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Bolsa cumple ocho años en BMV
Grupo Bolsa Mexicana de Valores (Bolsa) cumple ocho años de 
haberse convertido en una emisora más de la Bolsa Mexicana de 
Valores. Sus acciones salieron por primera vez a la venta el 13 de 
junio del 2008 en un precio de 16.50 pesos cada una. P10

17,185
MILLONES
de pesos es actualmente 
el valor de capitalización 
Bursátil de Grupo Bolsa 
Mexicana de Valores. 

ESTADOS VAN POCO

A LA BOLSA
SON TANTAS LAS 
DIFICULTADES que existen 
para salir a financiarse 
al mercado bursátil, 
que los secretarios 
de finanzas de los 
estados aseguran que 
prefieren obtener 
recursos por parte de 
bancos. P8-9

86,336
MILLONES 

de pesos se han 
colocado al primer 

trimestre en  
deuda.
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Pese a que México cuenta con buenos 
fundamentales económicos, el peso 
mexicano fue una de las divisas más 
golpeadas en la sesión previa, tras 
devaluarse cerca de 2% frente a la 
estadounidense.

De enero a la fecha, la moneda reporta 
una depreciación acumulada de 8.4% frente 
al la divisa de EU, debido a la salida de flujos 
foráneos del país.

Por el contrario, las divisas de países 
emergentes con mayores ganancias 
registradas durante el año son el real 
brasileño con una apreciación de 13.68%, 
seguida del rand sudafricano con una 
ganancia de 10.57% y el peso colombiano, 
que se ha apreciado frente al dólar de EU 
6.68 por ciento.

El viernes, incluso, fue uno de los peores 
días para el peso en el mercado de cambios, 
al depreciarse 1.99 por ciento. 

Ahora, el mercado estará atento al 
referendo de Reino Unido. P11

El peso tuvo una fuerte 
pérdida en la operación 
de la jornada anterior
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SÓLO OCHO DE 32 ENTIDADES RECURREN A ELLA

ESTADOS ENFRENTAN 

BARRERAS
PARA ACUDIR A BOLSA
LOS GOBIERNOS locales enfrentan complicaciones 
para informar al público inversionista en el mercado

Judith Santiago
judith.santiago@eleconomista.mx

PARA LOS estados y municipios del país, es 
complicado llegar a la Bolsa Mexicana de Va-
lores (BMV) por financiamiento, porque de-
ben reportar sus estados financieros con pe-
riodicidad y en algunos casos, hay retrasos en 
el registro de sus operaciones, dijo Héctor Pé-
rez Partida, secretario de Planeación, Admi-
nistración y Finanzas de Jalisco.

“Las emisiones bursátiles son más difíci-
les de estructurar y sólo unos cuantos la to-
man”, explicó.

De hecho, Jalisco es de los estados del país 
que no ha recurrido a la deuda bursátil. Pa-
ra financiar sus necesidades de capital, con-
trata créditos con la banca comercial y de 
desarrollo. Actualmente, adeuda alrededor 
de 18,000 millones de pesos, equivalente a 
19.15% de su presupuesto, 94,000 millones 
de pesos.

El encargado de finanzas jalisciense co-
mentó que no han acudido a la BMV, porque 
considera que las condiciones que les ofre-
cen los bancos son atractivas. En las licita-
ciones que realizan para tomar un crédito re-
ciben propuestas de sobretasas menores a 1 
por ciento.

“Como gobierno del estado, considera-

mos que el financiamiento que obtenemos, 
a través de la deuda directa, es mucho más 
competitivo, que si lo hacemos a través de 
emisiones bursátiles”, dijo.

Y es que, el listado, la rendición de infor-
mación periódica de sus finanzas, así como 
altos costos, son las principales razones de 
que únicamente ocho de los 32 estados de la 
República Mexicana acudan al mercado bur-
sátil en busca de financiamiento.

Nuevo León, quien carga con una com-
plicada situación financiera y más de 42,000 
millones de pesos de deuda, se financia a tra-
vés de créditos bancarios y también en el 
mercado bursátil local.

“Al final del día, hay que hacer una mez-
cla de ambos tipos de financiamiento, de-
pendiendo del horizonte de tiempo. Ni uno ni 
otro tienen la perfección, ni la respuesta co-
rrecta, hay que ver las circunstancias de ca-
da una de las operaciones”, dijo Carlos Garza 
Ibarra, secretario de Finanzas y Tesorero Ge-
neral del estado de Nuevo León

Puso de ejemplo a la Ciudad de México, 
que toma deuda bancaria para cierto tipo de 
cosas y las emisiones para otras.

En el caso de Nuevo León, dijo, “tomamos 
deuda bursátil para financiar proyectos ca-
rreteros porque presentan vencimientos de 
más largo plazo”.

CON 14 años ininterrumpidos de 
colocar certificados bursátiles en 
el mercado de valores en la BMV, 
la Ciudad de México es de las enti-
dades más activas en la emisión de 
bonos. Hasta mayo pasado, regis-
traba 15,590 millones de pesos de 
emisiones.

“Somos un emisor recurrente. 
En promedio, realizamos dos colo-
caciones al año, con spreads suma-
mente competitivos. Las comisiones 
que pagamos por las colocaciones 
son bajas”, aseguró Edgar Amador 
Zamora, secretario de Finanzas de 
la Ciudad de México.

En septiembre del año pasado, 
realizó dos emisiones por 3,882 mi-
llones de pesos, con vencimientos 
de cinco y 10 años, garantizadas con 

flujos futuros de partidas federales. 
Las emisiones obtuvieron las califi-
caciones más altas (“AAA”) por par-
te de las agencias calificadoras Fitch 
y Moody’s. “Debemos de incentivar 
que las entidades se financien en 
el mercado de valores. Las obliga-
ciones de reporteo de repente son 
más exhaustivas de lo que estable-
ce la ley, pero hay beneficios”, reite-
ró Amador Zamora.

Luego de reconocer que las pri-
meras colocaciones en Bolsa fueron 
complicadas, las últimas han sido 
relativamente sencillas.

El encargado de las Finanzas de 
la CDMX opinó que al cumplir con 
orden y transparencia la Ley de Dis-
ciplina Financiera, se tendrán me-
jores condiciones de financiamien-

to, así como un mejor prestigio en 
el mercado.

La deuda de la Ciudad de Méxi-
co sumó el primer trimestre del año 
72,313 millones de pesos.

NUEVO LEÓN IRÁ A FINANCIARSE
El gobierno de Nuevo León, a tra-
vés de la Red Estatal de Autopis-
tas (REA), busca emitir certificados 
bursátiles hasta por 9,000 millones 
de pesos en la BMV.

De los recursos captados a tra-
vés de la colocación de bonos, 6,000 
millones de pesos se destinarían a 
prepagar deuda. Los restantes 
3,000 millones de pesos serían para 
financiar las obras de construcción 
de la tercera etapa del Anillo Perifé-
rico de Monterrey.

“Son dos decretos que están en el 
Congreso del estado; el más avanza-
do es el de la reestructura de la deu-
da y se espera que (esta) semana 
se apruebe. Después entraríamos 
a la discusión del REA con la emi-
sión bursátil; una vez autorizada, 
estimamos que nos vamos a tardar 
unos seis meses, dependería de las 
condiciones de mercado”, adelantó 
Carlos Garza. El funcionario expli-
có que dichas obras conectarían al 
municipio de Allende con el de Juá-
rez, eliminando una gran cantidad 
del tráfico pesado proveniente de la 
parte sur del área metropolitana, lo 
cual le dará fluidez al transporte de 
carga para llegar a EU.

La obra costaría alrededor de 
3,000 millones de pesos. Actual-

mente, se encuentran en la gestión 
de derechos de vía.

Por otra parte, el monto de deu-
da que pretende reestructurar as-
ciende a 42,776 millones de pesos, 
respaldado con el programa Garan-
tías de Pago Oportuno de Banobras.

“Hemos hablado con los ban-
cos. Vamos sobre los 42,000 millo-
nes de pesos. En una primera etapa 
buscamos utilizar el mecanismo de 
Garantía de Pago Oportuno de Ba-
nobras”, explicó el secretario de Fi-
nanzas de la entidad.

Reconoció que la situación finan-
ciera de Nuevo León no es buena, ya 
que carga con un fuerte problema 
de déficit y con gran necesidad de 
recursos. Incluso, analizan los acti-
vos disponibles para capitalizarse. El 
financiamiento que obtengan con el 
reciclaje de activos se emplearía pa-
ra fondear sus necesidades de inver-
sión. (Judith Santiago)

DOS COLOCACIONES AL AÑO

La capital del país es un emisor recurrente de deuda en la Bolsa Mexicana de Valores

BENEFICIOS

Edgar Amador Zamora, secretario de Finan-
zas de la Ciudad de México, reconoció que si 
bien es complicado ir al mercado de valores 
por deuda por las excesivas reglas impues-
tas, se obtienen beneficios como tasas de in-
terés competitivas y fácil acceso cuando ya 
se tiene un récord.

Al cierre del primer trimestre de este año, 
la emisión de bonos colocados en la Bol-
sa Mexicana de Valores (BMV) a cargo de las 
ocho entidades del país sumó 86,336.9 mi-
llones de pesos.

Los estados con mayor deuda bursátil son 
Nuevo León (18,531 millones de pesos); Chi-
huahua (18,084 millones); Ciudad de Mé-
xico (15,590 millones) y Veracruz (14,031 
millones).

Datos del área de Estrategia de Deuda 
Corporativa de Casa de Bolsa Banorte Ixe 
muestran que las emisiones estatales repre-
sentaron 5.84% del monto total colocado en 
el mercado de deuda pública de largo plazo 
en el 2015, con vencimientos ponderados de 
14.6 años, en promedio.

Nuevo León, Ciudad de México, Veracruz 
y Chihuahua mantienen los plazos más lar-
gos, con vencimientos a 15.8, 16.8, 16.9 y 
19.5 años, respectivamente.

La deuda estatal bursátil está respaldada 
con ingresos federales y con ingresos pro-
pios del estado provenientes de la recauda-
ción de impuestos, como el Predial y de nó-
mina (ISN).

LEY DE DISCIPLINA FINANCIERA

Con la implementación de la nueva Ley de 
Disciplina Financiera de las Entidades Fe-
derativas y los Municipios, los estados ten-
drían la puerta más abierta para entrar a la 
BMV, pues quedan obligados a mantener or-
den y transparencia en el uso de su informa-
ción financiera.

Establece reglas claras para estados y mu-
nicipios del país respecto de la transparen-
cia de su información financiera, manejo 
equilibrado de los recursos, límites al en-
deudamiento, contratación de créditos con 
menores costos y tasas de interés más ba-
jas, agregándose como garantía el aval del 
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La BMV representa una 
opción complicada para 
los gobiernos locales. FOTO 
ARCHIVO EE: HUGO SALAZAR

La capital,  emite deuda respaldada en 
sus participaciones federales. 
FOTO: SHUTTERSTOCK

gobierno federal.Además, establece que 
el destino de los recursos tomados a través 
de financiamiento se destine únicamente 
a inversión pública productiva o para rees-
tructurar pasivos.Marcela Andrade, titular 
de la Unidad de Coordinación con Entida-
des Federativas de la Secretaria de Hacienda 
(SHCP), dijo que con la nueva ley se incorpo-
rará el aval federal, lo cual apoyaría a obtener 
tasas de interés más bajas, pues en ciertos es-
tados se observan niveles de TIIE+3.

Para la agencia calificadora Fitch Ratings, 
la “nueva regulación en materia de disciplina 
financiera fortalece de manera importante el 
marco institucional de los gobiernos locales 
y regionales en México, y ello podría mejorar 
la calidad crediticia de las entidades”.

Para establecer la calificación crediticia 
de los estados, analizan la capacidad que 
tienen para pagar una deuda mediante la 
generación de ingresos; el desempeño de 
flujos futuros; el marco institucional; per-
fil y estructura de la deuda, así como otros 
mecanismos que revelan el riesgo o fortale-
za de pago.

1,376
MILLONES

de pesos deben 
los municipios de 

Veracruz.

Las emisiones 
bursátiles son 

más difíciles de 
estructurar y sólo unos 
cuantos la toman”.

Héctor Pérez  
Partida,

secretario de Finanzas 
de Jalisco.

APENAS SEIS DE 2,457 VAN A LA BOLSA

Municipios, los grandes 
ausentes en colocaciones
GASTOS DE 
abogados, 
asesores y temas 
como los reportes 
trimestrales hacen 
menos atractivo al 
mercado bursátil
Mario Calixto
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APENAS SEISmunicipios de 2,457 que 
existen en el país, han realizado colo-
caciones de deuda en la Bolsa Mexica-
na de Valores (BMV).

El último municipio que emitió 
deuda sin ir en conjunto en la BMV fue 
Aguascalientes, en diciembre del 2005, 
y colocó 100,000 pesos. La emisión 
más grande de un municipio ha sido de 
800,000 pesos por parte de Guadalaja-
ra, en diciembre del 2002. 

Gastos de abogados, asesores y te-
mas como los reportes trimestrales 
han hecho menos atractivo el finan-
ciamiento en Bolsa, dijo Juan Partida, 
tesorero de Guadalajara. 

“Además, el financiamiento ban-
cario era muy barato antes de que su-
bieran las tasas de interés”, agregó el 
funcionario, tras participar en el foro 
“Fortaleciendo la responsabilidad ha-
cendaria y el manejo de deuda públi-
ca”, realizado por la agencia califica-
dora Fitch Ratings.

TOMA TIEMPO

El tiempo que puede tomar emitir deu-
da es otro factor en contra, porque es 
mayor que solicitar un préstamo a la 
banca, aunque “la deuda con bancos 
te la venden más fácil, pero las impli-
caciones son más considerables”, di-
jo Eleazar García, presidente munici-
pal de Pachuca. Al 31 de marzo, de los 
47,530 millones de pesos que deben los 
municipios, 49.5% es a banca; 43.5%, 
a banca de desarrollo, y sólo 2.9% de 
la deuda es por colocaciones en Bol-
sa, de acuerdo con datos de la Secreta-
ría de Hacienda. El estado de Veracruz 
y a 199 de sus municipios realizaron 
una emision conjunta y que presentan 
obligaciones financieras por 1,376 mi-
llones de pesos.
En diciembre del 2008, el gobierno de 
Veracruz colocó en la BMV 1,376 millo-
nes de pesos, en una emisión de deu-
da en certificados bursátiles a 28 años. 

Fidel Herrera, quien era goberna-
dor de la entidad, y Javier Duarte, se-
cretario de Finanzas y Planeación, di-
jeron en su momento que el monto se 

Costos y tiempos restan atractivo a mercado de valores
EL MERCADO de valores de 
México está en desventaja an-
te las instituciones bancarias al 
momento de pedir un finan-
ciamiento, explicaron miem-
bros de la agencia calificadora 
Fitch Ratings.

Eugenio López Garza, direc-
tor general para México de la 
calificadora Fitch Ratings, esti-
mó que los costos son algunos 
de los elementos que conside-
ran los estados para decir si van 

al mercado de valores o se que-
dan con el banco que autoriza 
más rápido un crédito.

El escrutinio para estar man-
dando información financiera 
cada trimestre y la necesidad 
de que una entidad o munici-
pio esté muy bien organizado 
son otros de los factores que 
le restan atractivo al mercado 
bursátil, explicó Alfredo Sauce-
do, director asociado de Finan-
zas Públicas de la calificadora.

La llegada de una nueva Bol-
sa de Valores podría ayudar a 
cambiar esta situación. Todo 
parece estar listo para que la 
Bolsa Institucional de Valores 
(Biva) reciba su autorización 
para operar a finales del 2016 
o en la primera mitad del 2017.

“La nueva Bolsa incentivaría 
atraer a entidades para que se 
puedan financiar en el mercado 
de valores”, dijo Alfredo Sauce-
do. (Mario Calixto)

dirigiría a mejorar el desarrollo de 199 
municipios (de los 212 que tiene la en-
tidad) interesados en la bursatilización 
de dichos recursos.  

A la fecha, los municipios con las 

deudas más grandes por emisiones en 
Bolsa son: Veracruz que presenta obli-
gaciones por 136 millones de pesos; 
Coatzacoalcos, por 118 millones, y Xa-
lapa, por 96 millones. 

1 25/09/2015 Ciudad de México 1,382.0 5

2 25/09/2015 Ciudad de México 2,500.0 10

3 18/12/2014 Nuevo León 1,655.7 49

4 13/10/2014 Ciudad de México 2,500.0 10

5 

6 

7 29/11/2013 Ciudad de México 2,126.9 10

8 09/09/2013 Chihuahua 1,453.1 15

9 09/09/2013 Chihuahua 1,247.5 15

10 23/08/2013 Chihuahua 12,792.5 25 
SALDOS AL 31 DE MARZO DEL 2016  

Los 
municipios 
tienen grandes 
necesidades 
de capital, 
pero no piden 
prestado a 
la BMV. FOTO: 
SHUTTERSTOCK

Además, el 
financiamiento 

bancario era muy 
barato antes de que 
subieran las tasas de 
interés”.

Juan Partida,
tesorero de Guadalajara.

FUENTE: SHCP

LAS ÚLTIMAS 10 EMISIONES BURSÁTILES
Son pocos los gobiernos locales que se animan a pedir prestado dinero a los 
inversionistas a través del mercado bursátil nacional.

POS. FECHA DE ENTIDAD SALDO DE PLAZO  
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La BMV representa una 
opción complicada para 
los gobiernos locales. FOTO
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La capital,  emite deuda respaldada en 
sus participaciones federales. 
FOTO: SHUTTERSTOCK

gobierno federal.Además, establece que 
el destino de los recursos tomados a través 
de financiamiento se destine únicamente 
a inversión pública productiva o para rees-
tructurar pasivos.Marcela Andrade, titular 
de la Unidad de Coordinación con Entida-
des Federativas de la Secretaria de Hacienda 
(SHCP), dijo que con la nueva ley se incorpo-
rará el aval federal, lo cual apoyaría a obtener 
tasas de interés más bajas, pues en ciertos es-
tados se observan niveles de TIIE+3.

Para la agencia calificadora Fitch Ratings, 
la “nueva regulación en materia de disciplina 
financiera fortalece de manera importante el 
marco institucional de los gobiernos locales 
y regionales en México, y ello podría mejorar 
la calidad crediticia de las entidades”.

Para establecer la calificación crediticia 
de los estados, analizan la capacidad que 
tienen para pagar una deuda mediante la 
generación de ingresos; el desempeño de 
flujos futuros; el marco institucional; per-
fil y estructura de la deuda, así como otros 
mecanismos que revelan el riesgo o fortale-
za de pago.
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Aguascalientes, en diciembre del 2005, 
y colocó 100,000 pesos. La emisión 
más grande de un municipio ha sido de 
800,000 pesos por parte de Guadalaja-
ra, en diciembre del 2002. 

Gastos de abogados, asesores y te-
mas como los reportes trimestrales 
han hecho menos atractivo el finan-
ciamiento en Bolsa, dijo Juan Partida, 
tesorero de Guadalajara. 

“Además, el financiamiento ban-
cario era muy barato antes de que su-
bieran las tasas de interés”, agregó el 
funcionario, tras participar en el foro 
“Fortaleciendo la responsabilidad ha-
cendaria y el manejo de deuda públi-
ca”, realizado por la agencia califica-
dora Fitch Ratings.
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El tiempo que puede tomar emitir deu-
da es otro factor en contra, porque es 
mayor que solicitar un préstamo a la 
banca, aunque “la deuda con bancos 
te la venden más fácil, pero las impli-
caciones son más considerables”, di-
jo Eleazar García, presidente munici-
pal de Pachuca. Al 31 de marzo, de los 
47,530 millones de pesos que deben los 
municipios, 49.5% es a banca; 43.5%, 
a banca de desarrollo, y sólo 2.9% de 
la deuda es por colocaciones en Bol-
sa, de acuerdo con datos de la Secreta-
ría de Hacienda. El estado de Veracruz 
y a 199 de sus municipios realizaron 
una emision conjunta y que presentan 
obligaciones financieras por 1,376 mi-
llones de pesos.
En diciembre del 2008, el gobierno de 
Veracruz colocó en la BMV 1,376 millo-
nes de pesos, en una emisión de deu-
da en certificados bursátiles a 28 años. 

Fidel Herrera, quien era goberna-
dor de la entidad, y Javier Duarte, se-
cretario de Finanzas y Planeación, di-
jeron en su momento que el monto se 
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EL MERCADO de valores de 
México está en desventaja an-
te las instituciones bancarias al 
momento de pedir un finan-
ciamiento, explicaron miem-
bros de la agencia calificadora 
Fitch Ratings.

Eugenio López Garza, direc-
tor general para México de la 
calificadora Fitch Ratings, esti-
mó que los costos son algunos 
de los elementos que conside-
ran los estados para decir si van 

al mercado de valores o se que-
dan con el banco que autoriza 
más rápido un crédito.

El escrutinio para estar man-
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de que una entidad o munici-
pio esté muy bien organizado 
son otros de los factores que 
le restan atractivo al mercado 
bursátil, explicó Alfredo Sauce-
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La llegada de una nueva Bol-
sa de Valores podría ayudar a 
cambiar esta situación. Todo 
parece estar listo para que la 
Bolsa Institucional de Valores 
(Biva) reciba su autorización 
para operar a finales del 2016 
o en la primera mitad del 2017.
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atraer a entidades para que se 
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