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[INTRODUCCION

La administracion publica ejecuta acciones encaminadas a lograr el
crecimiento y desarrolio econémico y social. El cudl implica en una primera
instancie fortalecer e incrementar el producto intemo bruto con fines sociales,
con el objetivo de propiciar una redistribucion de la riqueza generada y
mejorar el nivel de vida de |a pobiacion sin descuidar los principios de equidad
y justicia social.

Lo anterior, para satisfacer Iss crecientes demandss de necasidades qho
requiere (a sociedad las cuales son de diversa indole, encontréndose entre
ellas, las de carécter alimenticio, salud, educacion y empleo entre otras.

Por o tanto, la administracion publica desempefia un papel relevante en el
mercado accionario, &l instrumentar acciones que permitan por una parte: el
acceso ordenado de diversas fuentes de recursos monetarios. y por otro lado,
la regulacion seguimiento y vigilancia de sus participantes. Para asegurar |a
solidaz de los diferentes entes que intervienen en el sistema financiero. Asi
también, dar congruencia a Ias acciones que desarolla a administracion
publica en lo que se piensa, se hace y se dice.

Por ende el sistema financiero tiene como objetivo Ia canalizacion de recursos
monetarios & la economia del pais en diferentes modalidades como son: el
ahorro la inversion y el financiamiento. Este Ultimo, como un mecanismo que
coadyuve a las empresas que participan en el émbito bursétil para desarrollar
su actividad economica de un pais.

Situacion por la cual, el presente documenio refieja la necesidad de
intensificar los esfuerzos por parte de la administracion publica, para obtener
recursos monetarios y se canalicen a proyectos y actividades productivas.
Derivado de lo anterior el presente trabajo se estruciurd en tres apartados
para dar un panorama de la importancia que desempefia la administracion
publica en el émbito bursdtil.



El capitulo primero se enfoco a sefialar los origenes y evolucion de las bolsas
de valores, los antecedentes del sistema financiero en México, resaltando el
papel @ importancia que éste ha desempefiado en economias de paises que
actuaimente se denominan industrializados.

También se describi6 a los integrantes que conforman el sistema financiero en
México y atribuciones que desarrolian. Por lo que toca al contexto del medio
bursétil, se efectud la conceptualizacion de las modalidades del mercado de
capitales @ instrumentos que se negocian, asi Como sus caracteristicas.

Para dimensionar el papel que desempefia la administracion publica en el
émbito bursétil se incluyé el seguimiento de la evolucion del mercado
accionario en el periodo comprendido de 1988 a 1984.

En el capitulo dos se presenta el sistema de monitoreo general de la
operacion del mercado accionario como mecanismo de seguimiento y
vigilancia por parte de ia administracion publica para ejercer sus atribuciones
de regulacion, vigilancia @ inspeccion del émbito bursétil, tendiente a detecter
en forma oportuna operaciones atipicas que afecten el sano desarmolio del
mercado. Asi también, este sistema coadyuve a incrementar y fortalecer su
presencia mediante la ejemplificacion de actos que contravengan a las
disposiciones que rigen al ambito financiero y redunden a través de una mayor
confianza por parte de los inversionistas.

Sobre este particular se incluyd su estructura, la aplicacion de métodos y
técnicas, tipos de repories, su concatenacion con otras instituciones y las
acciones que se derivan del sistema de monitoreo del mercado accionario.

En el Ultimo capitulo se presentan las conclusiones sobre su instrumentacion e
impacto en el ambito economico, politico y social. En lo concemiente al
- fortalecimiento de la presencia de Ia autoridad y confianza de los
inversionistas, de la incorporacion de tecnologias avanzadas en materia de
sistemas y equipos de computo y de la concatenacion al proceso de
modernizacion administrativa financiera y de globalizacion econdmica.



CAPITULO 1.

ORIGENES DE LAS BOLSAS DE VALORES Y EL SISTEMA FINANCIERO EN
MEXICO

1.1 Antecedentes de las primeras Boisas de Valores y su evolucion en México

El origen de las Bolsas de Valores se ubica practicamente desde los mercados
griegos y romanos hasta nuestros dias y se efectuaban en marcos de
espectaculares foros y basilicas.

*Conforme evolucionaban las diferentes sociedades, aparecieron nuevos sistemas de
produccién en el mundo, dando lugar a la iniciacion de jomadas de intercambio que
derivarian en esperadas fenias, como sucedié a finales de la Eded Media. Con e/ tiempo
se les denominaria Bolisas o Lonjas, al adquinr refevarcia, dar/a paso & su conversion
como ef lugar mds importante del comercio.*!

En el sigio XIX aparece uns nueva organizacion de negocios en Europa,
constituyéndose como piedra angular la sociedad por acciones. De dénde
nacerian las primeras sociedades andnimas.

"Su objetivo consistia en buscar grandes capitales, para hacer crecer & 1as empresas,
que dificiimente podrian competir bajo el patrocinio de una sola persona o familia. Las
sociedades anbnimas peulstinamente pasaron a convertirse en grandes compahias
organizadas para fomentar ¢l intercambio enire las colonias y ias agencias de ukramar.
Ourante los siglos XVil y XVIil las poderosas sociededes, fueron aqueNas cuyos
capitaies se dirigieron & rubros de la banca, seguwos y navegacion.">

En el siglo XiX, el avance y mejoramiento mismo de la civilizacion hizo que las
sociedades anénimas fueran adoptadas por las empresas mercantilea, mineras @
industriales, prevaleciendo el trifico de valores gubemamentaies que

' Lozada Javier. MEXICO Y LA COMISION NACIONAL DE VALORES. Ed. CNV. México 1991, p.13
2 Hilferding Rudoif. EL CAPITAL FINANCIERO.Ed. Instituto Cubano del Libro. México 1913, p.124.



continuaban siendo mucho més importantes que las acciones. La colocacion de
empréstitos estatales empezd a convertirse en la principal funcién de los
incipientes mercados de valores, cuindo las naciones del poderio como
Inglaterra, Francia y Espafa, acudieron @ la emision de bonos por cuantiosas
cantidades, mismos que solian ubicarse con facilidad entre los banqueros de la
época. Por lo tanto, la sociedad por acciones industriales, constituye un cambio
del capitalismo:

“Este cambio de funcion olorga a los recursos que se invierten en la sociedad por
acciones, la funcidn de capial monelaro. En dénde el accionista actia como
inversionista; es decir, proporciona dinero para recibir por é! un beneficio o rents.")

El interés que se genera no esta determinado de antemano como tal, sino que se
trata de un derecho a paricipar en la renta o beneficio de una empresa
determinada. El rendimiento que se obtiene estdé dado por ei beneficio que
genere la empresa.

El dinero que se canaliza en este tipo de sociedades, sirve para la adquisicion de
maquinaria, materia prima, el pago de ios trabajadores y por ende el capital
monetario tiende a transformarse en capital productivo, para insertarse en |a
circulacion como capital industrial. EI accionista, sélo tiene acceso a una parte
alicuota del beneficio, para poder recuperar su capital i0 tendria que efectuar @
través de la venta de sus acciones y de su derecho a los beneficios. Cuando se
presenta esta posibilidad de venta de titulos se tiens que efectuar mediante un
mercado propio constituyéndose éste como Bolsa de Vaiores.

‘Las Boisas en sus inicios distaban mucho de conformar mercados de valores
permanentes, al efectuarse las operaciones en plena calle, encontréndose enire ellas:
las Bolsas de Amsterdam; Paris; Beriin; Nuava York; Buenocs Airss y Rio de Janeiro; sin

 Hilferding Rudolf, Qb cit. p.112.



embargo, la Bolsa de Londves fue I8 que adquirié importancia en el sistema financiero
ingiés, 8 impactd en ef desarrollo econdmico de ia Gran Bretafle.™

Rudolf Hilferding, sefiala que por medio de las Bolsas se formaron los capitaies
que demandaba e! proceso de la industriaiizacion, a! transformar los ahorros
individuales en grandes proporciones.

“Con ef tiempo /a3 sociedades por acciones se convirtieron en ef punisi pars el desarolo
de la aclivided naviera, de los ferrocarriles, textiles, hierro, acero y olros seclores
industrisles de gran envergedurs o indirectamente se constiuiria en un factor importante
pava el cabal desarrolo de naciones como Esados Unidos y Canads."

En cuanto & México, no seria de ningun modo la excepcion y los modesios
origenss de Is Bolsa de Valores darian principio en el centro de ia ciudad capital
. de nuestro psis. A pesar de que en el siglo pasado, México vivid constantes
guerras, invasiones y convulsiones politicas, que se prolongaron hasta 1870, se
establecid el Banco de Londres y México (London Bank of Mexico & South
America Ltd.), & impulsos del Emperador Maximiliano. Ante la situscién que
prevalecia no prestaria un servicio regular sino hacia la década de los ochenta y
noventa. Lo anterior, derivado de los efectos de incertidumbre, pobreza y
escasez, que produjeron los conflictos desde la Guerra de Independencia. Por lo
tanto, su primer etapa de modermizacion inicia a partir de 1876:

“Su econom/a ain baseda en un sector agricola pracapitcliku y en la mano de obrg
arntesanal, enormemente explotados; con una deficiente urbaNizecion y con abismeles
refrasos y enormes rezagos politicos y sociales, logro articularse al mercedo
internacional. Recibié con eNo inversiones extranjerss y bienes importades de (odo tipo
del mercedo ewopeo y estadounidense a cambio de KOS cuales entregé productos

 Lozada Javies. OB, cit. p. 4.
3 Hilferding Rudolf. Ob. gil. p.128.
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agricolas (ganado, café, vainila, henequén y aigodbn) y minerales (mineral de hiero,
petroleo y carbon). S ‘

En el aflo de 1880 da principio una fértil etapa de industrializacion, con el
surgimiento progresivo de fabricas de textiles, jabones, cerveza, vidrio y papel
entre otras. De esta manera se convierte en importante exportador de materias
primas, principalmente minerales. .

Los bancos en este periodo, otorgaban créditos al comercio y en una proporcion
minima a los industriales. El crédito publico tampoco era factor de capitalizacion,
como consecuencia de los principios liberales que privaban en materia de politica
econdmica, mismos que impedian el uso del crédito gubsmamental para iineas
de inversion. En consecuencia el ahorro resuitaba insuficiente para impulser la
economia, debido & que los terratenientes y comerciantes prosperos preferian
especular, atesorar o invertir en bienes inmuebles y otras actividades similares.

“A mediados del siglo pasado surgen aqul las Juntas Mercantiles de Fomento - igual que
la primera Lonje - en cuyas instelaciones comienzan a operarse los titulos mineros, sin
embargo haste 1880-85 cuando empiera a hablarse de iransacciones con valores
bursétiles en las oficinas de la Compadia Mexicana de Gas."!

En México, la historia del mercado de valores data del mes de octubre de 1885
cuando se constituyd formaimente |la Bolsa de México, la cual operd
fundamentaimente con valores mineros, hasta abril de 1896, fecha en que el
Consejo de la Bolsa decidio clausurar la institucion debido a la escasa
importancia de sus operaciones. En 1908 cuando resurge ia necesidad de
negociar con acciones dio origen a |a Bolsa Privada de México, que operaria con
vaiores publicos, mineros, bancarios e industriales.

% Divila Aldds Francisco R.. DEL MILAGRO A LA CRISIS, LA ILUSION... EL MIEDO Y LA NUEVA

ESPERANZA. Ed. Fontamara. México 1998. p.19.
7 Lozada Javier. Ob. cit. p. 16.



*En 1009 se realizaron las primeras colocaciones en el mercado de Parls y en junio. de
1010 /a Bolsa Privada de México cambid su nombre por el de Boisa de Vailores de
México. Dursnte los primeros afos de la Revolucion Mexicana, la Bolsa confinué
funcionando, pero con una SeNSidie fendencia a s baje y minima operativided.

Para el afio de 1916, tras una breve clausura, la Secreteria de Hacienda,
concede autorizacion para que se continien realizando operaciones en boisa
causando un impuesto de uno al millar sobre 6! valor de cada operacion de
remate. Al inicio de la década de los veinte, en medio de un entomo econémico
més favorable, la Boisa cambid su domicilio a Republica de Uruguay # 68, con lo
que se pone fin, por un buen tismpo, al continuo porogrln.jo de su domicilio
social desde que se fundo.

Desde la perspectiva del Dr. Francisco R. Divila Aldés, en el gobiemo de
Plutarco Elias Calles se impuis6 un programa econémico ambicioso, con el cual
consolidé el poder intemo y alenté la inversion extranjera y por ende el
establecimiento del Banco de México.

"Los puntales de su politica econémica -que gestaran as bases instiucionales y
maleriaies para lograr la estabilidad politica y econ6mica del pals y permitiera un primer
despegue de ia misma gira en tomo & logrev Is unificacidn e integracion de la economis
ragmentada luego de las conmociones pos revolucionsnas. En particuler se dedica a la
consoiidacidn y centralizacion del sistema monelario y fiscal mediante Ia creacién del
Banco de México, el Banco Central en 1925.%

En 1926 se firma una nueva Ley de instituciones de Crédito que fij6 el criterio de
atribuir valor oficial, unicamente, a ias cotizaciones de la Bolsa de Valores que
tuvieran concesion, al mismo tiempo que se sentaron las bases para la formacion
de boisas y para la oferta de valores. En 1930 existian solamente nueve
emisores en |a Boisa, por lo que el Estado, a fin de promover y reguier su

® Lozada Javier. Ob_cit. p. 28.
9 Divila Aldis Francisco R. Qb. git. p. 40,



. .

desarrollio, reconoce en 1933 a la Bolsa de Valores de México como una
organizacion auxiliar de crédito, & la cual concurririan en lo sucesivo, un numero
més amplio de industrias de los sectores de la transformacion, de la
construccion, de! comercio, de comunicaciones y transpories y de otros servicios.

En 1934, se crea Nacional Financiera con carécter de principal agente financiero
de! Gobierno Federal, que en coordinacion con la Comision Nacional Bancaria,
se encargaria por més de una década, de la tramitacion de los valorea
gubsmamentaies a través de boisa. Dos afios después, el Banco de México
efectué su primera operacion caracieristica de mercado abierto con ia emision de
tres series de bonos de caminos a cinco afios de plazo. El 15 de agosto de 1940,
se publica ol Reglamento da la Ley que Establece los Requisitos para la Venta
de Acciones de Sociedades Andnimas, y se impuisa | creacion de la Comision
Nacional de Valores, institucion de la administracion publica que se encargaria
de investigar y autorizar la colocacion de acciones en oferta publica, en la que
fungiria como presidente un miembro designado por ia Bolsa de Valores de ia
Ciudad da México.

El antecedente directo de la institucion de ia administracion publica, Comisién
Nacional de Valores, para regular el mercado de valores, data del 16 de abril da
1948. Como un organismo auténomo y desconcenirado de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico.

*Tiene como alnbuciones la de crear canales financieros que faciiardn el acceso directo
del piblico a ios vaiores de Ias empresas y con el propisito de elevar el interés del
publico por los tituos-vaiores e incrementar el ahorro nacional para su inversion en la
industrializacién del pals. "\

En el periodo de 1948 a 1994, de acuerdo del Lic. Rodolfo Leon Ledn y
diferentes miembros destacados de la Asociacion Mexicana de Derecho, A.C.

19 Secretaria de Hacienda y Crédito Publico. DIARIO OFICIAL DE LA FEDERACION. México. 16 de abwil de
1946. p. 100,
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1% Secretaria de Hacienda y Crédito Publico. DIARIO OFICIAL DE LA FEDERACION. México. 16 de abril de
1946. p. 10.



distinguen tres etapas en la evolucion y el desarrollo del mercado doméstico.
Clasificandolas: |a primera, como un mercado desorganizado; |a segunda, como
mercado organizado y; la tercera, como la consolidacion @ institucionalizacion del
mismo.

Primera etapa (1848 a 1975)

Aln cuando se le conceptualiza @ esta etapa como un mercado desorganizado,
se presentaron acontecimientos significativos, como: el surgimiento de la Bolsa
de Valores de Monterrey y de la Boisa de Valores de Occidente, esta ultima con
sede en Guadalajera. Se establecieron las bases para la organizacion y el
régimen fiscal de las sociedades de inversion, en tanto que el crédito a través del
mercado de valores inicid su proceso de diversificacion con la colocacion de
obligaciones.

" *Estos aflos fueron de continuo esfuerzo para precisar su campo de operacion, se
derivaron los lineamientos sobre politica bursdtil y los primeros contactos con las
comisiones de vaiores de oiros paises. A principios de los setenta, se formui6 una nueve
esirategia de desarolio en México, denominada "Desamolio Compartido”, con la que se
readecuaron l0s instrumentos de politica econémica, el mercado de vaiores no fue la
axcepcion.”H

Para impulsar el desarrolio, la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, junto
con otras autoridades financieras, realizé una serie de estudios que culminaron
con la expedicion de la "Ley del Mercado de Valores de 1975."12

Segunda etapa (1975 a 1988)

A partir de esta etapa el mercado de valorea, cont6 con una ley reguladora que
agrupd las disposiciones legales formuladas durante los 30 afios anteriores. En

I Lozada Javier. Ob. cit. p. 150.
'Z.Secrelaria de Hacienda y Crédito Piblico. DIARIO OFICIAL DE LA FEDERACION.. México. 2 de encro de
1975.p. 8




~ ese marco juridico se establecieron los criterios para regular las actividades de
las bolsas de valores, asi como los requisitos que debian cubrir las emisoras de
titulos susceptibles de ser objeto de oferta publica. La estructura bursétll nacional
vivid un reordenamiento y ia Boisa de Valores de ia Ciudad de México, la de
Guadalajara y la de Monterrey se unifican para constituir la Bolsa Mexicana de
Valores.

De acuerdo al punto de vista de Timothy Heyman, se entiende como mercado
organizado cuando.

"Existe un lugar fisico (la bolsa) en la calle de Uruguay a donde acuden los
intermediarios pars sus operaciones de compra/venta. Lo$ intermedianos
(casas de bolsa) estén autonzados para hacer estas operaciones tanto por la
misma bolsa como por la Comisién Nacional de Valores. Las regias de
operacién /as emiten fanto la misma boisa como /a Comisién, en primera
instancia a través de la Ley de! Mercado de Valores y, en segunda por medio
de una sene de circulares aclaratorias que expide fa comisién cuando las
circunstancias lo ameritan. Las autoridades... vigitlan el cumplimiento de /a Ley
de/ Mercado de Valores. "

Asi también se crearon importantes instituciones para el ambito bursatil
entre 1975 a 1988: el Instituto para el Depdsito de Valores (Sociedad de
Depdsito INDEVAL); la Academia Mexicana de Derecho Bursatil; la
Asociacion Mexicana de Casas de Bolsa (hoy Asociacion Mexicana de
Intermediarios Bursétiles), \a Asociacion Mexicana de Capacitacion Bursétil
(actuaimente Instituto Mexicano del Mercado de Capitales), entre otras.
Paralelamente, la institucion de la administracion publica encargada de
regular, vigilar e inspeccionar el mercado de valores, desarrolid su
estructura para adecuaria a las necesidades de un mercado cada vez mas
complejo.

13 Heyman Timothy. INVERSION CONTRA INFLACION.Ed. Milcnio. México 1988, p. 25.




Tercera etapa (1988-1994)

Durante este periodo el mercado de valores, presenta indicios de desempefiar un
papel significativo en el ambito de politica econoémica, en medio de un contexto
de profundas transformaciones al sistema financiero en su conjunto, tendientes a
establecer la banca universal para ofrecer servicios integrados y aprovechar los
flujos de capital, fortalecer el ambiente de confianza, seguridad juridica y
eficiencia operativa para fomentar la inversion productiva; desregular el mercado,
para impulsar su desarrollo e internacionalizacion. Situacion por la cual se le
conceptualiza como fase de consolidacion, institucionalizacion e
internacionalizacion del mercado.

En la actualidad. los mercados de valores tienen la funcion de actuar como un
punto de contacto entre quiénes disponen de capital y desean invertirio y entre
los que lo requieren para el desarrollo de sus proyectos; de ahi, que el mercado
de valores sea considerado como una altemnativa de financiamiento; asi como, un
instrumento de politica econoémica, a través del cual se alienta la inversion
productiva. Las reformas realizadas al marco regulatorio del mercado accionario,
fueron con la finalidad de facilitar la colocaciéon de valores mexicanos en los
mercados intemacionales, propiciar la captacion de flujos de capital foréneo y
fortalecer a los intermediarios para enfrentar una mayor competencia externa en
el futuro.

Las transformaciones estructurales del ambito del sector bursatil, se encaminaron
para que el mercado accionario se constituya como vehiculo de financiamiento
del desarrollo, al permitir el incremento gradual de sociedades emisoras que
concurren @ é| e involucrar a la mediana empresa para apoyar sus necesidades
de capital. Al establecer las bases para profundizar la intermediacion bursitil y su
insercion plena con los otros centros financieros del mundo, lo que configura un
nuevo escenario, tendiente @ elevar la competividad del sistema en su conjunto.
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1.2 Configuracion y atribuciones de las instituciones publicas y privadas en el
Sistema Financiero. :

El Estado a lo largo de |a historia ha presentado diferentes roies, que van desde
la actitud del marco restringido de Adam Smith (vigilante), pasando por el de
intervencionista hasta liegar al denominado neoliberelismo (competencia de libre
mercado). Sobre este particular, o8 conveniente seflalar que el aspecto
econdmico se encuentra estrechamente vinculado para que desempefie sus
funciones desde cualiquier instancia en que el Estado se ubique.

“Entre elias desiaca: ia administracion de is justicis, la seguridad nacional, la educacién,
la selud publice, las alocativas o de servicios, la redistributiva, la estabilizadors, la de
regulscion y promotor de! desarrolio y Ia desreguiacion de la economia (Anexo 1)."14

El profesor Ricardo Uvalle Berrones en su obra "Los Nuevos Derroteros de ia
Vida Estatal’, menciona que la vida del Estado enfrenta nuevas realidades,
debido a que el intervencionismo estatal en ia sociedad y le economia ha
concluido con su funcion (se le conocia como el Estado Bienestar). Lo anterior, al
atribuirsele caracteristicas de centralizacion y burocratizacion que se traducian
en patologias y obstaculizaban la vida de s sociedad.

“De ahl que a partir de fos ochenta ia cukwra del estelismo sucumbe y emerge de
manera revilaizada la cullura de la individuaiidad y de las organitaciones pubiicas... &l
agofamienio de fos recursos publicos, in pérdids de credibiided en los gobiemos, Ia
desconflanza ciudedena, el abatinvento de Ia calidad de vida y /a faka de capacided
astalal pars remontar y eliminar los desajustes de mercado como Son el desempieo y Ia
pobreza” 1S

H Gonzdlez Matcos Alfonso. s INANZAS PUBLICAS, FCPYS, México 1983. p. 10,

13 Uvalle Berrones Ricardo. LOS NUEVOS DERROTEROS DE LA VIDA ESTATAL Ed, Instituto de
Administracion Publica de! Estado de México, A.C. (INAEM). México 1991, p 13



Al converger la economia de libre mercado, que tiene como premisas reactivar los
procesos de produccion, consumo y distribucion de bienes, servicios y capitales, el
Estado debe evoiucionar y responder a nuevas necesidades como son.

"Procesos de pluralizaciones de empresas pablicas, apertura econdmica y financiera,
liberacién, desreguiacidon y desburocratizacién de los excesos administrativos y
econdmicos del Estada,"\6

Motivo por el cual, el profesor Uvalle Berrones menciona que le toca al Estado
garantizar |a convivencia armonica de lo privado y lo publico, respetando sus
capacidades y creando ias condiciones politicas y sociales para que funjan como
palanca de una mejor vida asociada. También sefala, que los cambios
tecnoldgicos, politicos, sociales y economicos, inciden y transforman la vida del
Estado.

Actuaimente el modelo neoliberal contempla reformas estructurales en su forma
de organizacion que inciuye por una parte ia privatizacion de las diferentes
empresas que 8¢ encueniran a cargo del Estado, ia desregulacion en su
operacion, ia apertura economica, ia liberalizacion del Estado y ia flexibilidad
laboral; asi también, este modelo busca lograr por una parte el crecimiento de la
economia de manera eficaz y productiva, para que posteriormente se diluya en la
sociedad a través de un mejor nivel de vida, al satistacer ias necesidades
basicas.

Ante esia nueva figura de Estado, el gobiemo, la politica y la administracion
publica deben adoptar nusvos mecanismos y métodos para conducit
adecuadamente a la sociedad. Mediante la instrumentacion de politicas publicas,
de la gerencia publica y la gerencia social para enfrentar los imperativos de la
competencia politica, economica y social que se han derivado al abrirse las
economias de todo pais, influenciadas por la innovacion tecnolégice, ia
giobatizacion, el auge de los servicios, de ias finanzas y del comercio mundial.

16 Uvalie Berrones Ricardo Ob. ci, p. 15.
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El Estado a través de las acciones de gobierno refieja sus resuitados ya sean
positivos o negativos al instrumentar sus planes de gobierno. En el nuevo Estado
se dimensionarén a través de sus acciones de regulacion, desregulacion,
autorregulacion y ejecucion de proyectos que permitan la interaccion de los
miembros de la sociedad.

Con base en lo anterior, los principios que rigen al nuevo Estado son los
concernientes a ia competitividad, calidad y proceso acelerado de la ciencia y
tecnologia. De ahi, que la administracion publica jusga un papel importante en el
Estado como fuerza positiva y constructiva que permita y asegure la cooperacion
y participacion de los individuos, asi como de las diferentes organizaciones
publicas.

Por lo tanto, ia administracion pablica debe reorientar las funciones de acuerdo al
tipo de Estado en que se desarrolie procurando la participacion y respeto de los
ciudadanos en un contexto de leyes en donde prevalezca Ia libertad, iguaidad,
justicia y creatividad de los diferentes entes privados. En este contexto el
administrador publico tendra como objetivo primordial el disefar, organizar y
ejecutar politicas y programas que mejoren la calidad de la accion
gubernamental, considerando como premisas el desempefio, la productividad, la
eficiencia y la innovacion tecnolégica en la gestion de los procesos de gobierno,
sin descuidar las demandas y necesidades de la sociedad.

En el ambito financiero, consistira en lograr el flujo del ingreso entre las
diferenies entidades que participan en una economia, éstas conceptualizadas
como empresas productivas y familias:

“En el cual se tiene como insumos la inversién, ef gasto publico y las exportaciones, que
se transforman en ahorro, impuestos e importaciones (Anexo 2)."\7

' Gonvales, Mateos Alfonso. Ob, cit. p. 1.
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. Derivado de lo anterior, en toda economia existen dos tipos de entidades, las
superavitérias y las deficitarias. Entendiéndose como superavitérias, las que
tienen ingresos mayores a sus egresos y por ende tiene capacidad de ahorro, el
cual se puede canalizar de diferentes modalidadea a otras entidades. En el caso
de las deficitarias, son aqueliaa Cuyas necesidades de inversion son mayores a
su capacidad de ahorro, por lo que sus gastos son mayores que sus ingresos. La
interaccion entre ios agentes econdémicos antes citados, requiere de un marco de
normatividad, el cual se denomina Sistema Financiero. Esta se entiende como;

"el conjunto de leyes, regiamentos, organismos e institucionas cuyo objetivo es canalizar
en forma eficiente i0s recursos monetarios de la economia, en fonma de ahomo, inversion
y financiamiento, deniro de un marco legai de referencia,"\

En ol Sistema Financiero Mexicano intervienen diferentes instituciones publicas y
privadas que se clasifican de acuerdo al papel que desarrollan en el mismo, esta
- clasificacién es de autoridades, intermediarios bancarios & intermediarios
financieros no bancarios y de apoyo (Anexos 3 y 4).

Por lo que toca a las instituciones de |a administracion publica que participan
como autoridades se encuentran: la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
(SHCP), Banco de México (BANXICQO), Comision Nacional Bancaria (CNB),
Comision Nacional de Valores (CNV) y Comision Nacional de Seguros y Fianzas
(CNSYF).

Se entiende como intermediarios bancarios a aquellos organismos que cuentan
con la autorizacion de SHCP para poder realizar operaciones de crédito, brindar
servicios conexos, tales como: ahorro, inversion, bovedas, cobranzas, servicios
fiduciarios, transferencisa, remesas, etc. Estos se clasifican de acuerdo al
servicio que desarrolian: en Banca Muitiple y Banca de Desarolio.

¥ Sccretaria de Hacicnda y Crédito Publico. LEY DE INSTITUCIONES DE CREDITO. Décimo sexta
cdicion México 1993, p. 10,
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En cuanto a los intermediarios financieros no bancarios son |08 organismos que
prestan servicios financieros complementarios, distintos al otorgamiento de
crédito. Encontrandose los siguientes: Organizaciones Auxiliares de Crédito,
Compahias de Seguros, Compafias Afianzadoras. Del Mercado de Valores, las
Casas de Bolsa, Bolsas de Valores, e intermediarios financieros y comisionistas.

El Mercado de Valores, se entiende como el conjunto de Ieyes, reglamentos @
instituciones tendientes a poner en contacto la oferta y la demanda de titulos de
crédito. Las instituciones privadas que participan son las casas de boisa, boisa
de valores e intermediarios financieros comisionistas y emisores de titulos.

Sélo se puede hacer intermediacion bursatil con valores.inacritoe on el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios (RNVI) y colocados mediante oferta
publica.

"El RNVI, se integra por tres secciones: la de valores, donde se registran los valores
auforizados para operar en Bolsa por la C.N.V.; la seccién de intermediarios, donde se
registran las instituciones autorizadas por la C.N.V. para operar en Bolsa y la seccién
especial, quo se refieren a los titulos nacionales que cotizan en el extranjero."t?

Ademas de la Interaccion enire Casa de Bolsa y la Bolsa de Valores, existen
otros organismos de apoyo que facilitan la intermediacion: el Instituto para el
Deposito de Valores (S.D. INDEVAL), la Asociacion Mexicana de Intermediarios
Bursatiles (AMIB), la Academia Mexicana de Derecho Bursatil (AMDB) y el Fondo
de Contingencia.

Actuaimente con el proceso de apertura del mercado ha dado lugar al
surgimiento de una figura que integra Ia participacion de los intermediarios
bancarios, financieros no bancarios y del mercado de valores, con el objeto de
ser mas competitivos en los costos de sus operaciones que realizan y que se

¥ Comision Nacional de Valores LEY DEL MERCADO DE VALORES. México, 1994. p.48
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denominan Grupos Financieros. Son sociedades mercantiles controladoras de
acciones de por lo menos tres instituciones financieras reguladss bajo la Ley
para Regular iss Agrupaciones Financieras del 18 de julio de 1680,

1.3 Naturaleza y funcionsmiento de los tipos de mercados en el émbito bursétil

Conceptos y clasificacion del Mercado de Valores.

Se entenderé como mercado ¢! lugar fisico en donde ocurren oferentes y
demandantes de productos y titulos valor con el abjeto de obtener el mejor precio
ol efectuar su adquisicion. En el caso del dmbito bursétil se enfoca a los titulos
valor, es decir a (as acciones, obligaciones y demés titulos da crédito
considerados como tal en la Ley del Mercado de Valores, @ través de |s oferta
publica, entendiéndose como tal el ofrecimiento ya sea de venta, subscripcion o
. enejenacion de titulos valor, autorizados por ls C.N.V., dirigidos al publico
indeterminado por medios masivos de comunicacion.

Es conveniente sefialar que en el mercado de valores se distinguen dos niveles
de operacion : el mercado primario y el mercado secundario. Por lo que toca 8l
mercado primario, 8s cuando el emisor obtiene un financiamiento pars desarrollar
sus actividedes o proyectos por parte de los inversionistas y a cambio entrege
acciones al inversionista que le proporciona {os recursos monetarios. De esta
forma el emisor utiliza los recursos para fortalecer sus activoa fijos e incrementar
su capacidad de produccion y cobertura dentro de una economis.

"Mercada Primanio. A nivel econdmico es &l mds importante. Este mercado se refiere ol
proceso de intermediacion que toma luger cuando se ofrecen publicemente a /a venta
valores cuyo pego ingresaré directamente como recursos frescos a le empresa (sl
capitel de /a empresa en ol caso de acciones y como pasivo(d) en el caso de
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obligaciones o papel comercial). En este tipo de mercado es donde se pro'senfan los
principales efectos de contribucion a nivel econdmico. "2V

En relacion al mercado secundario, éste se refiere al proceso en el cual
intervienen los diferentes inversionistas que poseen los titulos para obtener
liquidez y hacer frente @ sus compromisos en cuanto a capital de trabajo o gasto
corriente que se les presente. En este mercado el emisor no interviene
directamente.

“Mercado Secundario. Este mercado 6s el mas conocido por ser el mercado diano. Este
"mercado lo integran el conjunto de operaciones de compra-venta de valores que todos
los dias se realizan. Se le denomina secundario porque las operaciones del mismo no
intervienen las empresas emisoras de valores”.2!

Las ventajas que tiene una empresa registrada en bolsa, son las de. obtener una
mayor facilidad de crecimiento en periodos de intensa actividad econémica, en
periodos de expansion y crecimiento de los mercados y por ende una amplia
generacion de utilidadea en la misma; liquidez a sus accionistas, ya que la
legislacion fiscal vigente exime de impuestos a las ganancias de capital
derivadas de operaciones de compra-venta de acciones registradas en boisas
para las personas fisicas; democratizacion del capital, al existir la posibilidad de
adquirir acciones de empresas sélidas; profesionalizacion en las empresas y una
mejor imagen y prestigio ante terceros como son proveedores, gobiemo,
funcionarios y empleados.

En el mercado de valores los titulos se clasifican de acuerdo al destino de los
recursos monetarios en : Mercado de capitales, dinero y metales amonedados,
por ejemplo: acufiacion de monedas conmemorativas.

20 Marmolejo Martin G.INVERSIONES. PRACTICA METODOLOGIA, ESTRATEGIA Y FILOSOFI A Ed.
Instituto Mexicano de Ejecutivos de Finanzas, A.C. México 1991, p. 32
3 Marmolcjo Martin G. Qb. cit. p. 32.
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MERCADO DE CAPITALES: Su objetivo es financiar la formacion de activos
fijos. Activo Fijo = Pasivo Largo Plazo

MERCADO DE DINERO: Su objetivo es financiar capital de trabajo para
emisores privados y financiar el gasto corriente, asi como regular @ circulante
monetario para el gobierno. Activo Circulante = Pasivo Corto Plazo.

METALES AMONEDADOS: La inversion en estos activos tiene como objetivo ia
utilizacion posterior del metal para algun fin industrial, o como cobertura al estar
indexados sus precios a cotizaciones internacionales.

"El Mercado de Capitales se subdivide en: renta variable y renta fija. En el dmbito de
renta variable intervienen instrumentos denominados acciones. En el de renta fija las
obligaciones, el pagaré financiero, el certificado de participacién ordinario, el certificado

* de participacion inmobiliaria, los bonos de reestructuracion, bonos de desarrolio, pagaré
de medianc plazo y bonos de infraestructura (Anexos 5 y 6)22

Renta Variable o Accionario: Son valores cuyo rendimiento depende de los
resultados de las empresas que los emiten. En este caso /as acciones,
representan una parte alicuota del capital social de una Sociedad Andnima.

Las acciones confieren dos tipos de derechos a sus tenedores: los corporativos y
los patrimoniales. En el caso de los corporativos se refieren al derecho de: voz;
volar y ser volado, derecho a los minorias; que o convoguen a asamblea;
vigilancia; aprobacion e impugnacion de estados financieros; y conocar la orden
del dia.

“En cuanto a los derechos palrimoniales, que se refleren a ia participacion en el capital
de la empresa, se encuentran los siguientes: recibir dividendos en efectivo; recibir

32 Asociacion Mexicana de Casas de Bolsa. A.C.MANUAL FISCAL Y CONTABLE DE LOS INSTRUMENTOS
BURSATILES. Mdxico 198Y. p. 28.



18

dividendos en acciones; ser liquidado en parte proporcional; amortizar su parte social,
derecho de tanto (subscripcion); derecho te transmision; obtencion de titulo y derecho
de canje (Anexo 7)".23

Desde ei punto de vista patrimonial, la accion tiene un importe en el mercado,
pero al mismo tiempo, fisicamente el titulo se compone de |a accion propiamente
dicha y los cupones. La accion (parte alicuota del capital social de una empresa)
+ Cupones (accesorio necesario para ejercer los derechos patrimoniales) =
Titulo de crédito fisicamente.

El ejercicio de los derechos patrimoniales, asi como algunas disposiciones
administrativas, originan cambios en las cuentas de! capital de las empresas y
ajustes en el precio de las acciones en el mercado. Los movimientos que se
originan son por concepto de utlidades o decisiones que se toman en la
asamblea general extraordinaria. En el caso de la primera, se refisja como
- dividendo en efectivo y capitalizacion o dividendo en acciones. En el caso de las
que se derivan en la asamblea general extraordinaria son: subscripcion, split
(aumento en numero de acciones sin modificar capital social), y reverse split
(disminuir nimero de acciones sin modificar capital social).

Se entienda como dividendo en efectivo a la reparticion proporcional entre los
accionistas comunes de las utilidades o superdvits de uno o varios ejercicios.
Los dividendos estén gravados por el |.S.R. a una tasa del 35% en la proporcion
en que excedan la cuenta de utilidad fiscal neta de la empresa, que es la utilidad
que ya pagd el impuesto correspondiente. El pago de dividendo en efectivo
implica una reduccion del capital contable, sin que se modifique e! capital social.

En relacidn a la capitalizacion en acciones, se entenderd como la reparticion en
forma proporcional entre 108 accionistas comunes de las utilidades, reservas y
superdvits por revaluacion, sin que se realice desembolso de efectivo por parte
de la empresa, por lo que el pago se realiza en especie entregando nuevas

*¥Marmolcjo Manin G. Ob. cit. p. 177,
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acciones sin costo, en la misma proporcion en la que sea incrementado el capital
social producto de este movimiento, en el cual el capital contabie no sufre
variacion.

En cuanto a la subscripcion contra pago, se conceptualiza al acto por medio del
cual fos accionistas de una empresa, manifiestan su voluntad de comprar
acciones nuevas de la misma empresa, las cuales ie son ofrecidas antes que a
ninguna otra persona (derecho de tanto). Dicho movimiento implica movimiento
tanto en el capital social, asi como en capital contable.

Por io que respecta a los :instrumontos que participan en ¢ éambito de Renta Fija de!
mercado de capitales se encuentran los siguientes:

"Obigaciones, Certifcados de Participacién Ordiiaria (CPO), Certificados de Participacion
Inmabikaria (CPI), Bonos de Renovacin Urbana (BORES), Bonos Bancarios de Desarrolo
(BODES), Bonos Bancarios para /a Vivienda (80VIS), Bonos Bancanios de infraestructurs
{BBI), Pagaré a Medianc Plazo (PMP), Pagané Financiero (PF).»4

Las formas de pago de intereses en titulos de renta fija varian de acuerdo al
Clausulado de la oferta piblica de ia emision en cuestion y se resumen en tres
formas: 1) Pagos vencidos a periodos iguaies con revision al final del mismo;
2) Pagos vencidos a periodos iguales con revision durante el mismo; 3) Pagos
vencidos a periodos iguales con rendimientos semifijos.

Los 'pagm con revision de im tasa al final del periodo son normaimente de un
mes, y refieren su rendimiento a la tasa de uno o varios instrumentos lideres a
plazo igusl, is més alta de éstos es la iasa de referencia.

*4 Academia Mexicana de Derecho Bursdtil, A.C.INSTRUMENTOS FINANCIEROS DEL MERCADO DE
CAPITALES Y DE DINERQ. Ed. AMDB. México 1992. pp. 4 - 22.
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+ Los instrumentos de renta fija, adicionalmente pagan una "sobretasa”’, ademds
de ia tasa lider de referancia. Dicha "sobretasa" puede ser en puntos o
porcentaje, a que sea mds aita de las dos opciones.

Los pagos vencidos con revision de tasa en el interés del plazo son normaimente
aquelios que pagan a plazo de tres meses o més y refieren su rendimiento a la(s)
tasa(s) de uno o varios instrumentos lideres a un plazo menor.

+ En tal caso el inversionista asi como el emisor, indexardn el rendimiento y
servicio del instrumento a tasas de mercado.

+ Dichas tasas seran informadas por el emisor con anticipacion, para que se
puedan calcular ios intereses devengados del cupdn que esté vigente que auin
no ha cortado y asi poder negociar en &l mercado secundario.

Los instrumenios que realizan pagos semifijos son los cerificados de
participacion, cuyo rendimiento derivado del usufructo de aigun bien afectado en
fideicomiso.

El fideicomiso es ia figura legal, por medio de |a cual una persona llamada
fideicomitente, da un mandato & una institucion fiduciaria para que afecte ciertos
bienes o derechos, propiedad del primero, cuyo usufructo o derecho de propiedad
se otorgarén & un tercero llamado fideicomisario, el cual puede ser el mismo
fideicomitente.

1.4 Evolucion del mercado accionario 1988 -1994

El entomo previo & este periodo se caracterizd por presentar una intensa crisis
politica y econdmica para el gobiemo de México. El mercado accionario no fue la
excepcion, lo anterior, al registrarse a finales de 1987 la crisis de la Bolsa
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Mexicana de Valores que erosiono la confianza de los inversionistas nacionales y
extranjeros al prevalecer en el 4mbito econdmico un nivel inflacionario elevado,
tasas de interés negativas y que se acrecentd con la devaluacion de la moneda
que tuvo fuger durante esta época; es decir, existia un desajuste en materia
econdmica y financiera. En cuanto al quebranto que vivieron los inversionistas
participantes puso en tela de juicio ia vulnerabilidad y capacidad de actuacion de
la autorided responsable de normar, regular, supervisar & inspeccionar las
‘actividades que lievan a cabo los diferentes entes que intervienen en el émbito
bursatil,

Sobre este particular, conviene sefialar que ante la crisis que se enfrentaba en
materia econdmica y financiera influyeron también una serie de factores entre los
cuales cabe destacar los concemnientes al ambito. normativo y legal; a a
capacidad supervisora; al desbordamiento del publico por obtener ganancias
financieras para resarcir su capacidad de inversion motivade por ia inflacion y
tasas de interés negativas en el mercado de dinero y carencia de informacion del
mercado accionario,

En cuanto al aspecto legal existia una ausencia sobre |a norma para efectuar el
contrato bursétil; asi como mecanismos que permitieran dirimir controversias
entre los inversionistas y las casas de boisa; la existencia de operaciones de
margen, las cuales consistian en proporcionar financiamiento a los inversionistas
por las casas de boisa, dando lugar a un endeudamienio por parte de los
participantes.

En relacion a la capacidad de supervision se vio superada al observarse un
crecimiento en e! nimero de inversionistas al grado de duplicarse el numero de
cuentas; es decir, de 200,000 a 400,000 ios cuales demandaban titulos sin
importar @ donde se incorporaban (mercado de capitales o sociedades de
inversion comun), Dando lugar a un incremento de promotores no calificados con
el objeto de atender las solicitudes de inversion, sin considerar el tipo de papel,
precio, situacion de la emisora y resultados, el desfasamiento de ia informacion
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financiera de las empresas participantes y la existencia de un sistema incipiente
de seguimiento y vigilancia de |a actividad bursatil.

Por ende, la actitud que prevalecio en el &nimo de los inversionistas durante 1987
y 1988, se caracterizd por refiejar su desconfianza y escepticismo de las
autoridades del medio bursatil y del sistema financiero. Dando como resultado
un escaso nivel de operatividad de los titulos intercambiados y una lateralidad en
la evolucion del indice de precios y cotizaciones (IPC), principal indicador del
mercado accionario.

Por lo tanto, el primer paso consistio en abatir el nivel inflacionario que provoca la
concentracion del ingreso; desestimula la inversion;, acelera el proceso
especulativo de bienes basicos; disminuye el poder adquisitivo del ahorro por
parte de la sociedad; incrementa el desempleo; demerita el valor de la moneda
al exterior. En cuanto al ultimo aspecto, se debe a ia descompensacion en la
balanza comercial de un pais, al utilizarse en mayor proporcion los recursos
monetarios para fines de bienes de consumo o de servicios y en minima
proporcion a la inversion productiva, como lo constituye la adquisicion de
maquinaria, equipo y tecnologia.

Para hacer frente a la contingencia econdmica y financiera del pais, se llevaron a
cabo acciones tendientes a reactivar el crecimiento economico a través de: la
inversion privada, las exportaciones no petroleras, la inversion publica en
infraestructura y la expansion del mercado intemo.

En cuanto al financiamiento para el desarrollo se aboco a la reestructuracion de
la deuda extema y a la modemizacion del sistema financiero nacional en sus
diferentes modalidades, instituciones e instrumentos. Para recuperar |a captacion
del ahorro nacional y poder canalizarlo con eficiencia y oportunidad al proceso
productivo de los diferentes sectores de la economia. Destacindose entre ellos:
la industria de la transformacion; industria extractiva; industria de la construccion;
comercio; comunicaciones y transportes; varios y de servicios, en que intervienen
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_los entes econdmicos, A través de |a instrumentacion de variables econémicas,
sncontréndose entre alias: las tasas de interés y tipo cambiario, se procuré bajar
el nival inflacionario. En cuanto a la primera, mediante |a disminucion sustancial
de los Certificados de la Tesoreria de la Federacion, y la segunda, con el
deslizamiento controlado de la moneda nacional respecto al délar. De esta forma
alcanzar una inflacion de un sdlo digito para finales de 1984, similar al que
prevalece en paises industrializados, encontrandose entre ellos, Estados Unidos
y Canada (Anexo 8).

También influyé en el @nimo de los inversionistas, las adecuaciones que se
efectuaron en el émbito legal, estructural y funcional del mercado de valores. De
esta forma se observo una ligera reactivacion en su nivel de operatividad, ya que
los inversionistas paulatinamente dejaban atrds la desconfianza que habian
mostrado durante 1987 y 1988.

* El factor sustancial, lo constituyd el proceso de renegociacion de la deuda
externa que dio paso a una disminucion gradual en la transferencia de recursos al
exterior y permitir la canalizacion de recursos al mercado interno.

En cuanto a las reformas emprendidas para modemizar la estruciura del sistema
financiero, dio lugar a la existencia de nuevos instrumentos; de canales de
intermediacion; reduccion de la intermediacion; y redefinicion del esquema de la
supervision de la autoridad. Esta ultima encaminada a promover una mayor
competencia entre los distintos tipos de intermediarios y al establecimiento de
bases que permitieran consolidar las acciones concemientes a la apertura de la
economia en determinados rubros, por ejemplo:

"la participacion minoritaria de /a inversién extranjera en el capial de los intermedianios a fin
de promaver su capializacion, de atraer tecnologia avanzada para vincular al sector con el
resto del mundo y de preparar a los intenmedianios mexicanos para una competencia futura.

E'ste propdsito prevela la posibilidad de participacién de capital extranjero hasta por 34% de/
capital social adicional de la banca mikiple, asimismo, se pracurd la inversién extranjera en
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el capital social de almacenes generales de depdsito, arrendadoras financieras, empresas
de factoraje financiero e instituciones de seguos y flanzas, exceptuando en este conceplo a
gobiemos, dependencias oficiales y entidades financieras del estado.

La inversién nacional se mantuvo en el 51% del capial social de las citadas empresas. Los
socios extranjeros quedaron excluidos del capital ordinario de-la banca miiitiple del capital
social de las casas de bolsa, de las casas de cambio y de las sociedades controladoras de
grupos financieros no bancavios. "

Por lo tanto, al refisjar el mercado de valores, reformas legales, estructurales y
funcionales, permitieron estimular el proceso de inversion productivo, ya que las
condiciones generales de la economia mexicana y el horizonte constituia un
contexto més favorable para los inversionistas nacionales y extranjeros.

.

Destacaron las acciones que se desarrollaron en proyecios tendientes al
financiamiento de infraestructura, que incrementan la canalizacion de recursos
monetarios a sectores del mercado como son: el turismo, carreteras y vivienda.
Asi como, la instrumentacion de nuevos esquemas destinados @ proyectos
vinculados con sistemas de agua potable, agropecuarios, petroquimicos y de
servicios. Lo anterior, se vio refiejado al instaurarse el mercado intermedio a
mediados de 1993, para apoyar el desarrollo de la empresa mediana y pequefia.
De esta forma inducir la expansion del mercado accionario hacia el capital de
riesgo para pequefias y medianas empresas con un enfoque regional,

Asi también, se impulsé la creacion de grupos financieros no bancarios para
fomentar la solidez y la competividad de los intermediarios; se fortalecid la
presencia de la autoridad en el mercado; se establecieron nuevos esquemas de
autorregulacion, entendidos éstos como complemento a las funciones propias de
la autoridad y no como un aflojamiento de la funcién u omision de la misma; se
reforzaron las instancias para la concertacion entre los participantes del mercado
y se fortalecieron las relaciones con Organos similares a nivel internacional,

2% Sccretaria de Hacienda y Crédito Publico. LEY Y REGLAMENTO PARA PROMOVER LA INVERSION
MEXICANA Y REGULAR LA INVERSION EXTRANJERA. México 1973. pp. 001
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respacto a |a funcion de regulacion que se practica en otras latitudes del mercado
de valores. .

E! mercado de valores, al disponer un entorno favorable proyecté una imagen
diferente ante los inversionistas, al existir condiciones necesarias que
garantizaban el orden y transparencia de los diversos movimientos bursétiles que
se suscitan cotidianamente en el piso de remates; asi como, la existencia de
mecanismos que permitian regular y vigilar las diferentes operaciones que
realizan los entes bursétiies, para proteger ios intereses del publico inversionista.
Lo anterior, a través del sistema de seguimiento y vigilancia apoyado en
tecnologias de computo avanzadas para ampliar y profundizar |a cobertura de la
autoridad, interfiriendo menos con la operacion rutinaria de los intermediarios no
bancarios, al no efectuarse requerimientos permanentes de informacion, ya sea
financiera, contable o de operaciones que realizan 8stos entes.

Permitié que durante el periodo de 1989 a 1994, e! IPC registrara una avoluciéon
favorable tanto en su nivel; asi como, en su operatividad medida a través del
valor de capitalizacion, del promedio diario de volumen de titulos intercambiados,
importe negociado y numero de operaciones; de ios muitiplos precio/utilidad y
precio/valor en libros; de ofertas piiblicas y sociedades de inversion.

En cuanto al nivel del IPC se observaron 4 etapas. l|a primera que comprende
1989 a 1990; |a segunda, durante 1891; la tercera, de 1992 @ 1993 y la cusrta &
1994. (Anexo 9).

Primera Etapa (1988-18980)

Presentd un avance gradual y constante en su nivel al pasar de 211.53 unidades
~ @ 628.79 unidades a finales de 1950, obteniendo una variacion positiva nominal

del 98.04% y del 50.09% durante 1989 y 1980 respectivaments. Este
comportamiento del IPC, se atribuye @ Ia conjugacion de una serie de acciones
que instrumentd el Gobiemo Federal, respecto al desarroiio econémico del pais,
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cuyo proposito consistio en satisfacer las necesidades y aspiraciones de la
sociedad. Con una ptica de no continuar desfasando y comprometiendo el futuro
de las nuevas generaciones, con el fin de mantener un entomo estable en el
émbito politico, econémico y social.

Segunda etapa (1981)

Reflejé una reactivacion sustancial en su nivel del IPC, al obtener un avance del
127.65% en términos anuales; es decir, al pasar de 628.79 unidades a 1,431.46
unidades. Debido a las condiciones macroecondémicas que prevalecian en el
pais, al desarrolio de un marco normativo mas fiexible y a la modemizacién del
mercado de valores. Al disminuir el nivel inﬂlcionario dio lugar a un ingreso
significativo de capital extranjero.

Tercera etapa (1992-1993)

El principal indicador bursdtil registr6 una tendencia ascendente y de cardcter
acelerada; sin embargo, mostré6 movimientos altemos en su evolucion. Debido al
impacto de diversos factores del dmbito politico, economico, social, propios del
mercado y externos, con lo cual denoté un alto grado de volatilidad y vinculacion
al contexto exterior.

Situacion por la cual el IPC, se ubico en 1,759 puntos al cierre de diciembre de
1992, lo que representd un aumento nominal de 22.9% y del 9.9% real respecto
al cierre de 1991,

"En 1092, presenté cuairo movimientos: el primeso de engro @ marzo, caractenzado por un
alza acelerada influida por importantes fujos de inversion extranjera e incramento en las
cotizaciones; el segundo movimiento, susciado enire los meses de abril y mayo, registré
importantes montos, volimenes negociados y ofertas accionarias, reflejando una tendencia
lateral en su nivel de cotizacion; el tercer movimiento, entre junio y septiembre registrd une
tendencia a la baja debido al enforno de incertidumbre y volatilidad de las colizaciones
intemacionales que afecteron a las nacionales y ocasionaron que el indice aicanzara en
septiembre un minimo de 1,252 puntos, observandose una reduccion del 33.8%. En este
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periodo la operatividad del mercado accionario, redujo su nivel, provocando una disminucion -
en Ia liquidez, influida por las expectativas de los inversionistas respecto a los rendimienfos
en los mercados de renta fija y de dinero; y en el dltimo movimiento de octubre a diciembre,
se observaron incrementos en los niveles de titulos intercambiados y numero de
operacionas ante expectativas favorables de la evolucion de la economla. =6

A finales de 1993, alcanzd un nivel de 2,603.63 unidades que representd un .
aumento del 48% nominal y del 37% en términos reales. Al compararse con 1988
el mercado accionario registrd un incremento real del 450%.

*En 1993 el IPC denoté diversos movimientos bruscos en su evolucion, influenciados por el
proceso electoral para la presidencia de ios Estados Unidos de Norteamérica, existienda la
expectaliva de una reeleccion por parte de George Bush y la aspiracién de 8ill Clinton a
ocuparia, que impactaran en las expectativas de los inversionistas. Ya que se esperaba que
con la reeleccion se faciltara la instrumentacion e implementacion del tratado de libre
comercio; Sin embargo, al abtener una votacién favorable 8ill Clinton, se ingresé a una

" etapa de adecuaciones al TLC y ante su desfasamiento provocd inquietudes en fos
participantes del mercado nacional. Este {ratado al firmarse a finales de 1993 permitid al
1PC presentar una evolucion explosiva.”’

Cuarta etapa (1994)

En la Gltima instancia que registr6 el mercado accionario, fue de carcter
adverso, al pasar de 2,602.63 unidades @ 2,375.66 unidades, que refleja una
contraccion del 8.72% en términos nominales y del 14.5% real. Al predominar un
alto grado de volatilidad en su nivel, debido a la combinacién de factores del
ambito econdmico, politico, social y propios del mercado, entre los cuales
destacan los siguientes:

"Evolucién de Ias tasas de inferés domésticas e intemacionales, presién en el tipo
cambiario, balanza comercial desfavorable, compontamiento adverso en los niveles de
precios de las emisaras nacionales que colizan en el mercado de Nueva York, tendencia

36 Comision Nacional dc Vatores. ESCENARIO BURSATIL DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES 192,

pl.
47 Comision Nacional de Valores, ESCENARIO DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES {993, pl.



adversa de los mercados financieros internacionales, fraudes a instituciones financieras
(Havre y Unibn), quebrantos de instituciones bancarias por carteras vencidas, probable
incumplimiento del pago de instrumentos de deuda por parte del sector gubemamental y
privado, crisis financiera y econdmica de! pals, devaluacion, instrumentacién de medidas del
programa econdimico para enfrentar la crisis y apoyo externo; divergencias al inferior del
Partido Revolucionario Institucional, declaraciones de Manuel Camacho, asesinatos politicos
(precandidato y del secretario general del PRI), proceso electoral y resuklados para eleccién
de presidente de la republica; anuncio de la renuncia del Secrelario de Gobernacion; afo
politico en México, y afo politico en Estados Unidos (reefeccion de George Bush o eleccidn
de Bill Clinton), desfasamienio de los acuerdos vinculados al TLC y aprobacién del mismo,
ostallamiento armado en el estado de Chiapas, asesinalo del arzobispo d@ Guadalajara,
secuestros de empresanios nacionales (Alfredo Harp Helu y Angel Lozada), incremento del
desempleo y manifestaciones de inconformidad de los diversos seclores de la sociedad por
fas medidas economicas. 28

Lo anlerior dio como nesukado un escenario de incertidumbre ¢ inestabilidad en el dnimo del
. publico inversionista tanto nacional como extranjero, disminuyendo el nivel de operatividad y
refiejando movimientos emiticos en (a tendencia del 1.P.C. Situacion por la cual, regist una
banda de fluctuacion de 523.84 puntos, al establecer un Mixmo de 2,881.17 y un minimo de
1,957.33 unidades.

El comportamiento que presentd el vaior de capitalizacion del mercado accionario deede
1989 hasta 1964, fue favorable &l ubicaree en 641 mil millones de nUEVOS PBsOS, squivalenie
a 128 mil millones de dolares; sin embarmo, al companarse con su Nivel MAXIMO alcanzado
on 1983, de 687.7 mil millones, refieja un nivel inferior dei 4% en términos reales y del 35.3%
on términos de déiares (Anexo 10).

En relacion a su operatividad del mercado, dimensionada a través del promedio diario de las
variabies de voumen de titulos inercambiados, nUmero de operacionss e imporie
negociado, fusron con fendencia ascendenie. En el cseo del volkumen promedio al
evolucionar de 30 milones a 90 milkones de titulos, an 6l NUMero de operaciones de 895 a

w l(‘,omisi(m Nacional e Valores. ESCENARIO BURSATIL DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES 1994,
pl.
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2.197ymde 133 millones a 1,072 millones de nuevos pesos a diciembre de
1994 (Anexo 11).

Siuacion similar obeervaron los muliplos precioAstiiidad y precio/valor en libros promedio del
mercado, &l ubicarss &l cierre de 1994 en 18.93 Y 2.39 veces respectivaments (Anexo 12).

Al cieme de 1964, existian 202 emisoras de acciones, de las cuales, 17 se ubicaron en la
calegoria ala; 25 en la media; 45 en la baja; y @ resto presentaron niveles reducidos de
bursatiiiad. Cabe sefiaiar que en el mes de diciembre de 1984, por no aicarzar los
requerimienios minimos de manlenimiento para cotizar en la seccion "A” (mercedo
accionano) de ia bolsa, 86 reaiizd la reciasificacion de 20 emisoras a i seccion "B (mercado
intermedio).

En el periodo comprendido entre 1960 y 1983 se reaiizaron 129 ofertas accionarias por un
importe total de 43,755 millones de nuevos pesos, de los cuales ¢l 36% se Hevaron & cabo
on el mercado doméstico y ef 64% en &l exterior (Anexo 13).

Durante 1984, &l secior productivo, continud demandando recursos monetanios. De esta
manera, 31 emisoras realizaron ofertas accionarias por 10,125 millones de NUEVOS Peeos;
sin embargo, @ mitad del @\o se obeervd la suspension de nuevas colocacionss por les
condiciones que prevalecian en el pais.

Dei financiamiento por las ofertas accionarias en 1984, 5505 millones de nuevos pesos
(54%).se lievaron a cabo en &l mercado nacional, y 4,620 (46%) en el exierior. Asimismo,
7,632 millones de nuevos pesos comesponden a ofertas primarias, y 2493 a Ofertas
sacundarias. En lo que comesponde a la canalizacion sectorial de las colocacionss
reaizadas en 1964, al seclor de la industria de transformacion comespondid ol 56%; a e
industria de ia construccion el 16%; a servicios ol 14%; @ comunicaciones y ranspories ol
8%; y a las controladoras 6%.
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A través del mercado intermedio, durante 1994 se realizaron 9 emisiones por un monto
conjunto de N$ 427 millones. De acuerdo & las disposiciones contenidas en ol Reglamento
Imerior General de ia Bolsa Mexicana de Valores, &l 2 de diciembre de 1984, 20 emisoras
ummumwmwmdmmwum
"8"). De esta manera, 8l cierre del &\ este Marcaco estaba inegrado por 30 emisoras que
negociaron 32.9 miliones de acciones por un importe de N$136 4 millones.

A diciembre de 1964, ias sociedades de inversion an operacion eran 308, aumentando en 16
respecio & 1963. Sus activos totales, se ubicaron en 61,234 milones de NUBVOS Peeos,
habiendo disminuido 28.9% real, respecto al monto de 1963. Por su parte, el numero de
accioniatas en sociedades de inversion se skuo en 346 mil, loqmoonmooMzsmild
término del afo pasado (Anexo 14).

Durante 1964, el fiyjo neto de recursos forédneos fue positivo en 4,116 millones de dolares,
- observiindose Ciras negativas en los messs de abri, septiembre, octubre y noviembre.
Desde 1989, ol flujo de inversion de portafolio del exterior ha sido positivo aflo con afio,
acumulando hasta la fecha un monto de 25,948 millones de dolares. De los cuaies, el 67%
ha sido @ través de colocacionss intemacionales y 33% medianis operaciones en (08
mercados secundarnos (Anexo 15).

Por su parte, ¢! saido de dicha inversion exteme, medido éste como ¢l valor de mercado de
tituios en posicion de exiranjeros en recibos de deposio amencanos (ADR'S), Fondo Nafin,
Fondo México y series de libre subscripcion, asoendio a 34,395 milones de dolares al cierre
de 1994 (Anexo 16)

En su composicion, 21,163 milones de dolares comesponden a recibos de depisito
amenicanos (ADR'S); 8,100 millones a las series de libre subscripcion; 4,348 miliones al
Fideicomiso Nafin; 766 miiones al Fondo Mé&xico; 3 8l mercado inlermedio y 16 a tiuios
~ opcionales (wamants). Es importanie seflalar, que en 1988 existian 4 programas de ADR'S
de empresas mexicanss y al cieme de 1964 eran 51. El saldo de Ia inversion exiranjers
alcanzd al cierre de 1964 e 26.5 % del valor de capitaizacion del mercado. Este indicador
representaba el 4 % en 1968.
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CAPITULO 2.

LA ADMINISTRACION PUBLICA Y EL SISTEMA DE MONITOREO GENERAL
DE LA OPERACION DEL MERCADO DE CAPITALES.

2.1 Configuracién y operacion de la institucion de la administracion publica
encargada de la regulacién y vigilancia del mercado de valores

Las atribuciones de las dependencias que participan como 6rganos normativos y
reguiatorios de los participantes en el ambito financiero, se encuentran
contempladas en el At. 31 de la Ley Orgénica de la Administracion Publica
Federal, para la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, establece entre otras
las siguientes:

"l.  Proyectar y coordinar la planeacién nacional del desarrolio y elaborar con la
participacion de los grupos interesados el plan nacional correspondiente.

VI Planear, coordinar, evaluar y vigilar el sistema bancario del pafs que comprende al
banco central, a la banca nacional de desamolio y las demas instiuciones
encargadas de prestar el servicio de banca y crédito.

Vil Efercer las atnbuciones que le seflalen las leyes en malena de seguwros, fianzas,
valores y de organizaciones y actividades auxiliares de crédito.

XXV. Las demds que le alribuyan expresamente las leyes y raglamentos.” 2V

Por lo tanto, la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico es el 6rgano competente
para interpretar, a efectos administrativos, los preceptos de la Ley del Mercado de
Valores y, mediante disposiciones de caricter general, proceder a todo en cuanto se
refiere a la misma. Asi también, nombrar cinco miembros de ios once de la Junta de
Gobiemo, otorgar autorizaciones para bolsas de valores y casas de boisa, sancionar
las operaciones que se hacen fuera de bolsa, presentar quersila o peticion de

 Delgadillo Maiz Luis D. LEGISLACION DE LA ADMINISTRACION PUBLICA, Ed. Delma. México 1994,
pp. 14y 18
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persecucion de los delitos, previa opinion de la Comision Nacional de Valores,
autorizar la constitucion y operacion de los grupos financieros.

Por lo que toca a la Comisién Nacional de Valores, su fundamanto legal se
encuentra en los Art. 40 y 41 de la Ley del Mercado de Valoras, &l asignarie
facultades de regulacion, inspeccion y vigilancia. Asi como, la promocion del
marcado de valores, procurando el desarrolio equilibrado dal sector mediants una
sana interaccion entre sus participantes.

La considera como el 6rgano encargado de regular el mercado de valores y
vigiler la dabida observancia de la ley y sus disposiciones reglamantarias en
relacion a sus participantes, a las operaciones y de la informacion que se genera
en &l ambito bursatil.

En esta ley se establece que para efectuar sus atribuciones, la Comision
Nacional de Valores, cuenta con tres organos: ia Junta de Gobiemo, la
Presidencia de la Comision y el Comité consultivo.

Dentro de las atribuciones que tiens la Junta de Gobierno destacan ias
concernientes a. delegar en el presidente de la CNV diversas actividades de su
competencia, revisar y aprobar los presupuestos anuales de ingresos y agresos,
examinar y en su caso aprobar los informes generalas que debe presentar el
presidente de la CNV, dictar disposiciones generalas en asuntos que competen a
la misma, aprobar los nombramientos de vicepresidentes, personal directivo y
dérbitros, a propuesta del presidents, aprobar reglamentos @ instructivos ralativos
a las funciones de la entidad, establecer los criterios relativos sobre la precision
si una oferta es publica y sobre las facultades de la CNV y designar a su
secretario. Lo anterior, de acuerdo a los Art. 42 al 44 de la ley respectiva.

Por lo que concieme a las funciones y facultades dei presidente de la CNV son;
dirigir administrativamente y rapresantar a ia CNV, ejecutar los acuerdos de la
Junta de Gobiemo, designar interventor en caso de intervencion administrativa a
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~ los intermediarios, formular el presupuesto anual, informar a la Junta de Gobierno
proyectos de reglamento interior de trabajo, de controles intemos y extermnos,
proponer el nombramiento del personal de la institucion. Estas atribuciones se
encuentran contempiadas en el articulo 45 de |a ley respectiva.

La institucion de la administracion publica responsable de regular y vigilar al
mercado de valores, asi como la aplicacion de las diferentes disposiciones
generadas en el édmbito bursétil, corresponde a una estructura funcional, para dar
cumplimiento a sus atribuciones. Situacion por la cual la CNV presenta dos
éreas. La primera encargada de desarroliar la parte conceptual y normativa de
los esquemas e instrumentos a aplicarse en ol émbito doméstico. La segunda
enfocada & la regulacion, inspeccion y vigilancia de los ordenamientos y
mecanismos de funcionamiento y operacién del medio bursatil (Anexo 17).

2.2 Objetivos y propbsitos de! sistema de monitoreo general de la operacion
de! mercado de capitales.

La funcion primordial de la autoridad, es lograr la consolidacion de la credibilidad
y confiabilidad. A través de acciones tendientes a obtener ia transparencia de
hechos y sucesos del mercado; mantener la iguaidad de oportunidades;
proporcionar informacion en forma oportuna al publico inversionista y de los
organismoas involucrados.

Es decir, mantener Ia presencia en el mercado sin interferir en la operacion de!
mismo y realizar en coordinacion con instituciones y participantes, acciones
necesarias para asegurar su desarollo, procurando la iguaidad de
oportunidades; asi como, une formacion de precios ordenados, un control de
précticas nocivas derivadas del uso de informacion privilegiada que da lugar a
conflictos de intereses.

Adicionaimente de los mecanismos que permiten la prevencion de conflictos de
interés y uso de informacion privilegiada, de conciliacion y arbitraje para dirimir
controversias entre inversionisias y casas de boisa.
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Para lograr el sano desarrollo del mercado de valores nacional con una
adecuada proteccion y armonia de intereses de los participantes. Se considera
qua el sistema de monitoreo general de la operacion del mercado de capitales,
coadyuva a la materializacion de las atribuciones que tiene encomendada la
CNV, en lo concerniente a Ia vigilancia de los entes que participan en el mercado
de valores. Mediante acciones encaminadas a realizar |a vigilancia permanente y
~ constante de las diferentes operaciones que se efectuan en el mercado de
valores, la deteccion de operaciones irregulares que afecten el desarrolio del
mercado, al generar efectos de desorden, al transgredir los lineamientos
contemplados en las disposiciones que regulan las operaciones del émbito
financiero y bursatil. : - ‘

En donde las acciones se enfocan a detectar operaciones que se muevan a la
alza o baja en un porcentaje mayor al 5%; asi como, analizar las fluctuaciones en
niveles de los precios y volumenes de los valores operados en el mercado. Lo
anterior, apoyado en el uso de computadoras, que permiten desarrollar informes
gerenciales, estadisticos, agregados de reportes, sumarios da diferente
periodicidad de las operaciones efectuadas por |08 entes del mercado de valores.
Dando lugar a la vigilancia constante de pardmetros o alarmas, de las reglas de
funcionamiento del piso de remates y del sistema de asignacion.

La instrumentacion del sistema, coadyuva & una constante observacion y
seguimiento del registro de operaciones que se realizan en el piso de remates
que efectuan las casas de boisa. Lo anterior, como parte de la vigilancla integral
del mercado. Este sistema desempefia un papel preponderante al procurar
informaciéon oportuna y completa a la autoridad. De esta manera este en
posibilidad, |a autoridad de actuar oportunamente ante contingencias irregulares
en la evolucion del mercado. '

Actuaiments el sistema de monitoreo del mercado accionario se dedica al
seguimiento y vigilancia del funcionamiento y aplicacion de reglas operativas en
¢l piso de remates de la Bolsa de Valores, destacando entre ellas las
concermientes a:



38

- Operacion del mercado de capitales de acuerdo a los periodos establecidos
incluyendo los recesos inira-sesién.

- Seguimiento de la concertacién de operaciones y deteccion de la existencia
de érdenes de posiura antes y después del horario de operacion.

- Aplicacion de los fotes y pujas aulorizadas para efectuar ias operaciones de
los titulos, asi como de la fijacién de precios.

- Constatar el registro de la totalidad de operaciones efecluadas en cada
sesion incluyendo hora, folio, tipo de valores, precio, volumen negociado,
importe, variacién en precio, participantes en ia transaccion y porcentaje de
8u8 acciones en circulacion.

- Verificar que las operaciones de pico (que no forman lotes de acciones) se
realicen a través de érdenes en firme.

- Seguimiento de la aplicacion del sistema de precios de acuerdo a os
parametros de fluctuacion y periodos de suspension de operaciones por
rompimiento de los mismos ( a la alza o ala baja)

- Realizacion de los derechos decretados por las emisoras de acuerdo a las
asambleas efectuadas

- Detectar operaciones que ocasionen desorden en el mercado accionario 0
violen las disposiciones del reglamento general interior de la BMV, de la ley
del mercado de valores y de las disposiciones reglamenterias.

Al basarse en una tecnologia de computacién de vanguardia, permite efectuar
consultas instanténeas respecto al comportamiento de los principales indicadores
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de la Boisa Mexicana de Valores, consultar informacion histérica, de tipo
financiero, administrativo, estadistico de las emisoras, casas de bolsa y
sociedades de inversion. Facilita la vinculacion de la consulta de noticias del
ambito intemacional y nacional a |as funciones de seguimiento y vigilancia.

Para incorporar mecanismos automaticos de parametros o alarmas tendientes a
detectar situaciones irregulares y tomar medidas correctivas, inmediatas, se
mantiene como un sistema flexible.

Su importancia radica al permitir en tiempo real la captacion, aimacenamiento y
procesamiento de la informacion de las operaciones en el momento que se
genera en el piso de remates de la Boisa Mexicana de Valores y afinar las
herramientas de control y vigilancia del mercado burséti, asi como la
comunicacion directa con diversos participantes del mercado: Bolsa de Valores,
Instituto para el Depdsito de Valores y Casas de Bolsa.

2.3 Estructura y configuracion de los mddulos integrantes del sistema.

Al partir de diferentes concepciones de lo que debe entenderse como sistema,
confluyen |as siguientes:

“Es un conjunto de elementos relacionados entre si de modo que constituyen un todo
estructurado o una unidad.""

Desde el punto de vista de Ludwing Von Bertalanfty:

“Un sistema puede ser definido como un compiejo de elementos interactuantes.
Interaccién significa que elementos, P, estén en relaciones, R, de suerte que el
comportamieto de un elemento P en R es diferente de su comportamiento en Ry R', no

" Diccionario Enciclopédico. ED. By Santillana 8.A. Elfo, 32-26027 Madrid. Prinicd in Spain. 1991, p.2652.
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difieren, no hay interaccién, y los elementos se comporian independientemente con
respecto a las relaciones R y R™

Considerando las definiciones antes citadas, el sistema de monitoreo del
mercado accionario estd integrado por cuatro modulos: el monitoreo instanténeo,
monitoreo globalizador, el de andlisis y diagnostico y el estadistico (Anexo 18).

En relacion al primer modulo tiene como propdsito proporcionar el panorama del
mercado nacional en cuanto & su operacion cotidiana, contemplar las posturas de
compra y vents presentadas por os inversionisias, 08 hechos o transacciones
llevados a cabo en el piso de remates y la evolucion del precio y volumen de ias
acciones que participan en el mercado doméstico. Asi también, el comportamiento
de los principales mercados intemacionales: europeos, asidticos, latinoamericancs y
norteamericancs. Aspecto importante, lo constituye la evolucion de las acciones
mexicanas que participan como ADR's 0 ADS's en Nueva York.

"American Depositary Receipls (ADR'S). Instrumento para colocar acciones y deuds
externa en los mercados financieros estadounidenses através de sus instiuciones
bancarias u otras instituciones, con base a la regia C-144A de la Comisién de Valores
de Estados Unidos, la cuat simplificé el manejo de la informacion y faciit6 el registro de
colocaciones nacionales en ese pals."}2

Lo anterior, para disponer de informacion oportuna y veraz de las condiciones
que se abservan en el mercado nacional y en e exterior. De esta manera, der
cumplimiento a las disposiciones de funcionamiento y operacion de los titulos
que participan en ambos mercados.

Por lo tanto, se vigila mas interfiriendo menos, a través de medios automatizedos
e inclusive profundizar e incrementar la coberiura de las revisiones e
inspecciones a las casas de boisa. A su vez de este sistema se derivan

M Benalanfly Ludwig Von. TEORIA GENERAL DE SISTEMAS, FCE. México 1976. p.57.
32 Pestatora W. Migucl ;CRISIS 98! Ed. Mc. Graw Hill. Mcxico 1998, p.19
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_ propuesias de hechos u operaciones atipicas para fines de inspecciones
profundas las cuales generaimente son auditorias de casas de boisa.

El segundo mddulo, permite globalizar y condensar los datos que se generan
cotidianamente en el piso de remates, para proporcionar s situacion historica de
la operatividad de ias acciones que se encuentran inscritas y participan en boisa
y de los intermediarios, de acuerdo a su sector y ramo de |a economia, tanto en
volumen como en precio. Lo anterior, mediante la elaboracion de reportes con
diversa periodicidad (mensual, trimestral y anual). Esta informacion se encamina
a detectar operaciones atipicas con base @n el comportamiento de las fuerzas del
mercado y puedan ser consideradas como propuestas para fines de investigacion
@ inclusive inspecciones profundas. Con lo cual s@ consolidan ias premisas de
presencia de la autoridad y sjemplificacion ante el medio bursatil.

Por lo que toca al tercer modulo, se aboca a la aplicacion de las diferentes

- metodologias, procedimientos, técnicas y heramientas que coadyuva a

interpretar el comportamiento de las acciones, asi como de su situacion
. financiera. Destacando entre elios, el andlisis fundamental, técnico, macro
(econdmico, politico y social) y portafolios de inversion, para la deteccion de
operaciones atipicas o actos contrarios y usos que pueden afectar e sano
desarrolio del mercado accionario.

Asi también, se analizan las propuestas derivadas de los médulos de monitoreo
instanténeo y monitoreo globalizador.

Se entendera como actos contrarios a los usos y sanas practicas del mercado,
los siguientes:

“1. Provocar movimientos desordenados en los precios de colizacion.

2. Realizar cualquier acto que lienda a crear condiciones faisas de demanda o de oferta
que influyan en ios precios de oS valores.
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3, Difundir rumores alarmistas o tendenciosos basados en informacion sobre la que no
se tengan suficientes datos.

4. Divuigar informaciones falsas a fin de influir en las cotizaciones de los valores".33

Los modulos del monitoreo instanténeo y globalizador constituyen insumos del
modulo de andlisis y diagnostico al proponer operaciones que se encuadren
como atipicas al mercado. Una vez sustentados se canalizan a las éreas
respectivas, de Intermediarios, Sociedades de Inversion y Emisoras. Para que
efectien visitas de inspeccion profundas y deriven |08 casos a sancionar con los
procedimientos legales inherentes. Este uitimo, proceso tiene como propésito
ejemplificar hechos u operaciones que contravengan disposiciones legales, e
inclusive ser sancionados con pena corporal.

Por lo que toca al ultimo médulo, tiene como propdsito mantener y disponer una
base de datos sobre |a operatividad del mercado accionario; asi como, de la
situacién financiera y estructura de operacién de los entes bursétiles que
participan en la bolsa mexicana de valores.

2.4 Aplicacion de métodos y técnicas para fines de seguimiento, vigilancia y
diagnostico de la evolucion del comportamiento del mercado accionario.

En relacién a los esfuerzos que se han realizado para analizar e interpretar la
evolucion del mercado accionario, se han desarrollado una diversidad de
estudios en diferentes épocas y desde diferentes enfoques, destacando entre
ellas el andlisis de la compra/venta de valores. Lo anterior, porque constituye
una altemativa de inversion para incrementar el patrimonio de todo tipo de
personas e instituciones. Ya que el intercambio constante de valores genera la
liquidez de los mercados y es por ello factible su existencia como altemativa de
financiamiento y capitalizacion de la economia de un pais.

Derivado de o anterior se han generado diversas metodologias y técnicas, entre
las que destacan las siguientes: el andlisis fundamental, el andlisis técnico, el

1 Comision Nacional de Valores. ETICA BURSATIL. México 1993, p.S.
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andlisis macro (econémico, politico y social) y el andlisis de portafolios de
inversion. .

Andlisis Fundamental

Es una herramienta basads: principsimente en el estudio de la situacion
financiera y econémica de ia empresa vinculando @ su sector y sectores de la
economia en general. Se enfoca al estudio de ios diferentes estados financieros
que generan las emprasas, que reflejan su situacion financiera a una fecha cierta
y ios resuitados que obtuvieron en un periodo determinado, encontréndose entre
elios:. el estado de la situacion financiera (balance general), el estado de
resultados (pérdidas y ganancias), 8! estado de movimientos de capital contable
y el estado de cambios en Ia situacion financiera, este Ultimo de gran relevancia
para tode empresa.

"El Estado de la Situacién Financiera, mﬂo/é los derechos y obligaciones que tiene una
empresa.

E| Estado de Resulados, presenta los ingresos (ventas) y los egresos (costos y gastos),
que obluvieron en un periodo delerminado, asi como la utilidad o péradida en el ejercicio y
dele/mina las causes que Ia ocasionaron o generaron.

£l Estado de Movimientos en ef capital contable, muestra los saldos inicinles y finales,
los mavimientos que tuvieron las cuentas que integran el capital contable de Ia empresa.

El Estado de Cambios en la Skuacidn Financiers, proporciona informacién sobre e/
‘ manejo de efectivo, de donde obluvo recursos y en que oS wliizd Iq empresa. Skuacion
por la cual, se constituye como un documento baze para ef otorgamiento de préstamos o
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créditos, es un instrumento de planeacion financiera al apiicarse como un ‘enfoque a
fturo.” 3%

Al interrelacionarse, comparar y confrontar os diferentes estados financieros, se
convierten los datos en informacion y permiten determinar oportunidades
financieras, detectar deficiencias y aciertos, conocer tendencias y establecer
medidas correctivas para aicanzar el objetivo fijado en ia empress.

En cuanto a los objetivos de este tipo de andlisis, son. medir el impacto de los
factores internos y extemos, desaolio de ias ventas, productividad de ios
recursos, cumplimiento de ias politicas en cartera & inventarios, rentabilidad de ia
inversién y de las ventas, el control de costos y gastos, del apalancamiento, la
capacidad de cubrir sus obligaciones y el manejo de los dividendos; es decir, se
aboca al andlisis de las estructuras financieras de |a smpresa.

Los métodos de andlisis que se apiican son: porcentajes integrales, aumentos y
disminuciones, razones financieras, tendencias, grificos y el estado de cambios
en |a situacion financiera.

Andlisis Técnico

Es el estudio del comportamiento de los mercados, sin considerar ios valores que
en &lios se negocian. Se estudia en forma gréfica y numérica el comportamiento
de los precios y valores, para determinar la tendencia futura que pueden
presentar.

“Se fundamenta en el estudio del concepto general de /as fuerzas de la oferta y demanda
de valores en un momento deterninado, en el cual se establece el valor o precio def bien .
que se intercambia. Es conveniante sefialer, que en Ia relacion oferte-demands, inciden
ofros elementos que modifican su equilibrio, al ser Sentimientos racionales e iracionaies

,-;' Mx.whu Pineda Roberto. EL ANAL | OSE FINANC . Ed. EC.ASA. México 1991.pp.
30-3
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que adoplan fos compradores y vendedores al interactuar en el mercado de valores. La
impontancia de considersr es1os factores se basa en que fodos elios se expresan
fnaimente en una sola caracleristica que representa el equilibrio y consenso enire
compradores y vendedores, es el precio de negociacion de los valores. 3

En el precio se sintetizan todas /as expectativas e informaciones futuras que los
inversionistas pueden perseguir, sobre cada valor en particular y que determinan
ol precio en el momento de la negociacion. Lo anterior tiene validez préctica
cuando se observa que los precios se mueven en tendencias y éstas continuan
hasta que se modifica |a relacion oferta-demanda. La utilided del andlisis técnico
radica en que es capaz de detectar l0os cambios en el equilibrio, a través del
estudio del comportamiento del propio mercado, al considerar el volumen y los
precios de los valores.

En su aplicacion al mercado de valores se considera como el seguimiento en
forma gréfica e historica de los mercados, al contemplar los cambios de precios y
volumenes de operacion por cada accion que se tenga interés y del mercado, @
través de su principal indicador bursdtil.

De esta manera el andlisis técnico considera que el precio de una accion en el
mercado es determinado por el solo equilibrio entre la oferta y demands que se
presentan en un momento dado en el piso de remates.

Derivado de lo anterior, el mercado descuenta toda la informacion pressnte y
futura que se puede obtener, tanto la informacion fundamental como las
expectativas positivas y negativas de los inversionistas que observan al mercado
desde muy diferentes puntos de vista. Los precios se mueven en tendencias,
mismas que continGan hasta que se da un cambio en la relacion oferta/demanda.
En las formas gréficas se generan ciertos patrones o formaciones que tisnen un
significado, las cuales pueden interpretarse como sefiales del posible
comportamiento futuro del precio.

3 Asociacion Mexicana de Analistas Técnicos. APUNTES DE ANALISIS TECNICO.AMAT. México 1990, p. I8,
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. Las gréficas constituyen |a herramienta fundamental de este andlisis, las cuales
han sido desaroliadas contemplando una variedad de tipos y estilos que
pretenden representar todo cambio de precio y su relacion con otras variables.
Existen grificas mensuales, semanales, diarias, por hora, por transaccion, de
punto y figurs. También se aplican en diferentes escalas que van desde la
aritmética hasta la exponencial. Incluyendo osciladores y promedios movilas
tanto del volumen como del precio.

Andlisis Macro (Econémico, Politico y Social).

Tiene como propdsilo captar, visualizar e interpretar el impacto que pueden
generar eventos o acontecimientos del @mbito econémico, politico y social de un
pais, asi como factores de indole externo en el &nimo del publico inversionista
nacional o extranjero y de la misma sociedad en general.

En cuanto al ambito econdémico, efectia el seguimiento de la evolucion y
comportamiento de una serie de variables econdmicas, entre las cuales
destacan: las finanzas publicas. reservas intemacionales, balanza comercial,
balanza de pagos, deuda extema, tasas de interés, tipo cambiario, nivel
inflacionario, politica tributaria y fiscal, financiamiento extemo, apoyo financiero
de organismos mundiales, evolucion de los principales mercados intemacionales,
de las tasas internacionales y de la situacion econdmica de Nortesmérica.

El impacto de la evolucion de estas variables se refieja en el comportamiento del
mercado accionario, al prever el desequilibrio financiero y econdmico de un pais,
dando lugar a situaciones de una desaceleracion economica, contraccion y en
sus Ultimas consecuencias, crisis. Repercutiendo en el proceso productivo de los
diferentes entes economicos y de |a planta productiva al generar desempieo en
niveles alamantes. Asi también, las acciones que modifiquen o alteren las
variables antes citadas.

Por lo que respecta al entomno politico, de igual forma inciden cuando los
diferentes actores politicos intervienen en el concierto politico de un pais,
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destacando enire ellos: los partidos politicos, las élites politica, financiera,
industrial, eclesiastica y sindical; medios de comunicacion, asociaciones civiles,
gobiernos externos e inversionistas institucionales. A través de pronunciamientos
que sean divergentes a las lineas de accién que se hayan determinado para
participar dentro de un contexto de orden juridico y de derecho e inclusive sean
divergentes al marco legai para participar en l0s procesos politicos electorales y
acceder al poder de una nacion. Su impacto se refisja mediante la ruptura de las
reglas establecidas en ¢ ambito politico, trayendo consigo la incertidumbre, la
fragmentacion, dificultad de transicion del poder, incapacidad de la operatividad y
negociacion politica, al grado de llegar @ la fuerza y violencia politica
(intimidacion, secuesiros 'y asesinatos), es decir, se genera una
desostabilizacion y vacio del poder, cuyo impacto en el #&nimo ds los
inversionistas se presenta cuando se retiran del mercado accionario y detienen la
canalizacién de sus recursos para el financiamiento de los diferentes entes
economicos.

En el ambito social, para dimensionar el impacto de las medidas que se adoptan
en materia econdmica y politica y se refiejan en ias necesidades basicas de is
sociedad como son. la educacion, salud, vivienda y bienestar de la poblacion.
Al verse afectadas estas demandas de la sociedad podrian dar lugar 8 conflicios
sociales que se generalicen y al rompimiento de la cohesion social. Porque en la
medida en que se modere la desiguaidad de oportunidades tanto étnicas,
geogréficas y economicas de la sociedad, se estardé en Is posibilidad de der
cumplimiento del precepto contemplado en nuestra carta magna de justicia
social.

En este tipo de diagndstico en el que se conjugan factores de diversa indole
proporcionan un entomo giobal de un peis y permiten determinar el tipo de
actitudes que prevalecen en el énimo de los inversionistas y pueden obstaculizar
los prapésitos contemplados en ios planes nacionales, programas sectoriales y
especificos que desamolian las diferentes instituciones de la administracion
publica federal y estatsl en sus diferentes niveles; asi como, de los entes
economicos del sector privado dando lugsr a un desfase mayor de los rezagos
que demands |a sociedad y por ende del bienestar general. Al conjugarse
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factores de indole politica, econémica y social, propician el ambiente para la
confrontacion de los diferentes actores que participan en una sociedad, al grado
de que surgen conflictos sociales similares al del estado de Chiapas que pueden
ser inducidos o esponténeos y concluir con una etapa en la cual prevalezca la
cordura y razén. '

Andlisis de Portafolios de Inversion

Este tipo de andlisis esté enfocado principaimente a la forma de definir la
cantidad de recursos monetarios excedentes que se pueden canalizar a través de
la inversion en el mercado de valores, con el objeto de evitar un riesgo
significativo al colocarios en un solo nicho. Asi también, visualizar que la
canalizacién de sus recursos serén generaimente a mediano y largo plazo. Lo
anterior, para evitar situaciones contraproducentes cuando requieran liquidez
inmediata. Para tal efecto los nichos para invertir deberén corresponder al tiempo
‘de disponibilidad de sus recursos. '

25 Importancia de los reportes @ informes emitidos por el sistema en las
dependencias de ia administracion publica.

Su importancia radica en el hecho de proporcionar a ilas autoridades un
pancrama oportuno y versz de la situacion que prevalece en el mercado
accionario del émbito doméstico, asi como, de la evolucion que registran los
principales indicadores bursétiles internacionales.

Los reportes e informes que se generan en 8l modulo de monitoreo instanténeo,
son los concernientes a:

- MERCADO NACIONAL .- El de posturas de compra y venta, que presentan ios
inversionistas en cada jornada, reporte de Ia svolucién del mercado accionario, el
de aizas y bajas de les emisoras que conforman a la muesira del IPC.
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MERCADOS INTERNACIONALES.- La evolucion de los principales indices
intemacionales de los mercados americano, europeo, asiético y latinoamericano.
Asi tamblén, el comporiamiento que registran los titulos nacionales que participan
en el mercado de Nueva York. Lo anterior, para dimensionar el impacto que
tendré lugar en el nacional.

De los diferentes reportes emitidos del ambito nacional e intemnacional se
elaboran informes del: escenario bursitil de |a bolsa mexicana de valores,
escenario bursétil intemacional, comportamiento de los titulos que cotizan en el
mercado de Nueva York, seguimiento y evolucion del mercado de valores en
México durante el periodo, el de evolucion diaria, semanal y mensual de las
emisoras que cotizan en Nueva York.

En el médulo de monitoreo globalizador, corresponden: al accionario, intermedio,
warrants y sociedades de inversion. Generéndose la operatividad de las
emisoras que intervienen clasificadas por su sector y ramo de la economia,
promedios de operatividad y operatividad acumulada. Asi también, se Clasifica la
operatividad que existe en el mercado primario y mercado secundario.

En el de andlisis y diagnostico de la operatividad, corresponden. cédulas
especificas que confirman o refiejan situaciones que contravienen a las fuerzas
del mercado; asi como, las diferentes disposiciones legales del ambito bursétil,
que incluyen el tipo de accion o de titulo valor y los intermediarios participantes.

En el Ultimo modulo se emiten las estadisticas del ambito bursétil, casas de
bolsa, econdémico e intemacional. En relacion al primer aspecto contempla la
evolucion del indice de precios y cotizaciones, su importe y volumen negociado,
asi como los diferentes mltiplos que se utilizan para dimensionar su situacion,
también incluye su clesificacion, el tipo de ofertas publicas realizadas por sector y
ramo de la economis, nacionales e internacionales. En el segundo aspecto se
contempla la informacion de |a estructura operativa y financiera de las casas de
bolsa. En |a parte econémica se contemplan las diferentes variables que inciden
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_en todo mercado de valores, encontréndose entre eliss la situacion de las
finanzas publicas, reservas internacionsies, balanza comercial, balanza de
pagos, flujo de inversion extranjera, nivel inflacionario, tasas de interés
domésticas y tipo de cambio.

Con la instrumentacion del sistema, se consolida y acrecenta la presencia de la
autoridad ante el medio bursétil y esta en posibilidad de ejemplificar aquelios
hechos u operaciones que afecten el sano desamolio del mercado. Con lo cudl se
incrementa la confianza de los inversionistas y permite dar fluidez al
financiamiento de recursos monetarios a los diferentes entes econémicos. Este
efecto permite la reactivacion de la economia real y a su vez satisface los
requerimientos que demanda la sociedad en cuanto empleo y necesidades
bésicas tendientes a elevar su nivel de vida en forma genersl.

28. Concatenacion del sistema de monitoreo del mercado accionario con
instituciones publicas y privadas.

Del sistema de monitoreo accionario, se derivan casos susceptibles de aplicarse
el sistema especifico de inspeccion y vigilancia (intermediarios, emisoras y
sociedades de inversion) con lo cual, se da la concatenacion de los diferentes
sistemas; es decir, de ios procesos masivos y selectivos. Lo sistemas profundos
se enfocan a:

Inspecciones de intermediarios.- Tienen como proposito efectuar labores de
inspeccion sobre el funcionamiento de las Casas de Bolsa, la Bolsa de Valores e
instituto para el Depdsito de Valores, asi como del Fondo de Contingencia para
proteger los intereses de los inversionistas.

En virtud de que las labores de inspeccion se enfocan e investigar actos que
supongan la ejecucion de operaciones violatorias de la LMV, efectusr
intervenciones administrativas y gerenciales a las Casas de Boisa, Bolsa de
Valores e Instituto para el Depdsito de Valores con el objeto de suspender,
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normalizar o resolver las operaciones que pongan en peligro su solvencia
estabilidad o liquidez o sean violatorias de las disposiciones legales, intervenir
administrativamente a personas o empresas Qque sin autorizacion realicen
operaciones de intermediacion o efectuen operaciones de oferia publica de
valores no inscritos en el Registro Nacional de Valores e intermediarios, revisar
los sistemas de compensacion de informacion centralizada y otros mecanismos
* tendientes a facilitar las operaciones y perfeccionamiento del mercado.

Con base en las visitas de inspeccion la CNV, puede solicitar programas de
correccion de irregularidades y cuando la situacion lo amerite, proponer |a
imposicion de sanciones a las casas de bolsa por infraccion a la LMV, 0 a sus
disposiciones reglamentarias. Estos procedimientos pueden ser aplicables a las
personas fisicas en su caricter de directivos, funcionarios, operadores Yy
apoderados para celebrar operaciones con el publico.

Inspeccion al Instituto para el Depdsito de Valores.- Con el fin de determinar la
veracidad de |a informacion mediante el arqueo fisico de los titulos-valor. '

"La metodolog/a que se observard en las visias de inspeccion a casas de bolsa comprenderé
los siguientes rubros:

- Salvedades en dictémenes de recomendaciones de suditores extemos.

- Programas calendenizados de observacionss presentados por las cases de boiss.

- nfracciones al mercado de valores y a sus disposiciones de carécter genersl,
observaciones e ireguiaridades de carbcier administrativo determinedas en visias de
inspeccién practicedas con snteniorided.

~  Seguimiento permanente de la participacion de las casas de boise en los mercedo de
capitales y de dinero. .
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- Resultados operativos de las casas de bolsa en el manejo e diversos instrumentos de
captacion. w36

Visitas ordinarias de investigacion y especisies.- Se enfocan a las éreas del
sistema de asignacion, confronta de valores, financiamiento, libros oficiales y
operaciones a plazos, (mercado de capitales o accionsrio).

Auditorins especiales.- Cuando las personas morales no desarrolien actividades
reservadas a las casas de bolsa autorizadas, a solicitud de informacion de
dependencias oficiales, de operaciones detectadas a través del sistema de
monitoreo, de visitas de inspeccion a oficinas adicionales y de inspecciones a
subsidiarias de casas de boisa.

Auditorias externas.- Debido a que las casas de bolsa tienen obligacion de que
sus estados financieros sean dictaminados anuaimente por contadores publicos
independientes. Sobre el particular, la propia ley establece que los auditores
externos de casas de bolsa deberan reunir los requisitos que determine la CNV y
suministrarie a su requerimiento los informes y demés elementos de juicio en los
que se sustenten sus dictémenes y conclusiones

Toda vez que el volumen de operaciones que realizan ias casas de boisa, ¢s
basico para revisar |a eficacia en el funcionamiento del control intemo y su apsgo
tanto a los lineamientos autorizados por ia administracion de |a propia casa,
como de las disposiciones legaies corespondientes.

Situacion por Ia cual deben incluirse los siguienies aspectos en este tipo de
revision: :

“~ Revisin del sistema de asignacidn mediante la apiicacién de pruebes selectives,
CONSicerandose osta pruebs como un aspecto sustantivo de /s auditorfa.

36 Comision Nacional de Valores, MANU UDITORIAS A € DE BOLSA México 1993, p.20.
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Validacion de la razonabilidad de las cifras que muestran los estados financieros
bdsicos al cierre de cada ejercicio. .

Desamollo de procedimienios de confvmacion de saklos de efectivo y valkres
propiedad de ios clientes tanto en bolsa, indeval y Banco de México.

Conciliacion de valores tanto de clienfes como de posicion propie.

Conciliaciones bancerias tanto de /as cuentas de efeclivo de clientes como de las
propias."3

Auditoria de sistemas como apoyo bésico en las inspecciones.- Permite obtener
resultados en el menor tiempo, agilize diversos procesos de auditoria, valida los
aspectos de control intemo tanto contable como operativo de las casas de bolsa
y la ampliacion de las muestras de auditoria, lo que conlieva a la obtencion de la
inspeccion de un mayor grado de confianze en Ia representatividad de los
resultados.

Derivado del desarrollo tecnologico de los sistemas de computo y de su
importancia como generadores de sistemas de informacion, es imperativo
evaluar el adecuado funcionamiento y proteccion de los equipos de computacion
con que cuentan las casas de boisa.

Auditorias legaies a las casas de boisa.- Para verificar (os aspectos inherentes al
marco juridico en general a la contratacién de servicios y las operaciones con su
clientela inversionista en particular, inciusive el informe que deben presentar
anuaimente ante la asamblea ordinaria de accionistas y el dictamen que emite su
auditor legal extemo.

Con el objeto de ampliar (a cobertura y profundizar ¢l mercado, se deberé prever
este tipo de funciones en ias unidades que se establezcan a nivel nacional, lo
anterior, por la expansion temitorial de las casas de boisa y por la

37 Comisién Nacional de Valores. Qp. cit. México 1993. p.30.
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desconcentracion prevista por la nueva organizacion CNBV, les cuales proyectan
establecerse en Monterrey, Guadalajara, Puebia y Tijuana.

2.7 Acciones que se derivan del sistema de monitoreo del mercado accionario.

Las acciones que se derivan se enfocan a los aspectos de cancelacion y
suspension de valores, de los intermedierios participantes y de |a tipificacion de
los delitos en que se incurre al transgredir 0 encuadrarse en los articulos 52, 52
bis y 52 bis 2 de la Ley del Mercado de Valores.

En relacion a la cancelacion y suspension del registro de valores, se de cuando
no tiene una circulacion significativa o causan perjuicios al mercado. En el caso
de los emisores, cuando no tienen solvencia y liquidez, tampoco siguen las
politicas congruentes con los intereses de los inversionisias, ni proporcionan la
informacion requeride o es informacion faisa. Lo anterior con base en el articulo
16 de la Ley del Mercado de Valores.

Por 10 que toca a las casas de bolsa no cumpien con los requisitos para su
inscripcion, incurren en violaciones a ia ley respectiva 0 a sus disposiciones
reglamentarias, cuando realizan operaciones que no se ajustan a las sanas
practicas del medio, efectisn operaciones fuera de bolsa, falten por causas
imputables a cumplir con sus obligaciones establecidas de acuerdo al contrato
bursétil, o bien en caso de que sean declaradas en liquidacion o quisbra.

Permite aplicar el articulo 52, 52 bis y 52 bis 2, cuando se detecte a personas
que sin ser casas de boisa realicen actos reservados a 6sios, personas que
efectien oferta publica de titulos no inscritos en el RNVI. En 8l caso de
administradores, funcionarios o spoderados dispongan de los fondos, valores,
titulos de crédito o documentos para fines distintos a los contratados, omiten e}
registro de operaciones o inscriban rdenes no procedenies o se den datos
falsos, otorguen préstamos a personas fisicas y morales que no consttuyan
garantias.
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CAPITULO 3.

CONCLUSIONES SOBRE SU INSTRUMENTACION E IMPACTO EN EL
. AMBITO ECONOMICO, POLITICO Y SOCIAL

3.1 Fortalecimiento de la presencia de la autorided y confianze de los
inversionistas

Las acciones que lieva a cabo el gobiemo, se ven refiejadas en resuitados
positivos 0 negativos tanio en el émbito politico economico y social al
instrumentar, politicas, planes y programas; es decir, el cometido de! Estado es
valorado a través de su gestion administrativa adecuada o a su ineficiencia. En el
caso del émbito bursatil, se observd que en el periodo de 1887 ia autoridad se
vio rebasada por ios factores que prevalecian en ese afio e inclusive estuvo
cristalizade con el quebranto econémico que resintieron los inversionistas que
desconocian las bases y formas de operar del mercado accionario.

Situacion por la cual se considera que el sistema de monitoreo del mercado
accionario constituye un mecanismo de seguimiento, vigilancia y control por parte
de la administracion publica, al proporcionar informacion instanténea de ios
hechos o acontecimientos que se susciten en la Boisa Mexicana de Valores y
permiten detectar operaciones que afectan el sano desamolio del mismo. Al
efectuarse la adecuacion permanente del marco legal, de operacion y
funcionamiento del mercado accionario, permite que ia vigilancia se apegue a los
lineamientos respectivos y en su caso investigar si los eventos son ocasionados
0 bien son efecto de la interaccion de la oferta y demanda del mercado.

También, es conveniante tener presents que los factores enddgenos y exogenos
de un pais que pueden incidir en ia evolucion, del mercado accionario, ya que
este refieja las expectativas sobre la situacion econdmica y financiera de un pais.
Sobre este aspecto, no debe descartarse que los resuitados financieros que

proporcionan ias emisoras participantes constituyen parte primordisl del mercado
accionario.
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_ Por lo tento, la permanencia de condiciones macroeconémicas estables y
previsibles en el mediano y largo plazo, asi como la existencia de un marco
regulatorio fiexible son condiciones indispensables para el dasarolio da las
estrategias da ahomro y financiamiento competitivo a largo plazo. De shi que sea
necesario impulsar modificaciones en la normatividad que reconozcan e
evolucion de los mercados financieros y su acelerado proceso de globalizacion.

Lo anterior para propiciar el acceso eficiente de las empresas mexicanas a los
flujos de capital intemacionales, la competividad de los intermediarios, que
amplien los flujos de inversion tanto nacional como extranjera y coadyuven en el
crecimiento del mercado nacional.

Desempefian un papel preponderante los factores del ambito politico, sociel y
extemos, 108 cuales pueden provocar condiciones de incertidumbre en el #nimo de
los inversionistas e inclusive impactar en la seguridad y estabilidad de un pais. Al
conjugarse factores tanto econémicos, politicos, sociales, propios del mercado y -
extemnos den pauta al terrenc fértil del rompimiento de la cohesion social,

La constanta adecuacién del marco normativo y de los mecanismos de
supervision y vigilancia de la autoridad, se constiiuyen como pilares
determinantes para lograr la confianza e incrementar la participacion de los
inversionistas nacionales y extranjeros y de la presencia de la sutorided. Con una
legisiacion adecuada a las necesidadas intemas y a los esténdares
intemacionales es determinante para la atraccién de recursos del exterior y en la
movilizacion intema de los mismos. Le actuslizacién de |s nomatividad
secundaria permitiré contar con mayor capacidad da ajuste a las condiciones
competitivas de los mercados y de los flujos de recursos. '

Deberén de impulsarse los procesos de desregulacion, la simplificacion de
procedimientos y dal marco normativo, la apertura de! mercado, la adopcion de
nuevas tecnologias y la innovacion financiera. Estas acciones lisvan implicito el
reto de mantener un adecuado equilibrio con las capacidades preventivas de la
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autorided, para que éstas sean mis eficaces y den respuesia a ias nuevas
realidades y transformaciones del sector. Particular importancia lo constituyen las
medidas preventivas que se establezcan para evitar los conflictos de interés, la
manipulacion y el uso indebido de informacion privilegiada, ante ¢! proceso de
integracion de grupos y nuevas figuras financieras.

De igusl manera fortalecer el papel y la actividad de cada una de las entidades
reguladoras de ios distintos sectores del sistema financiero, previéndose la
integracion de la CNB y CNV; la desregulacion que se instrumente, deberd
refiejarse en distintos niveles de autorreguiacion, en los que paricipen |a bolsa,
la intermediacion, las sociedades de deposito, y en su caso, otros organismos,
para mantener el control y capacided de respuesta efectiva sobre riesgos
sistematicos. .

Por Ultimo, prevalecer la coordinacion permanente con otras autoridades
financieras, para establecer esquemas de regulacion prudencial que permitan
mantener condiciones de orden y transparencia, que otorguen un valor agregado
y fomenten la confianza de (08 participantes.

3.2 Incorporacion de nuevas tecnologias avanzedas en materia de sistemas y
equipo de computo.

Otros elementos de estrategia para impulsar |a competividad del mercado y de
los participantes son la productividad de ios recursos humanos, tecnolégicos,
administrativos y financieros, tanto de la Boisa como de los diferentes
participantes. Con base a ello, se fomentara la incorporacion de tecnologia que
al tiempo que reduce los costos de transaccion, hace mas trlhlpmmo a
supervision y vigilancia, mediante informacién de mejor calided a los
inversionistas. -

Se debera sustentar la supervision y vigilancia de las operaciones del mercado,
en politicas de informacién congruentes con la necesidad de provesr elementos
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de juicio de calidad a los inversionistas, reducir el potencisl del uso de
informacion orivilegiada y précticas insanas para el mercado.

Para tal efecto, 68 necesario aprovechar por una parte el desarrolio tecnoldgico que
se ha observado en la Ultima década en el érea de informatica, tanto en el equipo de
computo (Hardware), como en los sistemas de informacion (Software)y por otrs
parte Ia disminucion de los precios ante is diversidad y competencia de empresas
que se dedican a este campo en las vertientes mencionadas.

Motivo por el cual, al introducir tecnologia en instituciones de la administracion
piblica deberé de considerarse tres niveies del personal que lo acceders. En
primer instancia, se ubica al personal especializado en materia de informética, el
cual tendré a su cargo |a planeacion, instrumentacion y desarrolio da los sistemas
que requiera ia organizacion para desempefiar sus funciones, ya sean de
cardcter sustantivo o adjetivo. En un segundo nivel, se ubica al personal de
inspeccion y vigilancia el cual debera utilizar aplicaciones que van desde el
procesamiento de texto, hojas de cdiculo y graficadores, con el fin de que
generen elementos de juicio necesario para 108 niveles superiores respecto a
situaciones atipicas a las fuerzas del mercado y en su caso. proceder de acuerdo
8 las disposiciones legaies en el dmbito bursétil. En un tercer nivel, se encuadra
al personal que requiere de una informacion general y ejecutiva para que
proponga medidas de accion preventiva, correctiva o de toma de decisiones.

Sobre este particular, es necesario sefislar que conforme transcurra ol tiempo se
debera de avanzar en un plano integral; es decir, el personal deberé de tener is
capacided de incursionar en los tres niveles. Ya que actusimente, se han
preseniado sistemas que tienden a lograr centros de trabajo individuales e
inclusive @ distancias considerables. Lo anterior, ante los avances que se hen
observado en materia de telecomunicaciones.

Las lineas de accion para sicanzar mayores grados de profundidad, visibilidad y
transparencis en las cotizaciones se encuadrarén en los siguientes aspecios:
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avance del proceso de automatizacion bursétil; instrumentacion de mecanismos
de negociacion, combinando sistemas de drdenes directas con mecanismos de
formacion de precios y servicios de liquidez; diseminacion de informacion y
agilidad del reporte de las transacciones; adecuacion de las estructuras de
negociacion en el mercado, de acuerdo a las caracteristicas de capitalizacion y
dilucién accionarias, con miras a optimizar la formacién de precios y la
incorporacion de criterios que protejan la integridad y estabilidad del mercado en
momentos de crisis.

Eitos factores se consideran indispensables para preservar la confianze de. los
inversionistas, fomentar el ahorro interno y lograr atraer los fiujos del exterior que
demanda la inversion productiva de nuestro pais.

Asi también deberdn de aplicarse las diferentes metodologias y técnicas por parte
del personal que participa en la Comision Nacional de Valores, para interpretar y
analizar la evolucion del mercado accionario, como lo constituye o andlisis
fundamental, ol macro, el técnico, y el de portafolios de inversion. Lo anterior para
disponer de elementos de juicio que coadyuven a ios niveies superiores a intervenir
en forma oportuna ante eventualidades que afecten el sano desarolio del mercado
doméstico @ impacten de manera adversa a sus participantes.

3.3 Concatenacion al proceso de modemizacion administrativa, financiera y de
globalizacion econémica.

La politica de@ modemizacion administrativa y financiera instrumentada en los
Ultimos aAos, ha contribuido al fortalecimiento del sector y en particular del
mercado de valores, al constituirse como un mecanismo de transformacion, al
coadyuvar en la asignacion y distribucion de capitales entre las diferentes
actividades economices y de las empresas. En donde los participsnies del
mercado deben responder a las adecuaciones constantes para cumplir con esta
funcion, ante la evolucién del sistema financiero nacional y las necesidades
crecientes que plantea el sector real de la economia,



57

A nivel mundial, la dindmica de los cambios plantea retos sin precedente, en
donde influye de manera significativa la competencia entre ios paises en
desarrollo. por atraer los recursos disponibles en los mercados financieros
-intemacionales.

Como aspectos a considerar, destacan los siguientes: a) Mantener (asas de
crecimiento econdmico que permitan revertir la problemética estructural, derivada
de niveles de ahomo intemo de mas del dobie de ios existentes, adicionai a los
montos previsibies de ahorro extemno; b) La apertura de los servicios financieros,
que incluye |a autorizacion del establecimiento y operacion de filiales de casas de
boisa extranjeras en México, que se traduciré en una mayor competencia en el
mercado intemo, la cual requeriré de la instrumentacion de medidas de
desreguiacion, autorregulacion, y de desarrolio orientadas a fortalecer la
competividad de ios intermediarios y del mercado mismo, c) La consolidacion
de grupos financieros, como resuitado de |a transformacion en |a estructura del
mercado del sector financiero nacional, que con la tendencia mundial a la
universaiizacion de los servicios financieros, es necesario mejorar la supervision
de sus actividades y el control de posibles conflictos de interés; d) Las
posibilidades de desarrollo dei mercado de valores nacional, mediante el
incremento dei nimero de participantes en el mismo.

Actuaimente, el mercado presenta problemas de concentracion de Ias
operaciones en un numero reducido de emisoras y observa un descenso en el
numero de cuentas de inversionistas, prevaieciendo aquélias de mayor tamafo.
Debido a la distribucion del ingreso, la capacidad de generacion de shorro intemo
y que se encuenira asociada a ia faita de conocimientos por parte de los
participantes potenciales, respecto a las ventajas y riesgos que presenta el
mercado; asi como, los instrumentos disponibies de ahoro y financiamiento. A
elio hay que agregar la deficiente divuigacion de informacion, en ia calidad y
oportunidad para facilitar la toma de decisiones.

Independientemente de los esfuerzos realizados, la tenencia accionaria continia
-poco diversificada, ante |a faita de bursatilidad de las emisoras dando luger a
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. problemas en la formacion de precios y aumento en la volatilidad, e inciusive
ocasionar fendmenos de manipulacion.

Para enfrentar este fandmeno, es necesario aplicar una combinacion de medidas,
que incluyan: la participacién mas activa de emisoras e intermediarios, para der
dilucién y bursatilidad a las acciones; fomentar la liquidez de ias mismas;
promover la autorregulacion, mediante  acciones preventivas para eviter
précticas insanas en el mercado; estimular a la inversion institucional, que
amplie y mejore /a operacion de los mercados secundarios y en particular del
accionario.

La estrategia para lograr la consolidacion y desarrolio del mercado de valores en
los préximos afios, se encuentra vinculada a los grandes requerimientos
nacionales de crecimiento de la produccion e inversion, empiso, balanza de
pagos y finanzas publicas y a |a estabilidad politica y social.

En cuanto a la modemizacion integral de |a economia, habré de sustentarse en la
realizacion de inversiones, mediante generacion de empleos productivos
remunerativos, como la mejor via para la recuperacion de la dinémica econdmica,
que demanda recursos de capitsl en mejores condiciones de costo y oportunidad.

E! mercado accionario constituye hoy en dia, una opcin de financiamiento
complementario pars un nUmero amplio de empresas, sectores y proyectos productivos.
A su vez, constitluye un elemento determinante para el desamolio del mercado. Lo
anterior, mediante la ampliacion de su base de empresas ¢ inversionistas, a través de la
canglizacion de los recursos y asignacion de los mismos a seciores, proyecios
productivos y de infrsestructura, cuyo impacto en el desarolio regional, en el empleo y
on la competividad respecto al exienor seen mayores.

Por lo que respecta ala necesidad de competir con otros mercados para atraer
recursos y negocios al mercado nacional; dependeré de Ia capacidad del
mercado de crecer y convertirse en un centro financiero intemacional en la
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operacion regional y en el ambito mundial. A través, de nusvos intermediarios,
tanto nacionales como extranjeros; asi como, por ia participacion mas amplia de
otros. Aj tiempo que se desarrolien fos instrumentos y mecaniamos para atraer
emisoras y flujos de recursos financieros que les permita gradusimente
incrementer su capacidad operativa y provean de liquidez creciente.

La consolidacion, estaré orientada & revaluar y perfeccionar las medidas
adoptadas en ios Ultimos aflos en materia de competencia y desamolio del
mercado, asi como, ef fortalecimiento de iaa acciones emprendidas a ia fecha
para mejorar su operacion. Dentro del proceso de modernizacion, se mantendré
el enfoque en jos elementos fundamentaies dei mercado, asegurando con elio un
desarrolio integral y solido del sistema bursitii mexicano, o que a su vez
constituye una condicion indispensable para competir.

De igual manera, se. continuaré ia vinculacion de las transformaciones
estructurales de! nivel doméstico, con las necesidades que registren los
avances en el proceso de internacionalizacion del mercado de valores y sus
paticipantes, consideréndose como esfuerzos permanentes parsa su
perfeccionamiento y adecuacion ante condiciones econémicas, politicas,
sociaies, tecnologicas, administrativas, y propias del mercado.

La dinémica de los cambios a nivel intemo @ internacional, hacen necesario
encontrar instrumentos y mecanismos que hagan posible acrecentar el ahorro y
aumentar la capacidad para distribuirio entre los distintos usuarioa. De igual
forma que las figuras bursétiies habrén de ser competitivas para capter los
recursos, las condiciones dei financiamiento, de deuda o de capital. También
habréan de serio frente a otras fuentes de recursos y a otros mercados. La
infroduccion combinada de estos elementos, ademads de conceder mayor
seguridad a ias operaciones del mercado, permitira acercar su funcionamiento y
operacion a los prevaiecientes en otros centros financieros con ios que serd
necesario competir por los recursos intemacionales.
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Entre las acciones que contribuirén a incrementar la capacidad del mercado para
movilizar 108 recursos financieros, se encuentran |as siguientes. amplitud y
profundidad del mercado; la competivided; la seguridad juridica, integridad, orden
y transparencia; la intemacionalizacion; la actualizacidon y asimilacion de
tecnologias avanzadas. “

En relacion al proceso de ampliar y profundizar el mercado, destace: la
captacion de ahomo y su canalizacion eficiente a la inversion productiva, se
obtendra mediante una base més amplia de emisoras @ inversionistas. Aspecto
determinante de este proceso, lo constituye el vinculo entre las operaciones
financieras y ol sector real de la economia. Para tal efecto, se deberd reducir el
costo del capital y en general del financiamiento en sus. distintas modalidades.
En congruencia con 108 avances en materia econémica, se realizarén esfuerzos a
nivel micro econdmico para optimizar ios margenes de intermediacion financiera
y con ello contribuir a {a disminucion de costos de financiamiento. '

En cuanto sl financiamiento y capital de riesgo a la mediana y pequefia empress,
se buscaré una panticipacion mayor de las empresss medianas en la utilizacion
de fuentes de capital compiementarias, mediante ¢! desarrolio del mercado
intermedio, como etapa previa a ia emision y estimulo a la participacion de
formadores de mercado.

Especial atencion, io constituyen las Sociedades de Inversion de Capitaies
(SINCAS); asi como, de las Sociedades de inversion Especializadas, a efecto de
que aumenten su capacidad para captar recursos y ampliar sus posibilidades de
aportacion de capital de riesgo, ¢ incrementar el acceso al sistema bursétll de
empresas financieras u otras organizaciones auxiliares del crédito (entre elias las
de arrendamiento, factoraje, uniones de crédito y sociedades financieras de
objeto limitado), con |a finalidad de proveer fuentes altemativas de financismiento
. bursétil @ la modemizacion de las empresas.
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En relacion al financiamiento sectorial y de infraestructura lo constituira las
acciones encaminadas a: @) instrumentacion de apoyos directos e indirectos al
sector agropecuario. Como por ejempio: bono de prenda, como mecanismo que
provea liquidez al productor. Se impulsaré ia creacion de una bolsa
agropecuaria; b) la bursatilizacion de créditos, accion que plantea ia liberacion
de recursos dal sistema financierc y su aplicacion hacia ias actividades gue
tienen impacto multiplicador en la economia, como es. la construccion de
viviends, turismo y desamolio urbano. ¢) Financiamiento de cameterss
concesionadas y d) Otros proyectos bajo ia figura de concesion en actividedes
como |a generacion de electricidad, sistemas de distribucion, tratamiento de
aguas y modemnizacion portuaria.

A efecto de asagurar y propiciar una liquidez adecuada, se tendrén que revisar los
requisitos de inscripcion y mantenimiento de ias emisoras. Asi también, debersd de
contempiarse a los inversionistas institucionales y el flujo de inversion extranjera.

En el caso de los inversionistas institucionales, al proveer liquidez y eficiencia al
mercado, juegan un papel determinante como fuente de inversion en los sistemas
bursétiles; ai facilitar ol acceso al mercado a inversionistas pequefios. asi como,
al brinder posibilidedes de inversion a mediano y largo plazos; por los
beneficios que ofrecen en términos de competividad en (os sefvicios.
Previéndose Ia integracion entre otros del Sistema de Ahorro para ol Retiro, las
Sociedades de inversion Especializadas, instituciones de Seguros, y Sociedades
Financieras de Objeto Limitado.

También, seré necesario considerar otros mecanismos de shorro e inversion
como las cajas de shorro, con Sociedades de inversion comunes y de deuda
administradas. Sobre este particuisr, se deberdn de perfeccionar los esquemas
de inversion colectiva disponibles, que fomenten is confianza de los
inversionistas, estrategias de promocion dirigidas al inversionista sl menudeo.
Una participacion mds activa de los inversionistas institucionaies del exterior, ya
que constituyen una fuente indispensable de liquidez y base pars ¢ desarroiio del
mercado secundario.
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El proceso de incorporacion gradual de nuevos instrumentos y mecénicas de
operacion, permitiré al mercado mexicano contar con elementos adicionales para
competir dentro de este nuevo entomo con una amplitud, profundidad y liquidez
de los titulos del mercado, aunado @ la regulacion permitiré atraer mayores
volimenes de recursos del exterior.

El incremento de la base de emisoras e inversionistas apoyard el desarralio de
iniciativas bursétiles que permitan y satisfagan la demanda que se plantea
actuaimente para tasas de interés, tipo de cambio, opciones sobre acciones y
futuros de indices accionarios, mejorar los esquemas de supervision y vigilancia,
que conceden seguridad a los inversionistas del exterior.

Desde el punto de vista de la seguridad del mercado, adquiere particular
importancia e establecimiento de reglas claras y equitativas para los
intermediarios, nacionales y extranjeros; el andlisis e instrumentacion en su caso,
de regimenes competitivos de capitalizacion y de esta forma fomentar la
especiaiizacion e incorporar nuevas operaciones.

Elemento fundamental de una regulacion modema, exige a los intermediarios valuar
en forma diaria a precios de mercado aquelios instrumentos financieros que se
encuentren registrados tanto en sus aclivos COMo en sus pasivos, reconociendo en
sus estados finencieros cuaiquier efecto derivado de su plusvalia o minusvalia. Con
ello se obtiene en consecuencia un mejor indicador del verdadero capital de los
intermediarios; definir un régimen de capitalizacion que atienda el riesgo neto que
asumen los intermediarios y a (a vez permita establecer bases para la administracion
de riesgos financieros (productos derivados).

La competividad de los intermediarios mexicanos frente a sus similares en e
exterior, deberd sustentarse en la disminucion de riesgos operativos, que afecten
su solidez financiers y la integridad del sistema. La regulacion promovera la
aplicacién de una administracion del riesgo, sustentada en la: evaluscion de
Nuevos instrumentos con alto grado de sofisticacion, establecimiento de medidas
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_ preventivas apoyadas en controles intemos y reportes de los intermediarios,
medidas dirigidas a evitar riesgos sistemiticos tales como en los sistemas
operativos, procedimientos de liquidacion y compensacion, mirgenes o
garantias, entre otros.

También se deberd de fortalecer la capacidad de ajuste -juridico y administrativo-
respecto a los cambios que s deriven de la demanda y oferta de figuras y
productos financieros, para mejorar @/ posicionamiento del mercado de valores
mexicano y de sus participantes en el émbito mundial.

La perspectiva del mercado de capitales, para los proximos afios es la de
constituirse en un receptor importante de ahorro externo complementario y una
fuente de recursos que favorezcan directamente la inversion productiva y la
modemizacion integral de ia economia.

La internacionalizacion del mercado habré de guardar una congruencia piena con
el desenvolvimiento de los elementos fundamentaies del mercado, asi como, con
las necesidades de captacion de ahorro para financiar el crecimiento y la
modemizacion de la economia nacional,

Una parte importante de la estrategia de intemacionalizacion de! mercado
descansa en !a pussta en marcha total del Sistema Internacional de Cotizaciones
(SIC) en Bolsa, asi como e listado publico de las primeras emisoras extranjeras
en Is Seccion de Vaiores. Debera enfatizarse en laa acciones para lograr su
operacion plena, @ imprimir las caracteristicas competitivas que roqumo on un
entomo de mayor competencia.

El establecimiento y operacion de las primeras subsidiarias de casas de bolsa y
oficinas de representacion extranjeras en nuestro pais, en consistencia con los
acuerdos tomados en el capitulo financiero de! TLC; habrén de constituirse en
elementos de modemizacion del mercado y de su desarolio al imprimir mayor
competencia.
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Se debera fortalecer permanentemente las actividades de inspeccion, monitoreo
y vigilancia;, asi como la actualizacion y desarrolio juridico-administrativo, a
efecto de normar las operaciones y flujos transfronterizos.

En el proceso de intemacionalizacion del mercado de valores debera mantener [a
coherencia y la compatibilidad entre (as metas nacionales de modemizagion
competitiva de la empresa nacional e infrasstructura, con aqueilos cambios y
ajustes que demandan las tendencias intemacionales, lo que se considera
condicion indispensable para fortalecerio como mecanismo determinante de la
modemizacion integral de la economia nacional. .
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ANEXO 1

EL ROL ESTADO

MARCO RESTRINGIDO

* ADMINISTRACION DE LA
JUSTICIA

*» SALUD PUBLICA
» SEGURIDAD NACIONAL
* EDUCACION

PUNTO DE VISTA: ADAM SMITH

INTERVENCIONISTA

(Proveer ia satisfaccion de
necesidades publicas)
* REDISTRIBUTIVA
(Distribucién de la riqueza)
+ ESTABILIZADORA Y FOMENTO
ECONOMICO
(Estabilizacion econémica para
mantener una racha econémica
soatenida)
* PROMOTOR DEL DESARROLLO
(Modelos de desarvolio)

' PLIAN

NEOLIBERALISMO

COMPETENCIA
DEL
LIBRE
MERCADO
(OFERTA Y DENMANDA)

SIN INTERVENCION DEL
ESTADO

* PRODUCCION Y DISTRIBUCION
DEL ESTADO

+ PRODUCCION PRIVADA Y DISTRI-
BUCION DEL ESTADO

* PRODUCCION DEL ESTADO Y
DISTRIBUCION PRIVADA

*» PRODUCCION Y DISTRIBUCION

EL ESTADO MODIFICA EL MER.
CADO MEDIANTE ASIGNACIONES

Fuente: Apuntes de Finanzas Publicas. FCPYS. México 1983. p. 10

Gonzilez Mateos, Alfonso



ANEXO 2

FLUJO CIRCULAR DEL INGRESO

jleVlRlION U] > AHORRO(S) >

GASTO PUBLICO (G IMPUESTOS(T) >
EXPORTACION (X) >
| | IMPORTACION (M

FAMILIA I
ECONOMIA REAL
Ce8+TuyYnCoieGeX-M
ECONOMIA GENERAL
ECONOMIA REAL BALAN2A DE PAGOS PANORAMA MONETARIO
Y-A+K ® X-M+K+NFA= /\m -NDC
INSTRUMENTOS
GA Oy ™M YA OTXYA SIMAW IA YA
TA Oys=cA O o> X - '
SEGURIDAD SOCIAL Y :':A::‘ -y SiM VidIy Yy
EMPRESAS PUBLICAS iy oA

Fuente: Qb.cit. p.1. Gonzdlez Mateos, Alfonso.




SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

ANEXO 3

S.H.CP.
[ 1 I ]
BANCO DE . . CNSYF.
Mu'co c-".'- c-".v. N . Y F
INTERMEDIARIOS
INTERMEDIARIOS GRUPOS ORGANISNOS
BANCARIOS FINANCIEROS "":A"N%ﬁ"'?:."" DE APOYO
| |
ORGANIZACIONES .
AUX CREDITO:
BANCA PRIVADA: F ALMAGENES ousanaLed ot oerouro || INDEVAL
. + ARRENDADORAS FINANCIERAS
MULTIPLE . umonnn:cn.tgto
+ CABAS DE CAM
COMERCIAL » EMPRESAS DE FACTORAJE ]
ASEGURADORAS AWiS
DESARROLLO AFIANZADORAS
_ uzncnoouoe VALORES | ANDS
* INTEGRACION | © CASAS DE BOLSA
d « BOLBAS DE VALORES
« INTERMEDIARIOS FINANCIEROS
* COMISIONISTAS FONDO OB
“TCONTINGENCIA
Fuente: Anuario Financiero de México. Ed. Asociacion Mexicana de Bancos.

México 1993.




ANEXO 4
ATMlUéIONES DE LOS PARTICIPANTES DEL SISTEMA FINANCIERD MEXICAND

AUTORIDADES

SECRETARIA DE MACIENDA Y CREDITO PUBLICO : Es la mixima auloridad en materia
econbmica, encargada de aplicar |a politica fiscal y determinar ias directrices para el Sistema Financiero,

. BANCO DE MEXICO: Es la banca central del pais y encargada de emitir moneda, pracurar condiciones
cambiarias y créditicias favorables paraia economia naclonal

COMISION NACIONAL BANCARIA: Organismo cuyo objetivo es vigilar que las actividades bancarnas
se apeguen a la Ley de Banca y Crédito Pubiico.

COMISION NACIONAL DE VALORES: Organismo encargado de vigilar que ias acllvidades bursatiies
se apeguen a la Ley del Mercado de Valores.

COMISION NACIONAL DE SEGUROS Y FIANZAS: Organismo cuyo objetivo e$ vigilar que las
actividades aseguradoras y afianzadoras se apeguen al cumplimiento de la Ley de Seguros y Fianzas.

INTERMEDIARIOB BANCARIOS

BANCA MULTIPLE: Es aqueila que presta toda 1a gama de Servicios bancarios. y se divide en: banca
regional, multi-regionat y nacional.

BANCA DE DESARROLLO: Son instiluciones de crédito cuyo objetivo es dar semvicio a un sector
especifico de ia economia y fomentar su desatrotlo.

INTERMEDIARIOS FINANCIEROS NO BANCARIOS
ORGANIZACIONES AUXILIARES DE CREDITO

ALMACENES GENERALES DE DEPOSITO: Tienen por objeto el aimacenamiento, guarda y
conservacién de mercancias y la expedicién de centificados de depdsito y banas de prenda.

ARRENDADORAS FINANCIERAS: Su fin es armendar activos a los agentes econdmicos, bajo esquemas
de arrendamiento puro o financiero, otorgando apcidn a8 comprar et activo al vencimiento del contrato,

UNIONES DE CREDITO: Son organizaciones que agrupan a socios con una actividad comun, ya sea
agricala, ganadera, industrial o comercial, para facilitar el uso det crédito a8 sus socios, banco,
aseguradoras, proveedores y ofras uniones de crédito mediante el olorgamiento de avales y garantias.



CASAS DE CAMBIO: Insmuciones que se dedican a realizar operaciones de compra y venta de divisas
en forma habitual y profesional.

EMPRESAS DE FACTORAJE: Empresas que se dedican a dar liquidez inmediata a las cuentas por
cobrar de una empresa, al absorber la responsabilidad del cobro, mediante el pago de un diferencial.

Por lo que concieme a las COMPANIAS ASEGURADORAS: sus funciones estin encaminadas a la
inversién en activos financieros para hacer frente a obligaciones financieras, que se dan como
consecuencia del compromiso adquirido de indemnizar a un lercer en caso de que se realice una
contingencia, mediante el page de una PRIMA,

En relacion a las COMPANIAS AFIANZADORAS: Son aquellas que invierten en actives financieros para
hacer frente a obligaciones financieras derivadas del compromiso de indemnizar a un tercero en caso de
que una persona no cumpla una obligacién adquirida con dicha tercera persona.

INTERMEDIARIOS FINANCIEROS

CASAS DE BOLSA: Son intermediarios entre la oferta y la demanda de valores aquellos que realicen
actividades de correduria y asesoria de valores en forma consuetudinaria.

BOLSA DE VALORES: Organismo cuyo objetivo es dolar a los inlermediarios del lugar fisico, asi como
el apoyo administrativo para que éstos puedan reaiizar ia intermediacion.,Es decir, la Bolsa de Valores

SE CONSIDERA COMO:

“un mercado omaniiado de intermedianios que representan los intereses de particulares,
sociedades mercantiles y del mismo Estado, en el libre intercambio de valores dentro de
las reglas establecidas...dependencias como por los intermediarios que participan en el
propio mercado, Situacion por la cual en cualquier mercado de valores del mundo iniciar
actividades en un dia significa que representantes de compradores y vendedores
denominados corredores se reunan para que de acuerdo con principios, politicas y
procedimientos ya establecidos, desarrolien su mejor esfuerzo para comprar y vender @
los mejores precios que sea posible dentro de las circunstancias, las acciones y demas
valores sokcitados por jos clientes que representsn esos comredores”!

INTERMEDIARIOS FINANCIEROS Comisionistas: Son instituciones que auxilian @ bancos, prestando
servicios de compra/venta y promocion de instrumentos de mercado de dinero del banco que los
conirata, obteniendo una comision por su servicio.

"' Marmolejo Gonziles Maniin INVERSIONES PRACTICA, METQROLOGIA, ESTRATEGIA Y FILOSOFIA,
Id. Instituto Mexicano de Ejecutivos de Finanzas. México 1991, p. 16




EMISORES. son sociedades anonimas que desarrolian una actividad dentro de la economia y colocan
acclones para obtener recurso por parte del publico inversionista y de esta forma canalizarios a sus
activos fijos. '

INSTITUCIONES DE APOYO

INSTITUCION PARA EL DEPOSITO DE VALORES. (NDEVAL): Sociedsd Andnima que brinda el
servicio de depdsito, guarda, administracion , compensacion y liquidacion de valores.

ASOCGIACION MEXICANA DE INTERMEDIARIOS BURSATILES (AMIB): . Es un organismo de tipo
gremial, el cual reprasenta los intereses de sus agremiados, fungiendo como madio de comunicacion
entre 10s mismos y representando sus intereses ante autoridades.

ACADEMIA DE DERECHO BURSATIL (AMDB). Organismo hedlcndo a ia investigacion, estudio y
divuigacion del derecho bursatil.

FONDO DE CONTINGENCIA: Es una figura legal en forma de fideicomiso creado por Banco de México
pera proteger a los inversionistas contra menoscabos patrimoniales, provocados por el mal manejo o
administracion por parte de aigun intermediario bursatil,

OTROS

SOCIEDADES DE INVERSION: Son empresas que tienen por cbjeto lg adquisicion de valores da
acuerdo a criterios de diversificacion de riesgos, con recursas pravenientes de ia colocacidn de scciones
de capitat social entre e} publico inversionista. La ley autoriza 3 tipos de Sociedadas de Inversion: tas de
instrumentos da deuda; ias comunes o de renta variable; y de capital de riesgo. Las primeras sdlo
pueden invarir en vajores de instumentos de deuda; las segundas pueden invertir en acciones de
empresas que coticen en boisa e instrumentos de deuda:. y {as Ultimas denominadas SINCAS invierten
SUS FecUTS0S en empresas que requieren financiamiento a largo plazo, para ser vendidas postariarmente
al publico cuando cumplan los requisitos del Art. 14 de Ia Ley del .Mercado de Valores,

Fueme: Marmolejo Gonzilez  Martin INVERSIONES PRACTICA, METODOLOGIA, ESTRATEGIA Y

FILOSOF{A. Ed. Instituto Mesicano de Ejecutivos de Finanzas. México 1991,



CLASIFICACION DEL MERCADO DE CAPITALES E
INSTRUMENTOS QUE SE NEGOCIAN

ANEXO 8

MERCADO DE
CAPITALES

RENTA VARIABLE RENTA FIJA

ACCIONES OBLIGACIONES
SERIE A (MEXICANOS 81%
CAPITAL SOCIAL) PAGARE FINANCIERO
SERIES 8 (MEXICANOS Y
Hryf ooy CERT. PART. ORD.
SERIE C (INTERMEDIARIOS CERT. PART. INMOB.
FINANCIEROS)

BONOS DE RECONSTRUCCION

SERIE L (SOCIEDADES -
EMISORAS) BONOS DE DESARROLLO
b BONOS PARA LA VIVIENDA
SERIE CP (CERTIFICADO BONOS DE INFRAESTRUCTURA
PROVISIONAL MIENTRAS

SE IMPRIME EL TITULO)

Fuente: Manual Fiscal y Contabie de los Instrumentos Byrsitiles.
Asociacion Mexicana de Casas de Bolsa, México, 1989,




ANEXO $

INSTRUMENTOS QUE PARTICIPAN EN EL AMBITO DE RENTA FiJA DEL MERCADO DE
CAPITALES

OBLIGACIONES : Titulos que representan la parte proporcional de un crédito colectivo a cargo de
una empresa.

Centificados de Participacion Ordinaria son (CPO):. Son Titulos de crédito que canfieren derechos, sobre
la propiedad y usufructo, derivado de bienes afectados en fideicomiso.

Certificados de Participacién Inmabiliaria (CPl). Titulos de credito que confieren derechos, sobre la
propiedad y usufructo derivado de bienes inmuebles afectados en fideicomiso.

Bonos de Renovacion Urbana (BORES). Crédito colectivo a cargo del gobiemo federal con objeto de
indemnizar a los dueios de inmuebles expropiados a raiz de los sismos de 1985.

Bonos Bancarios de Desarrollo (BODES). Instrumento pasivo de captacién bancaria, que solo puede ser
emitido por ia banca de desarrollo, para apoyar el desarrollo de las actividades de un ramo especifico de
la economia.

Bonos Bancarios para la Vivienda (BOVIS). Instrumento pasivo de captacion bancaria, cuyo objetivo es
apoyar la adquisicion y mantenimiento de viviendas, mediante el otorgamiento de créditos hipotecarios.

Bonos Bancarios de Infraestructura (BBI): Instrumento pasivo de captacién bancaria, cuyo objeto es
apoyar proyectos de infraestructura nacional mediante créditos a largo piazo,

Pagaré a Mediano Plazo (PMP): Crédito colectivo a mediano piazo a cargo de Sociedades An6nimas,
dichos titulos deben contar con la calificacion de una empresa calificadora autorizada para poder circuiar
en el mercado.

Pagaré Financiero (PF): Son pagarés subscritos por empresas arrendadoras y de factoraje inscritos en
forma genérica por Banxico en el Registro Nacional de Valores, cuenta con la calificacién de una
empresa caiificadora autorizada y no puede Ser adquirido por otras empresas arendadoras o de
factoraje, inciuido el mismo emisor.

Fuente: Marmolejo Gonzilez  Martin INVERSIONES PRACTICA, METODOLOGIA, ESTRATEGIA Y
FILOSOQFIA. Ed. Instituto Mexicano de Ejecutivos de Finanzas. México 1991,




ANEXO 7

DERECHOS DE LOS INVERSIONISTAS

CORPORATIVOS
(PROPIEDAD DE LA EMPREBSA)

*VOZ

* VOTAR Y SER VOTADO .

+ DERECHO DE LAS MINORIAS

* QUE LO CONVOQUEN A ASAMBLEA

* VIGILANCIA: APROBACION E IMPUGNACION DE
ESTADOS FINANCIEROS '

+ CONOCER LA ORDEN DEL DIA

PATRIMONIALES
(PARTICIPACION EN EL CAPITAL DE LA EMPRESA)

* PARTE ALICUOTA DEL CAPITAL SOCIAL
* RECIBIR DIVIDENDOS EN EFECTIVO
* RECIBIR DIVIDENDOS EN ACCIONES
+ SER LIQUIDADO EN PARTE PROPORCIONAL
.+ AMORTIZAR 8U PARTE SOCIAL
+ DERECHO DE TANTO (SUBSCRIPCION)
* DERECHO DE TRANSMISION
+ OBTENCION DEL TiTULO
+ DERECHO DE CANJE

Fuente: Inversiones, Practica, Metodologia. Estrategia y Filosofia.
Ed. IMEF, A.C. México 1991.




" ANEXO 8

EVOLUCION DE LAS VARIABLES ECONOMICAS
TASA DE INTERES Y TIPO DE CAMBIO (1988-1894)

CETES A 20 DIAS (TARA PRIMARIA)

TIPO DE CAMBIO INTERBANCARIO VENTA

1187 0000

1188 5000 ' ‘\/
N4 0000 /
NS5 5000 . /

NS 0000 | f

134 5000 [

N§4 0000 :‘ f
"ISI0 | ]

o

1483 0000 T e TN

nEZSOD | e
g2

R R R Iy,

Fuente: Datos de Banco de México.
Explotacion: Comision Nacional de Valores.
Direccion Ejecutiva de Seguimicnto Bursitil,



, ' ' ANEXO 9
EVOLUCION DEL INDICE DE PRECIOS Y COTIZACIONES
ENERO 1988 A DICIEMBRE DE 1994
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257500 | S AN
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7 - <
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145000 +- ; .
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100000 i
77500 1a.ETAPA
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32500 -
10000 ;
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2 2 2 & 2 2 2
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Fucnic: Bolsa Mcxicana de Valores
Explotacion Comision Nacional dc Valores. Direccion Ejccutiva de Scguimicnto Bursitil



ANEXO 10

Valor de Capitalizacion del Mercado Accionario
{miles de millones de nuevos pesos)

{1989-1984)

| "".f"‘j::‘::::‘.‘::?;l‘,".’.;””' I T T T I TN I 9?‘.7" i “1:.; T

700 A

0 A

400, war ] 1 Lo

30 ! o

00 g A28 ‘ ( ! !

o) ] | I

0 JEa. - b i L {

| 1989 1990 1991 1992 1993 1904 J

Razones Financieras en el mercado de valores:

Valor nominat=capita! social/numerc de acciones.

Valor en libros=capital contable/nimero de acciones.

Valor del mercado. Lo fijala oferta y demanda del mercado.

Utilidad por accion (upa)=utilidad ultimos 12 meses/numero de acciones.
Precio/Utilidad (p/u)=valor det mercado/utilidad por accion. Veces

Valor cantable=Capital contable/nimerc de accioﬁas,

Precio/Valor en libros (p/vi)=valor de mercado/valor contable x accion. 1
vez.

Fuante: Comision Nacional de Valores.
Direccion Ejecutiva de Seguimiento Bursatil




ANEXO 11

OPERATIVIDAD DEL MERCADO ACCIONARIO
(Promedio Diario)

Volumen de $wlos
____(millones de acciones)

1988 1989 1590 1991 1992 o83 1094

kk] n 3 97 9 1 90
Numero de Operaciones
T
2500;" |
20001 ; ' S :;_-("I [
i — AT
R T I |
ol | VLU LR D
ghed P |5 o S | o
1989 1980 1991 1982 1983 1994
Lo 898 1,348 1,769 1868 2197
impore
(Millones de Nusvos Pesos)
1200, |
: }
1000 | e T
eoo'; | A l
{ S g ] i
eoo} L R ! '
| | T
i = i’ i cod
00f [TH LT 1: } ! i
A e e 2 PP A2 L

1988 1089 1990 1991 1092 1993 1994
100 1w 207 512 $32 867 Lo

Fuente: Comision Nacional de Valores.
Direccion Ejecutiva de Seguimiento Bursatil



ANEXO 12

Multiplos Precio/Utilidad y Precio/Valor en Libros

1988 1980 1990 1600 1092 1903 194

1988 1680 1990 1991 1992 1993 1094

Miltiplos (veces)
ANO PRECIO/UTILIDAD | PRECIO/VALOREN
LIBROS
1988 482 0.67
1989 Lk (1]
1990 1189 141
1991 . 14.49 247
1992 1348 225
1993 18.80 287
1994 18.93 2.3

Fuente:  Comision Nucional de Valores.
Direccion Ejecutiva de Seguimicnto Bursitil



" ANEXO 13

OFERTAS PUBLICAS
(1990-1993)
IMPORTE TOTAL DE OFERTAS PUBLICAS DE VENTA
(1990 - 1993) o
ANO  IMPORTE IMPORTE EMPRESAS OFERTAS
L)) () COLOCADORA
s
1988 -
1989 . - - .
1990 637 224 10 10
1901 15423 5,056 28 40
1992 13,081 4517 3y k]|
1993 13,714 4377 26 48
TOTAL 43,755 14,174 95 120
(1) Millones de nuevos pesos
(2) Millones de ddlares.
Olsrins Piblicas
50?,. E e f
N — :
40 | A :
b , | ey
30 : [ R ——
ool | ! i
200 ! NI
10! | —
e el W Voo S WO Ve B
1988 1089 1980 1091 1092 1693

Fuente: Comision Nacional de Valores.
Direccidn Ejecutiva de Seguimiento Bursatil



ANEXO 14

EVOLUCION DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION

(1989 - 1994)
CONCEPTO 1994 1993 1992 1994 1990 1989
SOCIEDADES EN . 308 290 284 251 225 174
OPERACION
COMUNES sD 81 80 74 66 81
INST DE DEUDAPR. F. sD 110 110 96 88 72
INST DE OEUDAPM. s 42 42 kY kk} 15
CAPITALES sD 57 52 44 37 26
ACTIVO TOTAL 81234 B04B0 51824 82875 82,238 43,568
COMUNES SD 13908 11,043 9,786 5487 3,720
INST DE DEUDAP. F. SD 42,131 28105 574758 51,419 38,274
{NST OE DEUDA P. M. SD 23,560 11,897 15,190 4,897 1,245
CAPITALES sD 884 779 524 452 318
NUM.DE ACCIONISTAS 345015 427,756 480,142 9159061 795,705 528,881
COMUNES ND 21640 208820 20,584 23285 31,219
INST DE DEUDA P. F. ND 381943 439508 882948 757.490 493,778
INST OE DEUDA P. M, ND 23488 202585 22,395 13,820 3,864
CAPITALES 345,915 705 750 1,038 1,010 .

(1) MILLONES DE NUEVOS PESOS
*  80LO 80CIO8 FUNDADORES

SD SIN DESCLOSAR

Fuente: Comision Nacional de Valores.
Direccion Ejecutiva de Seguimiento Bursatil




ANEXO 15

FLUJO DE INVERSION EXTERNA
(MILES DE MILLONES DE DOLARES )

12000~ | " |

1089 1990 99 1092 1993 1004

Fuente: Comision Nacional de Valores.
Direccion Ejecutiva de Seguimiento Bursatil



ANEXO 16

SALDO DE LA INVERSION EXTRANJERA EN ACCIONES
MILLONES DE DOLARES

50,000 |

| w0000 ' 34,388

30.000

20,000

10,000 |

1980 1990 1991 1902 1993 1994

Fuente: Comision Nacional de Valores.
Direccion Ejecutiva de Seguimiento Bursatil



ESTRUCTURA ORGANIZACIONAL DE
LA COMISION NACIONAL DE VALORES

ANEXO 17

COMISION NACIONAL Dé VALORES

ASUNTOS
INTERNACIONA-

CIONALES

SOCIEDADES

DE INVERSION

INFORMATICA

V=> VICEPRESIDENCIA

SEGUIMIENTO DE

LA OPERACION

DESARROLLO OPERACION PLANEACION
Y pEL MERCADO |l 1 - INSTITUCIONAL AD';";‘.':::Q{’;O"
DG , CONTRALORIA
PROYECTOS EMISORAS INTERNA
ESTUDIOS ADMINISTRACION
ECONOMICOS Y INTERMEDIARIOS Y
DEL MERCADO FINANZAS

DIFUSION E
INFORMACION

DG=>DIRECCION GENERAL



ANEXO 18

SISTEMA DE MONITOREO DEL MERCADO ACCIONARIO

-~

> >PTOZMOMDO

— ey —
ATIMC ;

SISTEMA INSPECCIONES PROFUNDAS
*INTERMEDIARIOS
EMISORES
*SOCIEDADES DE INVERGION

W

OPERACIONES O HECHOS QUE:
+ CONTRAVIENEN LA LEY DEL MERCADO DE VALORES
*DISPOSICIONES DE CARACTER GENERAL

PROPONER LA SANCION
TRATIVA O PEC

OBJETIVO: LOGRAR EL TRANSPARENTE Y SANOG DESARR
DEL MERCADO DE VALORES

e

LA CANALIZACION DE RECURBOS MONETARIOS => MERCADO
PRIMARIO
- AMVEL DR OPERATIVIDAD = MERCADO SECUNDARIO

ZO—O0>»O0~TN~rovEmMem
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