BONOS EDUCATIVOS

que termine noviembre, el
gobierno federal emitira en el mercado de
valores los certificados de infraestructura

——
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Mercados pierden

por debiles datos
de Chinay por la Fed

El lunes, los principales indicadores de las
bolsas de Valores en el mundo cayeron
debido a debiles datos comerciales en China
y a un reporte de la OCDE advirtiendo de una
desaceleracion mundial, lo que impulsé una
ola global de ventas de activos de riesgo.

La Bolsa Mexicana de Valores, por ejemplo,
finalizo |a sesion del lunes con un descenso
de 1.69%, ubicando al Indice de Precios y
Cotizaciones en 44,479,23 unidades.

Al nerviosismo de los inversionistas se
suma la creciente expectativa de una pronta
alza de tasas de interes en Estados Unidos
por parte de la Reserva Federal, despues
de un sdlido reporte del mercado laboral
divulgado el viernes pasado.

Por su parte, el indice ampliado S&P 500
sufrio ayer su peor caida en las Ultimas seis
semanas. Pt
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Tipo de cambio peso-ddlar alcanza ) RARRANER)

niveles no vistos en el tltimo mes - 'o °

El dolar estadounidense alcanzd el lunes un precio de
16.90 pesos en operaciones interbancarias, aungue al
finalizar las operaciones se cotizo en 16.8015 pesos,
mostrando una apreciacién marginal de 0.10%, aungue
en operaciones al menudeo cerré en 17.10 pesos. P5
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FITCH RATINGS Y S&P

MAXIMA
CALIFICACION

A BONOS EDUCATIVOS

EL DIRECTOR senior de Fitch aseguré que los estados no
asumiran deuda si participan con estos instrumentos

Judith Santiago
judith.santiago@elecanamista.mx

EL PROGRAMA de certificados de in-
fraestructura educativa nacional (CIEN)
por hasta 50,000 millones de pesos ya es-
td listo y recibi la mdxima calificacion
por parte de las evaluadoras de riesgo
Fitch Ratings y Standard & Poor’s (S&P).

La primera asigno la calificacion de
largo plazo “AAA(mex)vra” alos certifi-
cados bursdtiles para ser dispuestos entre
€l 2015 y €l 2018. Por su parte, Standard &
Poor’s le otorgd “mxAAA”, lo que signifi-
ca que existe poca probabilidad de que no
se cumpla el pago de principal e intereses
dela emision.

Al haber obtenido la maxima calidad
crediticia se abre la posibilidad de que el
vehiculo obtenga mejores condiciones de
financiamiento, esto es, tasas de interés
mads baja, para potenciar la infraestructu-
ra educativa en México.

Las agencias calificadoras considera-
ron que, aunque la emision de los certifi-
cados bursdtiles fiduciarios no cuenta con
una garantia especifica del gobierno fe-
deral, ni de las entidades federativas, tie-
ne el respaldado del Fondo de Aportacio-
nes Multiples (FAM), lo que significa que
contard con recursos de la federacion.

Recursos de los inversionistas ayudaran a que la infraestructura educativa
mejore en el pais, dijo el mandatario Enrique Pefia Nieto. FoTo AECHIVO: NATALIA GAIA

Con el dinero que se capte, por la emi-
sion de los certificados bursdtiles, €l go-
bierno federal y estatal rehabilitardn es-
cuelas de todos los niveles educativos,
desde primarias hasta universidades.

En entrevista, Daniela Brandazza, res-
ponsable de la calificacién de los certifica-
dos en Standard & Poors, dijo que ante un
escenario en el que el FAM desapareciera
serecurriria alanormativa vigente y, res-
petando la ley de coordinacion fiscal, el
gobierno federal, a través de la Secretaria
de Hacienda y Crédito Publico, continua-
ria destinando los recursos al fideicomiso
emisor, por lo que tiene el apoyo implicito
del gobierno federal.

INVERSION SEGURA

Humberto Panti, director senior de Fitch
México, coincidid en que a pesar de no
contar con un respaldo de la Federacion,
son bonos con caracteristicas estructura-
les y financieras de muy bajo riesgo para
los inversionistas.

“Al estar calificados con lamaxima no-
ta, los inversionistas que decidan fondear
0 comprar estos bonos tienen mayor cer-
teza de recuperar su inversion. Son com-
parables con otros instrumentos, cComo
losbonos locales del gobierno federal, que
tienen la misma calificacién”, preciso el

directivo de Fitch.

Los CIEN son un instrumento que
contard con 25% de los recursos del FAM
aprobados cada ano dentro del Presu-
puesto de Egresos de la Federacion.

Dicho monto representa 0.814% de la
recaudacion fiscal participable y se distri-
buye entre los 32 estados del pais.

Para el ejercicio fiscal de este afio, se
asignaron 18,827.1 millones, de los cuales
por ley 54% se destina a la construccion,
equipamiento y rehabilitacion de infraes-
tructura educativa bdsica, media superior
y superior.

Respecto de la participacion de las en-
tidades federativas en este vehiculo, Panti
aclaré que no asumirdn una deuda, niim-
pactard en su calificacién, ya que la deu-
da quedard computado dentro del balan-
ce del fideicomiso emisor.

“Esto no es deuda publica porque el fi-
deicomiso no tiene un respaldo del go-
bierno. Los que compren los certificados
no podrdn reclamar el pago a los gobier-
nos, sino al fideicomiso. Es un recurso se-
guroy tendrd unbuen impacto”, conside-
10 Panti. Daniela Brandazza y Humberto
Panti concordaron en que los CIEN son un
vehiculo tinico en su parte operativa, aun-
que en su estructura podrian ser compa-
rables con el Fondo de Estabilizacion de

'PROCESO DE EMISION

|_a colocacion de los bonos educativos en el mercado bursatil
tendra como finalidad mejorar la infraestructura del sectar.

Entidades
Feclerativas

Organismos Banaohras
Responsables Fideicomiso
de la INFE de distribuidor
Proyectos de
la INFE

SHCP

Fideicomiso

emisor

Acreditaciones

4. Fideicomiso emisor realiza

1. Entidades federativas celebran
con SHCPR, SEPR e Inifed convenio
de colahoracion.

emisiones de los certificados
bursatiles fiduciarios [CBF)
a través de intermediarios

colocadores y BMV.

2. SHCP entrega aportacion
FAM a fideicomiso emisor.

5. Fideicomiso emisor liquida

créditos con recursns de emision.

3. Fideicomiso emisor
celebra contratos de crédito.

6. Fideicomiso emisor realiza

pagos de servicio de la deuda con

Fuente: Prospecto de colocacion CIEN

aportaciones FAM.

los Ingresos de las Entidades Federativas.

Sin embargo, la dimension es todavia
mayor al hacer participes a los 32 esta-
dos del pais, con recursos especificos por
50,000 millones de pesos para el mejora-
miento de infraestructura educativa.

“Definitivamente vemos muchos fac-
tores positivos en esta estructura y paralos
estados.

Es un vehiculo que va a potenciar los
recursos del FAM y va a poder lograr su
objetivo: mejorar la infraestructura edu-
cativa del pais”, considero el director se-
nior de Fitch México.

TAMBIEN CREDITOS PUENTES

Fitch Ratings y Standard & Poor’s tam-
bién otorgaron calificaciones positivas
a los créditos de corto plazo por hasta
10,000 millones de pesos. Las notas fue-
ron “Fl+(mex)vra” y “mxA-1+", respec-
tivamente. Dichos créditos puente ga-

‘ Al estar
calificados
con la méxima nota,

los inversionistas
gue decidan fondear
0 comprar estos
bonos tienen mayor
certeza de recuperar
su inversion. Son
comparables con
otros instrumentos,
como los bonos
locales del gobierno
federal, que tienen la
misma calificacion”.

Humberto Panti,
director senior de
Fitch Ratings.

Los CIEN potenciaran los recursos
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Judith Santiago
judith.santiago@eleconomista.mx

EL PROXIMO 19 de noviembre se
tendrd la lista la relacion de plante-
les educativos que se beneficiardn del
Programa Escuelas al CIEN (Certifica-
dos de Infraestructura Educativa Na-
cional), anticipd el Instituto Nacional
de la Infraestructura Fisica Educativa
(Inifed), con lo que se potencializarin
los recursos del FAM.

El programa lo anuncio el presi-
dente de México, Enrique Pefna Nie-
to, durante su mensaje con motivo del

tercer Informe de Gobierno, en el que
también dijo que no estableceria nue-
vos impuestos 0 aumentos a los exis-
tentes, por lo que no se aseguraria el
incremento en la recaudacion federal
participable en el corto plazo y su po-
sible impacto en los recursos del Fon-
do de Aportaciones Multiples (FAM).

“Con el apoyo de los gobiernos y
la confianza de los inversionistas, se-
14 posible canalizar a las escuelas de
México recursos adicionales, del or -
den de 50,000 millones de pesos, de
aqui al 2018”, destaco Pefia Nieto en
sudiscurso.

FONDOS PARA RECONSTRUCCION

Los fondos del llamado bono educa-
tivo se destinardn a la reconstruccion
de mds de 30,000 planteles de todos
los niveles educativos ubicados en
los 32 estados del pais, incluyendo al
Distrito Federal.

Asimismo, beneficiard a mas de 5
millones de alumnos, de los cuales
1.5 millones pertenecen a escuelas
indigenas.

La cartera de proyectos de la In-
fraestructura Fisica Educativa (Infe)
se determinard mediante un censo
del Instituto Nacional de Estadistica
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7. Fideicomiso FAM aporta al
fideicomiso de distribucion recursos
netos de créditos, CBF y FAM.

8. Fideicomisa de distribucion dispersa
entre las entidacles federativas recursas
netos de créditos y CBF.

9. Fideicomisa de distribucion dispersan
entre las entidacles federativas [tesarerias)
remanentes del FAM.

rantizardn la continuidad de la inversion
en las obras de infraestructura educativa,
hastala emision de los certificados bursa-
tiles con los que se repagardn dichos cré-
ditos a lo largo del programa autorizado.
“El fideicomiso que emite puede solicitar
créditos puente de corto plazo para conti-
nuar con las obras de infraestructura edu-
cativa y cuando haya condiciones de mer-
cado puede salir a emitir. Lo primero que
tiene que hacer el fideicomiso es pagar los
créditos bancarios de corto plazo, los cua-
les no pueden rebasar de un afio de pla-
z0”, dijo Daniela Brandazza.
Humberto Panti explico que los CIEN po-
drian ser un instrumento atractivo para
los inversionistas institucionales debido a
que el plazo contemplado para emitir los
certificados es entre 20 y 22 anos, mas tres
anos de periodo de gracia.

A lo anterior se suma que el vehiculo
prevé una tasa de interés fija, con lo cual

del FAM

y Geografia (Inegi) y el diagndstico
del estado de la infraestructura que el
Inifed inicio desde el 2013, con el que
se pretende mejorar 31,588 plante-
les de educacion bdsica; 928 de me-
dia superior y 1,233 de nivel superior.

De esta manera, los 31 estados de
la Republica Mexicana y el Distrito
Federal monetizardn los recursos ac-
tuales y futuros del FAM en los proxi-
mos 25 afios, a cambio estos recibi-
rdn de manera anticipada los fondos
para ejecutar obras de infraestructu-
ra educativa, en tanto esté vigente el
programa de los CIEN.

DESTACADOS

)) 50,000 millones de pesos, o su
equivalente en Udis, es el monto
total autorizado del programa.

1)15,000 millones de pesos se co-
locarian en la primera emision.

)) 23 afos sera el plazodela
emisian.

1) 5 millones de alumnos benefi-
ciados con larenovacion de las
escuelas.

)» 30,000 planteles incluyen la
cartera de proyectos del CIEN.

)) 2,000 municipios albergan los
planteles educativos que seran
rehabilitados.

)) Certificados bursatiles son qui-
rografarios, por lo que no cuentan
con garantia especifica.

)) El Fondo de Aportaciones Multi-
ples FAM son recursos que se dis-
tribuyen entre los 32 estados del
pais como aportaciones del ra-
mo 33.

))Enel 2015, los recursos del

FAM ascendieron a 18,827 mi-
llones de pesos, equivalentes a
0.814% de la recaudacion federal
participable.

)) De los fondos del FAM, 54% se
invierte en la construccion, equi-
pamiento y rehabilitacién de in-
fraestructura educativa de todos
los niveles.

)) Cien es el primer instrumento
derivado de |la reforma educativa.

los recursos estardn expuestos a baja vo-
latilidad y auna programacion, planteada
con ciertos pisos.

Ademds, los CIEN tendrdn dos figuras:
el fideicomiso emisor y el de distribucion,
quienes crean mayor certeza al inversio-
nista de que los recursos no serdn desvia-
dos para temas de gasto corriente u otras
presiones presupuestarias.

20,000

MILLONES DE PESOS
es el monto total autorizado
para los Certificados de
Infraestructura Educativa
Nacional [CIEN]

100

PESOS
serfa el precio de cada
certificado el cual dara una
tasa fija que aln esta por
definirse

ANTES DE QUE TERMINE EL MES

Gobierno busca
recursos en la BMV
para educacion

SE EMITIRIAN en una primera etapa 15,000 millones de
pesos y tendrdn una vigencia de cinco anos

Judith Santiago
judith.santiago@eleconomista.mx

TRAS OBTENER calificacio-
nes positivas el gobierno federal
emitird en breve los Certificados
de Infraestructura Educativa Na-
cional (CIEN) en la Bolsa Mexi-
cana de Valores (BMV), por un
monto total autorizado de has-
ta 50,000 millones de pesos, con
plazos maximos de 23 afios.

De acuerdo con la solicitud de
inscripcién enviada a la BMV; la
fecha prevista para emitir 1a ofer-
taserd a “mads tardar en la ultima
semana de noviembre del 2015”.

El monto total autorizado del
programa (50,000 millones de
pesos) representa aproximada-
mente 10% de ladeuda total sub-
nacional, que al tercer trimestre
del afio ascendia a alrededor de
510,000 millones de pesos.

Bajo este programa, se pre-
V€ que a finales de noviembre se
realice 1a primera emision de los
certificados bursatiles fiducia-
rios, respaldados por el fondo de
aportaciones multiples (FAM),
por 15,000 millones de pesos,
contando con un plazo de cinco
anos, segun establece el aviso de
colocacion.

“Ninguna emision podra ser
menor a un afio ni superior a 25,
contados a partir de la fechadela
emision respectiva. Ni vencerd
después del 31 de diciembre del
2040. Si se realiza una emision
en el 2016, su vigencia serd de 24
afos como mdximo y asf sucesi-
vamente”, precisa el documento.

Los certificados bursatiles fi-
duciarios tendrdn un precio de
colocacion de 100 pesos cada
uno; prevén una tasa de interés
fija, con pagos trimestrales o se-
mestrales de cupon.

El patrimonio de la oferta, con
clave de cotizaciéon CIEN, cons-
ta de 25% de los recursos que
anualmente reciban del FAM las
32 entidades del pais y que éstas
destinardn para recibir de ma-
nera anticipada mds recursos. E1
capital quedard bajo el resguardo
del fideicomiso emisor.

La primera emision en |la Bolsa mexicana contemplan un plazo de

J 8 ,
r L
¥
F |'_#' ¥ o

hasta cinco afios. FOT0 ARCHIVO EE: HUGO SALAZAR

El vehiculo estard integrado
por dos fideicomisos. Uno serd el
emisor representando por Invex
Banco; el segundo de distribu-
cidn, cuyo fiduciario serd el Ban-
co Nacional de Obras 'y Servicios
Publicos (Banobras).

El fideicomiso emisor es quien
administrard los recursos del
FAM que recibird de la Secreta-
ria de Hacienda y Crédito Pu-
blico, realizard las emisiones en
laBMV y asegurard el pago a los
inversionistas.

El de distribucion, en donde
también participa la SEP, recibird
del fiduciario emisor los recursos
para entregarlos directamente a
las instituciones educativas; ade -
mds se asegurard de que los fon-
dos no pasen por las arcas de los
gobiernos estatales y se destinen
alarehabilitacion de las escuelas.

TRANSPARENCIA

La inversion de los recursos serd
monitoreada y fiscalizada por la
SEP, quien reportard todo lo re-
lacionado con las obras. Las en-
tidades federativas, por su par-
te, ejecutardn los proyectos de
infraestructura, tomando en
cuenta la propuesta de 1a SEP. El
coordinador del proceso de eje-
cucion, seguimiento y reporte de
los avances de los proyectos se-

14 el Instituto Nacional de la In-
fraestructura Fisica Educativa
(Inifed).

Por otra parte, con el fin de
que la estructura de los CIEN sea
eficiente, contempla un meca-
nismo créditos puente; es decir,
créditos de corto plazo por hasta
10,000 millones de pesos.

Se establecerd un calenda-
rio de obra y de aplicacion de re-
cursos con un plazo de tres anos.
Con estos créditos bancarios, se
accederd en menor tiempo a los
recursos que se invertiran segun
el avance y necesidades de obra.
Serd mediante la emision de cer-
tificados bursatiles, en el merca-
do de valores, como se liquidaran
los créditos bancarios.

“No obstante que las emisio-
nes son quirografarias, conside-
ramos una alta calidad crediticia
para las mismas, por un respal-
do implicito del gobierno fede-
ral'y por la vigilancia que se ten-
drd sobre el avance de obray la
aplicacion de los recursos”, in-
dica un andlisis de Actinver Ca-
sade Bolsa.

Agrego el documento que to-
davia estdn por definirse ciertas
caracteristicas de la emisién que
contribuyan a determinar si es o
no recomendable la adquisicion
de los certificados.



