las instituciones promotoras de
las reformas no han sido capaces de convencer a la sociedad y a sus representantes de la
conveniencia que tendria adoptarlas.

Parece claro que hay consenso respecto a la necesidad de hacer cambios profundos en el
sistema fiscal y en la industria eléctrica. Sin embargo, independientemente del obstaculo gue
representan los intereses particulares afectados con una reforma, no hay siquiera un acuerdo
sobre el tipo de modificaciones que generarian un mayor beneficio a la sociedad. Se ha
gastado una gran cantidad de recursos en publicitar positiva y negativamente las reformas,
pero son pocas las personas que pueden explicar con certeza en que consisten, cuales serian
Sus implicaciones y con que argumentos se sustentan las conclusiones.

En la literatura sobre organizacion industrial se distingue entre la publicidad informativa
' la persuasiva. La primera brinda informacion sobre las caracteristicas de un producto, su
precio, puntos de venta, etc. Este tipo de publicidad aynda a que los consumidores tengan
mds elementos para tomar decisiones. El segundo tipo de publicidad simplemente trata de
persuadir a los consumidores de comprar un producto, sin trasmitirles informacion iitil para
tomar una decision. Las reformas y la oposicion a las mismas, son en cierta forma
productos que se han tratado de vender, ;qué tipo de publicidad recibe esta sociedad que
cada dia es mas critica?



L a importancia del comercio electronico

Nancy Patricia Maldonado Ibarra*

Instituto Tecnologico y de Estudios
Superiores de Monterrey

1. Introduccién

Hoy en dfa, el comercio electrénico estd cambiando el funcionamiento
empresarial, debido a los cambios en las relaciones con los proveedores y
Actualmente existe 108 ch'entes, eliminando bar.reras de las. estructuras com§r.c1.ales tradicionales
comercio electrénico 'y mejorando las expectativas del cliente, la competitividad global y la

de libros, aparatos  capacidad de provision.
electronicos,

computadoras, ) ) ] )
juguetes, videojuegos, Un caso particular del comercio electronico es la venta electronica por

peliculas, automéviles  Tnternet, en la que el vendedor provee bienes o servicios a cambio de un
y casi cualquier .- . . . , . ,

producto. P30 utilizando la red. Otras aplicaciones del comercio electrénico serfan

las transacciones internas dentro de una empresa o el suministro de

Conforme avanza el informacién a una entidad externa, con o sin cargos.
tiempo, las empresas

se van percatando de ] ) )
los enormes cambios El comercio electronico es una tecnologfa para el cambio. Aquellas

que dicho sistema de  empresas que s6lo lo vean como una nueva forma de hacer negocio no
venta ha acarreado , . . .
desde sus inicios. obtendran los mismos beneficios que las empresas que modifiquen su
organizaciéon y sus procesos comerciales para explotar al maximo las
ventajas derivadas del comercio electrénico.

2. Comercio Electronico: ¢Qué es?, ;Cuales son sus beneficios?

De acuerdo a Elsenpeter y Velte (2001), el comercio electrénico es aquella
forma de transacciones comerciales en las que el contacto entre las partes
se realiza por medios electronicos en lugar de utilizar los métodos
tradicionales fisicos directos.

Actualmente existe comercio electronico de libros, aparatos electronicos,
computadoras, juguetes, videojuegos, peliculas, automoviles y casi cualquier
producto. Conforme avanza el tiempo, las empresas se van percatando de
los enormes cambios que dicho sistema de venta ha acarreado desde sus
inicios.

* Alumna de la Maestria en Administracion de la Escuela de Graduados en Administracion
y Direccion de Empresas del ITESM Campus Monterrey, al787773@mail.mty.itesm.mx



Basicamente, como lo comentan Elsenpeter y
Velte en su libro, una adecuada implantaciéon de
un sistema de comercio electrénico repercute en
importantes beneficios tanto para la empresa
como para el cliente, entre los beneficios que
mencionamos se encuentran los siguientes:

Para la empresa:

(a) Crecimiento de mercado: las fronteras
desaparecen, expandiendo la cobertura
geografica, permitiéndole asi captar nuevos
clientes.

(b) Reduccion de costos: Internet es un medio
economico, por lo que la empresa ahorrara
ante los medios de comunicacion
tradicionales  (teléfono, fax, correo
ordinario, etc.).

(c)  Reducciéon de tiempos de produccion: la
velocidad en las comunicaciones por
Internet hace posible la minimizacién de
tiempos de espera, acelerando el proceso
productivo.

(d) Posicién estratégica (competitividad): la
empresa es capaz de rivalizar con las de su
sector, ofreciendo mejores servicios.

(e) Amortizaciéon a corto plazo: la inversion
realizada se amortiza rapidamente con los
nuevos clientes adquiridos y por la
satisfaccion de los clientes existentes.

(f) Percepcion por parte del cliente: el cliente
adquiere una imagen de empresa dinamica y
flexible que se adapta a las nuevas tendencias
tecnolégicas, proyectando en el cliente la
imagen de empresa emprendedora.

Para los clientes:

(a) Disponibilidad: los clientes podran
establecer comunicacién con la empresa sin
depender de horarios, pudiendo
relacionarse en el momento en que lo crean
necesario.

(b)  Velocidad: los accesos a los servicios no
requieren colas de espera ni tramites
especiales, por lo que los clientes obtienen
lo que necesitan en el instante.

() Comodidad: los clientes no deben
desempenar esfuerzos adicionales para
conseguir sus objetivos, los puede llevar a
cabo comodamente sentado frente a su
computadora.

(d) Flexibilidad: los clientes pueden realizar
cualquier tipo de operaciones y consultas
adecuandolas a sus necesidades en todo
momento.

(e) Economia: los clientes ahorraran tiempo y
dinero en las comunicaciones establecidas
con la empresa.

(f) Atencién personalizada: la empresa podra
adecuar los contenidos ofrecidos a los
clientes, procurandoles los servicios a su
medida.

De lo anterior, podemos ver que si se aprovecha
el potencial del comercio electronico, las
empresas de hoy en dia se veran grandemente
beneficiadas, no solo econémicamente,
también en el prestigio y la calidad del servicio
que ofrecen a sus clientes, beneficiandose estos a
su vez de diversas maneras.

sino

3. Las tiendas virtuales

Existen tres clases de agentes econdémicos:
empresas, administraciones publicas, vy
consumidores o usuarios finales. Las tres clases
de agentes se pueden relacionar entre s
electronicamente, lo que da lugar a varios tipos de
relaciones comerciales. Tales relaciones se
muestran en la Figura 1. A2B o B2A, que se da
entre agencias del gobierno y empresas; A2C o
C2A, entre clientes y agencias de gobierno; B2C o
C2B, entre empresas y clientes; A2A, B2B y C2C,
que se realiza gobierno-gobierno, empresa-
empresa y cliente-cliente, respectivamente.

Centro de Investigaciones Econdémicas



FIGURAL. TIPOS DE RELACIONES COMERCIALES

e
-9-i I I
T
® B2C
AZB C2B
>
B2B
c2C
A2C
C2A i

En la actualidad, la relacion comercial que genera
mayor volumen de trafico comercial por Internet
es la de empresa-empresa (Business to business,
B2B), en donde la empresa puede beneficiarse del
comercio por Internet no sélo como oferente,
sino también como demandante.

Con el propésito de dejar claro el
funcionamiento del comercio electrénico, es
necesario comentar sobre uno de sus puntos
clave: las tiendas virtuales.

Las tiendas virtuales son el pilar principal para las
aplicaciones B2B (empresa-empresa) y B2C
(empresa-cliente), puesto que éstas representan la
cara visible ante los clientes y distribuidores (ver
figura 1). Una tienda virtual es un tipo concreto
de aplicacion web, donde todo el disefio se
orienta al proceso comercial..

Podemos definir los elementos de una tienda
virtual como sigue:

(a) Catalogo de productos: Se trata del vértice
de la aplicacién, y su finalidad es la de

mostrar el abanico de productos o servicios
ofrecidos en la tienda virtual. El catalogo de
productos debe ser estructurado en familias
o categorias, permitiendo asi la facilidad de
localizacién de un articulo dentro de un
rango de productos concretos.

(b) Buscador de productos: Cuando un
catalogo de productos contiene una cierta
cantidad de articulos, es altamente
recomendable la incorporaciéon a la tienda
virtual de un buscador de productos. De
esta forma se elimina la dificultad de tener
que navegar por diferentes familias para
alcanzar un producto concreto.

(c) Carrito de la compra: En el carrito de la
compra es donde propiamente se realiza la
accion del comercio electronico, puesto que
es lugar en el que se registran los articulos
solicitados por el cliente o distribuidor, y a
partir del cual se iniciara el proceso de
compra electrénica.

Una tienda virtual no s6lo debe proporcionatrle al



cliente un medio facil y confiable de compra de
productos o servicios, sino que debe considerar
en todo momento la satistaccion del cliente. El
plazo entre el proceso de compra y la recepcion
del producto es vital para la percepcion del
sistema de comercio electronico por parte del
cliente, y por ello resulta muy satisfactoria la
informacion continua sobre el estado del pedido.

4. Medios de pago y seguridad en las
transacciones

Para que una operaciéon comercial se lleve a cabo,
se debe hacer una transacciéon econémica por la
cual el cliente abona a la empresa la cantidad
requerida por ésta, segun se indica en el carrito de
la compra. Los medios de pago son aquellos
entre la empresa y el cliente por los cuales se
hacen efectivas las transacciones econdomicas, y
son de vital importancia para el ejercicio del
comercio electrénico.

La importancia de los medios de pago viene
determinada por la percepcién que de estos
tienen los clientes, puesto que pueden suponer
una barrera si les provoca desconfianza.

Para eliminar las posibilidades de fraudes en las
compras electréonicas y dar a los clientes una
mayor seguridad y confianza, las empresas
utilizan el sistema SSL. (Secure Socket Layer), este
sistema, de Webopedia  (www.
webopedia.com), es un protocolo desarrollado
por Netscape (www.netscape.com) para
transmitir documentos privados via Internet. SSL.
trabaja encriptando los datos que son transferidos
en la conexion. Las direcciones que requieren una
conexion SSL comienzan con https.

acuerdo a

Otro sistema utilizado para la seguridad de las
transacciones en Internet es VeriSign (www.
verisign.com), que tiene como objetivo empresas
de servicios, empresas de telecomunicaciones,
agencias de gobierno e individuos que se enfocan
en 3 aspectos: presencia en la web y servicios de
confianza, administracion de seguridad y servicios
de red, y servicios de telecomunicaciones. Para
mostrar la importancia que la seguridad ha

tomado para las empresas se muestra la tabla 1,
en donde podemos observar el desempefio de
VeriSign como empresa para 2002:

TABLA 1. NOMEROS CLAVE DE VERISIGN

Nombre de la Empresa: VeriSign, Inc.
Ventas en 2002 (millones de dolares) $1,221.7
Crecimiento anual en ventas 24.2%
Numero de empleados en 2002 3,200
Crecimiento anual en numero de em-

2.1%
pleados

Fuente: www.webopedia.com (Fecha de consulta: 25 de febrero de 2003)

5. El comercio electronico en México

En la actualidad, paises como Japén, Singapur,
Francia, Italia, Inglaterra y por supuesto Estados
Unidos sacan considerable provecho de los
avances en las Tecnologias de Informaciéon (TT) y

comunicaciones. La cibereconomia sigue
creciendo con gran empuje en los paises
desarrollados, pero se hacen patentes las

diferencias entre los paises en desarrollo.

En un informe revelado recientemente por la
Organizacion de las Naciones Unidas (ONU)
sobre comercio electronico y desarrollo durante
2003 (www.un.org), el organismo destaca que
cada vez son mas los gobiernos y las empresas
del mundo en desarrollo que estan empezando a
abrir las puertas a las tecnologias de la
informacion y las comunicaciones. Sin embargo,
son también muchos los paises en desarrollo que
siguen  tropezando dificultades  para
determinar las ventajas potenciales de las Tl e
Internet para su desarrollo
realizarlas.

con

econémico y

En lo que se refiere a la utilizacién de Internet,
segin Young (2004) los paises en desarrollo
siguen creciendo a un ritmo mas rapido que los
paises desarrollados: a fines de 2002,
representaban el 32% de los 591 millones de
usuarios de Internet, frente al 28% del afio
anterior, y muy bien podrian llegar al 50% en
2008. Estas estimaciones, si bien lejos de alcanzar

_ Centro de Investigaciones Econdmicas



una precision ideal, constituyen un indicador
razonablemente correcto de hasta qué punto
existen en un pafs determinado las bases de una
"economia digital".

Ademis, la ONU sefiala que la Web esta
creciendo rapidamente en cuanto a sitios activos,
cuyo numero aument6 en un 17% el afio pasado.
Del mismo modo, el aumento del 14% del
numero de sitios que utilizan el protocolo SSL
(Secure Sockets Layer) indica una constante
expansion de los sitios dedicados a la actividad
empresarial, que requieren seguridad de las
transacciones.

Segun menciona Puig (2002) en su articulo La
brecha digital en México, “se estima que en este
afio el comercio electronico sera de 233.4 billones
de dolares y que para el ano 2003 esta cifra se
podria quintuplicar, representando asi el 8.4% del
volumen mundial del comercio de mercancias y
servicios, cuando hace pocos apenas
alcanzaba el 1%,

afos

Lo anterior nos indica el auge que tiene hoy en
dia el comercio electréonico como medio de
expansion para las empresas y remarca lo que
menciona Young donde 130 empresas mexicanas
centran su estrategia comercial a través de
comercio electronico via Internet. De esta cifra,
21 son sitios que se encuentran operando en el
segmento de negocios entre empresas (B2B), y
los 109 restantes corresponden a la apariciéon de
nuevos e-tailers (B2C).

Pero aun falta mucho por hacer, ya que de
acuerdo a Lund, Cuen y Maza (2000) son dos los
problemas que afectan al comercio electrénico en
nuestro pafs: el crédito y la confianza. El
problema crediticio tiene que ver con el bajo
porcentaje de la poblaciéon mexicana que tiene
acceso a tarjetas de crédito, lo cual se debe a la
imposibilidad de comprobar ingresos o
simplemente porque el nivel salarial no lo
permite. El problema de la confianza es aun mas
grave. En México no es tan facil que estemos
dispuestos a pagar por adelantado un producto
que no hemos visto fisicamente y que no

sabemos si existe.

Lo anterior se puede ilustrar en las figuras 2 y 3.

FIGURA 2. CREDITO

jHas realizado compras
por Internet?

HO

sl

Fuente: Lund, Cuen y Maza (2000)

FIGURA 3. CONFIANZA

iConflas en las compras
por Internat?

sl

46%

Fuente: Lund, Cuen y Maza (2000)

Al margen de los sitios de comercio electrénico,
los bancos nacionales se encuentran operando en
Internet. Si bien en la mayoria de estos sitios aun
no es posible abrir una cuenta u obtener un
crédito, si es posible operar con ellos mediante
consultas y transacciones, siempre y cuando el
visitante ya sea cliente del banco.

Acerca de la composiciéon de los productos
vendidos en Internet se han ido incorporando
nuevos nichos de mercado, incrementando la
variedad, entre ellos, destaca la apariciéon de
hoteles y aerolineas que permiten hacer
reservaciones en linea, junto con tiendas de
lencerfa, peliculas en formato DVD y créditos
hipotecarios. Ia computacién, que
software, hardware y afines, sigue siendo el rubro

incluye



mas relevante, de acuerdo con Young, con un
17% del total de tiendas existentes. En un
segundo lugar se encuentran las distribuidoras de
libros, con un 9%, seguidas por articulos para el
hogar, con el 8%.

Por otra parte, la division mexicana del sitio
argentino de comercio electronico Mercado Libre
confirma que los articulos mas comunmente
ofrecidos se incluyen en la categorfa de
computacion, electronica, telefonia movil y
videojuegos; la venta de computadores portatiles
mueve US $600,000 mensuales, segun lo comenta
Ceballos (2003).

De acuerdo con las proyecciones de Young, las
ventas de los e-tailers mexicanos alcanzaran a 25
millones de délares este afio, y de ellas, poco mas
del 60% sera realizado por empresas tradicionales
que adicionalmente operan tiendas fisicas. Los
sitios que utilizan exclusivamente el canal
electronico alcanzarian el restante 40 % del
emergente mercado online.

6. Conclusiones

Como lo comentamos al inicio, el comercio
electronico esta cambiando la forma de operar de
las empresas y aunque en paises desarrollados,
este medio de negocios ya es parte de la estrategia
competitiva de la empresa desde hace tiempo, en
paises como el nuestro el dia en que podamos
operar una empresa en una completa relacion
electronica esta todavia muy lejano.

Aunque por otro lado, el apoyo a las Tecnologias
de Informacién se incrementa dia a dia, debido a
los enormes e inmediatos beneficios que este
conlleva, como se puede observar con el
proyecto e-México, que inici6 con la
administracién del Presidente Vicente Fox, en el
que se intenta dar acceso a la tecnologia de
Internet a todos los rincones de la Republica
Mexicana, ademas de integrar los sistemas de
gobierno, salud y educacion via Internet.

Finalmente sélo resta comentar que aquellas
empresas que vean el comercio electronico

unicamente como una nueva forma de hacer
negocio no obtendran los mismos beneficios que
las empresas que modifiquen su organizacién y
sus procesos comerciales para explotar al maximo
las ventajas derivadas del comercio electrénico,
ya que esta linea de negocios continua en asenso,
como las cifras lo indican, dado que para el afio
2002 el comercio electronico alcanzé los 233.4
billones de ddlares y para el 2003 esta cifra se
podria quintuplicar, representando asi el 8.4% del
volumen mundial del comercio de mercancias y
servicios, cuando hace pocos afios apenas
alcanzaba el 1%, como lo comenta Puig.
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Las emisiones subnacionales
han incrementado su
participacién en el mercado
de deuda bursatil.

Cada emisién cuenta con una
estructura juridico-financiera
que respalda el servicio de la

deuda.

Se estima que el mercado
continuard en ascenso;
consoliddandose como una
opcién de financiamiento para
las entidades estatales y
municipales en México

ercado de deuda bursatil, opcion de
Ifinanciamiento para estados y municipios

Marcela Andrade Martinez *
Alfredo Gomez Garza**
Humberto Panti Garza***

Fitch Ratings
Antecedentes

Un factor fundamental que hizo posible la incursién de estados y
municipios en el mercado de deuda bursatil mexicano, fue el cambio en
los requerimientos de capitalizacion bancaria establecidos por la
Secretarfa de Hacienda y Crédito Publico, en relacién a la contratacion
de deuda a partir de abril de 2000 (deuda nueva) por dichas entidades, el
Distrito Federal (DF) y los organismos descentralizados estatales y
municipales. Por una parte, con el requisito de tener la calificacion por 2
Agencias Calificadoras autorizadas, se pudo satisfacer un requerimiento
esencial para realizar una emisiéon en el mercado de deuda bursatil
mexicano. Adicionalmente, con la desaparicion del esquema de
“mandato” para respaldar la deuda nueva, se abrio la posibilidad de que
las entidades pudieran llevar a cabo emisiones cuyo servicio de deuda se
realiza a través de un Fideicomiso de Administracién y Fuente de Pago,
constituyéndose ¢éste en un mecanismo confiable para que los
inversionistas en el mercado de valores, reciban sus pagos en forma
oportuna de acuerdo al calendario previamente estipulado, situacion
que bajo el esquema de “mandato” era complicado lograr.

Las emisiones de gobiernos subnacionales, como las emisiones del
mercado en general, se han visto alentadas durante estos dltimos afios
por factores tales como: la estabilidad macroeconémica prevaleciente en
el pafs; el crecimiento sostenido en la demanda de papel por parte de
inversionistas institucionales como las sociedades de inversion de
deuda, sociedades de inversion especializadas en fondos para el retiro, y
companias de seguros; y la introduccion del certificado bursatil como
un instrumento de mayor flexibilidad que los entonces existentes.

* Directora del area de Finanzas Publicas de Fitch Ratings en la Cd. de México. Con-
tador Publico con Maestria en Finanzas, egresada del ITESM.
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Economia en la Universidad de Wisconsin y MBA en la Universidad de Columbia de
Nueva York.

*** Director del area de Finanzas Publicas de Fitch Ratings en la Cd de Monterrey.
Economista egresado del Tecnologico de Monterrey con Maestria en Finanzas reali-
zada en la Universidad de Boston College y realizd6 un internado en la compaiiia
“State Street” en la Cd. de Boston.




Desempeiio del Mercado

A dos afios de haber iniciado las emisiones de
deuda de estados y municipios en nuestro pais,
este segmento de mercado se ha logrado
consolidar como una opcién viable de
financiamiento para estas entidades.

En diciembre de 2001 se colocaron $306.0
millones de pesos (mdp) en deuda subnacional,
habiendo sido los pioneros en este mercado el
Estado de Morelos y el Municipio de
Aguascalientes, Ags.

Para el afio siguiente se afiadieron 5 participantes
mas: los Municipios de San Pedro Garza Garcia,
NL; Monterrey, NL; Zapopan, Jal y Guadalajara,
Jal; y el Estado de México (Edomex); colocando
en su totalidad $2,609.7 mdp en 8 emisiones, lo
cual representd un 4.1 % del total de emisiones
de mediano y largo plazo colocadas durante 2002.

En 2003, la cifra logré triplicarse, alcanzando un
monto emitido de $8,066.4 mdp; es decir, 9.7%
del total de emisiones de deuda de mediano y
largo plazo. Durante este mismo afio, la

>

participaciéon de los estados fue mas activa,
integrandose como nuevos emisores de deuda:
Guerrero, Nuevo Leon, Veracruz e Hidalgo, y
adicionalmente el DF; mientras que por los
municipios solamente se integré Tlalnepantla de
Baz, EM. Por otra parte, San Pedro Garza
Garcia, NL, Aguascalientes, Ags y Edomex
complementaron sus programas de colocaciones
en 2003. Ver Grafica 1.

FitchRatings considera que el mercado continuara
mostrando un crecimiento activo e innovara con
nuevas estructuras tales como: emisiones
realizadas en conjunto por varios municipios
(Fondo de Valores Municipales), fuentes de pago
distintas a las hoy registradas, utilizaciéon de
garantias parciales, entre otras. La continuidad en
crecimiento para este afio se confirma con la
reciente colocacion del Estado de Sinaloa, quien
realizé una emision por $830.7 mdp en el mes de
enero.

Destino de los Recutrsos

Las administraciones publicas han obtenido
recursos acudiendo al mercado por un total de

GRAFICA 1. EMISIONES DE DEUDA SUBNACIONAL
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$11,812.8 mdp, 86.8% estatal y 13.2% municipal.
De dicho monto, 71.1% se destind a inversiones
en obra publica y el restante 28.9% a
reestructuracion de pasivos.

En referencia a los recursos destinados a
inversion, éstos se canalizaron a rubros como:
infraestructura vial (ampliacion de calles, puentes,
alumbrado, etc.), proyectos relacionados con el
agua (presas, plantas de tratamiento y
acueductos), construccion de escuelas, entre
otros.

Por otra parte, las entidades que han
reestructurado parte o la totalidad de su deuda
(Morelos; Guerrero; San Pedro Garza Garcia,
NL; Guadalajara, Jal; Hidalgo y Sinaloa), han
logrado mejorar el perfil de vencimientos de la
deuda y el costo de la misma, lo que les
proporciona mayor flexibilidad en sus finanzas
publicas. FitchRatings da seguimiento al nivel y
caracteristicas del endeudamiento de cada entidad
que se califica; por lo que al pretender llevar a
cabo una emisién, se analiza el impacto que esta
nueva deuda o reestructuracion tendra en las
finanzas de la entidad, lo cual incide ditectamente
en la calidad crediticia del emisor.

Cabe mencionar, que tres entidades territoriales
importantes por su contribucion a la produccion
nacional (Edomex, Nuevo Leén y el DF),
emitieron un 52.6% del monto total colocado
(86,216.0 mdp), que se destiné en su totalidad a
inversion en obra publica.

Estructura de las Emisiones

Al dia de hoy, la totalidad de las emisiones
realizadas tienen como fuente de pago un
Fideicomiso; contando con un mecanismo
juridico que permite que un tercero (Fiduciario)
administre los recursos que serviran para el pago
de la deuda contraida.

Los recursos que los gobiernos han destinado a
estas estructuras han sido principalmente flujos
futuros de participaciones federales (63.9% del
total emitido) e Impuesto sobre Nominas (ISN,

35.3%); y en una operacion, derechos de cobro
de agua (0.8% restante).

El afectar estos recursos significa que conforme
se reciben, éstos se depositan directamente al
Fideicomiso en base a un porcentaje determinado
al inicio de la operacion. Es decir, en el caso de
las participaciones federales, si un estado es el
emisor, el depésito al Fideicomiso es realizado
directamente por la Tesoreria de la Federacion,
por instruccion irrevocable de la entidad; y si se
tratase de un municipio, el depésito es realizado
directamente por el estado.

Para el ISN se establecié un mecanismo similar,
en el cual los bancos (recaudadores de la mayor
parte de dicho impuesto) y las oficinas del estado
depositan al Fideicomiso lo recaudado
diariamente. Una vez que ingresan los recursos a
la cuenta del Fideicomiso, el Fiduciario es quien
se encarga de administrar, realizar pagos a los
tenedores del papel, establecer fondos de reserva,
y en caso de existir sobrantes, devolverlos a la
entidad.

En términos generales, este tipo de estructuras
juridico-financieras afslan el manejo de los
recursos para  servir emision, de la
intervencion de la administracion gubernamental.
Asimismo, en base a un porcentaje especifico de
dichos recursos asignado al pago de una emision,
se logran altos margenes de seguridad para cubrir
el servicio de la deuda.

una

Ambas consideraciones, permiten mejorar la
calificacién especifica de una emisién respecto a
la calificacion crediticia del emisor (quirografaria).
Por ejemplo, el Estado de Hidalgo, cuya
calificacion como emisor es A+(mex), logro
exitosamente colocar dos emisiones con
calificacion de AAA(mex), el més alto nivel de
calificacion.

Por otra parte, existen variantes en cuanto a la
forma en que las estructuras utilizadas han
afectado los flujos futuros para respaldar una
emisién y/o un financiamiento bancario.



Algunos gobiernos han optado por afectar el
100% de las participaciones federales al
Fideicomiso, sin asignar un porcentaje especifico
a cada financiamiento; este ha sido el caso de las
emisiones de Guerrero, San Pedro Garza Garcia,
NL y Aguascalientes, Ags.

Por otra parte, algunos otros han destinado sélo
una parte de sus participaciones federales al
Fideicomiso, asi como a cada financiamiento
especifico. (Ver porcentaje de afectaciéon en la

tabla 1).

El fijar un porcentaje permite que cada emision
cuente con un recurso especifico destinado para
el servicio de su deuda, por lo que en caso de
haber varios financiamientos suscritos al mismo
Fideicomiso, cada uno cuenta con ingresos
separados para su servicio.

Condiciones de Mercado

El principal objetivo de calificar una emisiéon en
forma especifica es obtener un mejor nivel de
calificacién, y consecuentemente, obtener
mejores términos y condiciones en el
financiamiento.

De las 24 emisiones realizadas a la fecha, 18
fueron colocadas a tasa variable, principalmente
en base 2 CETES mas un determinado diferencial
(spread); 4 a tasa fija en pesos, y el resto a tasa fija
en UDIs.

El lograr una mejor tasa de interés en una
emision de deuda estia relacionado, entre otros
factores, con las condiciones prevalecientes en el
mercado al momento de su colocacion.

En los dos afios iniciales de este tipo de
emisiones, las condiciones han sido por demas
favorables; observandose una reduccién continua
de tasas de interés y de inflaciéon. Durante 2002 la
tasa de referencia de CETES a 28 dfas registr6 en
promedio un 7.1% y para 2003 un 6.2%; y en el
caso de la inflacion fue de 5.7% a 4.0%,
respectivamente. FizhRatings considera que la
inflacion y las tasas de interés tendran un

comportamiento estable durante 2004, lo cual
continuara coadyuvando en forma importante a
la realizacion de nuevas emisiones.

Otro de los factores que determina la tasa de
interés, es la propia estructura de la deuda:
porcentaje afectado de los flujos futuros, plazo,
gracia, periodicidad de pagos de cupon, reservas,
etc.

En cuanto a los plazos, el vencimiento promedio
de las emisiones subnacionales se ubica en 7.8
afios; siendo la emisiéon de Veracruz —respaldada
por el ISN— la de menor plazo (14 meses), y las
de los Estados de Guerrero y Nuevo Leén las de
mayor plazo (12 afios). Aun cuando observamos
emisiones de muy largo plazo, es importante
considerar el periodo de gracia. Existen
emisiones que empiezan a amortizar desde el
primer pago de cupon, mientras que otras,
cuentan con un sélo pago a realizarse al
vencimiento. Bajo este contexto, el promedio de
vida de las emisiones se sitia en 5.8 afios; siendo
las emisiones de Nuevo Leon las de mayor plazo.

La estructura que guarda cada emisién debe estar
acorde con los planes financieros de la entidad, y
en su caso, con el destino de dichos recutsos a la
inversion publica, por lo que para FitchRatings es
importante que exista una clara definiciéon de la
utilizacion de los recursos.

Calificaciones
anteriormente, las

financiamientos
mayores a las

Como se menciond
calificaciones de los
estructurados han sido
calificaciones de sus emisores.

En el caso de los bonos municipales, las 8
emisiones existentes obtuvieron la mas
calificacién; lo cual también prevalecié en las
emisiones de los Estados de Nuevo Ledn e
Hidalgo, asi como en la del DF.

alta

Cabe mencionar, que la calificaciéon asignada a
todas estas emisiones es equivalente a la
calificacién de emisiones realizadas por el

Centro de Investigaciones Econdmicas
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Gobierno Federal en el mercado doméstico. El
resto de las emisiones estatales se ubicaron en
niveles de AA(mex) y AA+(mex), esto es de
“Muy Alta Calidad Crediticia”. De las 24
operaciones realizadas, FitchRatings calificé 19
(79.2%); a las cuales da seguimiento mensual con
la informacién provista por los fiduciarios de
cada emision. A la fecha, ninguna emisiéon ha
observado modificacion en la calificacion inicial
otorgada.

Conclusiones

En adicién a los beneficios mencionados que
para las entidades representa realizar una emision
de deuda, estas operaciones contribuyen en
importante a la transparencia y
oportunidad de la informacién financiera que
proveen las entidades, dados los requerimientos
del mercado de valores.

forma

Por otro lado, al incursionar una entidad este
mercado, se abre una opcién alterna al
financiamiento bancario, generandose mayor
competencia y la posibilidad de obtener mejores
términos y condiciones para las entidades. En
este sentido, es importante destacar el gran paso
que han dado las entidades gubernamentales que
han participado en este mercado.

A la fecha, el acceso al mercado de deuda
bursatil en México ha sido posible para aquellos
participantes con potencial de adquirir montos
importantes de deuda; limitando a un gran
nimero de entidades para las cuales no es
econémicamente viable llevar a cabo una
emision en forma individual. No obstante, el
mercado abre la posibilidad de que estas
entidades se agrupen para realizar una emision
conjunta (Fondo de Valores Municipales),
estructura que ya ha probado ser exitosa en otros
paises y que FiwbRatings estima serfa una
alternativa muy atractiva para un buen numero
de Municipios en México.

El recurrir al financiamiento en forma prudente,
a fin de complementar la generacion de recursos
propia y llevar a cabo inversion publica, es

TABLA 2. DEUDA SUBNACIONAL (DS)

COMPARATIVO EN DIVERSOS PAISES (2002)

DS /PIB Ing. Publicos / PIB (%)
(%)
Alemania 22.5 45.0
Canada 24.1 43.6
Colombia 47.4 28.1
Espafia 9.2 39.0
EUA 16.0 27.5
Francia 6.4 50.3
México 1.8 18.1
Polonia 43 38.5

Fuente: “Globalization Tide Reaches Subsovereign Debt Mar-
kets”, Septiembre 24, 2003. FitchRatings

fundamental para las entidades gubernamentales.

El comportamiento observado de las emisiones
subnacionales, confirma que el mercado de
deuda bursatil constituye una atractiva opcion de
financiamiento para los gobiernos estatales y
municipales. No obstante, el adquirir
financiamiento  bursatil, bancario o
combinaciéon de ¢éstos, dependera de las
situaciones  particulares que enfrenta cada
entidad y las condiciones prevalecientes de los
mercados, asi como del analisis que cada entidad
lleve a cabo de sus opciones disponibles.

una

A septiembre de 2003, la deuda subnacional de
México ascendi6 a $113,676.6 mdp (incluyendo
la deuda del DF), representando sélo el 1.8% de
PIB, porcentaje relativamente bajo en
comparaciéon con otros pafses (Ver tabla 2).
Dado lo anterior y en adiciéon a las favorables
condiciones de mercado (estabilidad financiera),
los cambios al marco juridico y regulatorio, y las
necesidades de inversion en México;
FitehRatings estima que la deuda subnacional se
ira incrementando como proporciéon del PIB
durante los proximos afios. No obstante, para
lograr una evoluciéon ordenada del mercado y
evitar una situaciéon de sobreendeudamiento
como se ha presentado en otros pafses de
América Latina, el crecimiento de la deuda

altas
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subnacional debera ir acorde con una mejor
evolucion de la recaudacion de ingresos publicos,
en la que actualmente México compara
desfavorablemente con otros paises.

Consideraciones Relevantes:

Cambios en el marco regulatorio abrieron la
posibilidad para que estas entidades
realizaran emisiones.

Las emisiones se han incrementado
considerablemente durante los ultimos dos
anos, aprovechando las favorables
condiciones del mercado bursatil.

La estructura juridica y financiera ha sido
fundamental para dar confianza y
certidumbre a los inversionistas.

Desarrollo favorable de las emisiones
subnacionales introduciendo variantes en las
estructuras.

Posibilidad de realizar una emisiéon conjunta
por un grupo de Municipios.

Ventajas: diversificacion de fuentes de
financiamiento, posibilidad de mejores
términos y condiciones, mayor transparencia
y oportunidad en la informacion financiera.

Se prevee un crecimiento relativo de la deuda
subnacional, el cual debera ir acorde con la
recaudacién de ingresos publicos, para evitar
situaciones de sobreendeudamiento
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I ndice de precios al consumidor correspondiente a
noviembre y diciembre de 2003

Centro de Investigaciones Econémicas

La inflacién durante noviembre fue de 0.613% y en diciembre de 0.493% en el Area

Metropolitana de Monterrey.

El Indice de Precios al Consumidor calculado por
el Centro de Investigaciones Econémicas para el
Area Metropolitana de Monterrey pasé de 214.13
a 215.18 puntos durante diciembre.

Ello equivale a un aumento de 0.493%, con
esto se tiene que la inflacion acumulada
durante el 2003 es de 3.7%, mientras que Ia
inflacion anualizada con respecto a abril del

2002 es de 3.7%.

Durante el mes, los mayores incrementos se
presentaron en el grupo de: Alimentos, Bebidas y
Tabaco (1.383%), Vestido y Calzado (0.852%),
Servicios

y Articulos de Educaciéon vy

Esparcimiento (0.468%), principalmente.

VARIACIONES PORCENTUALES DEL IPC GENERAL
DURANTE NOVIEMBRE DEL 2003

Total 0.613
Alimentos, Bebidas y Tabaco

0.060
Transporte y Comunicaciones

0.007
Servicios y Articulos de Educacion y Esparci-
miento -0.220
Vivienda, Electricidad y Combustibles

3.480
Articulos y Servicios para la Limpieza

0.137
Vestido y Calzado

0.023
Articulos y Servicios para el Cuidado Personal

-0.257
Otros Gastos

0.000

Fuente: Centro de Investigaciones Econémicas, UANL

Dentro de los bienes y servicios que mas
incrementaron su precio se encuentran: limén
(67%, lechuga (20%), cebolla (20%), mango
(16%), huevo (5%), entre otros articulos. Durante
diciembre, entre los bienes y servicios que
disminuyeron, destacan: salchicha (6%), tenis
4%), (2%), limpiadores(1.5%) por

mencionar algunos.

jamon

Con respecto al comportamiento del Indice de
Precios al Consumidor para el estrato Bajo y
Marginal, en este mes pas6 de 222.02 a 223.39,
lo que representa un aumento de 0.620%.

VARIACIONES PORCENTUALES DEL IPC GENERAL
DURANTE DICIEMBRE DEL 2003

Total 0.493
Alimentos, Bebidas y Tabaco

1.383
Transporte y Comunicaciones

0.055
Servicios y Articulos de Educacién y Espar-
cimiento 0.468
Vivienda, Electricidad y Combustibles 48

-0.1
Articulos y Servicios para la Limpieza

-0.121
Vestido y Calzado

0.852

Articulos y Servicios para el Cuidado Perso-
nal 0.018

Otros Gastos
0.000

Fuente: Centro de Investigaciones Economicas, UANL
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CUADRO 3: INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR POR RUBRO.

VARIACIONES PORCENTUALES DE NOVIEMBRE DE 2003

Grupos

TOTAL

ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO

ALIMENTOS Y BEBIDAS CONSUMIDAS
DENTRO DEL HOGAR

CARNES
DE RES

CARNES PROCESADAS

AVES
DE PUERCO
OTRAS CARNES

BEBIDAS CONSUMIDAS DENTRO DEL HOGAR

BEBIDAS NO ALCOHOLICAS
BEBIDAS ALCOHOLICAS
CEREALES
VERDURAS, LEGUMBRES, LEGUMINOSAS
LECHE Y SUS DERIVADOS

OTROS ALIMENTOS DIVERSOS Y SERVICIO DE
MOLINO

FRUTAS
HUEVOS

PESCADOS Y MARISCOS

ACEITES Y GRASAS

ESPECIAS Y ADEREZOS

CAFE, TE Y CHOCOLATE

TUBERCULOS
AZUCAR Y MIELES

ALIMENTOS Y BEBIDAS CONSUMIDAS FUERA
DEL HOGAR

TABACO
VESTIDO Y CALZADO
VESTIDO

CALZADO

Variacién
Oct-Nov
(%)

0.613

0.060

0.069
1.030

2211

-0.709
0.530
-2.408
-0.923

0.060
0.000
0.246
-0.338
-0.127

0.388

-0.043
-3.300

0.234

-1.756

0.725

-1.741

-0.706
3.007

-1.119

0.000
0.000
0.023
-0.157

0.399

Variacién
en 2003
(%)

3.192

4.816

4.891
8.238

14.759

1.647
-2.416
-0.727

8.054

13.027
16.346
3.822
4.645
-5.268

6..390

4.703

-10.379

16.261

-0.617

11.190

-0.750

-0.071
-2.015

6.730

5.351
0.448
-3.517
-3.748

-3.034

Grupos

TRANSPORTE Y COMUNICACIONES

ADQUISICION DE VEHICULOS PARA USO
PARTICULAR

SERVICIOS PARA VEHICULOS

COMUNICACIONES

MEDIOS DE TRANSPORTE
SERVICIOS DE TRANSPORTE

ACCESORIOS Y MANTENIMIENTO DE
VEHICULOS

SERVICIOS Y ARTICULOS DE EDUCACION
EDUCACION, CULTURA Y RECREACION
ARTICULOS Y SERVICIOS DE ESPARCIMIENTO

VIVIENDA, ELECTRICIDAD Y
COMBUSTIBLES

ELECTRICIDAD Y COMBUSTIBLES
ENERGIA ELECTRICA
GAS

AGUA

ALQUILERES BRUTOS

IMPUESTO PREDIAL

CUOTAS POR SERVICIOS DE CONSERVACION

ARTICULOS Y SERVICIOS PARA LA
LIMPIEZA

LIMPIEZA 'Y CUIDADO DE LA CASA

ENSERES DOMESTICOS, MUEBLES Y
ACCESORIOS

CRISTALERIA, UTENSILIOS DOMESTICOS

ARTICULOS Y SERVICIOS PARA EL
CUIDADO PERSONAL

CUIDADO PERSONAL
ACCESORIOS Y EFECTOS PERSONALES

ATENCION PRIMARIA O AMBULATORIA

MEDICAMENTOS SIN RECETA

OTROS

Variacién
Oct-Nov
(%)

0.007

0.000

0.073

0.000
0.000

-0.493

0.000
0.220
-0.093

-0.642

3.480
5.224
8.091

-0.022
0.000

0.000

0.000

0.000

0.137
0.062

0.828

-1.275

-0.257
-0.511

0.000

0.000

0.454

0.000

Variacién
en 2003
(%)

1.745

0.000

1.273

4.370
5.710

-10.795

2.836
2.046
4.867

-6.404

6.473
8.402
13.360
-0.229
1.909

0.000

20.000

0.000

-0.427
0.036

2.059

-9.038

4.046
2.642

6.712

9.732

4.347

0.000



CUADRO 4: INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR POR RUBRO.

VARIACIONES PORCENTUALES DE ABRIL DE 2003

Grupos

TOTAL

ALIMENTOS, BEBIDAS Y TABACO

ALIMENTOS Y BEBIDAS CONSUMIDAS
DENTRO DEL HOGAR

CARNES
DE RES

CARNES PROCESADAS

AVES
DE PUERCO
OTRAS CARNES

BEBIDAS CONSUMIDAS DENTRO DEL HOGAR

BEBIDAS NO ALCOHOLICAS
BEBIDAS ALCOHOLICAS
CEREALES
VERDURAS, LEGUMBRES, LEGUMINOSAS
LECHE Y SUS DERIVADOS

OTROS ALIMENTOS DIVERSOS Y SERVICIO DE
MOLINO

FRUTAS
HUEVOS

PESCADOS Y MARISCOS

ACEITES Y GRASAS

ESPECIAS Y ADEREZOS

CAFE, TE Y CHOCOLATE

TUBERCULOS
AZUCAR Y MIELES

ALIMENTOS Y BEBIDAS CONSUMIDAS FUERA
DEL HOGAR

TABACO
VESTIDO Y CALZADO
VESTIDO

CALZADO

Variacién
Nov-Dic
(%)

0.493

1.383

1.552
0.429

1.464

-2.774
1.177
1.408

-1.553

0.000
0.000
0.000
0.019
3.378

-0.092

0.417

18.267

4.583

1.214

1.602

-0.076

0.231
-0.445

0.358

0.000
0.780
0.852
0.913

0.727

Variacién
en 2003
(%)

3.700

6.266

6.520
8.702

16.439

-1.173
-1.268
0.670

6.376

13.027
16.346
3.822
4.665
-2.068

6.292

5.140

5.992

21.589

0.589

12.972

-0.825

0.160
-2.451

7.112

5.351

1232
-2.694
-2.870

-2.330

Grupos

TRANSPORTE Y COMUNICACIONES

ADQUISICION DE VEHICULOS PARA USO
PARTICULAR

SERVICIOS PARA VEHICULOS

COMUNICACIONES

MEDIOS DE TRANSPORTE
SERVICIOS DE TRANSPORTE

ACCESORIOS Y MANTENIMIENTO DE
VEHICULOS

SERVICIOS Y ARTICULOS DE EDUCACION
EDUCACION, CULTURA Y RECREACION
ARTICULOS Y SERVICIOS DE ESPARCIMIENTO

VIVIENDA, ELECTRICIDAD Y
COMBUSTIBLES

ELECTRICIDAD Y COMBUSTIBLES
ENERGIA ELECTRICA
GAS

AGUA

ALQUILERES BRUTOS

IMPUESTO PREDIAL

CUOTAS POR SERVICIOS DE CONSERVACION

ARTICULOS Y SERVICIOS PARA LA
LIMPIEZA

LIMPIEZA 'Y CUIDADO DE LA CASA

ENSERES DOMESTICOS, MUEBLES Y
ACCESORIOS

CRISTALERIA, UTENSILIOS DOMESTICOS

ARTICULOS Y SERVICIOS PARA EL
CUIDADO PERSONAL

CUIDADO PERSONAL
ACCESORIOS Y EFECTOS PERSONALES

ATENCION PRIMARIA O AMBULATORIA

MEDICAMENTOS SIN RECETA

OTROS

Centro de Investigaciones Econdémicas

Variacién
Nov-Dic
(%)
0.055

0.000

0.073

0.000

0.000
0.791

0.000

0.468
0.076
1.783

-0.218

-0.218
-0.363
0.067
0.000
0.000
0.000

0.000

-0.121

-0.025

-0.759

1.053

0.018

-0.009
0.000

0.000

0.695

0.000

Variacién
en 2003
(%)
1.802

0.000

1.347

4370

5.710
-10.089

2.836

2.524
4.946
-4.735

8.165

8.165
12.950
-0.163

1.909
0.000

0.000

0.000

-0.548

0.010

1.284

-8.079

4.065

2.633
6.712

9.732

5.073

0.000



CENTRO DE INVESTIGACIONES ECONOMICAS

El Centro de Investigaciones Econdémicas (CIE) fue fundado con la idea de apoyar la
investigaciéon econémica teorica y aplicada en beneficio de los sectores publico y privado de la
region noreste del pafs, con investigaciones que sirven como instrumentos de soporte y de
cambio necesarios para la aplicacion directa en la sociedad actual, y en perspectiva hacia las
transformaciones actuales y futuras.

Asesorias y Servicios de Investigacion

El CIE ha creado tres areas de trabajo: investigacion, consultoria y proyectos publicos.

En la investigaciéon se desarrollan politicas de organizacion industrial y regulacion
econémica, en el desarrollo regional, pobreza, distribucion del ingreso y generacion de
estadisticas.

En la linea de la consultoria se realizan estudios para el sector privado, tales como
evaluaciones de proyectos, de rentabilidad y financieras, optimizacién de procesos,
investigaciones de mercado, politicas ambientales, vialidad y transporte, por mencionar
algunos.

Por otra parte, en lo que respecta al area de proyectos publicos, el CIE ha incursionado
en el ambito municipal, estatal y federal, en areas como politicas laborales, de finanzas
publicas, de regulacion econdémica, asi como la evaluacion social de proyectos.

Es de destacar que se cuenta con amplia experiencia en la realizacion de las diversas actividades
para el desempenio de la labor de investigacion. Estas actividades van desde los disefios
muestrales, hasta los levantamientos en el campo, codificacion, captura, analisis, redaccion y
presentacion de resultados.




Las solicitudes de inscripcién a la revista o de inscripcién al
programa de canje académico deben dirigirse al:

Centro de Investigaciones Econdémicas,
Loma Redonda 1515 - A Pte.

Colonia Loma Larga

C.P. 64710 Monterrey, N.L. México.
Teléfonos: (8) 345 50 18 y 329 41 50
Fax: (8) 34550 18 y 342 28 97

E-mail: entorno@ccr.dsi.uanl.mx

Toda comunicacién en relacién con manuscritos vy
correspondencia editorial debera ser dirigida a través del envio
de e-mail: entorno@ccr.dsi.uanl.mx



