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Potenciación de 
Recursos Mediante Bonos 
Cupón Cero 
César Bojórquez León

en este artículo se abordan dos experiencias importantes: en la primera parte, el Fondo de 
reconstrucción para entidades Federativas del Presupuesto de egresos de la Federación del año 2011; 
en la segunda parte de este documento, se comenta el Fondo de Apoyo para Infraestructura y Seguridad 
integrado al Presupuesto de egresos de la Federación para el ejercicio Fiscal 2012. en ambos esquemas 
se potencian recursos fiscales federales con el fin de aliviar la presión sobre las finanzas públicas de las 
entidades federativas.
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A partir de 2009 las finanzas 
públicas de las entidades fe-
derativas y los municipios de 

México han atravesado por una etapa 
difícil. La presencia de varios desastres 
naturales en el país se ha conjugado 
con la crisis financiera internacional, 
con los  consecuentes efectos sobre la 
economía mexicana y sus regiones. 

Ante tales circunstancias se han 
tenido que implementar diversas me-
didas para atemperar los efectos ad-
versos tanto de los desastres naturales 
como de las turbulencias financieras 
internacionales. 

Según información proporcionada 
por la Conferencia Nacional de Gober-
nadores (CONAGO)1, en el año 2010 
doce entidades federativas solicitaron 

1 CONAGO, “Propuesta de Creación del Fondo 
Nacional de Reconstrucción”, 27 de mayo de 
2011.

“Declaratoria de Desastre Natural”2 
ante el impacto de fenómenos clima-
tológicos, así como la agilización para 
asignar recursos y atender los daños 
provocados y, al mismo tiempo, dos 
entidades más manifestaron su interés 
por estos recursos a pesar de no contar 
con su “Declaratoria de Desastre Na-
tural”.

Frecuentemente, en muchas en-
tidades federativas ha sido rebasada 
su capacidad financiera y operativa, 
para atender la totalidad de los efec-
tos de los desastres naturales, a pesar 
2  “Documento mediante el cual la Secretaría 

de Gobernación declara formalmente en 
zona de desastre natural a determinados 
municipios, así como a los órganos político-
administrativos en las demarcaciones 
territoriales del Distrito Federal, para que 
se pueda tener acceso a los recursos del 
Fondo de Desastres Naturales” (Reglas 
de Operación del Fondo de Desastres 
Naturales).

JeSúS oCHoA GALINDo 

Secretario de Finanzas del estado de Coahuila
y representante del Grupo Zonal 2 e integrante del Grupo 
de Gasto, Contabilidad y transparencia de la CPFF
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del apoyo del Fondo de Desastres Na-
turales (FONDEN). Este Fondo es un 
instrumento de coordinación intergu-
bernamental e interinstitucional que 
tiene por objeto ejecutar acciones, au-
torizar y aplicar recursos para mitigar 
los efectos que produzca un fenómeno 
natural perturbador3, en el marco del 
Sistema Nacional de Protección Civil.

En ocasiones ha sido difícil afron-
tar las obligaciones financieras de las 
entidades federativas que se derivan 
de las fórmulas de coparticipación de 
pago para reconstruir la infraestruc-
tura y la vida comunitaria, en los tér-
minos que marcan las Reglas de Ope-
ración del FONDEN, así como para  
incorporar en sus respectivos pro-
gramas y presupuestos subsecuentes, 
los recursos necesarios para asegurar 
la infraestructura pública que, en su 
caso, sea objeto de apoyo con cargo al 
FONDEN.

Ante la carencia de recursos de las 
entidades federativas, el mecanismo 
propuesto y aprobado por el Gobierno 
Federal, a finales del año 2010, fue la 
apertura de líneas de crédito a través 
del Banco Nacional de Obras y Servi-
cios Públicos (BANOBRAS) con be-
neficios como el manejo de un bono 
cupón cero sin pago de capital, sólo el 
pago de intereses, y con un plazo de 20 
años a partir de un fondo inicial que se 
dispuso en el Presupuesto de Egresos 
2011 por $4,500 mdp, los cuales deben 

3 “Evento generado por la naturaleza, que por 
sus características extremas, atípicas o severas 
condiciona o genera una situación de Desastre 
Natural, caracterizado por la ausencia relativa 
de la participación directa o indirecta del ser 
humano” (Ibíd.)

cubrir las necesidades de los años 2010 
y 2011. Esta opción se dio a conocer 
a las entidades federativas de manera 
formal por la Secretaría de Goberna-
ción y la Secretaría de Hacienda y Cré-
dito Público el 23 de febrero de 2011.

El crédito se deriva de la estructura 
y reglas de operación del Fondo de Re-
construcción para Entidades Federati-
vas, el cual dispuso de $4,500 mdp en 
el PEF 2011, recursos incrementados 
por la potenciación de Bonos Cupón 
Cero del Gobierno Federal. 

Dicho Fondo cubrió el 100% del 
capital al vencimiento, mediante la 
adquisición de Bonos Cupón Cero del 
Gobierno Federal Mexicano, que se 
utilizaron para dicho propósito. 

Los créditos de BANOBRAS fue-
ron a 20 años y se emplearon para cu-
brir las aportaciones de contraparte de 
los estados correspondientes al Fidei-
comiso FONDEN estatal, relativas a 
Declaratorias de Desastres Naturales 
emitidas por la Secretaría de Gober-
nación.

Por su parte, el pago de intereses es 
responsabilidad de los estados solici-
tantes de crédito, para lo cual se afectó 
como fuente de pago las participacio-
nes federales.

En el presente documento se desa-
rrolla de una manera más detallada el 
esquema financiero que se empleó para 
darle sustentabilidad al apoyo a las enti-
dades federativas que tuviesen un con-
tratiempo por el efecto de los desastres 
naturales. Asimismo, en la parte final 
del documento se expone el Fondo de 
Apoyo para Infraestructura y Seguridad 
incorporado en el Presupuesto de Egre-
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tabla  1

sos de la Federación para el Ejercicio 
Fiscal 2012, en el cual se utiliza nueva-
mente el mecanismo de la potenciación 
de recursos a través del mecanismo de 
bonos cupón cero, con el propósito de 
hacer llegar más recursos financieros a 
las entidades federativas.

1. FoNDo De 
reCoNStruCCIóN PArA 
eNtIDADeS FeDerAtIVAS 
PeF 2011
En el Presupuesto de Egresos de 

2011 se incorporaron $4,500 mdp des-
tinados al Fondo de Reconstrucción 
para Entidades Federativas, en el ru-
bro que se aprecia enseguida:

En este tenor, el Fondo REF contó 
de inicio con 4,500 millones de pesos 
(mdp). En el Artículo Décimo Quinto 
Transitorio del Decreto en comento, se 
estableció que: “A más tardar el 31 de 
enero de 2011 el Ejecutivo Federal, por 
conducto de la Secretaría de Goberna-
ción, deberá presentar a la Cámara de 
Diputados las disposiciones generales 
para el Fondo de Desastres Naturales, 
así como para el Fondo de Recons-
trucción de Entidades Federativas, que 
consideren que el ejercicio de dichos 
fondos sea sencillo y permita atender 
oportunamente las necesidades de la 
población afectada por un desastre na-
tural”.

ANeXo 12. ProGrAMAS DeL rAMo 23 ProVISIoNeS SALArIALeS y eCoNóMICAS 
(pesos)

Monto
 Provisiones económicas

Fondo de Reconstrucción para Entidades Federativas 4,500,000,000

Fuente: Diario Oficial de la Federación, 07 de diciembre de 2010, Presupuesto de Egresos de la Federación para el Ejercicio Fiscal 2011.

“BANOBRAS ha ofrecido créditos a las 
entidades federativas afectadas por un 

desastre y éstas únicamente cubrirán el 
págo de intereses, el capital será absorbido 

por el Fideicomiso Fondo REF mediante la 
adquisición de Bonos Cupón Cero”
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2. eL FIDeICoMISo FoNDo 
De reCoNStruCCIóN De 
eNtIDADeS FeDerAtIVAS
El contrato de Fideicomiso Fon-

do de Reconstrucción de Entidades 
Federativas (Fideicomiso Fondo 
REF) se constituyó el 25 de noviem-
bre de 2010, cuyo fiduciario es BA-
NOBRAS y como área coordinadora, 
la Unidad de Crédito Público de la 
SHCP. Las Reglas de Operación del 
Fideicomiso fueron autorizadas el 
día 26 de enero de 2011 por su Co-
mité Técnico.

BANOBRAS, con base en el Fidei-
comiso Fondo REF ha brindado cré-
ditos a las entidades federativas afec-
tadas por un desastre natural, del cual 
éstas únicamente cubrirán el pago de 

los intereses y el pago del capital será 
absorbido por el propio Fideicomiso a 
través de la adquisición de bonos cu-
pón cero.

Este esquema inició su operación 
el 1° de enero de 2011, sin embargo 
será aplicable para apoyar a todas las 
entidades federativas que hayan sido 
declaradas en desastre natural durante 
el año 2010 y que no cuenten con re-
cursos para aportar su coparticipación 
dentro del esquema que venía funcio-
nando el Fondo de Desastres Natura-
les (FONDEN). 

El Comité Técnico del Fideicomi-
so del Fondo de Reconstrucción de 
Entidades Federativas ha autorizado el 
apoyo a las entidades federativas que 
enseguida se precisan:

FoNDo De reCoNStruCCIóN De eNtIDADeS FeDerAtIVAS
(Al 24 de agosto de 2011)

entidad Federativa Monto de la Línea de 
crédito autorizado

(Pesos)

Valor estimado del bono 
cupón cero

(Pesos)

Monto de las reservas a 
constituir

(Pesos)

Nuevo León 5 006 222 950.00 0.228698400449 1 144 915 180.96

Oaxaca 2 082 453 349.82 0.228698400449 476 253 750.11

San Luis Potosí 71 984 780.72 0.228698400449 16 462 804.21

Tabasco 1 434 406 226 0.228698400449 328 046 409.48

Durango 141 366 445.00 0.228698400449 32 330 279.85

Tamaulipas 183 383 570.00 0.228698400449 41 939 529.13

Veracruz 1 717 650 673.00 0.228698400449 392 823 961.45

Chiapas 1 893 825 622.73 0.228698400449 433 114 890.65

TOTALES 12 531 293 617.27 2 865 886 805.84

Fuente: Dir. Gral. de Fonden

tabla  2
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3. LA CALIFICACIóN De LoS 
CréDItoS
Como se ha señalado, BANO-

BRAS puso a disposición de las en-
tidades federativas líneas de crédito 
hasta por un total de $22,000 mdp, 
pagaderos a 20 años. El crédito para 
los estados que lo soliciten será desti-
nado a inversiones públicas producti-
vas y particularmente para cubrir las 
aportaciones del estado en la contra-
parte correspondientes al Fideicomiso 
FONDEN estatal, relativas a Declara-
torias de Desastres Naturales emiti-
das por la Secretaría de Gobernación 
(Segob) en 2010 y/o solventar el costo 
de obras y acciones de reconstrucción 
de infraestructura estatal acordadas 
con el titular del Poder Ejecutivo Fe-
deral, en virtud de daños ocasionados 
por fenómenos naturales ocurridos en 
2010 o en años posteriores.

El crédito se deriva de la estructu-
ra y reglas de operación del Fondo de 
Reconstrucción de Entidades Federa-

tivas, en donde dicho fondo cubrirá 
el 100 por ciento del capital al venci-
miento, a través de la compra de bo-
nos cupón cero del gobierno federal 
mexicano  que se utilizarán para dicho 
propósito.

Por su parte, el pago de intereses 
será responsabilidad del estado soli-
citante, el cual afecta como fuente de 
pago un cierto porcentaje de sus parti-
cipaciones federales a un Fideicomiso 
de Administración y Pago constituido 
por la entidad federativa. Los recursos 
derivados de las participaciones fede-
rales afectadas ingresan directamente 
a este vehículo por medio de depósitos 
de la Tesorería de la Federación (TE-
SOFE), de acuerdo con una instruc-
ción irrevocable girada por el estado.

El crédito está denominado en pe-
sos, la tasa de interés es fija de acuer-
do con lo estipulado en el contrato de 
crédito, lo cual se determina en cada 
disposición del financiamiento, los 
pagos de intereses son mensuales, el 

ALeJANDro LóPeZ CAbALLero 
Secretario de Hacienda del estado de Sonora
e integrande del Grupo de Gasto, Contabilidad y 
transparencia de la CPFF
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pago de capital será al vencimiento (20 
años), y cuenta con un fondo de reser-
va a constituirse en el Fideicomiso de 
Administración y Pago por un monto 
equivalente a 1 mes de intereses.

El crédito que contrate el estado, de-
berá inscribirse en el Registro de Deu-
da Pública del Estado correspondiente 
y ante el Registro de Obligaciones y 
Empréstitos de Entidades Federativas 
y Municipios que lleva la Secretaría de 
Hacienda y Crédito Público.

De acuerdo con la agencia califica-
dora de valores Fitch Ratings México4, 
la calificación de cada crédito se fun-
damenta en los siguientes factores:
•	 La fortaleza jurídica-financiera de 

la estructura que respalda el servi-
cio de la deuda.

4 Fitch Ratings, agosto 12. Fitch Ratings asignó 
la calificación de “AA(mex)” a un crédito 
bancario contratado por el estado de Oaxaca 
con BANOBRAS, por un monto de hasta 
$2,082.45 millones de pesos y con un plazo de 
20 años a partir de la primera disposición.

•	 La certidumbre existente en el 
comportamiento del activo utili-
zado como fuente de pago del cré-
dito; es decir, las participaciones 
federales para el caso de los intere-
ses y la estructura de bonos cupón 
cero para cubrir el 100 por ciento 
del capital.

•	 Los términos y condiciones favo-
rables del financiamiento.

•	 Las buenas coberturas o márgenes 
de seguridad del servicio de la deu-
da que se derivan de la estructura, 
considerando diversos escenarios 
adversos.

•	 La constitución y mantenimiento 
del fondo de reserva.

•	 La calificación de calidad crediti-
cia de cada entidad federativa. A 
este respecto, cambios en la cali-
ficación del estado pudieran tener 
un efecto en la misma dirección en 
las calificaciones específicas de los 
financiamientos del estado.

“El crédito que contrate el estado, deberá 
inscribirse en su Registro de Deuda Pública y 
ante el Registro de Obligaciones y Empréstitos 
de Entidades Federativas y Municipios que 
lleva la SHCP”
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4. eL FIDeICoMISo De 
ADMINIStrACIóN y PAGo
Para servir a los créditos tradicio-

nales, los estados cuentan con un Fi-
deicomiso Irrevocable de Administra-
ción, Inversión y Fuente de Pago, con 
el cual es posible afectar el derecho del 
estado a recibir participaciones en in-
gresos federales provenientes del Fon-
do General de Participaciones confor-
me a lo establecido en el Artículo 2 de 
la Ley de Coordinación Fiscal Federal. 
Dicho fideicomiso es el mecanismo 
que utilizan generalmente los estados 
para lograr una exitosa afectación de 
las participaciones en ingresos federa-
les como fuente de pago de sus finan-
ciamientos. En el caso que nos ocupa, 

dicho fideicomiso sería utilizado como 
fuente de pago del financiamiento con 
BANOBRAS, por lo que se requiere 
afectar de manera adicional un por-
centaje del Fondo General de Partici-
paciones con la finalidad de ampliar la 
fuente de pago del propio fideicomiso 
y que sirva para el pago del servicio de 
la deuda a contratar bajo el amparo del 
programa de financiamiento de BA-
NOBRAS.

5. AutorIZACIóN De LAS 
LeGISLAturAS LoCALeS
Los recursos que se reciben de 

BANOBRAS tienen el carácter de un 
préstamo. Por lo tanto, se requiere la 
autorización de las legislaturas locales 

Fuente: Elaboración propia
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y en general se debe observar lo que 
dispongan las leyes de deuda pública 
de los estados. En particular, las legis-
laturas autorizarán los conceptos, los 
montos y la incorporación de los em-
préstitos en los respectivos presupues-
tos anuales.

En esta etapa de la argumentación 
cabe realizar una importante acotación. 
En este artículo nos hemos estado refi-
riendo a las entidades federativas como 
un todo, es decir, estados de la Repúbli-
ca más el Distrito Federal. Precisamos 
que en los párrafos subsiguientes nos 
estaremos refiriendo específicamente 
a los estados de la República y, en su 
caso, a las legislaturas de los estados, en 
todos los temas y procedimientos para 
contratar deuda pública. 

No obstante que en los párrafos fi-
nales de este apartado nos estaremos 
refiriendo en forma genérica a los esta-
dos, no omitimos precisar que el Dis-
trito Federal se rige por ordenamien-
tos particulares en materia de deuda 
pública. En efecto, en los términos del 
Artículo 122 de la Constitución Políti-
ca de los Estados Unidos Mexicanos, 
corresponde al Congreso de la Unión 
legislar en materia de deuda pública 
del Distrito Federal. De conformidad 
con el precepto anteriormente invo-
cado, corresponde al Presidente de 
los Estados Unidos Mexicanos, enviar 
anualmente al Congreso de la Unión, 
la propuesta de los montos de endeu-
damiento necesarios para el financia-
miento del presupuesto de egresos del 
Distrito Federal.

La Asamblea Legislativa, en los 
términos del Estatuto de Gobierno, 

tendrá, entre otras, la facultad de exa-
minar, discutir y aprobar anualmente 
el presupuesto de egresos y la ley de in-
gresos del Distrito Federal, aprobando 
primero las contribuciones necesarias 
para cubrir el presupuesto.

Sin embargo, la Constitución Fe-
deral prevé que: “Dentro de la Ley 
de Ingresos, no podrán incorporarse 
montos de endeudamiento superiores 
a los que haya autorizado previamente 
el Congreso de la Unión para el finan-
ciamiento del presupuesto de egresos 
del Distrito Federal.”

Una vez hecha esta precisión y vol-
viendo al caso de los estados, los Con-
gresos están facultados por la Consti-
tución Local para expedir, reformar o 
adicionar leyes y decretos para la mejor 
administración de la entidad, así como 
para dar bases conforme a las cuales el 
Ejecutivo y los Ayuntamientos puedan 
celebrar financiamientos a nombre del 
estado, y de los municipios, respecti-
vamente. Asimismo, están facultados 
para aprobar todos los financiamien-
tos constitutivos de deuda pública.

Además de lo anterior, se requie-
re autorización del Congreso Local 
para que, a través de la Secretaría co-
rrespondiente, el Ejecutivo del Estado 
emplee o modifique cualquier instru-
mento legal para formalizar el meca-
nismo para la afectación en garantía 
y/o fuente de pago los derechos e in-
gresos que se hayan designado, con el 
propósito de que la entidad cumpla 
con las obligaciones que deriven del 
crédito que contrate.

Otro requisito es que el Congreso 
debe autorizar al Poder Ejecutivo, para 
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que a través de sus representantes le-
gales o servidores públicos facultados 
de la Secretaría correspondiente, sus-
criban todos los documentos, títulos 
de créditos, contratos, convenios o 
cualquier instrumento legal que se re-
quiera para formalizar todo lo autori-
zado en el Decreto de autorización del 
financiamiento correspondiente.

Finalmente, en cuanto a la Ley de 
Ingresos, se debe prever que los ingre-
sos obtenidos por la contratación del 
empréstito autorizado mediante el De-
creto correspondiente, se registrarán 
dentro del rubro “Ingresos por Finan-
ciamientos” (o su equivalente) previs-
tos en la Ley de Ingresos del Estado 
para el ejercicio fiscal correspondien-
te; y para su aplicación, se estará a lo 
dispuesto en el Decreto que autorice la 
contratación del empréstito.

6. FoNDo De APoyo PArA 
INFrAeStruCturA y 
SeGurIDAD eN eL PeF 2012
Con base en los principios del es-

quema que se ha descrito en esta nota, 

en el artículo transitorio vigésimo 
sexto del Presupuesto de Egresos de 
la Federación para el Ejercicio Fiscal 
2012, se crea el Fondo de Apoyo para 
Infraestructura y Seguridad, con re-
cursos asignados por la cantidad de 
$4,000 mdp y el monto de los recur-
sos potenciados alcanzarán una suma 
aproximada de $20,000 mdp.

Este Fondo, como su nombre lo 
indica, tiene por objeto apoyar ope-
raciones asociadas a infraestructura 
y seguridad pública en las entidades 
federativas incluyendo en éstas al Dis-
trito Federal.

Al igual que sucedió en el Fondo 
de Reconstrucción para Entidades 
Federativas creado en el PEF 2011, el 
apoyo consiste en que el Fondo aporte 
los recursos que servirán como fuente 
de pago al componente de capital, de-
biendo las entidades federativas cubrir 
los intereses correspondientes. 

El segundo párrafo del Transitorio 
en comento establece que: 

“La asignación de los recursos 
para el apoyo referido se distribuye 

“El apoyo consiste en que el Fondo aporte 
los recursos que servirán como fuente de 
pago al componente de capital, debiendo 

las entidades federativas cubrir los intereses 
correspondientes”
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con base en el coeficiente derivado de 
la distribución del Fondo General de 
Participaciones publicada en la Cuen-
ta de la Hacienda Pública Federal del 
Ejercicio Fiscal 2010. En caso de que, 
a más tardar el 30 de junio del 2012, 
existiesen en el Fondo de Apoyo para 
Infraestructura y Seguridad recursos 
que no hayan sido solicitados o la en-
tidad federativa que formuló su solici-
tud, por cualquier motivo no hubiese 
formalizado el apoyo o no hubiese 
cumplido con los requisitos estable-
cidos por el Fondo, dichos recursos 
podrán ser reasignados a otras enti-
dades federativas que cumplan con los 
requisitos, atendiendo estrictamente al 
orden de presentación de solicitudes a 
partir del 1º. de julio de 2012.

Finalmente, comentaremos que 
los mecanismos que permitan la agili-
dad en la tramitación de estos recursos 
para las entidades federativas, deberán 
estar disponibles a partir del 1º. de 
enero de 2012, a fin de que los crédi-
tos de BANOBRAS puedan otorgarse 
conforme se integren los expedientes 
correspondientes.

7. CoNCLuSIoNeS
Los retos que ha enfrentado en 

los últimos años la economía interna-
cional y nacional han obligado a los 
poderes públicos y a los gobiernos de 
los tres ámbitos de gobierno a asignar 
mayores recursos para atender los de-
sastres naturales y el desarrollo de la 
infraestructura pública. 

En esta tarea destaca la colabora-
ción entre los poderes públicos y los 
distintos ámbitos de gobierno para 

encontrar mecanismos innovadores 
para potenciar los recursos escasos. 
Un caso emblemático es la creación y 
operación del Fondo de Reconstruc-
ción para Entidades Federativas, el 
cual dispuso de $4,500 mdp en el PEF 
2011, recursos incrementados por la 
potenciación de Bonos Cupón Cero 
del Gobierno Federal. 

Con base en los principios del es-
quema que se ha descrito en el presen-
te, en el Artículo Transitorio Vigésimo 
Sexto del Presupuesto de Egresos de 
la Federación para el Ejercicio Fiscal 
2012, se crea el Fondo de Apoyo para 
Infraestructura y Seguridad, con re-
cursos asignados por la cantidad de 
$4,000 mdp, con la posibilidad de ser 
potenciados hasta una suma aproxi-
mada de $20,000 mdp.

Finalmente, cabe subrayar que los 
recursos de este Fondo de Apoyo lle-
garán a las entidades federativas en 
forma de créditos de BANOBRAS. En 
consecuencia, el manejo, destino, tra-
tamiento contable y aplicación de re-
cursos derivados de  este esquema se 
realizará bajo la responsabilidad de las 
entidades federativas, de conformidad 
con lo que establezca la legislación lo-
cal para los siguientes rubros: el ma-
nejo de la deuda pública; elaboración 
de los programas presupuestarios; 
formulación y aprobación de los pro-
yectos de inversión; así como para la 
fiscalización y transparencia de la apli-
cación de los recursos públicos.
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