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INTRODUCCION

Ef mundo enfrenta transformaciones profundas en todos [os
6rdencs: [a integracidén de zonas ecoudmicas, [a glfobalizacidn de
Yos mercados ¥ el recrudecimiento de fa competencia son algunas
de sus caracteristicas.

Como resultado de estas transformaciones, f[os paises mds
desarroflados, en (a década de [os 90's, presentan [as siguientes
caractertsticas en el plano econdmico: fa g}oba[i:acién de [os
servicios financieros, (a expansidon geogrdfica extratervitorial y
fa competencia mas intensa en (as operaciones financieras,

La globafizacidn financiera se define como:" (a generacion
de wuna estructura de mercado caracterizada por el comercio de
capitales en el nivel mundial, por parte de agentes que
consideran fas actividades financieras nacionales e
internacionafles como parte integral de su actividad y dque ha
representado una mayor diversificacidn y expansidon de fas fuentces
y usos financieros.” (1)

E{ panorama global apunta hacia [as operaciones financieras
fas 24 horas del dia. Ejempl{o de elfo son {os principales centros
financieros situados en Nueva York, Londres y Tokio,

La gflobalizacion financiera implica el [(ibre fl(ujo de
capitafles » permite o {as empresas competir en distintos
mercados. En este proceso f[as telecomunicaciones ¥ el
procesamiento de informacidn fan tenido gran importancia en [(a
medida en que cua(quigr evento que ocurra en algiin pais o regién

del mundo , de inmediato descncadena diversas reacciones

(1) PBRolsa Mexicana ¢ Vafores, "Ef Proceso de Globalizacion
Fionancicra en México.” Ed. BMV México 1992, p,

-1 -

R

R

.t



ccondémicas, financieras y politicas.

Diversos factores se fian convertido en elementos que
impulsan o retraen [a integracidon de un pais a {a globalizacidn
financiera, entre effos destacan: (a aplicacidn de politicas
desreguladoras, introduccién de nuevos y complejos sistemas
financieros, surgimiento de otros mercados € {instrumentos de
inversion, desarrollo de nuevos polos de crecimiento y expansion
del comercio mundial,

En (as finanzas, el Mercado de Vafores mantiene una posicign
dominante, el{lo obedece a (a gran movilidad, rapidez, alta
rentabilidad y a (as operaciones que se pueden Hhacer en ef
mismo,

Ef crecimiento del Mercado de Valores en (os paises
industrializados y en [os nuevos pofos de desarrolf{o {Cuenca defl
Pacifico, Comunidad Economica Europca y Paises Asidticos) ha
permitido una estrecha correlacidén entre sus comportamientos y
tendencias,

Otro elemento que ha impulsado (a dindmica ya descrita es ef
desarrollo acelerado de (a tecnologia, misma que volvid obsoleta

las restricciones a (a salida y entrada de capitales,

La insercidn de México a (0s nuevos cambios econdmicos se
caracteriza por [a integracidén comercial con Estados Unidos y
Canadd, En reflacidn a (a global(izacidén financiera y movimientos
de capital, nuestro pais fha acelerado una politica de
modernizacion del sector financiero como parte de un proceso

general dc¢ apertura del mismo a [a competencia y a [(a conexién




con {os flujos internacionales de capitafl,

Las tendencias ya comentadas fian influido para que fa
actividad bursdati{ nacional esté inmersa en un proceso de
constante evolucién, que f{a han transformado en une actividad
sumamente técnica y muy especializada, (o que ha contribuido a
ser poco valorada por e administrador publico.

Pareciera que es un tema excl{usivo de (os Economistas,
Administradores Financieros, Actuarios o de.[os Contadores. 7Ta
que apesar de (a importancia de esta actividad para fomentar un
adecuado <crecimiento de nuestra economia, hay pocos trabajos en
{a materia con el enfoque pol{itico-administrativo.

Sin embargo, esta actividad es un espacio de iuterés publico
que apoya con (os fondos captados del publico, el cambio
tecnoldgico, (a competitividad, el empfeo y a [a sociedad.

La Administracidén Piblica para afcanzar el bienestar de fa
sociedad se vafe de todas [as ramas de( conocimiento, muestra de
ello es este trabajo, el cual tendrd como contexto el ambiente
descrito en pirrafos anteriores,

Ef presente trabajo pretende primordialmente, exponer como
fa Administaracidon Puabfica Federal por medio del organismo
publico Comisidn Nacional de Vafores (CNV) ha regulado el Mercado
de Valores durante (os afos 1989-1992, LA

E{ peridodo se justifica por (as distintas reformas a (a Ley,
mismas que apoyan el desarrollo del Sistema Financiero en su
conjunto, otros acontecimientos significativos son (a

renegociacién de fa deuda externa (en fos anos 1989-1990),




aumento en {os precios internacionales del petrdéfeo, aumento de
{a inversidn extranjera entre otras,

Asimismo, abarca diversos temas de importancia, para f(os
estudiosos de [a Administracidon Pubfica y (a estructura del
Sistema Financiero Mexicano:

- Describir af Sistema Financiero Mexicano e {dentificar el

fugar que ocupa el Mercado de Valores como integrante del
) .
mi smo ;

- Conocer {a estructura defl mercado de valores,

participantes e instumentos,

- Destacar f{a importancia de {a C.N.V., (os niveles de
especializacidn y su evolucidn con el fin de apoyar (a
actividad bursdtif.

Para cumplir con {o anterior el trabajo parte de [o gencrafl

a (o particular, y se estructura de (a siguiente manera:

En el primer capitulo se define a (a Administracion Publica
Federal y su ambito de actuacidn con el propdésito de identificar
en efla a [os organos desconcentrados, debido a que (a Comisidon
Nacional de Vafores se (e considera un organismo desconcentrado
de (a Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

En el segundo capitulo se descrifien antecedentes, evolucidn,
marco juridico, organizacidn e instituciones ' de regulacidn y
vigifancia del Sistema Financiero Mexicano,

En el tercer capitulo, se describen o (os diversos
participantes e instrumentos del Mercado de Valores, con el fin
de identificar el (ugar e importancia de fa Comisidn Nacional de

Valores para apovar el sano desarrol{lo del mismo mercado, fa




inversion, fa generacidon de empleos y (a produccidn,

En el cuarto capitulo se analiza especificamente a fa
Comision Nacional de Valores, en donde se identifican sus
antecedentes, evolucidn, atribuciones, organizacidén, funciones y
ef desarrollo que fia tenido durante el periddo de nuestro
estudio,

La Administracién Piablica Federal en el fomento del Mercado
de Valores se apoya de {a Comision Nacioual de Valores para
cumplir con objetivos y metas que marca el{ DPlan Nacional de
Desarrofl{o en [a materia,

La gestién del Presidente Salinas admitié (a utilidad de (as
tendencias de [(os mercados financieros internacionales, el
concurso del capital extranjero en el mercado de valores y en
sus participantes con [a finalidad de allegarse de mds recursos
financieros para impulsar [as actividades productivas,

Es importante aclarar que esta tesis no fue disedada para
dar un juicio sobre el buen o mal desempeirto del Mercado de
Valores, sdlo es un ejemplo de como (a Administracion Publica
Federal por medio del organismo piblico "Comisién Nacional de
Valores (CNV)" ha contribuido a reguflar el desenvolvimiento del
mismo en [os atios 1989-1992,

Sin (a reguflacidn y vigilancia que ((eva acabo el organismo
que nos ocupa (CNV), dificilmente se hubiera creado el panorama
sano que inspiré seguridad y confianza a [os inversionistas y
consccuentemente el Mercado de Valores no hubiecra alcanzado a

mover [os volumencs de capital que durante el periddo captd.




1. ESTRUCTURA ORGANICA DE LA ADMINISTRACION PUBLICA

Este capitulo para efectos de comprensidn, primero define (o
que es (a Administracidn Piblica, y después describe (a forma de
organizacion que adopta en México,

La Administracion Pablica es una realidad compleja y plural
por (o que (a palabra tiene varias acepciones. Entre (os
estudiosos de ella hay varios preceptos cominmente aceptados!
afgunos (a estudian como institucidn, otros como ciencia ¥ Otros
mis como funcidn, pero en (o que coinciden es en su vinculo con
el Gobierno, principalmente con el Poder Ejecutivo.

"Administracion Pablica es un concepto complejo
comprende (os fines del Estado; (a organizacion
de (as acciones, recursos y medios,..., [as
técticas empleadas para aumentar (a eficacia de
fas acciones, y sus efectos en {a consecucion de
fos fines, Por mds radical que parezca, [a
factibi(idad de los fines estatales
{constitucionales) y gubernamentales (planes y
programas) se funda, en {a prdctica, sélo en [a
administracion pibfica” . (1)

De (o anterior, podemos decir, que (a Administracidén Piblica
tiene una funcién y estructura. En opinidn de Gabino Fraga, (a
funcion se define como "(a actividad que el Estado realiza por

medio del Poder Ejecutivo” (2} vy (a estructura se refierc a (os

érganos encargados de realizar dicha funcidn,

(1) Pardo, Maria de{ Carmen, (Coordinadora) Teoria y Prdctice
de fa Administracién Piblica (Lecturas Bdsicas)'P.p. 25 y 26
(2) Fraga, Gabino., "Derecho Administrative" P. 53




Retomando fos elementos antes mencionados (a definicidn que
mis se identifica con este trabajo es [a siguiente;
"La Administracién Dib(ica es una entidad
constituida por (os diversos d6rganos del Poder
Ejecutivo Federal, que tienen por finalidad
realizar fas tareas sociales, permanentes y
eficaces del interés general, que (a
Constitucién y [as {eyes administrativas

seitafan af Estado para dar satisfaccién a [as
necesidades generales de una nacién”, (3)

.

Ya definida fa Administracidén Pidblica, se describe a
continuacién (a forma en que se organiza en México.

La Constitucidn Politica de {os Estados Unidos Mexicanos
establece: "Se deposita el ejercicio del Supremo Poder Ejecutivo
de (a Unién en un séflo individuo que se denominard Presidente de
fos Estados Unidos Mexicanos”" ,(4)

Por otra parte en el Articulo 90 se sefiala que "ta
Administracidon Pablica federal serd centralizada y paraestatal
conforme a fa Ley Orgdnica dque expida el Congreso, que
distribuird {os negocios del orden administrativo de {a
Federacién que estardn a cargo de {as Secretarias de Estado y
Departamentos Administrativos y definird (as bases generales de
‘creacidn de (as entidades paraestatales y (a intervencidon del

Ejecutivo Federal en su operacién”, (5)

1,1, ADMINISTRACION PUBLICA CENTRALIZADA

La centraflizacién administrativa se dard cuando (os drganos

se encuentran en orden jerdrquico dependiendo unos de otros

(3) Serra Rojas, Andrés, "Derecho Administrativo; P, 75
(4) Articulo 80
{5} Articuflo 90




desde el orden superior al inferior.

La centraflizcion se puede definir de (a siguiente manera:
"La centralizacion administrativa, existe cuando [os drganos se
encuentran colocados en diversaos niveles pero todos en una
situacion de dependencia en cada nivel hasta [fegar a (a cuspide

en que se encuentra el jefe supremo de (a Administracidn

Partiendo del drgano de mds alto grado hasta el inferior fhay
ciertas facultades que se refieren a (os titufares de [(os drganos
jerarquizados y a [os actos que realiza, [as cuales se mencionan
a continuacidn:

a) De decision: es (a facultad que tiene un numero determinado de
6rganos para dictar resoluciones e imponer determinaciones,

6) De mando: es [a facultad de f(as autoridades superiores de dar
ordenes e instrucciones a (os drganos inferiores.

¢) De nombramiento: es f(a facultad de (as autoridades superiores
de designar por medio de nombramientos a (os titulares de [os

organos que [es estin subordinados.

d) De vigilancia: es (a facultad que (as autoridades superiores
realizan por medio de (os actos de cardcter material para
verificar que sus dependientes estdn desempenando bien sus

funciones.

e) Disciplinaria: es (a facultad que tienen (as autoridades

{6) Fraga, Qp. Cit. P, 165




superiores de sancionar e imponer penas por faltas cometidas
por sus subordinados durante su funcidn publica,

f) De revisidon: es (a facultad que permite a [a autoridad
superior revisar, aprobar y obligar a sus dependientes a

realizar actos subordinados a {a (ey.

g) De resolucidn de conflictos de competencia: es (a facultad
que tiene (a autoridad jerdrquica superior de resolver
fos conflictos de competencia que surjan entre (as
autoridades a que estdn subordinadas.

1.,1.1 ORGANISMOS DESCONCENTRADOS
Dentro de (a administracidn centralizada, existe otro tipo

de organizacién administrativa denominada desconcentracion, [a

cual se refiere a "Organos administrativos, que no se desl(igan

del poder central y a quienes se (es otorgan ciertas facultades

exclusivas para actuar y decidir, pero dentro de [imites 'y

responsabilidades precisas, que no (os alejan de [(a propia

administracion, La competencia que se (es confiere no [(lega a

su autonomia” (7).

En sintesis, (as caracteristicas que presentan estos dganos,

también denominados dependencias, son las siguientes:

"- Carecen de personalidad juridica propia y

representan al titular del( Poder Ejeuctivo,

-~ Dependen jerdrquica y administrativamente
del titular del Poder Ejecutivo.

- El titular del érgano es nombrado y removido
{ibremente por el presidente o por un
funcionario subordinado a aquél{ y (egalmente
autorizado,

(7) Serra Rojas, Op. Cit, P. 480

-9 -




- Actdan exclusivamente por facultades
delegadas del presidente,

~ Carecen de patrimonio propio y Sus Trecursos
se derivan exclusivamente de fas
asignaciones establecidas en e{ DPresupuesto
de Egresos de {a Federacidn, sin que puedan
ejercer otros recursos”". (8)

La Ley Orgdnica de (a Administracién Piblica también se
refiere a (os O6rganos desconcentrados, " Para (a mds eficaz
atencidn y eficiente despacho de (os asuntos de su competencia,
(as Secretarfas de Estado y f{os Departamentos Administrativos
podrdn contar con drganos administrativos desconcentrados que
(es estardn jerdrquicamente subordinados y tendrén facultades
especificas", (9)

En México, de acuerdo a (a (ey, {a Administracién Puablica
Centralizada se integrard por: "La Presidencia de {a Repubflica,
(as Secretarias de Estado, (os Departamentos Administrativos y (a
Procuradurfa Genera{ de (a Repub(ica", (10) No ol(vidando que (a
Procuradurfa General de Justicia del( Distrito Federal, depende
directamente de( Presidente de (a Repibl(ica.

PRESIDENCIA DE LA REPUBLICA

Para el despacho de (os asuntos de cardcter administrativo y

de gestidon po(itica, (a Presidencia de fa Reptib(ica esta

integrada por (os drganos auxiliares siguientes:

- e - - - e o - o

(8) Pichardo Pagaza, Ignacio, "Introducccidn a {a
Administracidn Piblica de México," T.I. P.20

(9) Ley Orgdnica de (a Administracién Piblica Federal (LOAPF)
Articuflo. 17,

(10) I1bidem, Art, 1

- 10 -,




a) Secretaria Particufar: tiene un cardcter piblico e

b)

c)

d)

e)

institucional proporciona al presidente apoyo y
asistencia en materia de audiencia, agenda, archivo,
directorio, gestoria de quejas y peticiones que son

formuladas.

Secretarfa Privada: Atiende bHdsicamente (os asuntos
estrictamente personales del presidente de (a Repib(ica,
Direccidn de Administracidn: constituye una
pequefia oficialia mayor, atiende y ((eva a cabo
(as actividades de administracidén de personafl,
adquisiciones, afmacenes y servicios generafles;
vigifa ef ejercicio del presupuesto asignado y
propone [as modificaciones necesarias.

Direccidn de Quejas: se concibe cono un
canafl de comunicacidn entre el puebflo y ef
presidente, Concreta, sistematiza y promueve fa
atencidén de (as inconformidades del( piblico, respecto a
los servicios gubernamentales.

Estado Mayor Presidencial: tiene cardcter de drgano
técnico y militar tiene a su cargo (a obtencidn de
informacion, {a planificacion de actividades

presidenciafles y f(a prevencidén de [a seguridad personal

del presidente,

-1 -




f) Direccidn General del Secretariado Técnico de

g)

h)

Gabinetes: Coordina [os asuntos de [as dependencias
que integran [os diferentes gabinetes especializados;
reafliza el seguimiento de acuerdos tomados en el seno
de cada gabinete especializado; (f{eva a cabo el
seguimiento de (os programas e instrucciones que
seilale el presidente, cuando inyo[ucre a mis de una
dependencia, recopila y actualiza (a <informacién

necesaria para cumplir sus funciones y prepara (as

reuniones de [os gabinetes especializados,

Direccidn General de Asuntos Juridicos: dad forma
fegal a (as disposictones presidenciales; registra

todas fas disposiciones [(egales federales y evita

dup(icaciones y contradicciones que surgirian como
consecuencia; revisa permanentemente el marco
juridico de (a administracién para mantener{o al dia;
conoce y dd opinidn af presidente acerca de proyectos
de iniciativas, reglamentos, acuerdos, o resoluciones
presidenciales formuladas por (as dependencias;
controla, registra, compila y fos remite a la

Secretaria de Gobernacidn para su publicacidn en el

Diario Oficial de (a Federacidn,

Direccidon General de Comunicacidn Sociafl: informa a

tiempo de (as actividades realizadas por el presidente y




dirige campaiias de difusion, para dar a
conocer {as acciones pres idenciales; adiciona({mente
capta, canal(iza y procesa (a informacidn de (os medios
comunicacién de (os acontecimientos de interés para el o
presidente.

i) Contraloria Interna: pfanea, organiza, ‘coordina,
controla y evalua el funcionamiento de (a presidencia,

Estos drganos constituycn (a esfera de asesoria y apoyo

técnico personales del presidente, (ver cuadro 1)
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PRESIDENCIA
DE LA
REPUBLICA
PRESIDENTE DE LOS
ESTADOS UNIDOS
MEXICANOS'
SECRETARWA
SARTICULAR TETADS .
MAYOR 'q
SECRETARWA PREBIDENCIAL | A
PRIVADA ;o
PPECCN omecon S OWRCCION ORICCION comuaicrs
P ait = oo x S, g

CUADRO 1



SECRETARIAS T DEPARTAMENTOS DE ESTADO

Ef Ejecutivo Federal estd actualmente integrado, de acuerdo

a {a (ey, por [as siguientes dependencias:

. Secretaria de Gobernacidn (SG)

Secretaria de Refaciones Exteriores (SRE)

Secretaria de (a Defensa Nacional (SDN)

Secretaria de Marina (SM)

Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico (SHCP)
Secretaria de Desarrollo Social (SEDESOL)

Secretaria de (a Contraloria General de {a
Federacidn (SCGF)

. Secretaria de Energia, Minas e Industria Paraestatal

{SEMIP)

. Secretaria de Comercio ¥y Fomento Industrial
(SECOF1)

, Secretaria de Agricultura y Recursos Hidrdulicos
{SARH)

. Secretaria de Comunicaciones y Transportes (SCT)
, Secretaria de Educacidén Piblica (SEP)

. Secretaria de Salud (SS)

Secretaria de Trabajo y Previsidn Social (STPS)
Secretaria de {a Reforma Agraria (SRA)
Secretaria de Turismo (SECTUR)

Secretaria de Pesca (SEPESCA)

Departamento del Distrito Federal (DDF)" (11),

Estos drganos se encuentran subordinados directamente af
Presidente de [a Republica, con el que colaboran en el despacho
de (os asuntos del orden administrativo, realizando ademds
funciones de naturafeza normativa y politica, Los titulares de
éstas dependencias pertenccen al restringido grupo de servidores
piblicos que gozan del fuero y son sujetos del juicio de

responsabi{idad politica, (ver cuadro 2)

(11) Jbidem Art, 26
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La DProcuraduria General de (a Repiblica,- Es el drgano
asesor del gobierno federal( en materia juridica y f[e compete
realizar (as funciones asignadas af Ministerio Pib(ico Federa(,
como son (a persecucidn ante (os tribunales de todos [os del(itos
de( orden federal; solicitar ordenes de aprefhensién contra
inculpados; pedir fa apficacién de (as penas y el manejo de fa
policia judicial, Ademds, verifica que (as [eyes no ‘viofen [(a
constitucion y en su caso, somete al Presidente (as reformas
respectivas, También interviene en controversias entre uno o mis
de

Estados o Estados y Federacidn; participa en casos

extradicidon y programas contra [(a delincuencia,

Con (o DProcuraduria General de Justicia del Distrito
Federal, el Ejecutivo pretendié dotar a (a poblacién capitalina,
de una institucidén que fuera capaz de asegurar un absoluto
respeto a (a ley y a (a seguridad, (ibertad y dignidad de [as
personas, Tiene como funcidn (a averiguacidn de (os delitos y
la persecucion  procesal de los presuntos responsables,
atribuciones que realiza a través del Ministerio Piblico y fa
policia judiciafl; ‘pucde garantizar (a (egalidad de (as distintas
intervenciones del Ministerio Piblico, y también puede perticipar

en (a administracién de (os recl{usorios del( D.F.

1.2 ADMINISTRACION PUBLICA PARAESTATAL

Por mandato constitucional al Estado corresponde {a
rectoria del desarrol(o mnaciona(”, para (o cual, plancard,
coordinard y orientard {(a actividead econdémica nacional." (12}

(12) Art, 25
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Esta accidn promotora del FEstado, ha dado (ugar a [(a
creacidn del sector paraestatal, tambidén (famado descentralizado,
que af funcionar comn cierta autonomia respecto de (os drganos
administrativos centrales, pueden desempernar con mayvor
flexibifidad (as funciones operativas que tienen asignadas para

responder a f{a politica del desarrof((o econémico y social,

A estos odrganos, generalmente conocidos como entidades
paraestatales o empresas piublicas, se [es ha asignado wuna gran
variedad de¢ metas y funciones que van desde f(a generacidn de
excedentes de inversion, f(a reduccion de {a dependencia
extranjera, el fomento a regiones o sectores, f{a promocién de (a
redistribucion del ingreso, (a producccion de bienes y servicios
para (a pobfacidn; hasta (a prestacidn de servicios de apoyo para

{a estructura privada de produccidn,

Es debido a su inmenso campo de accidén y a [a heterogeniedad
de sus formas, que {a empresa publica es dificil de definir y
debe entenderse como una "unidad econdmica de produccion de
bienes y prestacidon de servicios," Cuya propiedad detenta
parcial o totalmente el Estado y en cuya administracidn participa

el mismo, .

Ruiz Massieu, desde un punto de vista juridico, [a propone
como: "fa organizacidén auténoma de (os factores de {a
produccion, dirigida a producir o distribuir bienes o servicios
en el mercado, con personalidad juridica o que se manificste a

través de una fiduciaria; organizacion en fa que el Estado (o




algin ente paraestatal) fia hecho un aporte patrimonial que deberd
pasar a formar parte del( capital social o del patrimonio
fiductario., De efllo se desprende para el aportante el status de
asociado, justamente porque fa fecho tal aportacién, o el de
responsable o corresponsable de {a administracién de (a empresa,
Resumiendo: se trata de una entidad econémiﬁa personificada en f(a
que el Estado ha contribuido con capitales por razones de interés

publico, social o general.” (13)

En general, este sector paraestata( presenta [as siguientes

caracteristicas:

- Tienen personaflidad juridica propia,
derivada de una (ey, de un decreto o de un
acto juridico de derecho privado, tal como
{a creacién de una sociedad andnima,

- Sus funcionarios principales son nombrados
y removidos por el consejo de
administracion de (a entidad a propuesta,
por (o general, de( Presidente de (a
Repubf{ica., E{ nombramiento y [a remocién
deben cumplir (os requisitos establecidos
en (os estatutos constitutivos o en f[as
{eyes 4que rigen (as actividades de [as
sociedades, cuando se trata de entes
juridicos,

- Las entidades no dependen jerdrquica ni
administrativamente del presidente, sino
de sus propios Grganos de gobierno:
consejo de administracidén, asamblea de
accionistas o comité técnico, segin el
caso,

- No actian por facultades delegadas, sino
con base en f(as (eyes y disposiciones de
cardcter general que rigen (as actividades
del campo en el que (as entidades actian,

(13) Ruiz Massieu, José Francisco, "La empresa publica: wun
estudio de derecho sobre México", p.30
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En México,

Tienen patrimonio propio y ejercen un
presupuesto Cuyos Trecursos provienen,
basicamente, de f(a venta de (as mercauncias

y servicios que constituyen el objeto de

su actividad y de (os subsidios otorgados
por el gobierno federal.," (14)

{os factores que han dado origen af

paraestatal, son (os siguientes:

a)

b)

c)

d)

e)

La necesidad de rteasumir el dominio
directo y el aprovechamiento inmediato
de afgunos bienes para garantizar, por
conducto de este manejo auténomo de [a
riqueza, (a independencia econdmica 'y,
por (o tanto, {a capacidad de decisidn
politica, hacia dentro y hacia fuera,

La conveniencia de intervenir en el
dmbito de f(a produccidn y de {a
distribucién, sin desplazar [a gestion
privada, para asegurar el bienestar de
{a poblacidn consumidora mediante una
presencia estatal suficiente en el
aparato de (a produccidn y el comercio,

La necesidad de acometer el
establecimiento y [(a permanencia de [(a
infraestructura que sostenga el
desarro({{o de (as tareas econdmicas,
culturales y sociales que el pais
requiere,

E({ imperativo de actuar para cumplir [(os
objetivos que [os planes de desarvollo
indican,

La conveniencia de rescatar y mantener,
por razones econdmicas y sociales,
unidades de produccidn y de servicio,
asi como fuentes de empleo que se hallan
a punto de desaparecer por el manejo
desafortunado e insuficiente, de {a
administracién privada, '

(14) Pichardo Pagaza, Op. cit.,; pp 203-204

- 20 -

séctor




f} La pertinencia de allegar mayores

recursos de fuentes diversas de {a

fiscal y de (a crediticia pibfica, para

fortalecer el desarro((o de (a economia,

en f(os términos requeridos por [qs

diversos planes y programas de( Estado”. (15)

Es importante sefalar aqui, que ef fendmeno de
desincorporacion de entidades paraestatales que se estd viviendo
actualmente, mno se debe a (a desapariciéniu obsolencia de [os
factores mencionados, sino principal{mente a (a politica econdmica

que ha estado ((evando a cabo (a administracidn en el gobicrno

desde el sexenio pasado.

De acuerdo a {a Ley, el Poder Ejecutivo se auxilia de (as
siguientes entidades que componen (a Administracion Publica

Paraestatal:

" I, Organismos descentralizados.

Il. Empresas de participacidn estatal,
instituciones nacionales de crédito,
organizaciones auxiliares nacionales de
crédito e instituciones nacionales de
seguros y fianzas, y

11, Fideicomisos " (16)

1.2.1 ORGANISMOS DESCENTRALIZADOS

Son considerados {a forma wds pura de entidades
paraestatales creadas séf{o por [ey o decreto del Congreso de (a

(15) Carrillo Castro, Aflcjandro, Las empresas piblicas en
Méxyico, P.p. 14-15
{16) LOAPF,Qp.Cit Art. 3o,
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Unidn o por decreto del Ejecutivo Federafl, sin intermediacion de
actos extremos af Derecho Administrativo, con personalidad
juridica y patrimonio propios, cualquiera que sea [a estructura

fegal que adopten.

Su objetivo es: "fa realizacidn de actividades
correspondientes a [as dreas estratégicas o prioritarias; [as
prestacién de un servicio publico social; o f(a obtencidn o

aplicacion de recursos para fines de asistencia o seguridad
social." (17).

La descentralizacion aqui aludida es (a denominada "por
servicio”" que segin Gabino Fraga consiste en "confiar algunas
actividades administrativas a 6rganos quc gJuardan con (a
administracidn centralizada una relacion diversa de [a jerarquia,

pero sin que dejen de existir respecto de elflos (as facultades

indispeusab(as para conservar (a unidad del{ Poder." (18)

1.2.2 EMPRESAS DE PARTICIPACION ESTATAL

Estas entidades aparecen como figuras del derecho privado;
pero por razén del( interés piblico al que sirven, se rigen por
normas diversas a (as que rigen a (as sociedades mercantifles
ordinarias; ya que su creacidon, transformacidn, extincidn y medio

de control son aspectos regulados estrechamente por el Estado,

Lo (cy (as constrisie en [a categorfa de (as sociedades por
acciones, ya seca en calidad de paraestatales mayoritarias o

minoritarias.

{17) Levy Federal de (as Entidades Parnestatales (LFEP) Art. 14
(18) Fraga, Gabino, Qp. Cit., p. 180
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Son empresas dec participacidn estatal mayoritaria fas

siguientes:

" I. Las sociedades nacionales de crédito
constituidas en f(os términos de su
{egisfacidn especifica.

Il. Las sociedades de cualquier otra
naturaleza incluyendo fas
organizaciones auxiliares nacionales de
crédito; asi como f(as instituciones
nacionales de seguros y fianzas, en que
se satisfagan alguno o varios de (os
siguientes requisitos:

a} Que el Gobierno Federal o una o mis
entidades paraestatales, aporten o
sean propietarios de mis del 50%
del capital sociaf,"

6} Que en (a constitucién de su
capital se hagan figurar tituflos
representativos de capital sociafl
de serie especial que sélo pueden
ser suscritos por el Gobierno
Federal; o

¢) Que al Gobierno Federal corresponda
fa facultad de nombrar a (a mayoria
de (os miembros del drgano de
gobierno, o bien designar al
presidente o director general”, (19)

Se asimila también como paraestatales mayoritarias, a [as
sociedades y asociaciones civiles, cuando {a mayoria de (os
asociados sean dependencias o entidades de (a Administracidn
Publica que realicen en razdén de sus cargos o por obligacidn,

aportaciones preponderantes a (as asociaciones y socicdades

(19)LOAPF, QOp. Cit Art, 4
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Respecto u [as paraestatales minoritarias, o sea, cuando {a
suscripcion del Estado sdlo sea del 25% af 50% del capital, s6lo
"se vigilardn fas inversiones de (a Federacidén a través del

comisario que se designe por f[a Secretaria de (a Contraloria

General de (a Federacidn." (20)

1.2.3 FIDEICOMISOS .
Los fideicomisos publicos merecen un interés especial dentro
de (a administracién paraestatal, tanto por su dmbito de

actividad, como por [0s recursos financieros que manejan,

Son considerados "un negocio fiduciario por medio del cuafl
el fideicomitente transmite (a titularidad de ciertos bienes 'y
derechos af fiduciario, quien estda obligado a disponer de [(os
bienes v a ejercitar (os derechos para (a realizacidédn de (os

fines establecidos en fencficio del fideicomisario,” (21}

1.2.4. SECTORIZACION
Por dftimo, cabe mencionar que (a Administracion Publica

Central y (a Paraesta.ul interactian mediante un proceso

denominado sectorizacidon, el cual segun Pichardo Pagaza, se debe

entender como "el acto juridico administrativo mediante el cual
el presidente de (a republica determina el agrupamiento de un
conjunto de entidades paraestatales bajo [(a coordinacion defl

titufar de una Secretaria o Departamento de Estado." (22)

(20)LFEP, op. cit Art, 67

(21) Vif(fagordoa Lozano, J. Manuc({, 'Doctrina general del
fideicomiso", p. 122

(22) Pichardo Pagaza, Qp. Cit., p.22
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Senala por tanto, que es un sistema de trabajo compuesto por

tres elementos,

a) Un sujeto activo, representado por [a .
Secretaria 0 Departamento
Administrativo que coordina el sector
correspondiente.,

6) Los sujetos coordinados expresados en
el grupo de entidades paracstatales
que integran cada sector.

(23
~—

Una accidn que es [a de coordinar (os
fines y actividades de un grupo
determinado de entidades, que quedan
dentro de un sector, Accidn que

considera {a conduccion de {a
programacion, coordinacion y ¢
evafuacion de su funcionamiento." (23) L

En resumen, (a sectorizacion tiene (os siguientes objetivos

bdsicos:

- Ordenar (a compleja administracion
paraestatal en sectores, con el fin
de (ograr una mayor coordinacion y
controfl de (as entidades que {a
integran,

- Efevar f(a eficacia de (as entidades /
para fortalecer({as como {instrunento
bdsico del Estado como rector defl
desarrof{o,

- Convertir a (as entidades agrupadas
en cada sector, en instrumentos para
fa impfantacién de (as politicas
sustantivas que (fevan a cabo (as
dependencias centralizadas.

(23) lbidem
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(24)

Idl’,m,

Modernizar {os sistemas de
plancacidn, programacidn,
presupuestacidn, control, informacidn
y evafuacidn de (a Administracidn
Publica Federal." (24)
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11. SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

2,1 ANTLECEDENTES

E( Sistema Financiero Mexicano (SFM) inicia su formacidn,
con (a creacidn de (a denominada Secretaria de Hacienda,
Crédito Piblico y Comercio el 4 de octubre de 1821, a raiz de [(a
consumacion de (a Independencia, (a iltima palabra fue suprimida
con posterioridad y desde fines del siglo pasado se conoce con el
nombre de Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

La formacidn del{ SFM continia en 1830 con (a creacidn del
Banco de Avios de Minas, primer banco de promocidon industrial v
regido por (as ordenanzas de mineria. Poco después, en 1849, se
constituve f(a Caja de Aforros del Nacional Monte de Piedad,
fundada con propésitos de avuda social comsistente en conceder
préstamos con garantia prendaria a bajas tasas de interes.

Ef Banco de Avios dejé de funcionar, en tanto que (a Caja se
mantuvo apoyada por el Gobierno Federal, posteriormente, en 1854
surge el Cédigo de Comercio,

"MEXICO, durante wi poco mis de sus primeros 40

atos de vida independiente (1821-1864), carecié

de intermediarios especializados que prestasen

servicios financieros con razonaffe permanencia”. (25)
Durante e Imperio de Maximiliano, en el afio de 1864 sec

establece f(a primera institucion de banca comercial y, veinte

artos mds tarde, en 1884, el Cédigo de Comercio (e concede al

(25} Borja Martinez, Francisco., "EL NUEVQ SISTEMA FINANCIERO
MEXICANO"Fd. F.C.E., México 1991, p. 38
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Banco Nacional Mexicano (a funcidn de Banco Central. Es gracias
a este avance que el 21 de octubre de 1895 se inaugura {a Bolsa
de México, S.A., a partir de 1910 cambia su nombre por {a Bolsa
de Valores de México, S.A,

Con (a promuflgacidon de (a Constitucidn de 1917, se propone
un nuevo sistema financiero, el cual [ogrd organizarse durante (a
Primera Convencidn Bancaria. Podemos decir que este sistema se
ha mantenido intacto desde su creacidn, salvo por fas
modificaciones sufridas por (os organismos que se [e agregan,
destacan [os siguientes

En 1925 se crea {(a Comisidn Nacional{ Bancaria, se fundé el
Banco de México y, para 1931 se cmitid (a Ley Orgdnica de éste;
en 1933 (a Bolsa de Valores de México S.C.L pasé a funcionar como
sociedad andnima (BMV S.A, de C.V.}; en 1934 se crea (a Nacional
Financiera, como primer banco de fomento,

"La intcgracidén del sistema financiero mexicano

fue modificindose para incorporar formalmente

a éste nuevas actividades dc intermediacidn que =~

actuaban al margen del{ propio sistema,.,.. en [(a
medida en que fueron alcanzando mayor desarrolfo." (26)

A partir del 16 de abril 1946 se instituyen reglamentos v
ordenamicntos (ega(;s para que {a Comision de Valores rcgule la
actividad bursdti{. Para (os afios 50s empiezan a funcionar (as
bolsas de Monterrey, S.A, ¥ (a de Occidente con sede en (a Ciudad
de Guadafajara; y se sientan (as bases para [a organizacidn y

régimen fiscal de (as sociedades de inversidn, en 1964 se crea

el Sindicato Unico de¢ Trabajadores de (a C.N.V,
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En el afio de 1975 se promulgé (a Ley def Mercado de Valores,
ésta permitié dar unidad a (as normas existentes en {a materia,
ademis, sento [as bases para establecer un marco juridico del

Mercado de Valores,

vevy en 1975 fas bolsas de valores dejaron de ser or-
ganizaciones auxil{iares de crédito para tener configu-~
racién independiente del sistema bancario y se pre =

viene que [os agentes de valores deban de constituir-

se con el cardcter de sociedades mercantiles bajo ef

nombre de casas de Dolsa, cambios que fortalecen consi-
derablemente al mercado de valores.” (27)

La (ey de 1975 permite que (as refaciones del mercado de
vafores se realizaran Obajo un marco institucional entre (os

distintos participantes del( mismo,
"2.2 EVOLUCION RECIENTE

E{ a#io de 1976 es importante debido a [as diversas medidas
adoptadas que modifican el sistema financiero, en este campo
destaca (a publicacidén de (as Reglas de (a Banca Miltiple, que
sientan (as bases para (a concertacidén del capital bancario, La
banca miltiple permite consolidar grandes consorcios que abarcan
empresas industriales, mineras, comerciales, turisticas, de
construccidn, etc,

Otra medida orientada fhacia el fomento de dicho sistema es
(a emisidn en el mercado de nuevos instrumentos : (o0s Petrobonost
en 1977 y [los Certificados de (a Tesoreria de (a Federacién
(Cetes)¥* en 1978, Los instrumentos permitieron que el mercado
(27)16idem, p 50
+ E[ Petrobono es un titulo de crédito respaldado por cierto

nimero de barrifles de petrofeo, emitido por el gobierno federaf.
¥ E( cete es un titulo de crédito al portador, donde se compro-
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se convirtiera en el principal vehiculo del gobierno federal para
cofocar deuda interna pibfica. En el mismo ano fue creado el
Instituto para el Depdsito de Valores (instituto de apoyo al
mercado). Otros instrumentos privados coflocados fueron: Papel
Comercial en 1930 y en 1981 (as Aceptaciones Bancarias.,* Se
constituyd el Fondo México, que es una sociedad de inversion en
el mercado internacionafl, y en 1981 se inaugura el Fideicomiso de
Promocidn Bursdtif. '

Durante el primer semestre de 1982, afio en que [os efectos
de f(a crisis se hicieron notorios por su gravedad, el Banco de
México se retira del mercado de cambios y se autoriza [(a
formacién de sociedades de inversidn de mercado de dinero,

Las Sociedades de Inversidn son consideradas instituciones
especializadas en fa administracidén de inversiones, que
concentran el dinero proveniente de (a captacidén de numerosos
ahorradores interesados en formar y mantener su capital
invirtiéndo(o por cuenta y a beneficio de éstos, entre un amplio
y selecto grupo de valores, sin pretender intervenir en (a
gestion administrativa de (a empresa en que invierten,

“"Las sociedades de inversidn, cuyo propésito es -~

ofrecer a [os ahorradores acceso a una cartera de
titulos de crédito diversificada, redituabfe y ma~-
nejada por expertos, pueden ser de tres géneros!

sociedades de inversion comunes, que operen con -
valores tanto de renta variable como de renta fi-

ja; sociedades de¢ renta fija, ... y sociedades -
de inversidon de capitales,.., ", (28)

mete el Gobierno Federal a pagar el vafor nominal, emitido por (a
SHCP a través de Banxico, es una fuente de financiamiento del
gobierno.
(28)1bidem, p. 55

¥ E( papel comercial y (as aceptaciones bancarias son titulos
de crédito que son negociados en el Mercado de Dinero. (ver
cuadro 15)
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Para (a organizacion de l(as Sociedades de Inversidon se

stablecid el régimen de autorizaciones por parte del gobierno a

~

través de [a Secretaria de Hacienda y Crédito DPiblico y (a
regulacidn en su funcionmamiento por [a Comisidn Nacional de
Valores, el ultimo, es un organismo gubernamental que ejerce
control y vigifancia sobre elfas mediante [a aplicacidn de reglas

de cardcter general,

El 1° de septiembre de 1982, durante su altimo informe de
gobierno, el presidente Lépez Portillo decreta (a nacionalizacidn
de [a banca privada, exceptudndose el Banco Obrero y el Citibank,
De esta manera queda establfecido el control de cambios, a partir
del cual el Banco de México es fa tdnica institucion autorizada
para realizar [a importacién y (a exportacion de divisas,

"Durante el periodo en que f(a banca comercial es=-
tuvo administrada por el Estado(1983-1990), (as =~
autoridades financieras continuaron {a politica de
disminuir el nimero de instituciones,..; en con =
gruencia con esta politica se pusieron en [iqui -
dacidn (as instituciones que subsistian como espe-
cializadas y se ((evé acabo un nuevo proceso de =~
fusiones, .. En 1990, afio en que se inicié su desin-
corporacidn del sector publico, quedaban 18 ban -
cos maltiples.” (29)

A partir de (a nacionalizacidn de (a banca, en 1982, se
redujo el nimero de instituciones de 60 a 18 en 1990, por [0 que
el sistema bancario comercial quedd conformado por seis bancos
nacionales, cinco regionafles y siete multirregionales,(vease
cuadro 3)

(29} De (a fuente Rodriguez, Jests (Coordinador).Comisidn
Nacional Bancaria. F.C,E. , México 1993, p.205
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Ef proceso previo que favorecid (a (iberalizacién de [la
banca, fue el desarroflflo de un mercado de deuda piblica, cuyos
primeros pasos fueron [{a expedicidn de (a Ley del Mercado de
Vafores en 1975 vy (a emision de (os Cetes (1978), ya que el
crédito al gobierno procedia de (a banca,

"Los valores que se operan en ef{ mercado de dinero de,
nuestro pai{s son, entre otros, [os siguientes:

- Certificados de [a Tesoreria de (a Federacidn (Cetes)

- Pagarés de (a Tesoreria de [a Federacion (Pagafes)

- Bonos de [a Tesoreria de {(a Federacién (Tesobonos)

- Bonos Ajustables del Gobierno Federal (Ajusta Bonos)

- Bonos de Desarrvol{o del Gobierno Federal (Bondes)

- Bonos del Gobierno Federal Para el Pago de (a Indem -
nizacidén Bancaria (Bib's)

~ Aceptaciones Bancarias

~ Obligaciones

- Papel Comerciafl." (30)

E{ principal instrumento del mercado de dinero mexicano es

¢l Certificado de Tesoreria, o Cete,”(31) el cual es na
instrumento de deuda. A este proceso previo de (iberalizacion
contribuyd también (a contraccidén del déficit presupuestal,
puesto que [a reduccidn de [(os requerimientos financieros del
scctor pubfico permitid que el sistema bancario pudiera canalizar

una mayor cantidad de recursos fiacia (a inversién privada,

A fines de 1988 se inicia una profunda transformacién del
sector fiuanciero, tanto institucional como en sus aspectos
operativos, con (a finafidad de promover {a captacidn y
movif{izacion de ahorro (interno y externo) necesario para
sustentar el crecimiento econdmico nacional{, fo que implicaba
mejorar (a eficicncia en (a intcrmediacion.

(30)Borja Martinez,op, cit.p. 146
{31)Mansc({ Carstens, Catrinc. "Las Nuevas Finmanzns en México.
Ed., Mifenio, México 1992, p.129,

- 33 -




La bance de desarvrollo no escapa a estos cambios, forma
parte de¢ f(a modernizacidn financiera del pais, cambios que
podrian ser objeto de nutrida investigacidn y que en estas [ineas

s6lo se describen (os bancos mis refevantes, {vedse cuadro 3.

Instituciones de banca de desarrol(o)

"Las instituciones de banca de desarrolfo son qnti—
dades de (a Administracidn Publica ngcra{, el ca-
ricter de sociedades nacionales de crédito que

se (es asigna corresponde a un tipo especial de =
persona de derecho pubflico y su capital estd re =~
presentado por titulos de crédito denominados -

certificados de aportacion patrimonial, " (32)

Los principales objetivos de (os bancos de desarrolfo, a
partir de (os cambios ya mencionados es otorgar créditos a
sectores prioritarios de (a economia tales como: desarrollo de [(a
micro, pequeiia y mediana empresa, obra publica e infraestructura,
promover fas exportaciones, (a agricultura, pequefio comercio,
entre otros.

En el caso de Nacional Financiera a partir de 1989 se ha
transformado en un banco de segundo piso, esto significa que (a
institucién ya no presta directamente a f(as empresas, ya que Sus
recursos [(os canaliza por medio de (a banca comercial y de otros
intermediarios financieros. Por otro (ado ya no apoya
directamente s6lo a empresas grandes del sector paraestatal,

afora respalda a decenas de mifes de micro, pequeiias y medianas

(32) Borja Martinez, op, cit. p. 129 - 130.
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empresas del sector privado y social,

Otro caso es ¢l Banco Nacional de Obras y Servicios
Publicos, SNC, que a (o (argo de su vida institucional se ha
identificado como f(a intitucién financiera de (a Federacidn
encaminado a otorgar créditos para obras y servicios piubflicos
estatales y municipales, af sector pubfico y a (os sectores
social y privado,

Ef objetivo del Banco Nacional{ de Comercio Exterior, es
apoyar (a modernizacidén de (a planta productiva, incrementar (a
oferta exportable y desarroflar empresas en comercio exterior,
especialmente a (a pequeiia y mediana empresa para que incremente
su participacidn en fas exportaciones mexicanas, otorgando apoyo
en cada etapa y actividad de acuerdo conu [os requerimientos
especificos de cada sector, Ademds de (os ya mencionados, también
forman parte de (a banca de desarrof(o, el Banco Nacional de
Crédito Rural, Banco del Pequefio Comercio, Financiera Nacional
Azucarera y Banco Naciona{ del( Ejército, Fuerza Aérea y Armada,

En este sentido, (a Banca de Desarrolfo desempefia un papel
importante en (a promocidon del{ Mercado de Valores, ayuda a que {a
inversidn extranjera propicie el (ibre flujo de capitales, a
sectores mis convenientes para el pais via portafolios de
inversion,

Para incrementar f(a eficiencia en (a intermediacidn, el

sistema fienanciero fue sometido a un proceso de modernizacidn el
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cual puede resumirse en cuatro etapas: Desregulacion y
(iberalizacidn, reformas f(egales, privatizacidn bancaria y

apertura de [os mercados.
DESREGULACION Y LIBERALIZACION

En relacién a (os controles del crédito, establecidos
obligatoriamente por [as auvtoridades financieras, en 1388 se
inicio f(a eliminacién de [os cajones de crédito a sectores
prioritarios, continuando el proceso fAasta efliminar el encaje
{egal. (reserva obligatoria)

Al eliminar fas reservas obfligatorias, se establece el
pagaré gubernamental, (os BONDES, con tasas variables a 10 aiios
para ser .intercambiado entre (os banquerrs con el fin de asegurar

que mantuvieran reservas voluntarias,
REFORMAS LEGALES Y REGULATORIAS

Ef proceso de reformas (egales y regufatorias se inicia en
1989 con el paquete financiero, que incorpora modificaciones a
fas siguientes (eyes: Reglamentaria del Servicio Piblico de Banca
y Crédito, Del Mercado de Valores, Organizaciones y Actividades
Auxifliares del Crédito, Sociedades de Inversidén, de Instituciones
de Seguros y de Instituciones de Fianzas,

En 1990, se aprueban (as (eyes de Instituciones de Crédito y
de Agrupaciones Financieras., Dichas reformas, aprobadas por ef
Congreso de (a Unidn como por (a totalidad de (as (egisfaturas

estatales, permite el reestablecimiento, de un sistema bancario
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mixto, esto es, integrado por entidades de {(a Administracion
Publica Federal y empresas propiedad de particulares.

E( conjunto de reformas., se orienté a redefinir (a
supervicion de (as autoridades, promover {(a competencia entre
intermediarios, asi como iniciar una apertura gradual en [(os
servicios financieros,

Dentro del proceso destaca (a nueva estructura institucional
basada en servicios financieros integrafes implementada por
medio de grupos financieros ,{o que permite : compartir costos,
infraestructura y realizar operaciones en todas f(as sucursales de
(os integrantes del grupo.

Otro aspecto importante es (a conformacidn del capital de
fas instituciones financieras, donde se aprueba [a participacidn
de inversionistas extranjeros, Aasta por un 30% del capital en:
bancos y casas de bolsa y hasta el 49% en: companias de seguros,

afianzadoras, almacenes de depdsito y arrendadoras.

PRIVATIZACION BANCARIA

La privatizacidon bancaria iniciada en mayo de 1990 v
terminada en jufio de 1992, fue promovida principalmente por dos

necesidades :

Uno, el Estado requeria concentrar sus esfuerzos a elevar el
nivel de vida de (a pob(acién, mediante el estabfecimiento de
bases sélidas como (a productividad y dos, preparar (a economia

ncional a {a competencia internacional (globalizacion

financieral)l., concretamente ef sector fiwmanciero.
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Ef proceso se caracterizd por (os trabajos realizados para
instrumentar f(a desincorporacion de cada uno de (os 18 bancos y
paralefamente fa promocion para conformar grupos financieros,

mismos que para fines de 1992 ya eran 23,

APERTURA DE LOS MERCADOS,

La cuarta etapa, responde a (a tendencia  Racia {a
globalizacién e internacionalizacidén que cafacterizan al sistema
financiero mundial., La insercion de México en el mismo, se estd
realizando de manera gradual y paulatina, mediante dos procesos
paraleflos.

Uno, es [(a aplicaciéon del capitufo financiero del Tratado
de Libre Comercio con Estados Unidos y Canadd, donde se
establccen [(as condiciones, en que se realizard [a presencia
comercial de dichos paises,

Los principios mds importantes que contiene son: Las
instituciones financieras de un pais miembro (del TLC) podrd
establecerse en otras mnaciones signatarias recibiendo trato
nacional y de nacidén mds favorecida, Ef{ capitulo, excluye [as
politicas monetaria y cambiaria, actividades integrales del
"sistema de seguridad social y (as de banca de desarrol (o,

Hay wun periédo de transicién, a partir de (a firma del
tratado (TLC), el cual estabfece que el acceso a [os
intcrmediarios serd gradual, se precisan [(os (imites de
participacidn en el mercado de dichos intermediarios, y se define
el tiempo de vigencia de f(as disposiciones Hhasta el 31 de

diciembre de 1999,
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E{ segundo proceso corresponde a (as adecuaciones internas
para contar con umn marco juridico que permita a [as instituciones
financieras competir con el exterior,

Las adecuaciones se han traducido en fas reformas a facs
siguientes Leyes: Ley de Instituciones de Crédito, de Seguros, de
Organizaciones y Actividades Auxifiares del Crédito y del Mercadc
de Vafores, mismas que estdn orientadas a propiciar {c

internacionalizacidn del séctor,
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2,3 MARCO JURIDICQ GENLRAL

Recicntemente el Sistema Financiero Mexicano se fa definido
como: " el conjunto dec instituciones y organismos que generan,
administran, orientan y dirigen el ahorro y (a inversidn dentro
de (a gran unidad politico-econdmica que es México”-(33) En é¢
se encuentran integrados (os sistemas bancario, bursdtil y, de
seguras y fianzas.

La estructura (egal que {o sustenta es: La Constitucidn
Politica de (os Estados Unidos Mexicanos, Ley Orgdnica de (a
Administraciéon Publica, Ley de Instituciones de Crédito, Ley
Orgdnica del Banco de México, Ley del Mercado de Valores, Ley de
Sociedades de Inversién, Ley General de Instituciones y
Sociedades Mutualistas de Seguros, Ley Federal de Instituciones
de Fianzas, Ley General de Organizaciones y Actividades
Auxiliares del Crédito, Ley para Promover Inversidén Mexicana y
Reguflar [a Inversidén Extranjera y (a Ley para Regular (as

Agrupaciones Financieras.
CONSTITUCION POLITICA DE LOS ESTADOS UNIDOS MEXICANOS

E{ artfculo 25 Constitucional sefiala, "corresponde, al
Estado (a rectoria de{ Desarroll{o Nacional para garantizar que
éste sea integral, que fortalezca (a soberania de [a Nacidén y su
régimen democrdtico y que, mediante el fomento del crecimiento
econdmico y el empleo y una mis justa distribucién del ingreso y

{a riqueza, permita el pleno ejercicio de [a [ibertad y (a

(33) Lépex Esparza, Victor, "Escenario del Mercado Bursdtil
Mexicano'" Ed. NAFIN, México, 1992, P.14
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dignidad de [(os individuos, grupos y clases sociales, cuya
seguridad protege esta constitucidn.

Ef Estado plancard, conducird, coordinard y orientard (a
actividad econdmica mnacional y (fevard acabo [(a regulacidn ¥y
fomento de (a actividad que demanda el interés general en el
marco de [a (ibertad que otorga esta Constitucidn, )

Al desarrolfo econdmico nacional concurririn con
responsabil{idad social, el sector piblico, el sector social, y el
sector privado, sin menoscabo de otras formas de actividad
econdmica que contribuyan al desarrollo de (a Nacidn," (34)

Partiendo del marco constitucional, el Gobierno Federal fa
impulsado el desarrollo de [a actividad bursdtil{ y como parte de
esta actividad, estd el drgano regulador del Mercado de Valores,
conocido como COMISION NACIONAI, DE VALORES,

E{ Articulo 26 Constitucional indica que " ,, (a planeacidn
serd democrdtica, Mediante (a participacién de [(os diversos
sectorcs sociales recogerd (as aspiraciones y demandas de [a
sociedad para incorporar{os af plan y [os programas de
desarrollo, Habrd un Plan Nacional de Desarrollo al dque se
sujetardn obligatoriamente [(os programas de [(a Administracion
Piblica Federal."(35)

Ef Articulo 28 constitucional, sedala (as actividades que el
Estado ejerce de manera exclusiva, consideradas estratégicas,
ellas son: acuiiasién de moneda; correos, telégrafos,
radiotelegrafia y [a comunicacidn via satélite, emisién de

(34) Articulo 25, de La Constitucional Politica de (os Estados
Unidos Mexicanos.
(35) Articulo 26 Constitucional. Op, Cit
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biffetes por medio de un solo fanco, organismos autdnomos defl
Gobierno Federal, petréleo y (os demis fiidrocarburos,

E( Articulo 89 Constitucicnal, secfiala dentro de {as
facuftades y obligaciones del presidente "1, Promulgar y ejecutar
las (eyes que expida el Congreso de (a Unién, proveyendo en [(a

esfera administrativa a su exacta observancia." (36)

LET ORGANICA DE LA ADMINISTRACICN PUBLICA FEDERAL,

E( Articulo uno de (a fey, ya mencionado en el capitulo uno
de este trabajo, establece (as bases de organizacidn de (a
Administracién Publica Federal, Centralizada y Paraestatal,

Seitala que La Presidencia de (a Reptblica, (as Secretarias
de Estado, (os Departamentos Administrativos y (a Procuraduria
General de (o Repiublica integrardn (a Administracidn Piblica
Centralizada.

El Articulo 90.~ sefiala que (as dependencias y entidades de
fa Administracién Piblica Centralizada y Paraestatal conduciran
sus actividades en forma programada, con base en [as politicas
que para el (ogro de (os objetivos y prioridades de (a Planeacion

Nacional del Desarrollo, establezca el Ejecutivo Federafl,

DE LA ADMINISTRACION PUBLICA CENTRAL!ZADA
ATt 12,- Cada Secretaia de Estado o Departamento
Administrativo formulard, respecto (os asuntos de su competencia,

fos provectos de (eyes, reglamentos, decretos, acuerdos,

e

{(36) Articulo 89 de (a Constitucion., Op, Cit,
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y drdenes del Presidente de {a Republica,

Art, 17.- Para {a mis eficaz atencion y eficicnte despacho
de (os asuntos de su competencia, {as Sccretarias de Estado y [os
Departamentos Administrativos podradn contar con érganos
administrativos desconcentrados que [es estardn jerdrquicamente
subordinados y tendrdn facultades especificas para resofver sobre
fa materia y dentro del dmbito territoriaf que se deiermine en
cada caso, de conformidad con (as d{sposicioues {egales

aplicables.,

LEY DE INSTITUCIONES DE CREDITO,

Esta Ley fue pubflicada en ef Diario Oficial de {a Federacién
el 18 de junio de 1990 y ticne su antecedente en [a Ley
Reglamentaria de Servicio Pib({ico de Banca y Crédito,

Regufla el servicio, organizacidn y funcionamiento de [as
instituciones de banca miltiple y de banca de desarrolfo, su sano
y equilibrado desarrof(o, asi como [a proteccidén de (os intereses

del{ piblico,

LEY ORGANICA DEL BANCO DE MEXICO
La Ley menciona finalidades y funciones del organismo
auténomo, fa regulacién de:; (a emisién y circulacién monetaria,
crediticia y cambiaria; organizacién, gobierno y vigilancia,

reservas, fondos y remanentes de operacidn,
LEY DEL MERCADO DE VALORES

Es (a Ley que regula en (os términos de (a misma, (a oferta

piblica de valores, fa intermediacidn en el mercado de éstos, (as
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actividades de las personas que en el intervienen, el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios y (as autoridades Y

servicios en materia de valores,

LEY DL SOCIEDADES DE INVERSION

Ley que regufa (a organizacién y el funcionamiento de [as
Sociedades de Inversidn, [a intermediacidn de sus acciones en cf
mercado de wvalores, asi como (as autoridades 'y servicios

correspondientes,

LEY GENERAL DE INSTITUCIONES T SOCIEDADES MUTUALISTAS DE
SEGUROS T FIANZAS.

Regufa fas bases de organizacién de (as instituciones
nacionales de seguros y mutualistas, protege (os derechos de
quienes celebren operaciones con [as mencionadas instituciones.
Principalmente [a proteccién de personas y capital,

Establece [as bases de organizacién y operacién de (as
instituciones de fianzas, cuya funcién serd otorgar fianzas a
titulo oneroso, asi como a {as instituciones que sean autorizadas

para practicar operaciones de refinanciamiento,

LEY GENERAL DE ORGANIZACIONES T ACTIVIDADES AUXILIARES DEL
CREDITO .
Regula {a organizacién y el funcionamiento de fas
organizaciones auxiliares del crédito, Asi mismo, se aplice al

ejercicio de {as actividades auxifliares del crédito,
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LEY PARA PROMOVER LA INVERSION MEXICANA T REGULAR LA
INVERSION EXTRANJERA.

Dicta f[os criterios y condiciones que deben de reunir (os
inversionistas en nuestro pais, ademis de mejorar (as condiciones
regulatorias, para incrementar (a competitividad de México frente
a (os Mercados Internacionafes, destacando que actualmente se
puedan realizar proyectos industrial{es con mayor viabilidad vy
seguridad con wuna participacidn de capitales mnacionales y
extranjeros, favoreciendo de manera significativa con fa

inversién directa a (a planta productiva.

LEY PARA-REGULAR LAS AGRUPACIONES FINANCIERAS

Rcgufa (a base de organizacidn y funcionamiento de [os
grupos financieros, [qs términos de su operacién y protege [os
intereses de quiencs celebren operaciones con (os integrantes de

dichos grupos.

Las autoridades para adaptar el Sistema Financiero Mexicano
a [(a nueva necesi&ades econdmica reali{zaron una serie de
reformas a distintas (eyes, dentro de (as cuales destaca [a
efectuada a f(a Constitucidn Politica de (os Estados Unidos
Méxicanvs, (a reforma consistid en derogar el pdrrafo quinto de
fa Constitucion Politica, (o que permite reestablecer el régimen

mixto de (a prestacion de servicio de banca y crédito.
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Esto como parte de [a modernizacidn financiera, propuesta en

¢l Plan Nacional de Desarrol(o,

" La estrategia de desarroflo requiere de una moder-

tizacion financiera que responda a [as nuevas con-
diciones econdmicas del pais, .,, De esta manera,
durante (os proximos afos se atenderd en especial
{os siguientes propdésitos.

- Examinar.. (a reglamentacidn refativa a banca vy
créedito, instituciones de seguros y fianzas, mer-
cado de valores y otros intermediarios financie -
ros, .. . (37)

La reforma vigente a partir del 28 de junio de 1990, fue ef
inicio de wvarios cambios reflevantes que dieron nueva forma al
Sistema Financiero Mexicano, en (as consideraciones de (a misma,
se menciona que el Estado como rector del desarrolflo econdmico
del pais, dentro del programa de modernizacidn contemp(d,
restablecer el régimen mixto de (a prestacion del servicio de

banca y crédito.

Otra reforma se refiere a (a expedicién de (a Ley de
Instituciones de Crédito, (a Ley para Regular [as Agrupaciones
Financieras y un decreto gue reforma y adiciona a fa Ley del
Mercado de Valores.*

La modificncio; a f(a Constitucidon y .a f(a (egislacidn
secundaria, permiten contemplar que el Sistema Financiero
Mexicano estd sufriendo cambios de raiz, Conocer su estructura
serd de wutil{idad para identificar (as instituciones que (o
integran y ubicar al subsistema bursdtif.

(37) Plan Nacional de Desarrof(fo 1989-1994,

t  Las dos (eyes » (a reforma, se publicaron en D.O.F. dei 18 dec
jufio de 1990.
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2,4 ORGANIZACION

Como ya se menciond, el Sistema Financiero Mexicano, estd
conformado por tres susbsistemas, (os cuales sou: subsistema
bancario, bursdtif{ y de seguros y fianzas.

Ef sistema (SFM) tiene como autoridad mixima a (a Secretaria
de Hacienda y Crédito Piblico, (a cuaf, como dependencia del
Poder Ejecutivo Federal; ejerce [(as funci&ncs de regulacion ¥y
vigifancia del sistema por medio de (as siguientes iustituciones;
el Bauco de México, (a Comisidn Naciona{ Bancaria, (a Comisidn
Naciona{ de Valores y (a Comisién Nacional de Seguros y Fianzas,
{as que en (o subsecuente denominaremos {nstituciones de

regulacidn y vigifancia., (vease cuadro 4)

2,4.1 SUBSISTEMA BANCARIO

E{ subsistema bancario estd integrado por "el Banco de
México, f(as instituciones de banca mif{tipl(e, fas instituciones de
banca de desarrol(fo, el Patronato del Ahorro Nacional y f(os
fideicomisos pubficos constituidos por el Gobierno Federal para
el fomento econdmico, ..." {38}

Dentro de (as operaciones que pueden realizar de acuerdo a
fa (cyv destacan: Reéiﬁir depdésitos bancarios de dinero, aceptar
préstamos y créditos, emitir bonos bancarios, emitir obligaciones
subordinadas, otorgar préstamos o créditos, expedir tarjetas de

crédito y prestar servicios de cajas de seguridad entre otros.

Las organizaciones auxiliares y actividades de crédito apovan

(38) Ley de Instituciones o

Crédito (LIC) Articulo 3o
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tambidn af subsistema bancario, ¥ son {as siguientes:
"I. Afmacenes generales de depdsito,
II. Arrendadoras financieras,
II'l., Uniones de crédito,
1V, Empresas de factoraje financiero; y
V'. Las demds que otras (eyes consideren
como tales,” (39)

Los alnncenes generales de depésito, tienen por objecto, el
almacenamiento, guarda o conservacion de bienes o mercancias y (a
expedicion de certificados de depdsito y bonos de prenda, Los
certificados de depdsito acreditan (a propiedad de (a mercancia o
los bienes depésitados; con elfo se ofitienen (os bonos de prenda,
que son (os titulos de crédito caracteristicos de wun crédito
prendario sobre (os bienes amparados con el certificado de
depdsito,

Las empresas de factoraje, se dedican a comprar a fas
empresas (cedentes) su cartera, es decir, cuentas y documentos
por cobrar con el objeto de que el cedente pueda financiar sus
deudas,

Las arrendadoras financieras, su [abor consiste en obligarse
a adquirir determinados bHienmes y a permitir su uso o goce
temporal, a plazo forzoso, a una persona fisica o moral,
obligindose esta persona a realizar pagos parciales por una
cantidad que cubre el costo de adquisicidn de [os bienes, (os
gastos financieros y otros gastos diversos, para tomar al
vencimiento del contrato cuaflquiera de (as opciones siguientes;:

comprar el bien a un precio inferior al de mercado, prorrogar efl

(39) Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares def
Crédito, Articulo 3o0.
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plazo forzoso del contrato, participar junto con (a arrendadora
de (os Deneficios que arroje (a venta del bien,

La inica actividad auxif(iar de( crédito es {a que realizan
fas casas de cambio que, consiste en {a compra y venta de
divisas, 6iffetes o piexas metdf{icas nacionales o extranjeras,
que no tengan curso fegal en el pais de emisidn, piezas de plata
conocidas como onzas troy y piezas metdlicas conmemorativas
acutiadas en forma de monecda,

Las uniones de crédito, son asociaciones de pequefios o

.medianos empresarios con personalidad jurfdica, cuyo objeto es
facilitar el financiamiento y atacar algunas deficiencias
administrativas de sus agremiados.

2.4.2 EL SUBSISTEMA BURSATII,

Ef subsistema bursdti{ corresponde a [os intermediarios que
actiian de manera directa y principal en el Mercado de Vafores
tales como: (a bolsa de valores, casas de bolsa, sociedades de
inversidon, sociedades operadoras de (as anteriores, sociedad de
depdsito (INDEVAL), calificadora de valores, entre otros. En el

préximo capitulo abordaremos ampliamente este subsistema,

2,4.3 EL SUBSISTEMA DE SEGUROS Y FIANZAS

E{ subsistema de aseguros y fianzas representa uno de [os

pifares de (a actividad econdmica de cualquier pais, pues cubre
fos riesgos dque ponen en peligro [a operatividad del sector
productivo,

El seguro evita (a acumuflacidon de siniestros, contribuyve a
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asegurar {(a demanda econdmica tota{ de bienes y servicios
coadyuva en (a conservacidn de {(a produccion y (a ocupacién en (a
economia nacional, Las instituciones de seguros captan el ahorro
de (as personas y empresas para apl{icar{o en (a inversion,

Las afianzadoras complementan (a actividad de (as
aseguradoras, es decir, complementan (a administracidn de
riesgos., Son sociedades andnimas concesionadas por el Gobierno

Federal para otorgar fianzas,

2.5 INSTITUCIONES DE REGULACION Y VIGILANCIA

2,5,1 SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO

La Secretaria de Hacienda y Crédito Publico fue creada, como
ya se menciond, cuando nuestro pais surgié a (a vida
independiente, e dia 4 de octubre de 1821 con el nombre con que
actualmente cuenta, durante un breve periodo se (e denomind
Secretaria de Hacienda, Crédito Publico y Comercio,

Grandes cambios fAa sufrido (a Secretaria desde sus origenes,
pero (os (imites de este estudio, asi como su alcance, impiden
que fagamos una resefia Aistdérica de sus instituciones, por demds
interesante, (Su actual estructura (a podemos apreciar en el
cuadro 5)

La Secretaria es (a mixima autoridad dentro de (a estructura
del sistema financiero y tiene a su cargo, entre otras, {as
funciones establecidas en (as mnormas que mencionamos a

continuacidn:
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ORGANIGRAMA DE LA SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO
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Ley Orgdnica de (a Administracion Piablica; Articulo 31.
Fracciéon VII, menciona que debe "Planear, coordinar, evafluar 'y
vigifar el sistemn Obawcario del pais que comprende al Banco
Central, a (a Bauca Nacional de Desarrolfo y a (as demds
instituciones encargadas de prestar el servicio de Danca 'y
crédito”, (40)

La Fraccidon VIII de (a misma Ley faculta a (a Secretaria
para: "Ejercer (as atribuciones que (e seitalen [(as [(eyes en
materia de seguros, fianzas, valores y de organizaciones y
actividades auxiliares del crédito” ,(41)

Ademds de (as ya mencionadas el Reglamento Interior de [(a

Secretarfa de Hacienda y Crédito Pibl(ico menciona que

“Compete a (a Direccidn General{ de Banca de Desarro((o:

].- Formular para aprobacidn superior, en coordinacién con

fas Direcciones Generales de Planeacidn Hacendaria y de

Crédito Publico, (a politica y el programa financiero

global de (a banca de desarrolf{o, (os fideicomisos

publicos de fomento y (os demds intermediarios

financieros de fomento que corresponde coordinar a [fa

Secretaria, " (42)

Articufo 26,~ Compete a (a Direccién General de Banca
Miltip(le,
1.- Formular para aprobacidn superior, (as politicas de

promocidn, reguflacidun, y supervision de {as

(40) Articulo 31, LOAPF.

(41)1dem, LOAPF

(42) Articulo 25, del Reglamento Interior de (a Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico(SHCP)
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instituciones de banca mil(tiple, aquélfas en (as que el
Gobierno Federal tenga control por su participacidn
accionaria,

"Compete a (a Direccidn General de Seguros y Valores:

I.- Formufar, para aprobacion superior, fas pofliticas de
promociodn, reguflacidn y supervision de {as
instituciones de seguros, de fianzas y para el depésito
de valores, de (as sociedades de inversidn, de [as
casas de bolsa y de (as bolsas de wvalores, de [(as
organizaciones auxil{iares del <crédito y casas de

cambio, asi como {as refativas a [(a planeacidn,

coordinacidén, operacidn y evaluacién de (os citados
intermediarios financieros, cuando no siendo de N
fomento, corresponda su coordinacién a fa Secretaria, ;
ll(43)
Ademds de (as atribuciones ya mencionadas, (a Secretaria, cor
é6rgano de( Poder Ejecutivo Federal, tiene (as siguientes
facultades., * ;
- Formular para (a aprobacidon del Presidente de (a Repiblica, ’
el Programa Nacional de Financiamiento del Desarrollo y el

Programa Operativo Anual de Financiamiento. /

- Expedir (os reglamentos orgdnicos de (as {instituciones de
banca de desarrollo, dque rijan a su organizacidn y

funcionamiento, asi como (o0os (ineamientos a que se sujetardn

(43) Op.. Cit Reglamento interior de (a SHCP. (D.O.F. del 25 de
enero Jde 1993)

t* La represcntacion de (a SHCP, trdimites y resoluciones de
asuntos de su competencia corresponden originaflmente afl
Secretario, (vease articulo 4 del{ Reglamento Interior de (a SHCP)
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(as instituciones de Hanca miftiple en las que el Gobierno

Federal tenga el controfl por su participacidén accionaria.

Otorgar y revocar autorizaciones para [(a constitucidn,
organizacidén y operacidn de instituciones de banca miltiple,
seguros, fiauzas, organizaciones auxiliares del 'crédito y
para fa operacién de comisionistas .que auxilien a (as
instituciones de banca muGltiple, asi{ como de sociedades
mutualistas de seguruvs, de consorcios de instituciones de
seguros ¥y fianzas, y de casas de cambio; otorgar y revocar
concesiones para ' fa constitucion y operacion de
instituciones para el Depdsito de Valores y de Bolsas de
Valores, asi como autorizar [os programas conducentes a f(a
fusién misma de dos o mds instituciones o sociedades de (as
que antes se fan citado, y el establecimiento en territorio
nacional de oficinas de representacion de entidades
financieras del( exterior. ~Designar afl Presidente de (a
Comisién Nacional Bancaria, al de (a Comisidn Nacional de
Seguros y Fianzas, y al{ de (a Comision Nacional de Valores,
asi como conocer {as resoluciones y recomendaciones de (as

Juntas de Gobierno de (as dos primeras,

Presidir el Consejo Nacional de Financiamiento del
Desarroflo, establecer (as demds comisiones que sean
necesarias para el mejor despacho de f[os asuntos de f(a

Secretaria, asi como designar a [os miembros de (as mismas,

- 55 .




2.5,2 Banco de México

E{ Banco de México e¢s el banco central de nuestro pais; fue
fundade en basc a (a (ey del 28 de agosto de 1925, [(a cual ha
sufrido modificaciones fiasta aios recientes, en (a actualidad el .
Banco de México es considerado una figura autdénoma dc_acuerdo a
su [ey, .

Las principales funciones de (a institucion en el sistema
financiero son:

“I.- Regular (a emisidén y circulacién de [(a moneda, (os

cambios, {a intermediacién y {os servicios

financieros, asi como (os sistemas de pago,

Il.- Operar con (as instituciones de crédito como bHanco de
reserva y acreditante de l{tima instancia;

I1I1.- Prestar servicios de tesoreria al Gobierno Federal 'y
actuar como agente financiero del mismo; V.-
Fungir como asesor del Gobierno Federal en materia
econdmica y, particularmente, financiera, y

V.- Participar en el Fondo Monetario Internacional y en .
otros organismos . de cooperacidn financiera

internacional o que agrupen a bancos centrales, " (44) /

2.5,3 Comisidn Nacional Bancaria,

Este organismo fue creado en el mes de enero de 1925 por
decreto presidencial con (a finalidad de supervisar el

funcionamiento de (as instituciones financieras afiliadas y asi

{44) Articulo 3, Ley Orgdnica de{ Banco de México,
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garantizar trausparencia en sus operaciones,

La naturaleza juridica de esta comisidn se encuentra
definida claramente en (a Ley de Instituciones de Crédito, que
dice a {a ({etra "La Comisién Nacional Bancaria es un drgano

desconcentrado de (a Secretaria de Hacienda y Crédito Piublico"(45)

.Las principales atribuciones de {a Comision son: (a

inspeccidn y vigifancia de {os intermediarios bancarios y de [as
empresas autorizadas para operar como organizaciones y
actividades auxifiares del crédito” (46)

Para el cumplimiento de sus funciones {a comisién cuenta con
(a siguiente estructura orgdnica:

- Junta de Gobierno
- Presidencia
- Vicepresidencias:
De Supervisiodn
De Operacidn
~ Coordinaciones
De Presidencia
De Investigacién y Desarroffo
Delegaciones Regionafles
~ Unidad de Estudios Especiafles
- Contraloria Interna
~ Direcciones Generafles

{Estructura orgdanica cuadro 6)

2,5.4 COMISION NACIONAL DE VALORES

La Comisidén Nacional de Valores fue creada por Decreto
publicado el 16 de abri{ de 1946, como érgano desconcentrado de
fa SHCP.

(45) Ley de Instituciones de Crédito Art, 99
(46 )CNV y SHCP. Carpeta México. 1990 P.53
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La razén de ser de (a Comisidn (a menciona su propia Ley de
fa siguiente manera:

"La Comisidn Nacional de Valores e¢s ¢l organismo encargado,
en (os términos de (a presente Ley y de sus disposiciones

reglamentarias, de regular el mercado de valores y de vigilar [(a

debida observancia de dicho ordenamiento.” (47)

En este trabajo un estudio mis completo sobre este organismo

{o encontramos en el capitufo cuarto.

2.5,5Comisidén Nacional de Sequros y Fianzas

Creada el 3 de enero de 1991 , "es (a entidad encargada de
(a inspeccidén y vigilancia de (as instituciones y sociedadc;
mutualistas de seguros, de (as instituciones de fianzas y de (as
demds personas y empresas que de acuerdo con (as [eyes de esas
materias estén relacionadas con (as actividades aseguradora ¥
afianzadora.” (48)

La naturaleza juridica de (a Comisidén Nacional de Seguros y
Fianzas estd contemplada e 2f articulo 108 de (a Ley General de

Instituciones y Sociedades Mutualistas de Seguros y Fianzas, "La

Comisidn Nacional de Seguros y Fianzas es un organo
desconcentrado de (a Secretaria de Hacienda y Crédito Publico,
que se sujetard al reglamento interior que af efecto expida el
Ejecutivo Federal,.,"(49)

(47) Ley del Mercado de Valores. Art. 40

(48) SHCP y CNV op, cit P. 53

{49) "Ley Generafl de Insvituciones v Sociedades Mutualistas de
Sequros. . Art, 108
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Ef recgfamento lInterior de {a Comisidon se refierc a (a
organizacion de (a siguiente manera:

“"La Comision Nacional de Seguros y Fianzas para el
cumplimiento de sus funciones y obligaciones contard con:

I.- Junta de Gobierno,
Il.- Presidencia, ot
Il .~ Viceprestidencias:
De Operacion Institucional y '
De Desarrofflo . !
VI.- Direcciones Generafes
De inspeccidn y Vigifancia de Seguros
De Fianzas
Técnica
De Desarroff(o e Investigacidn
De Asuntos Juridicos
De Informdtica
De Administracion
V.- Direcciones de Area
VI.- Deflegaciones Regionales
VII.- Demis Servidores piblicos necesarios y (os que
determine [a Comision por acuerdo de (a Junta de
Gobierno." (50) ]

/

( Se anexa estructura orgdnica, cuadro 7)

2.5.6Coordinacidn de Supervisores del Sistema Financiero.(COSSIF)

Los Grupos Financieros integrados por entidades de [os
distintos subsistemas -bancario, bursdtif{ y de seguros y fianzas,
asi como (as facultades ;ara que (os integrantes de esas
agrupaciones puedan actuar de manera conjunta, ofrecer servicios
complementarios y utiflizar para sus operaciones (as oficinas de
atencidén al publico de (os otros miembros del{ grupo, han HRecho
indispensable establecer un mecanismo de coordinacién entre [(os

tres organismos supervisores,

(50) Reglamento Interior de (a Comisién Nacional de Segquros y
Eianzas Art. 2
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De acuerdo a [as necesidades antes mencionadas, a principios
de 1992, se constituvé (a Coordinacidén de Supervisores del
Sistema Financiero (COSSIF), cuya funcién wo es séflo [(a de
coordinar (as funciones de supervision respecto de [as entidades
integrantes de un mismo grupo financiero, sino también [(a
fiomologacidon de criterios normativos, asi como de (os. aspectos
administrativos y de informdtica de (as tres.comisiones.

Podemos decir que el Sistema Financiero Mexicano desde sus
origenes estd vinculado a (a vida pol(itica, social y econdmica de
México. Hoy en dia su reto es adaptarse a [os cambios que impone
las neccsidades de un pais que constantemente requiere de mds
recursos financieros af menor costo para tnsentivar {as
actividades productivas.

De (os cambios realizados por el gobierno, para cambiar [(a
estructura del Sistema financiero, destacan : el
reestablecimiento mixto de (a prestacién del servicio de Banca y
Crédito, (a expedicidn de (a Ley para regular (as Agrupaciones

Financieras y fas reformas a (a Ley del Mercado de Valores,
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111, PARTICIPANTES E INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE VALORES.

1 Importancia de (os participontes e instrumentos de( mercado
)

Siendo (a escasex de recursos financieros uno de [os
obstdculos que frenan (a industrializacion del pais. La formacidn
de capitafles es (a clave para impulsar el crecimiento de (a
actividad productiva en México, pero como (a generacién de ahorro
es lento e insuficiente, tiene que complementarse con el ahorro
externo. En este sentido el mercado de valores desempefia un papel
sobresaliente, capta el ahorro fragmentado creando grandes masas
de capital para canalizarlo (via financiamiento) a fas
actividades productivas; apoyando el crecimiento y desarrollo de
(a sociedad. (ver cuadro 8)

E( Plan Nacional de Desarrollo 1989~1994 considera al mercado
como parte de (a modernizacidn financiera implementada por (a
administracion salinista y se han propuesto "(ograr {(a consoli-
dacidn de un mercado de capitales que apoye cada vez en mayor
medida (os requerimientos financieros de fa inversidén". (51)

Retomando el cuadro ocho nos muestra que el nicleo operativo
del( mercado es (a Bolsa Mexicana de Valores (BMV). A elfla
concurren {os shorradores mnacionafles, fos inversionistas
extranjeros, (os institucionales y fas sociedades de inversidn,
Los recursos captados de estas fuentes a través de [os diversos
intermediarios financieros son canalisados por ellos mismos hacia
(os organismos gubernamentales, empresas emisoras bursdtiles,
instituciones de crédito y proyectos productivos,

{51) Pfan Nacional de Desarrol{o 1989-1994,
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El mercado estd integrado por " (as instituciones, empresas
e inversionistas que participan en [(a operacidon de compra-venta
de valores a través de (a Bolsa."(52) Los valores que se implican
son acciones, obligaciones, certificados de (a tesoreria, papel
comercial y bonos de indemnizacidn bancaria, Instrumentos que son
tratados en el punto 3.5 de éste capitulo,

Las instituciones involucradas de alguna forma con el mercado

[}

de valores son:

- ]

-~ Secretaria de Hacienda y Crédito Publico

- Comision Nacional de Valores

-~ Banco de México

- Nacional{ Financiera S.A.

~ Bolsa Mexicana de Valores S.A.

- Asociacidon Mexicana de Intermediarios Bursdtiles A.C,

- Instituto para el Depdsito de Valores

- Asociacidn Mexicana de Capacitacidn Bursdti{ A.C,

~ Academia Mexicana de Derecfio Bursdtil{ y de Los Mercados
Financieros A.C.

Las instituciones promueven y permiten [a intermediacidn, af
poner en contacto (as unidades que poseen excedentes de dinero
con unidades que demandan recursos financieros (dinero). (ver
cuadro 9, principales oferentes y demandantes de dinero)

En ausencia de instituciones financieras, f(as {nversiones se
podrian fhacer, pero (a mayor parte de tiempo se dedicaria a
buscar pecrsonas fisicas o morales con excedentes que estén
dispuestas a prestar recursos directamente a cambio de (a emisidn
de un bono o alguin otro instrumento, Estos préstamos directos
suelen ser insuficientes generandose (a necesidad de atraer

afiorro adicional, convirtiendo el proceso en muy [ento y

complicado.

- o - o e B

(52) Gonzalo Cortina Ortega.Prontuario Bursdti{ y financiero Ed,
Triflas México 1990. p.107
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PRINCIPALES OFERENTES Y DEMANDANTES DE DINERO i

PRINCIPALES OFERENTES Y DEMANDANTES

DE DINERO

OFERENTES
(EXCEDENTES DE DINERO)

I

INVERSIONISTAS |

| [ p-woraes | | FONDOS |

- EXTRANJEROS

- EMPRESAS -DE AHORRO

PRIVADAS
(TESORERIAS)

- INSTITUCIONES - DE INVERSIONES

Y ENTIDADES
PUBLICAS

- COMPANIAS DE - PENSIONES

SEGUROS

- SOCIEDADES - SINDICATOS

NACIONALES DE
CREDITO
(TESORERIAS)

CUADRO 9

i

DEMANDANTES
(FALTANTES DE DINERO)

SOLICITANTES

DE RECURSOS

MONETARIOS,
CREDITO O CAPITAL

| P.MORALES | |  GOBIERNO

]

- EMPRESAS - TESORERIA DE
PRIVADAS LA FEDERACION

- SOCIEDADES
NACIONALES DE
CREDITO

- (MESAS DE
DINERO,_ BANCA
DE INVERSION)




Les empresas cmisoras de titulos con proyectos estdn
orientadas mds af mancjo de sus activos y no a busear quien,
entre cof publico akorrador, tiene recursos excedentes due {e
pucedan prestar, Por otro (ado, el piblico ahorrador estd dedicado
a sus propias actividades y no estaria dispuesto a destinar mucho
tiempo en Obusca de [a mejor alternativa para canalizar sus
aforrros.,

Este proceso se realiza dgifmente con (a presencia de [os
Intermediarios Financieros que sirven a ambas partes, oferentes y
demandantcs, su {abor consiste en Duscar afiorradores e
inversionistas para poner{os en contacto a un menor costo,

Los participantes, Iustituciones, empresas emisoras e
inversionistas del Mercado de Valores, se encuentran agrupados cn
organismos reguladores, operativas y de apoyo. (ver cuadro 10,

participantes del mercado de vafores)

3,2 Instituciones requfadoras

La actividad bursdtil estd sujeta a {a regulacién,
inspeccion y wvigilancia, principalmente de [(os siguientes
organismos gubernamentales : Secretarin de Hacienda y Crédito

Piblico (SHCP), Banco de México (BM) y Comisidén Nacional de
Valores (CNV).

La Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico es considerada
el "organismo encargado de rvegular, coordinar y wvigilar el
Sistema Financiero e impulsar (as politicas monetarias y
crediticias; origntundo {a evelucién del mercado jfinanciero y

bursdtil y [a actuacidn de sus participantes,"”" (53)

(53) Instituto Mexicano del Mercado de Capitales, "EL Mercado deo .

Valores", folleto publicado por (a B, M., V. 1990, p.2
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PARTICIPANTES DEL MERCADO DE VALORES
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CUADRO 10




Ef Banco de México "se encarga de [a regulacidén monetaria y
de [a emision de instrumentos crediticios gubernamentaeles, asi
como de fos criterios generales a que deben sujetarse [os
participantes en el mercado de Diunero." (54}

La Comisién Nacional de Valores"es una dependencia de [o
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, (...), que .tiene el
objeto de regular y supervisar el cumplimiento de {as

'

disposiciones (egales, asi como de mantener el Registro Nacional

de Valores e Intermediarios.” (55}

3,3 Instituciones operativas

3.3.1 Emisoras

Las emisoras son el sector demandante de recursos
financieros en el mercado de valores, La demanda se rcaliza a
través de (a emisién de tituflos-valor, con (os que se pretende
obtener financiamiento adecuado para satisfacer (as mnecesidades
que quiere cubrir {a emisora,

Para resguardar el interés de (os inversionistas, f(as
empresas reportan periddicamente (a informaciéon financiera y
administrative que permita estimar sus rendimientos probables y
(a sofidez de sus titulos,

Dicha iuformacién es entregada de acuerdo con normas que,
establecen (as caracteristicas del contenido, presentacidn,
publicacion de manera oportuna por {a Bolsa y se concentra
histéoricamente para su consulta en el Centro de Informacidn de (o
misma, |
(54)1dem

(55)1dem
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Cualquier empresa que aspive a emitir titulos-valor, deberd
inscrifir sus valores en bolsa, observando [(os siguientes

requisitos:
"- Existencia de solicitud por parte del emisor,

~ Teuner solvencia v (iquidez,

- Términos de cofocacidn que permitan su pulverizaciodn,

- Expedicién de titulos definitivos en un plazo no
mayor de 180 dias a partir de {a fechin de inscripcion
de (a socicdad, '

- Proporcionar a (a Bolsa, al pibfico y a {a C,N,V, [a
informacidn que ésta dltima determine,

- Seguir politicas de participacién congrucntes con [os
interéses de [(os inversionistas." (56)

3,3,2 Inversionistas

Son fas personas fisicas, morales u organismos sin
personalidad juridica que, teniendo excedentes monetarios, [(os
ofrecen a instituciones y a empresas demandantes de e€S0s recursos
a cambio de titulos~valor, con {a intencidén de obtener una
ganaincia 6 beneficio,

E{ i{nversionista constituye un elemento fundamental en el
crecimiento de (os diversos sectores de (a economia mediante el

financiamiento que proporcionan. (véase cuadro numero 11)

3.3.3 Intermediarios Bursdtifes

Hay dos tipos de intermediacion directa e indirecta, La

vy demandantes de recursos

primera, pone en contacto a oferentes
sin asumir el riesgo de( crédito, esta forma de intermediacidn (a
flan realizado especialmente {(as casas de bolsa; mientras que (a

intermediacion indirecta capta (os recursos de (os oferentcs y

(56) Bolsa Mexican de Vafores,A{ternativas de Financiamiento en
el Mercada de Valores, México 1992, p.2
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deciden por separado a quien asignar{os, asumiendo el riesgo del
crédito concedido, «esta forma de intermediacidn ha sido
tradicionalmente de (os bancos,

Los intermediarios bursétifes ponen en contacto a oferentes
¥ demandantes en el Mercado de Valores, ya que (os 1afltimos no
pueden rcalizar transacciones dircctamente en bolsa, por no estar
autorizados para el(lo, deben contactarse mediante agentes
especiales del mercado bursdtifl., Los cuales pueden ser Casas de

Bolsa, espccialistas bursdtiles y bancos. (cuadro 12)

Para efectuar una intermediacion confiable, se requiere de
sujetos profesionales Jue aseguren (os intercses de sus clientes.
Asi, [la intermediacidn bursdti{ cstd reservada para efecutarse
por personal autorizado por (a Comisidén Nacional de Valores y f(a
Bol{sa Mexicana de Valores, La (ey del Mercado de Valores define

{a intermediacidén de (a siguiente manera:

" Se considera intermediacidn en el mercado
de valores (a realizacidn habitual de :

a).- Operacicnes de correduria, de comisiodn
u otras tendientes a poner en contacto f(a
oferta y demanda de vafores,

b).- Operaciones pocr cueuta propia, con va-
fores emitidos o garantizados por terceros
respecto de (os cuales se haga oferta publi-
ca,

¢c).- Administracion y manejo de carteras de
valorcs propiedad de terceros,”" (57)

La iutermediacidn bursitil estdi regulada por f(a Ley del

Mercado de Valores y (as autoridades a ultimas fechas ha

estimufodo (a prestacion de éste servicio por persomas morales.

(57) Ley del Mercado de Valores, Art. 4
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La medida antes seialada fué con (a finalidad de (ograr mayores
niveles de seguridad y promover ¢l crecimiento del mercado, En [u
actualidad ya no se otorgan nuevas autorizaciones para agentes de
vafores personas fisicas,

Los intermediarios bursditiles son sociedades andénimas
{personas morcles) que deben contar con [(a autorizacidn por parte
de (a SHCP para realizar (as operaciones de intermediacion
bursdti{. Para inscribir a estas socicdailes en f(a seccidn
respectiva del Registro Nacional de Valores e lutermediarios, se¢
requiere cumpl{ir con (o que establfece (a Ley del Mercado de
Valores y para [a autorizacidu de sus funcionarios (o que dispone
{a circular 10-168 de (a CNV,

"La intermediacidén en el mercado de vafores
inicamente podré realizarse por sociedades
inscritas en (a Seccion de Intermediarios". (58)

De este modo una Casa de Bolsa es el agente de vafores,
persona moral, autorizada para actuar como intermediario del
Mercado de Valores, proporcionando (os servicios que demandan (os
inversionistas v empresas emisoras y prestando asesoria
financiera y bursdtil{, Estos intermediarios reciben fondos por
concepto de operaciones con valores y participan en (os pisos de
remate de (a Bolsa por medio de operadores, debidamente
registrados y autorizados por (a Comisién y (a Bo(sa.

3.3.4, Sociedades de Inversidn

Las Sociecdades de Inversidn, Coruin, dc Deuda y de Inversion
de Capitales, son sociedades que integran una cartera de valores,
con el propésito de permitir el acceso de pequeiios y medianos

(58)0p. Cit LMV. Art. 12
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ahorradores a un  fondo de inversion de riesgo equilibrado,
administrado por espccialistas,

Las Sociedades de Inversidn Comin operan con valores de
renta variable y de renta fija,(as Socicdades de Inversidn de
Deuda operan cxclusivamente con vafores y documentos de renta
fija, (as socicdades de Inversién de Capital, operan con
Sociedades de Capital de Riesgo, empresas que requicren capital a
{fargo plazo y cuyas actividades estdn reflacionadas
preferentemente con [os objetives del Plan Nacionaf de
Desarrofl(o,

La Ley de Sociedades de Inversion tiene por objeto:"regular
fa organizacién y ef funcionamiento de [as sociedades de
inversién, f(a intermediacion de sus acciones en ¢l mercado de
vafores, - asi como {as autoridades ¥ servicios
correspondientes.”(59)

Para (a organizacidn de (as Sociedades de Inversidén, se ha
establecido el régimen de autorizacidn por parte del Gobicrno
Federal a través de (a Comisién Nacional de Valores, considerando
(a  opinidn del Banco de México y (a regulacidén de su
funcionamicnto por (a Comisidn Nacional de Valores, organismo que
ejerce controfl y vigilancia sobre efflas mediante reglas de
cardcter generafl,

3.4 Instituciones de Apovo

3.4,1 Bolsa Mexicana de Valores S.A. de C.V,

La Bof(sa Mexicana de Vafores (uinica que existe en México) es
una institucidn organizada bHajo (a forma de Sociedad Andnima de
Capital Variable, que cuenta con fa concesidon de (a Secretaria de

(59) Ley de Sociedades de Inversidén, Articulo 1




o —————

Hacienda y Crédito DPiblico para facilitar [a realizacion de
operaciones de compra-venta de valores emitidos por empresas
publicas o privadas que requieren captar recursos para propiciar
su propio crecimiento, v promover el desarrollo del mercado
bursdtil, 6rindando un servicio que contribuye al funcionamiento
eficaz de [a economia nacional,

Como ya se mencioné al inicio del capitufo [a Boflsa Mexicana
de Valores es el nicleo operativo del mercado y constituye un
importante centro de capitalizacidn e inversiodn.

De acuerdo a [a Ley del Mercado de Valores (a razén dec  ser

de (as bolsas de valores es:

" facifitar (as transacciones con valores y procu-
rar el desarrol{lo del{ mercado respectivo, a través
de [(as actividades siguientes:

I.- Establecer [ocales, instalaciones y mecanis -
mos, que faciliten [(as relaciones y operaciones
entre {a oferta y (o demanda de valores,

II.- Proporcionar y mantener a disposicidon del pi-
6fico informacion sobre (os valores inscritos en -
bolsa, sobre (os emisores y [as operaciones que -
en eflfla se realicen.

Il .- Hacer publicaciones sobre [as materias sefia-
fadas en el inciso inmediato superior.

IV.- Velar por el estricto apego de [as actividades
de sus socios a f(as disposiciones que [es scan a -
plicables.

V.- Certificar (as cotizaciones en bofsa.

VI,-Realizar aquellas otras actividades andlogas o
complementarias de fas anteriores, que autorice fa
Secretaria de Hacienda v Crédito Piablico, ovendo a
fa Comisién Nacional de Vafores.,”" (60)

Para cumplir con (as furciones antes sefaladas por [(a Ley
del Mercado de Vafores, f{a Bolsa Mexicana cuenta con [a siguiente

estructura orgdnica, {cuadro utmero 13)

(60) Op. Cit. Articulo 29
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En ef cuadro puede observarse que [a Asamblea General de
Accionistas ¢s {a mixima autoridad de {a institucidn, organismo
que elige al Consejo de Administracidon a partir de sus asociades.,

Los accionistas de esta socicdad son (as casas de Dolsa,
siendo éstos [os tunicus que pueden realizar operaciones en el
focal de [fa institucidon, La autoridad ejecutiva 'dc mayor
jevarquia es el Director General, quien es el responsable ante ef

Consejo de Administracidn del desarrollo de [a institucidn,

3,4.2 Asociacidn Mexicana de Intermediarios Bursdatiles A.C.

La Asociacidén Mexicana de Intermediarios Bursdtiles agrupa a
todas fas casas de bolsa de México, a partir del 16 de mayo de
1980, con el espiritu de conjuntar sus esfuerzos y aportaciones a
fin de promover el desarrollo, crecimiento y consolidacidon de sus

socios en el sistema financiero a nivel nacional e internacional,

Actuafmente cambid su denominacidon por Asociacién Mexicann
de Intermediarios Fiuancieros, aunque en esencia e¢s muy parccida,

De acuerdo a sus estatutos, sus finalidades mis importantes
son:

- Investigar y estudiar [os aspectos especificos de fa
actividad de intermediacidon en el mercado de valores, con el fin

de encontrar {os medios adecuados para su desarrollo.

- FRepresentar a [as Casas de Boflsa ante [(as autoridades
financieras como: Comision Nacional de Valores, Banco de México v

Secretaria de Hacienda y Crédito Publico,
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- Estudiar {a fegislacidén mexicana en materia de valores y
refacionarfa para sugerir modificaciones Obasdndose en {a
experiencia.

- Contar con (a representacién y apoyo de [os asociados para
(a defensa de (os intereses generales de (as casas de bolsa y del
mercado.,

3.4.3 Centro de Difusidn y Capacitacién de (a Cultura Buredeif

<

A.C.

E({ centro fue fundado por (a Bolsa Mexicana de Valores y (as
casas de Dpolsa en julio de 1980, con el mnombre de Asociacidn
Mexicana de Capacitacion Bursdtif, A.C., cambiando su
denominacidén en diciembre de 1983, por Instituto del Mercado de
Capitales A.C., y a partir de 1993 se conoce como Centro de
Difusidn y Capacitacidén de (a Cultura Bursdtil.

Ha desarrolf{ado una intensa actividad, impartiendo cursos,
seminarios y conferencias, A partir de 1989, [a actividad
académica se amp(ié para promover, y supervisar cursos
especializados en coordinacidon con algunas instituciones de
educacion superior y del sector industrial con (as que ha firmado
convenios de colaboracidn,

Su objetivo es brindar el soporte técnico y formativo que
requiere el mercado de wvalores nacional, a través del
procesamiento oportuno de informacidén especializada, {a
elaboracion y piblicacidn de documentos de investigacidén, asi

como el andlisis y (a instrumentacién de programas de
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capacitacidn y actualizacidn pare {a fermacidn de profcsionales

altamente capacitados en materia bursdtif, i

3.4.4 Academia Mexicana de Derecho Dursdtil{ v de [(os Mercados

Financieros AC

La Academia Mexicana de Derecho Bursdatil y de (og Mercados
Financieros, A.C. es um organismo que fué constituido en julio
de 1979 con el objeto fundamentafl de difundir el conocimiento del
derecho bursdtil y contribuir a (e ampliacidn ¥ el
perfeccionamiento de su contenido mendiante acciones concretas,

En (a ciuspide de su estructura se encuentra un consejo due
coordina [as siguientes actividades:

- Publicacién de estudics elaborados por {os asociades como medio

de difusion de (os conocimientos de (as normas que regulan el
mercado de valores.

- Organizacidén de conferencias y seminarios organizados con el
objeto de (ograr el intercambio de opiuidnes entre académicos y
otros especialistas del drea bursdatil.

- Coordinacion de encuentros internacionales pare coufrontar
experiencias juridico-bursdtiles y asi valorar y perfeccionar
nuestro sistema normativo,

- Realizacidn de certdmenes de tesis profesionales sobre derecho
bursditi{ para promover el estudio y andalisis de (as normas del
mercado,

- Promocidn de conferencias sustentadas en foros de profesionales

B 1055 A5 orer
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asi cemo, f(a reaflizacivon de cursos y preparacién de temarios

sobre derecho bursdatil para instituciones a nivel de [icenciatura

y posgrado.

- Vinculacidén con instituciones, autoridades y otros organismos
pava hecer presente y significativa fa vida dc {a academia,

- La academia presta ademis servicios de informacidn en donde el

publico puede consultar obras especializadas y video-~

conferencias dictadas por expertos en [a miteria,

3.4.5, Fondo de Contingencia

Este fondo se constituyo en favor de [os inversionistas defl
mercadfo de valores, su objetivo es el de proteger a fos
inversionistas contra (a contingencia de sufrir un menoscabo
patrimonial, cuando por cualquier circunstancia no [es scan
devueltos (os valores o fondos que hubieren confiado al Agente de
Valores (casas de bolsa), para actos propios de su actividad
profesional,

El foundo esta constituido de (c siguiente manera:

Como fidcicomitente: La Bolsa Mexicana de Valores S.A. dec
C.V., v [os Agentes de Bolsa (Casas de Bolsa).

Como fiduciario: E[ Banco Nacional de México S.A, de C,V,

Como fideicomisario: Los inversionistas del Mercado de
Valores, que entregaron valores o fondos a fos fideicomitentes,
para realizar operaciones en el mercado de valores, con wvalores
aprobados por [a Comisién Nacional de Valores y (a Bolsa Mexicana

de V'ufores.

Ef fondo no cubre pérdidas originadas por [as fluctuaciones
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de (os precios en el mercado, o por no haber oftenido una

ganancia,

3.4.6 Calificadora de Valores

Las empresas para {a calificacidén de valores son de origen
privado, autorizadas por (a Comision Nacional de Vq(urcs. Su
objetivo es emitir dictdmenes sobre fa calidad crediticia de toda
empresa mexicana que desee colocar pape{ comercial por medio de
oferta publica,

La calificacion es, una opinion acerca de (a probabilidad,
riesgo, capacidad, habilidad e intencidn de un emisor de un
titulo de crédito, para efectuar su pago en el plazo acordado,

Una calificaciéon desempeia (e funcidn de evaluar el grado de
riesgo de un crédito, elemento importante para [(a toma de
decisiones de un inversionistea al adquirir un titulo, En
consecueincia una calificacién no puede ser considerada como una
recomendacién de compra, venta o conservacion de (os wvalores
objeto del analisis,

Para darle mayor consistencia y credibilidad al mercado, f[a
Comisidn Nacional de Valores requiere de una calificaciéon a toda
empresa que quiera inscribirse en el Registro Nacional de Valores
e Intermediarios, asi como para {a autorizacién de ofertas
pblicas de (os siguitentes titulos: Papel Comercial, Papel a
Mediano PlLazo y Pape( a Largo Plaz0 (Pagarés),

La .calificaciéon de valores permite un sano desemperio del

mercado, (o que se consigue con (e informacién clara y precisa,




elaborada sobre bases uniformes, que permiten [ {os
inversionistas conocer (a calidad o grado de riesgo de [(as
diferentes emisiones de deuda que en él se ofrecen,

En el mercado mexicano operan entre [as mds importentes
calificadoras de valores [as siguientes: Calificadora de Riesgos,
S.A de C.V, , CAVAL S,A, de C.V, , y DUFF & PHELFS de México,

S.A., de C\V,,

3,4,7 Instituto para el Depésito de Valores

Es f(a institucidn que cuenta con (a concesidén respectiva
para prestar el servicio de guarda, administracion,
compensacidn, [iquidacidn y transferencia de valores; el objetivo
fundamental es contar con un depésito centralizado de vaflores,
permitiendo un afto nivel de eficiencia en (as operaciones de
com, :usacidén, transferencia, (iquidacion y administracidn, Ef
instituto se cres el 20 de diciembre de 1979, como Sociedad de
Depdsito,

Aunque s6lo existe wuna institucidn de depdésito, (a Ley
autoriza (a constitucidn de tantas sociedades de estas
caracteristicas como sea posible para el funcionamiento del
mercado, ’

Para cumplir con sus funciones el Instituto cuenta con fa

siguiente estructura orgdinieca {(cuadro ntimero 14)
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3,5 Instrumentos del mercado de valores

Los intrumentos emitidos por [as empresas emisoras, compiten
atravendo recursos con el objeto de satisfacer sus ucecesidades
financieras, (Dinero) Las necesidades van desde ampliar (as
fuentes de recursos financieros, hasta utilizar (os fondos para

implementar proyectos de expancidn de (a empresa,

La ausencia de instrumentos provocaria a [os emisores, que
sus necesidades financieras se cubran de mancera parcial o con
rezagos por falta de financiamiento oportuno, ya que [(as empresas
deberian esperar o acumular internamente suficientes recursos
para apoyar sus proyectos.

E{ cuadro 15, nos muestra (a forma en que sc¢ divide el

mercado tomando en cuenta (os instrumentos dque se intercambian

MERCADO DE DINERO: Operacioncs con instrumentos creados para
tener una vigencin menor a un asio y de renta fija,

MERCADO DE CAPITALES: A(l cual acudeit como demandantes de recursos
quienes rcquicren de fondos a (argo plazo (mayores a un afio)., Se
divide en Renta Variable y Renta Fija.

MERCADO DE METALLS: Es donde se efectua (a compra venta de oro y

plata,
MERCADO DE PRODUCTOS DERIVADOS: Es un mercado derivado de (os

anteriores, donde se adquieren derechos de compra o venta a un

precio preestablecido, dentro de un periodo predeterminado,
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Asi mismo de acuerdo con (a caracteristica y naturaleze de

{a oferta puede ser:

ERCA, PRIMARIO: Constituido por fas cofocaciones nuevas
resultantes de aumento en el capital de fas empresas, ¥y que
aportan a éstas recursos frescos, Estas coflocaciones se reaflizan
mediante oferta piublica y requieren de previa autorizacidn por [(a

[}

Comisén Nacional de Vafores,

MERCADQ SECUNDARIO Se refiere a {as transacciones con valores que
ya se han emitido y que se encuentran en poder del publico, fas
que se ofrecen nuevamente como resultado del interés de sus
"poseedores por tener (iquidez, (rotacidén de tituflos)
En México fas emprecsas e inversionistas disponen de amplia
gama de instrumentos para canalizar {os recursos y que en este
trabajo sélo tratamos [os mds conocidos. (ver cuadro 1§5)

ACCION

"

Concepto: Las acciones son titufos valor nominativos que

representan una parte alicuota del capital social de una socicdad

andénima," (61) y es un tipo de inversion que ofrece al comprador

{a posibifidad de participar como socio de una empresa.
Caracteristicas: Las empresas que obtengan [a inscripcidn de

sus vafores en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios

inscriben sus accioncs en (a BMV para que éstas sean colocadas

entre ¢f pubfico inversionista, a través de (as casas de bolsa,

(61) CNV y SHCP, Carpeta México, 1290. p.60
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mecenismo mediante el cual( [as empresas adquieren recursos af
aumentar su capital sociafl,

Las acciones pucden generar a sus tencdores una ganancia de
capital que resufta cuando el valor al momento de su venta es
mayor dque el precio de compra, o una pérdida en caso .conlrario;
también genera dividendos que pueden ser en efectivo o en
acciones, Las emisoras o empresas cotizadas en bHolsa deben
cumplir con el requisito de informar, micntras coticen en ésta,
en refacidén con el comportamiento de (as mismas, mediante sus
balances financieros, fl{ujos de efectivo, entre otros aspectos,
de acuerdo con (os [ineamientos de (a C.N.V.

Rendimiento: Las acciones se consideran como valores de
renta wvariabfe, puesto que no se conoce anticipadamente [a
ganancia o pérdida que va a obtener ei inversionista.

Vafor: Este corresponderd al precio del mercado en el
momento de [(a compra de (as acciones, mismo que variardi en
funcidn de (a oferta y demanda del mercado.

Plazos: No tienen un pfazo especifico ya que fas acciones
existirin mientras que (a empresa no desaparezca, incluso aunque

dejara de cotizar en bolsa.

ACEPTACIONES BANCARIAS (AB'S)

Concepto: Las Aceptaciones Bancarias son [etras de cambio

giradas por empresas domiciliadas en México a su propia orden

y aceptadas por sociedades nacionales de crédito con base en
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fineas de créedito previamente concedidas a (as empresas,” (62)
Este instrumento de inversidn c¢s emitido por personas morales ¥y
se utifiza como medio de financiamiento a corto plazo para cubrir
necesidades de capital de trabajo.

Rendimiento: Ef rendimiento de este instrumento se cncuentra
entre el papel{ comercial y {os Cetes.

Valor: E{ valor nominal de cada ncpetﬁcién pancaria es de
100 nuevos pesos moneda nacional (MN).

Plazos: Los plazos de (a emisidn son wvariables, [fos
cominmente establecidos son entre 15 y 91 dias, Existe un mercado
secundario de aceptaciones bancarias en el que puede venderse o

comprarse antes de su vencimiento,

AJUSTABONOS

Concepto: "Son titulos de crédito nominativos negociados en
monede nacional, en {os cuales se consigna [a obligacidn del
gobierno federal de pagar en una fecha determinada, Su valor se
ajusta periddicamente de acuerdo con el indice nacional de
precios al consumidor publicado por el Banco de México." (63)

Caracteristicas: Los montos, rendimientos, plazos,
condiciones de colocacion amortizacidn, asi como demdis
caracteristicas especificas de (as emisiones serdn determinadas
por [a SHCP oyendo previamente al Banxico,

Banxico actuard como agente exclusivo del{ Gobierno Federal

para colocacidn, redencidn y pago de intereses,

(62) Carpeta México Qp. Cit p. 59
(63) Carpete México Qp, Cit p., 58




Los titulos se mantendrin en todo tiempo cn depdsito
centralizado y administrdos por Banxico a cuenta de los
tenedores, quien queda facultado para transferir (a titularidad
de dichos bonos.

Los Ajustabonos quedan exentos del pago del impuesto sobre
{a rentn, [os ingresos derivados de (a enajenacion, rqdcncién ¥
en su caso intereses por ajuste en el valor de [fcs titulos,
Tendrdn el mismo régimen fiscal que [os bonos de desarrollo del
Gobierno Federal (Bondes),

Valor: Cada titulo se emitird con valor mnominal de 100
nuevos pesos MN o miltiplos de.esta cantidad, Durante (a vigencia
de {os titulos su valor se ajustard peridédicamente
incrementdndose o disminuyéndose [a suma correspoundiente a su
vafor nominal en (a misma proporcidn en que se aumente el nivel
de{ "ludice Nucional de Precios al Consumidor" publicado por

Banxico.

En caso de no publicarse dicho indice, Banxico seialardé el
aplicable, debiendo ser aquel que por sus caracteristicas, se
asemeje en mayor medida al primero en cuanto su fidelidad para
indicar (as wvariaciones del nivel general de precios a (os
consumidores,

Serdin pagaderos en (a Ciudad de México, D. F., en f(as
oficinas de Banxico, por su valor ajustado,

Podrdn o no devengar intereses, quedando facultada (a SHCP

para colocarlos a descuento o bajo par, En el entendido de que




cuando devenguen intercses éstos se calculfardn sobre el valor de
fos bonos, pudiendo o no [fevar cupones para el pago de f[os

mismos,

BONOS DE DESARROLLO DEL GCBIERNO FEDERAL (BODES)

Concepto: "Los BONDES son titulos de crédito a fargo plazo,
denominados en moneda nacional en fos cuales se consigna (a
o6figecion directa e incondicional del Gobierno Federal -quien es
el emisor y el gavante- a pagar una suma de dinero, Tiene como
objetivo (a regulacidén monetaria y (a obtencidén de recursos de
financiamiento para proyectos de maduracién prolongada.” (64)

Caracteristicas: Su emisién se realiza por medio de
subasta, sujeta a [a aprobacidn de (as autoridades Hhacendarias,
con un precio de compra subastado por debajo del valor nominal o
valor de amortizacidn,

E( régimen fiscal y {a teneduria de (os titulos es igual que
para [os Cetes,

Rendimiento: Los Boudesvdcvcngan intereses mensuafes con
base en (a tasa primaria de rendimiento de Cetes a 28 dias.

Valor: Ef Valor nominul{ de fos Bondes es de 100 nuevos pesos
MN,

Plazos: Se fian realizado emisiones a 364, 532 y 728 dias,

BONOS BANCARIOS DE INFRAESTRUCTURA (BBI)

"

Concepto: Instrumentos para financiar proyectos de

infraestructura,” (65)

(64) Carpeta México Qp. Cit . p 57.
(65) Carpeta México Qp, Cit. p 64,
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Caracteristicus: La primera emision fue realizada el 22 de
mayo de 1990 para financiar [a construccién de [a parte mexicana
del Puente Internacional entre Zaragoza, Chifiuafiua, e Isfeta,
Texas.,

Rendimientos: Devengan intereses cada 28 dias como es el
caso de fas Obligaciones, con un rendimiento 0,05% por arriba de
fa tasa en vigor en [a semana inmediata anterior a (a2 fecha de
inicio de cada periodo de interés con respecto a (a tasa primaria
de Cetes a 27, 28, 29 dias o bien a 90, 91 o 92 dias, siendo (a
que resuflte mayor.

Valor: Valor nominal de 100 nuevos pesos MN,

Plazo: La primera emisién tiene un plazo de cuatro anos con
163 dias, quec representan 58 periodos de 28 dias,

Concepto: Es un titulo de crédito que ampara [os depdsitos
a plazos fijos, con intereses pactados y emitidos por sociedades
financieras e hipotecarias.

Caracteristicas: Como sucede con [os depdsitos retirables en
dias preestablecidos o bien en fos depésitos a plazo fijo, [os
ingresos son acumulables a f(a base gravable de [(as personas
morales por (o que se [es pagan intereses de acuerdo a [(a tasa
bruta, Por (o que toca a fas personas fisicas, el banco retiene
el impuesto,

Rendimientos: Intereses pactados conforme al Banco de
México.

Plazos: Plazos que van de 30 a 725 dias.
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CEPLATAS

Concepto: "Los CEPLATAS son Certificados nominatives no
amortizables de participacidn ordinaria y confieren al tenedor el
derechio de una parte proporcional de (a titufaridad de (a plata
fideicomitida, Los titulos son emitidos por el fideicomiso
formado por el Banco de México y Metales Mexicanos Pcﬁo(es, S.A
de C.V. y Banca Cremi como Fiduciaria." (66)

Caracteristicas: Son Certificados de Plata respaldados por
100 onzas de plfata pura de (a (ey 999 en barras de entre 950 y
1210 onzas troy en calidad good delivery, cada una depositada en
fideicomisos en (as bévedas de Banca Cremi,

Rendimiento: Serd equivalente a (a cotizacion de {a plata
en el Commodity Exchange, Inc., de Nueva York, multipficada por
100 y por el tipo de caembio (ibre de compra de délar
norteamericano en (a ventani{la de [os Eancos, el dia en que se
enafjene el certificado.

Valor: E[ valor nominafl es de 100 pesos MN.

Plazos: Ef plazo inicial serd de 30 afios, que abarcan del
21 de septiembre de 1987 al 20 de septiembre de 2 017, dicho

plazo podrda ser prorrogado previa autorizacién,

CERTIFICADOS DE FARTICIPACION INMOBILIARIA (CPI'S)

Concepto: son certificados amortizables, garantizados por
un bien (nmucble, emitidos por una Sociedad Nacional de Crédito a
favor de empresas constituidas en fideicomiso y/o cuya

finalfidad sea [a inversion en bienes inmiebles reflacionados con

(66) Carpeta México Op, Cit. p.64
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su giro,

Curacteristicas: Estos Certificados san amortizados tomendo
en  cuenta f(a inflacién del Indice Nacional de Precios af
Productor que afecte al inmueble, al cual se destinen (os fondos
objeto de (a emision,

Rendimiento: Los Certificados de Participacidn Inmobiliaria
amortizables garantizan el cobro trimestral de un interés minimo
garantizado, ademds de (a obtencidn de una ganancia que estard en
refacidn a (a plusvalia que el innmuebl{e adquiera en el periodo de
amortizacion de { s certificados,

Valor: E( que determine el emisor y el fideicomitante,
normalmente representa un porcentaje del inmueblie afectado en
garantia,

Plazos: Estos certificados tiemen un plazo de tres afios,
CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION (CETES)

Concepto: "Los CETES son titufos de crédito al portador en
fos que se consigna [a ob(igacion del gobierno federaf a pagar el
valor nominal a fa fecha de vencimiento,” (67) Son emitidos por
fa SHCP a través del Banxico y tienmen como objetivo ser una
fuente de financiamiento del Gobierno Federal y un mecanismo de
regulacidn monetaria, ademds de proporcionar afl iuversionista un
instrumento de (iquidez inmediata,

Rendimieunto: Los Cetes otorgan normalmente rendimientos
superiores a {os depdsitos bancarios inferiores [ {as
obfigaciones cmpresariales,

{67) Curpeta México QOp. Cit p.5
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Valor: Su valor nominal e¢s de 10 nuevos pesos MN y estdin
garantizados por el Gobicrno Federal, custodiados por el Banxico
y cofocados entre el publico por una subasta regulada por
Banxico.

Pfazos: Las emisiones son semanales y [os plazon son a 28,
91, 180 v 364 dias, por (o tanto ¢l Gobierno Fedcra( mantiene
vigentes varias emisiones de CETES con fecha de veucimiento

distintas para que el inversionista compre (a que (e convenga,

OBLIGACIONES

Concepto: " Las obligaciones son titulos valor emitidos por
sociedades andnimas con el objetivo de financiar principalmente a
{argo plazo fa adquisicion de activos fijos de [(a empresa ¥
representan [(a participaciéon individual de sus tenedores en
crédito colectivo a cargo del emisor.”" (68)

Caracteristicas: Estos titulos contienen [a promesa por
parte del emisor, de pagar en plazos preestablecidos intereses,
asi como sus amortizaciones, Las obligaciones estdn garantizadas
y podrdén ser prendarias, hipotecarias o quirografarias. Las
operaciones se realizan a través de (a BMV,

. Hipotecarias: Garantizados por una hipoteca
sobre (os activos de [a empresa,

. Quirografarias: garantizados por f(a solvencia
econdmica y moral de [a empresa y respaldados
por [os activos de [as empresas sin hipotecar,

. Convertibles: Representan fracciones iguales de
un crédito colectivo y pueden cambiarse en fe-
chas prestadolecidas, por acciones sobre el ca-
pital de (a emisora.”" (69)

(68) Carpeta México OQp. Cit. p 62.
(69) Carpeta México OQp. Cit, p.62




Rendimientos: Se fogran obtener mejores vrendimientos que
otros instrumentos ya que pagan una sobretasa calculada con Dlase
en fas del mejor rendimiento de (o0s otros iustrumentos de renta
fija.

Valor: Ef valor nominal es de 100 nuevos pesos MN,

Plazos: Son instrumentos de (argo plazo, Existe un mercedo
secundario dondz se pueden comprar o vender dichos titulos antes
de su vencimiento,

PAGARES DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION (DPAGAFES)

" son titulos de crédito denominados en ddélares

Concepto:
estadounidenses, emitidos y garantizados por el Gobierno Federal
y custodiados por el Banco de México, En ellos, se consigna [(a
obligacién del gobierno federal a pagar a [os poseedores de [os
mismos, en cierta fecha especifica , una suma de moneda nacionafl
equivalente al valor de dicha moneda extranjera,” (70)

Caracteristicas: Los Pagafes podrdn o no devengar intcreses
v ser ccflocados a descuento o bajo par:

La cantidad que otorgan (os Pagafes colocados a descuento,
es el difereucial existente entre el precio de adquisicidn y su
valor de redencidén o su precio de venta si se enajenan antes de
su fecha de amortizacidn,

Valor: E{ valor nominal( de (os Pagafes es de 1 000 délares
americanos.,

Pflazos: Las emisiones son semanales, (os plazos son de 18,
91 y 182 dias, por (o tanto. el Gobierno Federal mantiene vigente

varias emisiones de Pagafes con fechas de veucimiento distintas,

(70) Carpeta México Op, Cit p58.




PAGARE EMPRESARIAL A MEDIANO PLAZO

Concepto: "Es un titulo de crédito que se emite por una
sociedad mercanti{ mexicana, con facultades para contraer pasivos
y suscribir titulos de crédito., " (71)

Caracteristicas: Los Emisores de este instrumento lo
documentan con pagarés en mi{tiplos de 100 nuevos pesos, que
ticnen cupones adhieridos y numerados en fornia progresiva para el
pago periddico de intereses,

E( monto miximo a emitir, estd en refacidn con (a capacidad
de gencracidn de efectivo de f(a emisora, afl destino de (o5 fondos
y [as garantias establecidas,

La coflocacién en el mercado primario se efectua a valor
nominal, su negociacidn en el mercado secundario pucde ser a
valor nominal y se regird por [as condiciones prevalecientes defl
mercado.

E{ pagaré empresarial a mediano plazo, permite disponer
recursos sin comprometer su [iquidez, dedido a que [os pagos de
intereses se efectian segun [os programas de pago, con una
amortizacidn finafl,

La caracteristica anterior involucra un mayor riesgo, porque
afl darse el «crédito se tiene que asegurar que afl (fegar (a
amortiszaciodn la emisora pueda pagar., Sin embargo, esta
caracteristica del{ pagaré ayuda a (o empresa a hacer wuna
estructura financiera distinta, sin (imitaciones a mediano plazo,

Tiene una rdpida instrumentacidn y accestbilidad porque

(V1) DOF. 25 de marzo de 1991
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involucra ua procedimicnto de bajo costo, simifar al del papel
comercial,

Es wversdtil para la obtencidn de recursos para planes e
expansidon, renovacidn de (a pfanta productiva, Hhabifitacién dc
avios, asi como para otros requerimicntas de capital de trabajo.

El costo de financiemiento se dctermina de ncucr¢o cor f(as
condiciones vigentes en ¢l mercado, debido a (a adecuacion de [(os
rendimientos,

Permite una plancacidn financiera a mayor plazo, al salvar
{a contingencia de (os vencimientos recurrentes del principafl, ¥
(a eventual imposibilidad de (ograr obstdcuolos en fas (ineas deo
corto plazo,

Con (as emisiones continuas dec papefh comercinl, se¢ pueden
incrementar (0s costcs via comisidén por disposicidn. Ninguno de
fos dos implica reciprocidad, (o que inerementa el costo del
financiamiento como ocurrc con (os financiamientos baucarios,

Rendimicntos: Estos son por arrviba de (a tasa [ider del
mercado, 5e pagan a partir de (a fecha de (a emisidn sobre ef
saldo insof{uto y se cubren con periodicidad mensual o trimestral,
que se pagan contra f{a entrega de (os cupones adheridos ¥
numerados que conteuga el titulo.

Las garantias pueden ser quirografarias o fiduciurias. Se
establecen convenios financieros, para fijar pardametros que debe
guardar el emisor con respecto a f(a estructura financiera,

politicas de contratacion de pasivos y dividiendos, de tal forma




que se¢ garantice el servicio de {a deuda y ¢f pago del principal,

Inversionistas: Los posilbfes inviervsionistas son persones
fisicas o morales, mexicanas o extranjeras, instituciones de
seguros o fianzas, {por un monto de fasta el 5% de fa emisidn),
almacenes de depdsito, sociedades de {nversidn, arvendadoras
finaucieras y uniones de crédito,

PAPEL COMERCIAL

Councepto: "es un pagaré emitido por ' sociedades auduimas

mexicanas, suscrito sin garantia especifica sobre (os activos de
fa ewmpresa cmisora, en (a cual se ecstipula una deuda a corto
plazo pagadera en uua fecha preestablecida y se utifiza

gencralmente para financiar necesidades de capital de trabejo a
corto plazo."” (72)

Caracterisitecas; E£( pagaré ¢s un documento a pagar por una
cantidad determinada en una fecha establfecida, no tiene garautia
especifica, E[ emisor puede renovar el pagaré a cada vencimiento
por (a cantidad que mds (e convenga de acuerdo a sus necesidades,
este instrumento se cotiza en [a BMV en téminos de descuento pov
fo que (a ganancia estd representada por (a diferencia enrre ef
precio de compra » venta,

Rendimiento: Es mayor e de (os Cetes ya que como no existe
garantia especifiva, el ricsjo es comparativamente mayor, emn caso
aAe que el papel comercial se enajene antes de su vencimiento, ef
rendimiento podrd aumentar o disminuir segin (as condiciones de
mercado.

V'alor: Los pagarés son emitidos por importes de¢ 100 nuevos

(V27 Carpeta México Qp. it p 59,




pesos MV o sus miltipfos en términos nominafles,

Plazos: Los plazos podrdn fl{uctuar entre 15 » 91

o

Existe un mervcade secundario de pape{ comercial en que

venderse o compararse antes de su venciniento,

dias.,

puede




IV.= LA COMISION NACIONAL DE VALORES

4.1 Antecedentes Histdoricos de La Comisidn Nacional de Valores.

El Mercado de Vafores se inicid cuando operé formalmente [a
Bofsa de México, en octubre de 1895, donde fos +valores wmds
negociados eran mincros, Durante su formacidn se carecid de wuna
autoridad especializada que vigifara esta actividad tanw necesaria
para evitar fa adquisicidn de emisiones que carecian de
suficiencia financiera,

Para 1930 cxistian nueve emisoras en {a Bol(sa, por (o que ef
Gobicrno, a fin de promover y regular su desarrofflo, reconoce en
1933, a (a Bofsa de Valores de México, como una organizacidén
auxifiar de cerédito, a {a cual concurririan, en {0 sucesivo, un
creciente numero de industrias,

En 1834, se crea La Nacional Finmanciera con cardcter de
principal agente financiero del{ Gobierno Federal, que en
coordinacidn c¢on fa Comisidn Nacional Bancaria, se encargarian
porv mis de una década, de [a tramitacién de (os valores a través
de Bofsa. Y en 1936, el Banco de México efectud su primera
operacidn caracteristica de mercado abierto, con fa emision de
tres secries de bonos de caminos a cinco anos de pluzo. (La
emision de titulos por parte del Banco de México es otra forma de
apoyar el crecimiento del mercado)

La Comisidon Nacional de Valores, tuvo como antecedente una
"y

Comision creada a fines de 1939, por [a "Ley que estabicce fos

requisitos pare [a venta afl pubdblico de acciones de sociedades
- " - . . ,
andnimas, (v3). Este orgeuismo estaba integrado por dos

(v3) DOF ael Jo de febrero de 1240,
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titulares nomprados por el Presidente de fa Repub(ica,
propuesta de {a Secretaria de Economia ¥ Hacienda, ¥ otro
designado por {a Bolsa de México.

3u funcion consistio en evitar fa adquisicion de titulos que
wo tuvier~n {a formafided juridica debida. Gracias a esa comision
se evite [a operacion con titulos que no garantizaban ef interés
pubdlico

Entre (os requisitos a cubrir para que (a Comisidn otorgase
{a autorizacidn necesaria para {a oferta al publico, figuraba el
que (o sociedad emisora admitiera vigilancia de sus inversiones,
{a wmarcha de sus negocios v se habilitaba a {a comisidn para
convocar a asamblea de accionistas de (as emisoras.

"Con el decreto del 16 de abril{ se materializa
el antecedente de una comisiéon creada con an-
terioridad a raiz de {a Ley para (a Venta af
Publico de Acciones., ...
Posteriormente a {a creacidn de (a CNV, se¢ es-
tructurd el marco juridico de (a misma, E( dia
12 de julio de 1346 sc emite el Reglamento del
Decreto que crea {a Comisidn Nacional de Valo=-
res ,,.; el 30 de diciembre de 1953 se emite
{a Ley de (a Comisidn Nacional de Valores." (T4)

Para 1946 el mercado estaba integrado por organismos e
iustituciones muy pequenas, si consideramos su posterior
crecimicnto, en este contexto fue cuando se creé [(a Comisidn
Nucional de Valores (CNV),

Durante su inauguracién en el Sal{dén Panamericano de fa
Secretaria de Hacienda, de (a cual depende como érgano
desconcentrado, el entonces titular de {a misma, Eduardo Sudrez,
senald que {a Comisidn ayudaria a elevar ef interds del publico -~

(74) NAFIN, “"Testimonio de el Mercado de Vafores, México 1990

Tomo 1Il, pédgina 643
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por fas titulos=valor, incrementando el ahorre nacional para su
inversidn en {a industrializacién del pais, confiridndose al Lic.
Anttonio Carrif{o Flores f(a responsubilidud dc presidir(a.

4.1,1., EVOLUCION 1946-1975

Ef reglamento publicado eﬁ 1946 ftjé (fas bases de
funcionamiento de fa Comisidn, recogio [as disposiciones de [a
{ey de 1939.‘ que establecido [os requisitos para la venta af
piblico de wuacciones de sociedades andnimas 10 inscritas cun (a
Bolsa Mexicana de Valores, se establecié el Registro de \Valorves
que cotizaban en (a Bolsa y; se obl{igé a (as emprcsas a presentar

su personalidad juridica y situacidén financiera,

A fiunes dc‘1953 se promulgd [a Lcy de (a Comisidn Nacional
dc Valorcs que reforméd a (a (egisfacidn anterior, Se iwcorpord
como titular de fa Comisidn a un represcntante y a un suplernte de
fa Asociacidn Mexicana de Justituciones de Seguros, sc dispuso
que (a Secretaria de Hacienda designara un segundo represcntante
que seria presidente de (a Comision Nacional de Vaiores y se
faculta a {a Comisidn para:

- Opinar sobrc el establecimiento de bolsas de valores;

-~ Suspender [(a cotizacidn cn bolsa de valores u ordenar su
cancelacion;

- Opinar sobrc el establecimicnto de socicdades de inversion e
inspeccionar y vigifar ¢l funcicnamiento de [a misma;

- Aprober fa publicidad v propaganda c¢e fos valores que se
ofrecen af pubfico;

-~ Anaflizar periddicamente e ecstado de [as tendencias del mercado
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de valores en el pais; v
- Aprobar (as tasas miximas » minimans de intereses a que debian
sujetarse (as emisiones de valores,
En el mercado observamos entre (o0os acontecimientos mds
destacados de esa época, el surgimiento de f{a Bolsa de Valores de
Montevrrey y (a2 Bolsa de Valores de Occidente, con sede  en

Guadalajara, Jalisco; se establecen fas bascs para fa

organizacidn y el régimen fiscal de [as Sociedades de Inuversion,

Para {a Comision, estos aios fueron de continuo esfuerzo, ¥
a fin de precisar el campo de operacidn del{ organismo se dictaron
(os primeros {ineamientos sobre politica bursdeil; se
establfecieron (os primeros contactos con fas Comisiones de
Valores de otros paises; y en 1964 sc cred ef Sindicato Unico de

Trabajadores de (a Comisidon Nacional de Valores.

A principios de (os afios 70 's, el crecimiento del mercado,
generd (a necesidad de crear un ordenamicnto que establccicra un
marco juridico compfeto en {a materia, que agrupara o fas
numerosas disposiciones existentes, f(as cuafes carcecian de unidad
y no correspondian al tamato del mercado. En una reunion de
trabajo el presidente de fa CNV de entewces Jufidn Bernafl
Molina contemplaba asi (a situcién antes descrita;

"Las normas existentes en esa materia carccian

de unidad, adofecian de omisiones y» deficiencias
de significacidn, en tanto que otros paises con
un producto nacional menor que ef de México, ya

contaba con un mercado de vaiores de mds signiji=
cacidn ¥ una reguiacion f{egal moderna apegada a

fa realidaa.” (75)

(v5) Nacionaf Financiera. "Testimonio e ef Mercado e Velores",
Tomo 111, México 1990, pdgina 365




Para cubrir fas necesidades generadas por el propiv mercado,
fo Secretaria de Hacienda v Crédito Publico, junto con otras

qutoridades Jjinancieras, rcalizé una serie de estudios dque

cuiminaron con (a expedicidn de (a Ley del Mercado de Valores de

1975,

A partir de esc ano, (a autoridad conté con una ley
regufadora del wmercado de valores que agrupd, en  umn  marco
juridico, f(as disposiciones (cgales que se fhabian formulade
duraute (os treinta anos anteriores.,

Lo anterior permitio a (a Comisidn realizar varios cambios,
regular de manera integral, coordinada y sistemdtica {as
actividades de¢ (os intermediarios bursdtiles y (as bolsas de
valores, Destaca (a unificacion de fas Bolsas de Valores de [(a
Ciudad de México, (a de Guadalajara y (a de Monterrey para

coustituir (a Bolsa Mexicana de Valores a fines de 1975,

4.1,2. EVOLUCION RECIENTE1975-1989

Importantcs instituciones para el desarrollo de (a
actividad bursdti( emergieron durante esta época, el Instituto
para el Depdésito de Valores en 1877 (Sociedad de Depdsito
INDEVAL); (a Academia Mexicana de Derechio Bursdatif; [a Asociacién
Mexicana de Casas de Bolsa; [(a Asociacidn Mexicana de
Capacitacion Bursdti{ y paralclamente se induce [a transformacién
de (o0os antiguos agentes de bolsa personas fisicas a morales

(Sccicdades andnimas).




Ante un wmercado creciente, [a CNV adguiria nnevas funciones
¥ para cubrir sus uecesidades requeria una ampliacion
presupuestal, pero el ajuste af gasto publice nacional [o
impedia, Finalmente en 1987, frute de sinmimery de solicitudes,

{a Ley otorgd a {a CNV [a indepeudencia econdmica,

Durante 1987, ef sistema bursdtii{ sufrié un descalabro que
s
puso en cvidencia (as debilidades del mercado de valores y que
coincidid con (a baja de (as Calsas de valores mds importantes
del wmundo, en México se¢ acentué conu fa salida masiva de
inversionistas.,

A partir de 1988, se han venido realizando profundas
transformaciones af sistema financiero tendientes a establecer un
ambicnte de confianza v seguridad, confiricndo atribuciones a f(a
Comisidn Nacional de Valores para {fevar a cabo una regulacidn
mis efectiva, y cumplir con su funcidén de supervisar y vigilar
(as actividades del sistema, impulsando su desarrollo e
internacionalizacidn,

Ean (o que al mercado de valores concierne, se¢ aprobaron
reformas a f(a Ley, que facilitaron {a cofocacidon de valores
mexicanos en f(os mercados internacionales; propiciando la
captacidn de flujos de capitafl fordueo; y fortaleciendo a [fos
intermediarios para enfrentarf{os a una mayor competencia externa
en ¢l futuro, impulsande (a autorregulacidn y ofreciendo mayor

seguridad juridica a {os participantes,




En f(a Ley del Mercado de Vafores v Socicdades de inversiodn
s¢ cncuentran  previstas f{as atribuciones, organizacio: y

funecionemiento de fa Comisidn Nacional de Valores mismas que

serdn tratadas a continuacidn,

De f(as atribuciones que (e otarga (a Ley del Mercado de

Vaiores (LMVY), destaca priucipalmente {as siguientes.

de

"- Juspeccionar y vigifar el funcionamiento de (as casas
bol(sa, especialistas bursdtifes » bolsas de valores.

Inspeccionar y vigifar a (os emisores de valores inscritos
en el Registro Nacional{ de Valores e Iutermediarios, séf{o
respecto a las obligaciones que (es impone (a presente Ley.

- Autorizar..,, a {os val{uadores independienes para valuar
activos fijos, 4que apoyardin {a cuenta de
actualizacidén patvimoniai, susceptibles de capitalizarse, de
sociedades andnimas mexicanas, establecer a través de
disposiciones de cardcter general, {os criterios y medidas
@ que deberdn sujetarse tales valuadores en (a formulacidn
de (os avalios que {(evan a cabo, .,..

- Investigar actos que fugnn suponer ejecucidon de operaciones
viofatorias a esta Ley, pudiendo al efecto ordenar visitas
de inspeccidn a (os presuntos responsables,

- Ordenar (o suspension de cotizaciones de valores cuando en
su mercado existan condiciones desordenadus o se efectuen
operaciones no conformes a sanos usos o pricticas,

- Intervenir administrativamente a (as casas de bolsa,
especialistas bursdtifes y bolsas de valores, con objeto de
suspender, normalizar o res{over (as operaciones que pongan
en peligro su solvencia, estabilidad o (iquidez, o aquellas
viofatorias a (a prescnte Ley o de (as disposiciones de
cardcter general que de elfas deriven,

- Ordenar f(a suspencién de operaciones, asi como intervenir

administrativamente a (as personas o empresas que, sin (a
autorizacion correspondiente realicen operaciones de
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intermediacidn en el mercado de vafores o efectien
operaciones de oferta pubfica respecto de valores no
inscritos en ef Fegistro Nacionaf de Valores [
Intermediarios, o bien a proceder a fa clausura de sus
oficinas,

- Inspeccionar y vigilar el funcionamiento de {as
instituciones para el depdésito de wvalores, ast como .
autorizar y vigifar sistemas de compensacién, de informacidn
centralizada, calificacion de valores, y otrcs mecanismos
tendientes a facil{itar (as operaciones o a perfcccionar el
mercado de vafores, '

En el caso de fas instituciones calificadoras de wvalores,
{a Comisdén podrd expedir disposiciones de cardcter general
refativas a f(a informacién que deban  proporcionarf{e
peridodicamente, [(os requisitos minimos de divulgacidon af
piublico sobre [(a calided crediticia de fas emisoras que
hayan dictaminado y sobre otros aspectos tendientes a
mejorar (os servicios que prestan a (os ususrios.,

- La falta de veracidad, asf como f(as acciones u omisiones :
dofosas que sean imputables a dischas instituciones af f
emitir sus dictdmenes podrin dar [ugar, de acuerdo a [(a I
gravedad del caso, a que {es sea revocada su autorizacidn, '

- Formar {n estadistica nacional de valores,
- Hacer publicaciones sobre el mercado de vaflores.

-~ Ser érgano de consulta del Gobierno Federal y de fos
Organismos descentralizados en materia de valores.

- Certificar inscripcidnes que obren en el Registro Nacional
de Vafores e Intermediarios,

- lwponer sanciones administrativas por infracciones a (a
Fresente Ley o a (as disposiciones de cardcter general
expedidas conforme a (a misma y también por infracciones a
fas demis (eyes que regulan fas actividades, institucioncs y
personas sujetas a su inspeccidén y vigifancia, asi como a
fas disposiciones derivadas de dichos ordenamientos,

- Participar en organismos internacionafes en (a materia de
su competencia y ceflebrar convenios con dichos organismos,
asi como con entidades reguladoras de mercados de valores de
otros paises, con sujecion a {as normas (egales aplicables y
(a aprobacidén de (as autoridades correspondientes.” (76)

Otras atribuciones son dirvigir ¢f{ Registro Nacional de

{(T6) Cp. Cit, LMV, Art 41



Vafores ¢ Intermediarios, en el cual se inscriben fas casas de
bofsa; [(os vespecialistas bursdtiles y (os valores que serdn
materia de ofcrta publica ¢ intermediacicon ¢n el mercado de
valores nacional y, en su caso ,internacional,

Actuar como concifliador en conflictos originados por
operaciones que hayan contratado [os intermediarios del mercado
de valores con su clientela y proponer (a designacidn de drbitros

para (a asignacidn de dichos conflictos.

La Ley (LMV) en [a materia tambien facuflta a {a CNV para
imponer sanciones a (os infractores, fa Ley fija montos y seitala
que:

"Las infracciones a esta Ley o a [as disposi =~
ciones de cardcter general que de eflf{a deriven,
serdn sancionadas con multa administrativa que
imponadrd [a Comisidn Nacional de Valores, a ra-
zon de dias de salario minimo general vigente
en cf Distrito Federal,..." (77)

En el caso de empresas, [a sanciones pueden ser impuestas a
{os administradores, funcionarios y empleados de (a misma. En el
caso de [as casas de bolsa ¥y (a Bolsa de¢ Valores, (os infractorcs
pueden ser sancionades con (a suspensién de (a concesidn o
autorizacidn,

También se prevé una sancidn de 2 a 10 afios de prision ¥y
multa, a [(as personas que sin sc¢r casas de bolsa reaflicen actos
reservados a cstas instituciones, asi como también a aquefllas
personas quc fhagan oferta publica de fos titufos o documentos que

se emitan en serie o en masa, cuando no estén inscritos en ef

Registro Nacional de Vafores ¢ Intermediarios.

(*71Qp,, Cit LMV, Art, 51
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For otro (ado {a Ley de Sociedfades de Inversion {a faculta
para:

"La inspeccidn vy vigilancia de (as sociedades dc

inversion, de sus socicdades operadoras..., queda
confiada a (a Comisidn Nacionn{ de Valores, a [n

que debordn proporcionar f{a informacion y docu -

mentacidon gue requiera para tal efecto.” (78)

4.3 ORGANIZACION

En pafabras de su propio presidente, (a comisidn se define de
[a siguiente manera: "es un organismo desconcentrado de (a
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico...," (79)
Aunque (a CNV, fué creada por decreto el 16 de abril de
1946 cuando aun no existin déste término en {a cultura
administrativa, a fa fecha sus cardcteristicas permiten definir(o

como organo desconcentrado de (a SHCP.

Para su adecuado funcionamiento fa Comisién Nacional dc
Valores cuenta con [os 6rganos directivos que a continuacidn
describimos.

JUNTA DE GOBJERNQ

A f(a Junta de Gobierno se (e confiere el ejercicio de fas

funciones de fa Comisién, mismas qJue se tienmen previstas en el

Articulo 44 de (a LMV,

{78) ley de Sociedades de Inversion Articufo 39
[79) Lic, y» CP, Luis Miguel Moreno, Revista, Auditoria Piblica
aito Il No.3 Marzo de 1992,
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E{ ejercicio de (as facultades de (a Comisidn,

Conocer y, en su caso, aprobar (os presupucstos anuales

de ingresos y egresos, y {os informes sobre el ejercicio
de{ presupuesto,

Examinar y, en su caso, aprobar (os informes generales

¥ especiales que debe presentar el Presidente de (a
Comision, sobre fa situacion del( mercado y [as (abores
de (a misma Comisidnu,

Dictar (as disposiciounes generafes que, conforme a esta
Ley, compete expedir a (a Comision Nacional de Valores,
Aprobar (os nombramicutos de Vicepresidentes, personal
directivo vy drbitros a propuestas de su Presidente,
Aprobar (os reglamentos, instructivos y disposiciones a
que se refiere el articulo 45." (80)

La Junta de Gobieruo estard integrada por once vocafles,

La Secretaria de 'Hacienca y Crédito Pabl(ico designard

cinco vocales, uno de {os cuales serd Presidente de =

fa Comisién, E( Banco de México designard dos vocales,

fa Sccretaria de Comercivo y Formento Industriaf{, {a Co-

mision Nacional Bancaria, {a Comisidn Nacional de Se-

guros y Fianzas y Nacional Financivra, S,N.C., desig=-
nardn cade una un vocal, " (81)

PRESIDENCIA DE LA COMIS:ON

E

{

Presidente de (a Comision es el encargado de dirigir

administrativamente a ésta v representar(a en toda clase de

asuntos
(8¢) Op
(S1) Qp

de su cowmpetencia, con facultades para ejecutar fos




acuerdos de (a Junta de Gobierno., Las funciones se ([evan a cabe
directamente o por medio de (os Vicepresidentes, Directores
Generales, Delegados y demis servidores publicos de [a propic
Comisidn,
COMITE CONSULTIVO

Estard integrado por e{ nuimero de miembros que determina (c
Comisidn Nacional de Valores o, en caso contrario, se contard cor
un miembro nombrado por (a Bol{sa Mexicana de Valores y cinco mds
por [a Asociacion Mexicana de Bancos, (a Confederacién Nacional
de Cémaras Industriales de (os Estados Unidos Mexicanos, (c
Confederacién Nacional de Cdmaras de Comercio y (a Asociacidr

Mexicana de Seguros. (Véase organigrama de drganos directivos dc

f{a CNV)
ORGANOQS DIRECTIVOS DE LA CNV
JRITA

oF
GORERNO
PRESIDENTE

COMITE
w‘:“,g‘m D — CONSULTIVO
CUADRO 16

Para dar cumpl(imiento a (as atribuciones que (e HRan sid
conferidas a [(a Comisidén (CNV), cuenta con [(a siguient

estructura. (ver cuadro 17)
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ESTRUCTURA GRGANIZACIONAL

CUADRO 17



4.4  FUNCIONES

Con forme af organigrama mostrado, (as dreas de (a Comisién

Nacional de Valores son [as siguientes:

LA PRLESIDENCIA DE L\ COMISION

Auxiliada por of Comité Consultivo » por un grupo dec trabajo
interinstitucional; quien coordina a todo el organismo y dicta
{as politicas para el disefio y el funcionamiento de sus programas
v actividades, ast como (as relativas afl Mercado d¢ Valores,
DIRECCION GENERAL DE CONTRALORJIA INTERNA

Depende directamente de (a Presidencia y es responsable de
{a operancidon del sistema d¢ control, evaluacidn, supervision y
auditoria de (a institucidn,
VICEPRESIDENCIA DE DESARROLLO DEL MERCADQ

Integrada por {a Direccidn General de Estudios Econémicos v
de Mercado, de Proyectos, de Informitica y de Asuintos
!ntcrnacionh[es: cuya funcidn sustantiva e¢s efectuar [os estudios
neccsarios para evaluar y recomendar aquellas medidas dirigidas a
apoyar [a modernizacidn, consoflidacidén y desarrol(lo del Mercado
de Valores, mediante ¢l andalisis de {as tendencias »
caracteristicas de [os sistemas econdmico-financieros mnacionales
¢ internacionales; con ef objeto de planear y dirigir [(as

actividades del sistema de informacidén de (a Comisidén Nacional de

Vafores, contenidas en cf Plan Institucional de Desarrolflo

Informitico » pavticipar en [as acciones de automatizacidn para

lfa modernizacidn def sistema bursdti{ mexicano.

3
)
"
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VICEPRLSIDINCIA DE OPLRACION INSTITUCIONAL

Auviliada por (au Unidad de Operacion en [a Bolsa Mexicana
de Valores; cuxva funcidn mds importante es fomentar el proceso de
autorregulfacion del Mercado de Valores y efectuar el scguimiento
sobre el cumplimiento de fos acuerdos emitidos en (a materia,
manteuniendo una comunicacion directa en refacion” a fos
acontecimientos 3 acciones suscitadas en (a Bolsa Mexicana de
Vafores, a fin de emitir fos (incamientos que coadyuven ¥ Jdirijan
el proceso de autorregulacion de{ Mercado de Valores, asi como
Inteligencia Financiera de quien coordina con otras dependencias
{a realizacidn d¢ inspecciones sobre casos concernientes en
materia financiera, bursdtil, ingenieria financiera, juridica-
contable, operaciones internacionales e investigaciones que
propician el sano desarrollo del Mercado de Valores,

Ademds de contar en su estructura con (as Direcciones

Generales de Intermediarios, Sociedades de Inversidn, Emisoras y

de Scguimiento de [(a Operacidn; destacan como funciones
principales fas de aplicaciéon de politicas, (ineamientos »
criterios refativos a [a regufacidn y wvigilancia de {a

intermediacidon, de (as sociedades dec inversidon, de (as emisoras y
del( seguimicnto en su operacidn, considerando el cumplimiento en

{a Ley v las disposiciones reglamentarias,

COORDINACION GENE DE PLANEACION, ADMINISTRACION Y DITUSION,

Estd integrada por {as Direccioncs Generales de
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Administracion ¥ Finanzas ¥ {a de Difusiéon e Iuformacion, siendo
sus funciones mis importantes, determinar (as poliricas ¥
{ineamicntos con materia de Recursos Humanos, Matcriaies ¥
Financieros, ast comoe aifundir (os objetivos » {ogros
tnustitucionales y coordinar y vcontribuir a conducir {as

refaciones publicas internas y ecxternas ade {a propia Comision

Nacional{ de Vaflores,

COORDINACICN GENERAL JURIDICA, CONSULTIV'A Y DE ASESORIA

Estdi integrada por (as Direcciones Generales Juridica 'y
Consufltiva, teniendo como funciones mis relevantes, coordinar (as

acciones de apoyo juridico y ascsoria técnice de (a Comisidn

Nacionafl de Valores, efcctuar el seguimiento del debido

cumpl{imiento de acuerdos y resoluciones que adopte [a misma, asi
como proporcionar asesoria juridica a fas Unidades
Administrativas de (a Comisidn Nacional de Valores y resolver (as
consultas externas de cardcter fegal que se formulenm a (a0 misma
con motivo del ejercicio de sus funciones; por Gltimo, revisar ¥

coordinar estudios juridicos sobre {a (iquidacién nacional v

v 2

extranjera en {as dreas de competencia de (a Comisidn,




e

4.5 DESLNVOLVIMIENTO DE LA COMISION NACIONAL DE VALORES DURANT
LOS ANOS DE 1989-1992,

A principios de 1989 el Lic Oscar Espinosa Vilflarreal fue
nombrado para presidir {a Comisidn Nacional de Valores, quien a
(o {argo de dos aitos promovio {a moderui:gcién ¢ s \
internacionalizacién del Mercado de Valoreg como parte de un
esfuerzo integral de [as autoridades para hacer mds eficiente (a
estructura del sistema financiero mexicano.

Durante su gestion se cred el grupo de trabajo

interinstitucional integrado por [a SHCP, el Banco de Mérxico,
Nacional Financiera, {a Comisién Nacional Bancaria ¥y {a Comisidn

Nacional de Valores, para desahogar de manera concertada (as

iniciativas de nuevos instrumentos y mecanismos de operacidn; se ¢
crearon dentro de [a CNV (as drcas de Desarrollo del Mercado y [a S
de Difusién,

Ef Sistema automatizado de monitoreo de (a BMY, empezdé a
operar en julio de 1989 y su adopcidén como herramienta de
vigilancia sc aprobd oficialmente por [a Junta de Gobierno en
agosto del mismo aio,

La automatizacidn de [as operaciones en [a BMV se manifiestan
considerablemente en (as nucvas instalaciones de [as mismas,
donde afcanza su totalidad, ew congruencia, en [as oficinas de (a
Comision, se automatizaba y capacitaba a su personal para

familiarizar{o con (os sistemas de cdmputo,



En el mercado de valores, se facifité [a colocacidn de mayor
mimero de emisoras mexicanas en [os mercados internacionales con
el objeto de atraer mds flujos de capi:c;t del exterior, se
prepara a [os intermediarios para enfrentar una mayor competencia
externa en el futuro, permitiendo a (as casas de¢ bolsa abrir
subsidiarias en el extranjero y autorizacidn de inversion
extranjera en el capital de (as mismas,

Destaca fa creacidn de (a nueva figura juridica del
Especialista Bursdtif{, (a creacidén de (a seccion especial def
Registro Nacional de Vafores e Intermediarios, relative a {os
vafores que s¢ emiten en México para ser objeto de oferta publica
en el exterior; y fa autorizacién de empresas calificadoras de
valores que evalian el riesgo especifico de (os instrumentos
emitidos por particulares. En este sentido, [(os acuerdos
firmados con Comisiones de otros paises, [0s nuevos instrumentos
creados y (a reconfiguracion institucional, son factores que en
conjunto, anticipan (a entrada del mercado de valores a {a
globalizacidn de [os mercados financieros,

En enero de 1991, sc asigna (a responsabilidad af Lic, y C2
Luis Miguel Moreno Gémez, de presidir (a Comision Nacional de
Valores.

En el mes de febrero (a Comisién de (os Estados Unidos
informé a [a CNV acerca del reconocimiento al mercado de valores
mexicano como “"mercado designado del exterior" (Developed Off-
Shore Securities Market), [fo que implica que (os valores de
empresas Mcxicanas que operan en (os mercados americanos, podrdn

ser objeto de reventa en (a Bofsa Mexicana de Valores por




inversionistas estadounidenses que previamente (os fiubieran
adquirido, sin necesidad de estar sujetos af registro ante [(a
autoridad norte.mericana,

Para facifitar fa inversion extranjera de portafolios se
disefiaron nuevos esquemas para (a constitucidén de suésidinrias
mexicanas en el extranjero y se [es permitié o operacibén con
opciones.,

Ef mercado se vio favorecido al permitirse que [os costos de
fas transacciones Obursdtiles sean determinados por fas [ibres
fuerzas de [a oferta y (a demanda,

Se terminaron estudios para impulsar un mercado accionario
intermedio, como apoyo a [a pequedia y mediana empresa. Para
prevenir el uso indebido de informacion privifegiada se disefié ¥y
autorizé fa elaboracion de un padron de funcionarios del sector
financiero, y se aprobaron dos empresas calificadoras de valores.

Otro acontecimiento importante, fue que (a Organizacidn
Internacional de Comisiones de Vafores designéd a (a CNV, para
presidir (a vicepresidencia del Comité Ejecutivo y ratificado en
fa Presidencia del Comité de Desarroffo de esa Organizacion,

Con fa estratégia econémica implementada por fa gestidn
salinista, el Mercado de Valores se orienté a apoyar {a

globalizacion de (os mercados financieros, (a desincorporacidn

bancaria y de empresas publicas, conformacidn de grupos

financieros, promocidn a fa inversidn extranjera via bolsa de
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valores, todo efflo con el objeto de generar un Mercado de
Valores amp{io y profundo.

En 1992, se inician en ¢{ mercado mexicano [as operaciones
de titulos opcionales,

Los trabajos en favor de (a modernizacidn financiera y
bursdtif, con el propdsito de incrementar (a competitividad del
sistema ante {(a apertura, permitiéo (a creacion de Grupos
Financieros, paralelamente surgid (a prob{cmética de supervisar a
{os Grupos financicros, misma que se resolvidé con (a creacidn de
{a Coordinacidn de Supervisores del Sistema Financiero {(COSSIF) y
que en cofaboracién con [a Comisién Nacional Bancaria y de

Seguros y Filanzas se orienté a (a armonizacidn de criterios ¥

politicas para el sano desarroll{o de estos grupos,

4.6 CAMBIOS ESTRUCTURALES,

Las atribuciones conferidas a (a Comision Nacional de
Valores con (as reformas a (a Ley del Mercado de Valores de 1989
vy 1890, propiciaron ajustes a su estructura orgdnica.

Fara 1990 (a reestructuracidn significd (a creacidn de una
Coordinncidn General, de una Direccion Gencral, 3 Direcciones

Ejecutivas, 22 Subdirecciones y 24 Departamentos, En plazas se

paso de una planti{{a de 534 a una de 623.

Por otro [ado el resultado en (a canalizacidén de recursos
al mercado de valores, se tuvieron [os siguientes resultados:

Del comportamiento negativo que observée el Indice de Precios
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y Cotizaciones de (a Bolsa Mexicana de Valores al cierre de 1987
(=13.4%), sc pasd a 32% en 1988; a 65.5% en 1989 a 15.5% en 1990;
a 91,6% en 1991 y a 9.9% en 1982,

Ef va(o} de capitalizacidn s¢ incrementd de 20 billones de

nuevos pesos en 1987 a 433.3 billones de nuevos pesos en 1992,

{ver cuadro 18)

La canaflizacidn de ahorro del exterior fha sido importante en
el periddo 1989-1992, al comportarse de (a siguiecnte manera: en
1989 de 1.44 mi(lones de défarecs (MDD}, en 1990 de 4.52 (MDD), en
1991 de 18,59 (MDD) y en 1992 de 28.67 (MDD).

Hasta 1992 fueron autorizadas 23 agrupaciones financieras,

de (as cuales, 8 son supervisadas por [a CNV,
¥ P
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COMPORTAMIENTO DEL IPC Y VALOR DE CASITALIZACION DEL

MERCADO ACCIONARIO
ANOS INDICE CAPITALIZACION
Punios Clerre Crecimianto Blones Crecimiento

Nominal % Real Pesocs Nominal % Real
1987 105.7 1244 -134 _2922 51.3
1988 2115 100.2 32 34.7 735 144
1989 4189 98 65.5 715 106.1 72.1
1990 628.8 50.1 155 1209 9.1 30.2
1991 1431.5 127.7 91.6 3127 158.6 17.7
1992 17504 29 9.9 433.3 3 24

CUADRO 18

FUENTE: Comisitn Nacional de Valoms.
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CONCLUS IONES
Una caracteristica de {a Administracidn Piblica es, que sus

fines estdin (igados a (a consccucidén de fos mids altos valores

nacionales, entre elf{os el Desarroffo Econdmico de México,

Para cumplir con esta tarea ¢l Gobicrno moviliza a (a
Administracion Publica Federal, que se encuentra agrupada de
acuerdo a fas bases juridico-administrativas que establece su
propia Ley Organica.

Asi, con base en [a Ley, (as Iustituciones ¥ organismos
administrativos, actuan dentro del contexto pofitico, econdmico,
y social, como organizaciones que persiguen fines nacionales,
dividen ef trabajo administrativo, combinando recursos fAumanos,
financieros ¥ materiafles, evafuando y controfando fos resultados
en constante dinamisino,

Para el caso concreto del Sistema Financiero Mexicano, [a
Administracion Publica, a través de (a Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico, regula (a actividad de (os mercados financieros,
para el(o cuenta con el Banco de México organismo autdnomo, ¥ [os
organismos publicos desconcentrados denominados: Comision
Nacional Bancaria, Comisién Nacional de Valores v Comisidén
Naciona( de Seguros y Fianzas,

E( marco juridico de actuacidn de fas autoridades
financieras, estdé sustentado en (os Articulos 26, 28, 83 ¥ 90
Constitucional, lo, 90, 12, y 17 de {a Ley Orgdnica de fa

Administracion Publica,

La estrategia de desarrolfo durante ef periddeo 1989-1992
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requeria de una modernizacidn financiera que apoye (a captacidn
de capitales necesarios para sustentar el crecimiento econdmico,
{a que se efecutd, por medio de l(as reformas al marco juridico
de{ sistema financiero mexicano, de (a cual destaca, fa del 28 de
junio de 1990, que restablece [a participacidén del sector privado
en (a prestacidén del servicio piblico de banca y crédito.

Lo anterior permitié (a venta de (os bancos comerciales
propiedad de{ gobierno, paralelo a (a politica de reduccidn de (a
Administracidén Publica, que consistiéo en (a venta de {as
entidades de (a Administracidn Piblica Paraestatal que no eran
prioritarias ni estratégicas. A (os procesos antes mecionados el
Mercado de Valores sirvio de medio para agilizar (a venta de sus
acciones,

En este periodo [a actividad bursdatil inspiré confianza, por
{as reformas al marco (egal del( Mercado de Valores, {a
trusformaciéon del propio sistema, (a venta de bancos y empresas
paraestatales ¥ [(a estabilidad econdédmica que se consolidaba,

La evolucion del Mercado de Valore se caracterizé por [(a
formacién de grupos financieros, sustentados en 100 reformas a
fa Ley del Mercado de Valores y en 64 a (a Ley de Sociedades de
Inversion,

Los cambios mis re(evantes operados en el Mercado de Valores
podrian agruparse en el siguiente esquema:

- Se tipifico (a formacién de grupos financieros no bancarios,
- Se cred (a figura del especialista bursdtif,

- Se dictaron estatutos para el fondo de contingencia,
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EN LO QUE A SOCIEDADES EMISORAS SE REFIERE:

~ Se autorizd (a recompra de acciones,

- Se autorizd [a recompra de acciones sin voto,

- Se instrumentd fa regulacidén de OSrganos intermedios de

administracion.

EN EL CASO DE LOS INTERMEDIARIOS BURSATILES:

- Se reglamentd f(a internaciona(izaciéﬁ de f(os servicios
bursdatifles.

- Se permitido (a inversidn extranjera en Casas de Bolsa Hhasta
en un 30 %,

~ Se tipifico [a automatizacién ob(igatoria de recepcion,

registro, ejecucidn y asignacidn de operaciones,

EN CUANTO A SOCIEDADES DE INVERSION:
- Se desreguld a [as sociedades de inversidn de capitales,
(E{ régimen de diversificacidon se dejo a criterio de (a
sociedad)
~ Se realizé un cambio en f(a naturaleza del acto administrativo
del cudl depende el funcionamiento de estas sociedades.
Durante este periodo, a efecto de traer recursos del
exterior, se instrumentaron esquemas fiduciarios conforme a (a
figura de inversidn neutra; se rehabilitaron f(as operaciones de
arbitraje internacional; v se facilitd (a colocacién de ¢titulos
de emisoras mexicanas en el exterior mediante (os recibos de
depdésitos americanos (ADR'S).
Por otro fado, se autorizdé (a constitucidon de subsidiarias
de casas de bofsa en efl exterior; y se impulsé ademis, (a
parricipacion activa de (as autoridades bursdtiles en diversos

foros internacionales,
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E{ resultado de f(as acciones ejecutadas en el mercado de
vafores, fue un considerable aumento en (a canalizacidn de
recursos del mercado de vafores a actividades productivas,
reflejado en ef nivel de capitalizacién del mercado, al ubicarfo:
de 71.5 billones de nuevos pesos en 1989 a 433.3 Obi(lones de
nuevos pesos en 1992,

Es importante senalar que de no existir*f{a Comisién Nacionaf
de Vafore, no se mantiene orden, transparencia y seguridad en [as
operaciones que se realizan por medio del Mercado de Vafores.

Derivado de (o anterior, el ahorro piblico no se canalizaria

a (as empresas con provectos, tampoco apoyaria el crecimiento de
fas actividedes productivas y finalmete el mercado dejaria de
ser un jnstrumcuto que coadyuve a [a consolidacion del desarrolfo

del pais.

Siendo fa escasex de recursos financieros uno de (os
obstdcufos que frena f(a industrializacidén del pais, el gobierno v
con elflo (a Administracién Piblica se ha valido de [(os medios a
su afcance para fomentar el desenvolvimiento del mercado de
valores desde sus origenes fiasta (a fecha.

Las autoridades financieras como (a Secretaria de Hacienda v
Crédito piblico, Banco de México y [as Comisiones vreconocen (a
utilidad que puede derivar de( concurso del <capital extranjero
para el desarrol(o del mercado de vafores, manteniendo a este
respecto una posicidn, que apoye el beneficio de (a economia

nacional .
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El papel de fa Administracion Publica Federal en el fomento
al mercado de vafores ha sido directo a través de (a Comisidn
Nacional de Valores.

E{ fhecho de que (a capitalizacién del mercado de vafores
durante el periddo tenga considerables aumentos, puede
interpretarse, que un creciente numero de empresas ha ' recurrido
al afiorro publico, ¥ que un creciente numero de ahorradores
canaliza csus recursos excedentes a (nversiones en valores, (0 que
anuncia (a posibilidad de un crecimiento econdmico,

La regulacidn sistemitica del mercado de wvalores y [os
esfuersos tendientes a contar con participantes cada vex mds
profesionales, denota el emperio de (a autoridad en (a materia,
para {{evar a mejores niveles de calidad ‘ {os servicios
financieros,

De acuerdo con (os pdrrafos antes scrialados, se destaca que
se¢ afcanzaron importautes (ogros en el desenvolvimiento del
mercado durante (os arios 1989-1992 y que (a Comision Nacional de
Vafores fue un medio para alcanzar(o.

Sin embargo se debc continuar perfeccionande al mercado,
creando nuevas condiciones que aseguran de manera permanente ef
sano y s6lido desarrol(o del mismo,

Por (o que se recomienda que [(a CNV debe continuar con (a
supervisién a fos intermediarios v participantes, mediante

auditorias; respecto a (as operaciones internacionales de (os

mismos se deberd autorizar a nuevas casas de bolsa, (o anterior

con {a finalidad de fomentar (a competitividad de estas,
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Es recomendable que fa CNV fomente el respeto al drden
juridico y fa actualizacidn permancnte del mismo, con el fin de
generar un mercado mdas amplio, eficiente, competitivo, ¥y que
asegure (os recursos financieros necesarios para impulsar el
crecimiento econodmico nacional,

E{ fortafecimiento del( Mercado de Valores en (os alos 1389-
1992, impulsé [a intermediacidén al interiot del pais, (o \due
generd necesidades de supervisién y vigilancia a {as regiones que
presentan mds actividad, Por (o que se cousidera convenieunte que
fa Comisién Nacional de Valores redimencione su estructura

administrativa con el fin de ampliar su cobertura y cubrir (a

necesidad va senalada.

A partir del mes de diciembre de 1994, (n Comisidén Nacionafl '
de Valores, por instruccidnes del C. Presidente Ernesto Zedilfo,
se integrard a (a nueva Comisién denominada: Comisidén Nacional
Bancaria y de Valores,

Por otro fado e¢s importante sefaflar que el Tratado de Libre
Comercio entre Canadd~ Estados Unidos y México, es el medio para
{ograr el acceso permanente de México a es505 mercados
financieros, considerando que Canadd y Estados Unidos se

caracterizan por teuer abundantes recursos financieros,
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