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La C.P.A. y Lic. Ma. Concepcion Lopez Rosas recibio el
encargo de analizar esta obra denominada “El Mercado
de Valores: Una Opcion para el Financiamiento Publico
Local”’, con el fin de que el Instituto para el Desarrollo
Técnico de las Haciendas Publicas se asegure que la
misma satisface los objetivos que esta Institucion se fijé en
apoyo a las haciendas publicas del pais.



INTRODUCCION

Elimpulso que ha tenido en los ultimos 10 afos el Sistema Financiero
Mexicano, principalmente en el nivel representado por el mercado de valo-
res, ha permitido que el gobierno federal y las empresas mas representativas
del sector privado, hayan acudido a estainstancia con el objeto de allegarse
recursos para aplicarlos a sus programas de crecimiento e inversion.

Podriamos decir que, hoy en dia, este mercado esta dominado por los
grandes emisores de valores, tanto del sector publico como del sector
privado, aunque en ultimas fechas se han dado pasos tendientes a abriruna
alternativa de financiamiento para empresas medianas. En efecto, este
adelanto se manifiesta en la creacion de un Mercado Intermedio o seccién
“B”, dentro de la Bolsa Mexicana de Valores, medida que cobroé vigencia a
partir del mes de julio de 1993, en donde se cotizan dos tipos de instrumen-
tos: las acciones y los certificados de participacion ordinarios no amortiza-
bles que se emitan sobre acciones. Este es un adelantoy porlo mismo es una
esperanza para los potenciales medianos emisores.

Justo es reconocer que la actual etapa de desarrollo del mercado y su
nivel de utilizacion es aunincipiente, mas que nada por los requisitos que las
emisoras de valores tienen que cubrir y en cierta forma también por el
desconocimiento que existe por parte de los interesados, de su forma de
operacion.

Lafuente de recursos que nos ofrece el mercado de valores, laentende-
mos como una opcion mas dentro de todo un conjunto de instrumentos y
mecanismos que tienen las autoridades estatales y municipales para darle
solidez a sus progra-mas de inversion.



INTRODUCCION

Los municipios, actualmente tienen como formatradicional de allegarse
recursos, principalmente a través de los siguientes conceptos de ingresos:

o Tributarios

o Patrimoniales

o Transferidos alos gobiernos locales

o Derivados de los sistemas de sanciones
o Del crédito publico

En el ultimo concepto de ingresos, es decir, los que provienen del crédito
publico, la parte mas significativa de los financiamientos proviene de la
Banca de Fomento, dentro de la cual destaca el Banco Nacional de Obrasy
Servicios Publicos S.N.C. (BANOBRAS), organismo que cumple la funcién
de otorgar préstamos a los municipios en condiciones preferenciales, lo cual
significa tasas mas bajas y plazos mayores que los ofrecidos por la banca
comercial. Los municipios acuden normalmente a los recursos ofrecidos por
la banca comercial, en casos de contingencias financieras de muy corto
plazo (pago de ndmina o pago a proveedores a principios del afo, por
ejemplo), es decir, son créditos que se utilizan para equilibrar los flujos entre
ingresos y egresos dentro de un mismo ejercicio presupuestal, razén por la
cual no podemos considerarla como una fuente de financiamiento, ya que son
importes de dinero que no se destinan a los gastos de inversion.

En el momento en que pensamos en ampliar nuestras fuentes crediti-
cias, desde luego que estamos considerando su aplicacion en proyectos de
larga maduracién, que requieren inversiones cuya recuperacion es para
varios afos. Y esta es precisamente una de las caracteristicas del mercado
de valores, ya que permite el acceso a recursos, tanto a mediano como a
largo plazo. Cabe agregar que cuando examinamos a este mercado como
una opcion mas de financiamiento para las haciendas locales, estamos
previendo que se justifica su empleo siempre y cuando el destino de los
recursos sea para proyectos productivos y en los cuales es muy importante
considerar una satisfactoriarecuperacion de lainversion, con el objeto de no
incurriren un inconveniente e indeseable sobreendeudamiento.

El presente trabajo se centrara en el estudio del conjunto de mecanismos
que permiten realizar la emision, colocacion y distribucidon de los valores, que
es precisamente lo que da origen al mercado de valores, asi como en los
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INTRODUCCION

principales elementos para un sistema de bonos para el desarrollo estatal y
municipal. El documento se divide de la siguiente forma: En el capitulo
primero, expondremos los principales aspectos politicos, econdmicos y
sociales que justifican acudir a este tipo de financiamiento, todo ello analiza-
do desde la perspectiva del cambio estructural que esta observando la
economia mexicana, la cual a su vez esta fuertemente influenciada por las
transformaciones que tienen lugar en el plano internacional. En el capitulo
segundo, enunciaremos los principales conceptos del mercado de valores,
y describiremos las instituciones financieras bursatiles mas importantes, con
el objeto de dilucidar el funcionamiento de los mecanismos de ese mercado.
En el capitulo tercero, enunciaremos los principales elementos que integran
un sistema de bonos para el desarrollo local. Por ultimo, en el capitulo cuarto,
nos proponemos formular algunas consideraciones finales, a manera de
conclusiones al presente trabajo.
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CAPITULO 1.
EL ESCENARIO DE LA

PoLiTica FINANCIERA LocAL

La realidad actual de las finanzas locales esta condicionada por multi-
ples factores, como sonlos econdmicos, politicos y sociales. En este trabajo
no pretendemos agotar la discusidon sobre todos estos temas, ya que un
esfuerzo asi requeriria una tarea por separado. Sin embargo, aunque sea
tangencialmente, abordaremos estos puntos, con el objeto de apoyarnos
para el desarrollo posterior de este trabajo.

Vivimos en un escenario nacional e internacional que es cambiante e
interdependiente. Por estarazén, es conveniente analizar, en primer lugar,
los procesos que se estan presentando en otros paises en el ambito de la
economia y las finanzas publicas, con el objeto de ubicar en un escenario
global el tema que nos ocupa. En segundo lugar, procede averiguar la
realidad de la economia nacional para completar el circulo del cambio en el
que estamos inmersos.

Como trataremos de ver enseguida, la realidad de las finanzas locales
no esta explicada porfendmenos coyunturales o de corto plazo. Mas bien son
factores y reformas estructurales de la economia mexicana los que la expli-
canyladeterminan.

1.1. EL PANORAMA INTERNACIONAL DE LA ECONOMIA
Y LAS FINANZAS

Una de las caracteristicas esenciales de los tiempos que estamos
viviendo, es la forma tan asombrosa en que se suceden los cambios. Asi,
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presenciamos en el mundo cambios en la forma de concebir la politica, la
economiay la sociedad. Por ello también cambian y se desintegran paises
gue hasta hace poco tiempo eran considerados como verdaderas potencias
mundiales. Pero a la vez, surgen nuevas figuras supranacionales que se
manifiestan mediante la formacién de bloques econdmicos, que abarcan un
importante numero de naciones de diferentes partes del mundo.

Los cambios son caracteristica comun para paises capitalistas o socia-
listas, ytambién para paises desarrollados o subdesarrollados. Las palabras
que pronuncié Heraclito hace muchos siglos, hoy en diarenuevan su valor: “La
Unica constante es el cambio”.

De acuerdo con la visién del mundo global de Aldo Ferrer," el escenario
internacional esta dominado por la innovacion tecnoldgica y el aprovecha-
miento comercial de ella, en un marco de globalizacién de las actividades
economicas. Justo esreconocer que no solo lainformacion, los mercados 'y
las finanzas se globalizan. Cada pais y el orden mundial, constituyen siste-
mas de vasos comunicantes. En consecuencia, los problemas planteados
por el subdesarrollo se difunden en el Norte y en el Sur, entre ricos y pobres,
en fin, por encima de fronteras nacionales, ideoldgicas y religiosas.

Asimismo, siguiendo al mencionado autor, agregaremos que hasta
hace poco tiempo las consecuencias de los problemas quedaban encerra-
dos dentro de las fronteras de cada pais. Hoy en dia representan la mayor
amenaza de la paz y la seguridad internacionales. Ejemplos de ello lo
tenemos en la proliferacion de armas de destruccion masiva, el explosivo
crecimiento de la poblacion en los paises mas pobres y los movimientos
migratorios internacionales. Los vicios de la pobreza de los paises del
llamado tercer mundo se combinan con los adelantos tecnolégicos de los
paises desarrollados, y ello ocasiona una peligrosa combinacién que en
muchas ocasiones dana severamente el ecosistema, suceso que irremedia-
blemente repercute en todo el planeta. Es por ello que los aspectos relacio-
nados con la ecologia, que hasta hace no mucho tiempo eran un asunto
interno de cada pais, hoy forman parte importante en la agenda de las
relaciones internacionales.

Nuestro pais no es ajeno atal evolucion enlasrelaciones internaciona-
les, y por ello los cambios que suceden a nivel mundial nos afectan y nos
obligan a revisar la forma de manejar nuestro comercio, la industria, los
servicios y las finanzas publicas.

1. Véase “Los nuevos paradigmas tecnoldgicos y desarrollo sostenible: perspectiva latinoameri-
cana”, Revista Comercio Exterior, Vol. 43, Num. 9, septiembre de 1993, pag. 807-813.
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CaprpiTuLO 1

Actualmente, la forma de manejar las finanzas nacionales, esta en
concierto con el modelo de desarrollo que a nivel mundial se esta conforman-
do y en donde la competitividad comercial juega un papel preponderante.
Esta politica esta acorde con los objetivos nacionales de desarrollo, los
cuales tambiénincluyen lainternacionalizaciéon de nuestra economia.

Enelmismo sentido, las finanzas de los gobiernos estatales y municipales no
son extrafos a estarealidad nacional e internacional; por lo contrario, sonfactores
que obligan al cambio, dentro de latendenciamundial enla cual nuestro pais forma
parte activa. La competitividad comercial internacional es el signo de los tiempos.
Estodemanda una estabilidad y equilibrio en varios frentes: los precios, el tipo de
cambio, los impuestos y los salarios. Para alcanzar las metas anteriores es
relevante el papel que juegan las finanzas publicas.

Sinos detenemos un poco para ver qué acontece en las finanzas publicas
delos paises desarrollados, nos daremos cuenta que han procurado mantener
un equilibrio entre sus ingresos y egresos, con el objeto de controlarla inflaciéon
abajos niveles. La privatizacion de las empresas publicas y la reduccién de los
gastos militares también son politicas encaminadas hacia el adelgazamiento del
Estado y el equilibrio presupuestal. Asi pues, en los paises lideres de la
economia mundial, predominala politica del equilibrio de las finanzas publicas
y de la estabilidad de precios, principalmente para enfrentarla competitividad en
el comercioy en el flujo internacional de capitales.

En el caso concreto de los Estados Unidos, los lineamientos para el
control del déficiten el presupuesto federal, han ocasionado estrangulamiento
presupuestario de los gobiernos locales, ya que fueron afectadas sus partici-
paciones federales que normalmente se utilizaban para gastos de capital. Por
tal motivo, los gobiernos locales estadounidenses se han visto en la necesidad
de disenar una variedad de instrumentos financieros para allegarse recursos,
con el objeto de afrontar sus requerimientos de infraestructura publica.?

El desarrollo reciente en los Estados Unidos de la llamada “Ingenieria
Financiera”, ha proporcionado una amplia gama de mecanismos para la
emision de bonos, los cuales han sido crecientemente aprovechados porlos
gobiernos estatales y municipales, para destinar los recursos a proyectos
especificos.®En este caso, laingenieria financiera consiste en el empleo de

2. Véase el trabajo “Técnicas de Financiamiento de la Infraestructura Publica Utilizadas por los
Gobiernos Locales de los Estados Unidos de América”, publicado en el “Trimestre Fiscal” de
Indetec, pp. 181-222, traduccion del Capitulo 3 del libro “Building Prosperity”; Goverment Finance
Research Center of the Municipal Finance Oficcers Asociation, Washington, D.C. 1985.

3. Véase en la revista “Goverment Finance Review”, el articulo titulado “An Introduction to Municipal
Derivative Products”, Volumen 9, Nimero 1, febrero de 1993, pp. 21-24 y “An Introduction to Municipal
Derivative Products: Part. II”, Volumen 1, Numero 2, abril de 1993, pp. 17-19, de esa revista.
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formulas creativas para el disefio y emision de instrumentos financieros
(titulos-valores), paralo cual los rendimientos que ofrecen a los inversionistas
se ajustan a indices ampliamente conocidos o bien, se subordinan a los
rendimientos de otros valores.

Con relacién al mercado de las deudas estatales y municipales en los
Estados Unidos, Richard A. Musgrave sefiala que: “Enla actualidad la deuda
estatal y municipal superalos 500.000 millones de ddlares y se haincremen-
tado en una cantidad media anual de cercade 15.000 millones de dolares en
laultimadécada.”™

Lo anterior nos proporciona una idea de la relevancia que en ese pais
tiene el mercado de los bonos estatales y municipales.

Adicionalmente, este autor sefiala que “el problema de la administracién
deladeudade los gobiernos estatales y locales es completamente diferente
del que se plantea a nivel federal y mas parecido, sin embargo, al de los
inversores privados que intentan conseguir fondos en el mercado.” Esa
diferencia a la que el autor se refiere, es por la razéon de que tanto los
gobiernos locales como las empresas privadas recurren al mercado de
valores solo con el objeto de allegarse recursos para financiar sus programas
deinversion; en cambio, el gobierno federal acude a ese mercado, ademas
del propdsito anterior, con el objeto de retirar recursos con fines de estabi-
lizacidon monetaria, ya que estafuncion le es consustancial. En suma, tantoen
Meéxico como en los Estados Unidos, los gobiernos locales y las empresas
privadas acuden al medio bursatil, sin mayores prerrogativas que suimagen
o posicion crediticia, ya que tienen que enfrentar la competencia por capturar
la preferencia de los inversionistas, o sea, los futuros compradores de
valores.

Obviamente no podemos intentar copiar mecanicamente el modelo
estadounidense para la emision en México de bonos para el desarrollo
estatal y municipal, en virtud de que el mercado de valores de los Estados
Unidos es uno de los mas afiejos del mundoy, por lo mismo, uno de los mas
reglamentados y desarrollados, mientras que el mercado de valores de
nuestro pais, es de los mas jovenes, sitomamos en cuenta como punto de
despegue, la publicacién de la Ley del Mercado de Valores en 1975. Sin
embargo, en los ultimos afios, el mercado bursatil nacional ha experimentado
un crecimiento de los mas altos del orbe y por largos periodos se ha

4. Richard A. Musgrave, “Finanzas Publicas, Tedrica y Aplicada”, Editorial McGraw-Hill, Quinta
Edicién, pag. 700.
5. Ibidem.
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distinguido por sus altos rendimientos, por lo que éstos han sido un factor
significativo parala captacién de capital externo. Claro que, como todos los
mercados financieros del mundo, esta expuesto afenédmenos de desconcier-
to, como sucedio en el “crack” de 1987. A ello se debe que las autoridades
financieras mexicanas hayan previsto mecanismos para darle mas estabili-
dad, y con ello mas seguridad al publico inversionista, como esta actualmen-
te previsto en la Ley del Mercado de Valores.

1.2. EL ESCENARIO NACIONAL DE LA POLITICA ECONOMICA®

Los ajustes macroeconomicos llevados a cabo por el gobierno mexicano,
especialmente a partir de 1982, son realmente trascendentales. Se busca
situara México en una economia abierta a los flujos de mercancias, servicios
y capitales. A ello no es ajeno el ajuste llevado a cabo en el presupuesto
nacional, la apertura comercial y la modernizacién del sistema financiero.

La politica que se esta instrumentando no es una politica de corte
pasajero, sino que ha intentado responder a las necesidades planteadas por
la crisis de 1982 y también responde a los cambios que exige la globaliza-
cion, tendencia que esta predominando en el concierto mundial. Esta es una
politica de cambio estructural como respuesta a un modelo de desarrollo que
hizo crisis en esa época y que consistia en una economia cerraday protec-
cionista, en la cual la dinamica del crecimiento estaba fincada en el Estado
como ente promotor del desarrollo, principalmente apoyado porlos recursos
provenientes del petroleo, y en la operacion de las empresas publicas.

1.2.1. Lacrisis de 1982 y el “crack” de 1987.

Podriamos afirmar que 1982 es uno de los afios mas dramaticos que ha
vivido la economia nacional en los ultimos tiempos, por las propias caracte-
risticas que la situacién presentaba: desequilibrios fundamentales en las
finanzas publicas y en la cuenta corriente, combinados con la suspensién de
los flujos del ahorro externo, al igual que el deterioro de los términos de
intercambio, y la devaluacién. También es relevante detenernos en la crisis
de 1982, por los cambios de rumbo que se intentaron ante la quiebra del
modelo vigente hasta ese momento.

La respuesta del gobierno federal ante la crisis, fue el establecimiento
en 1983 del “Programa Inmediato de Reordenacion Economica” (PIRE). La

6. Si se desea una vision mas amplia sobre la politica econémica llevada a cabo en México en los
ultimos anos, consultese el libro “El Camino Mexicano de la Transformaciéon Econémica”, trabajo
del Dr. Pedro Aspe Armella, publicado por el Fondo de Cultura Econdmica.
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idea era corregir las finanzas publicas y sentarlas bases para una recupera-
cién econdmica sana a mediano plazo. Con este propdsito el gobierno
recortd sustancialmente su gasto y aumentaron los precios y tarifas del sector
publico. Las iniciativas del PIRE trajeron consigo una reduccion sin prece-
dentes en déficit presupuestal. En 1985, empieza una fuerte ofensiva de
medidas destinadas a lograr una apertura comercial para bienes interme-
dios y la correccién en el tipo de cambio real, las cuales alentaron a las
exportaciones manufactureras, esto marca el principio de la inserciéon de
Meéxico en una economia mas abierta a nivel internacional.

El afio de 1985 fue particularmente cadtico por los terremotos de
septiembre de ese afo, y el afio de 1987 no lo fue menos, ya que tuvo lugar
el “crack” en la bolsa de valores, cuyas consecuencias afectaron a toda la
economia. Las causas de la caida tan drastica en la bolsa fueron multiples,
pero en primer lugar destacan los errores cometidos internamente en el
manejo del mercado de valores. La vulnerabilidad de este mercado intento
corregirse con una serie de medidas contenidas en las reformas de 1990 a
la Ley del Mercado de Valores.

La caida bursatil de 1987 cre6 un ambiente de incertidumbre en la
economia, alo que se debe agregar una inerciainflacionaria de 6% mensual;
esto provoco una fuga de capitales que culmind con la devaluacion de
noviembre de 1987, hecho que colocd al pais enla senda de la hiperinflacion.
Nuevamente se requerian medidas drasticas para controlar la situacién y
ninguna de las alternativas erafacil, ya que cualquiera de ellas representaba
sacrificios para todos los sectores de la economia.

1.2.2. El Pacto de Solidaridad Econémica

El Pacto de Solidaridad Econdmica (PSE) nace como una respuesta a
las condiciones imperantes en ese momento en laeconomia mexicana. EI 15
de diciembre de 1987, el Presidente de la Republicay los representantes de
los sectores obrero, campesino y empresarial suscribieron este instrumento
de concertacion. El Pacto se disefi6 de acuerdo con los siguientes objetivos:

- Sostenerel compromiso de corregirde manera permanente las finanzas
publicas. El cambio estructural merecio especial atencién, con medidas
que pretendian reducir el tamafo del sector publico y privatizar las
empresas no estratégicas manejadas por el Estado.

- Aplicarunapolitica monetaria restrictiva. Una vez que se establecieron
los objetivos de inflacidn y de reservas internacionales, la expansién
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crediticia sélo tuvo lugar en la medida en que se consolidaron las
expectativas y lareactivacion del crecimiento.

- Corregirlainerciasalarial. Los acuerdos con los trabajadores se centra-
ron en el abandono de los contratos de corto plazo con indizacién
completa y la adopcion de contratos de mas largo plazo definidos en
términos de unainflacion anticipada.

-  Definiracuerdos sobre precios en sectores lideres. Una politica pragma-
tica de coordinacioén de precios no puede incluir todos los bienes en la
economia: la desinflacion se logra con la filiacion de los precios de
insumos primarios y de los precios en los sectores lideres. La competen-
ciainternay el control de lademanda agregada contribuyen a reducirla
inflacion de los bienes no comerciables.

- Optarporelcontrolde lainflaciony lanegociacion de precios lideres en
lugar de la congelacion total de precios. En lugar de fijar objetivos
inmediatos de inflacion cero, se establecen objetivos de inflacion posi-
tivay decreciente, con la finalidad de evitar una expansiéon demasiado
rapida de lademanda agregada conrespecto ala produccién de bienes.

- Adoptar medidas basadas en controles de precios negociados. Cual-
quier programa de controles debe ser percibido como sostenible en el
mediano plazo, con el fin de evitar la especulacion y la acumulacion de
inventarios. Para ello se requiere consenso.

El gobierno federal por su parte se comprometié a efectuar un ajuste
fiscal real y sostenido. Este ajuste no sélo se reflejé en una reduccién del
gasto corriente, sino en un sélido programa de privatizacion. Por su parte el
sector privado debia comprometerse a sacrificar sus margenes de ganancia,
mientras que los sectores obreroy campesino prescindirian de unincremen-
to adicional en sus salarios reales.

Posteriormente y conforme mejoraban las expectativas de éxito de este
programa, fue posible garantizar una mayor estabilidad de los precios
publicos, de los salarios y deltipo de cambio durante periodos cada vez mas
largos.

Desde el principio de la Administracion Federal (1988-1994), el esfuer-
zo de ajuste macroeconomico ha sido acompafado por un amplio conjunto
de reformas estructurales que incluyen unareforma fiscal, la apertura comer-
cial, la reforma al sistema financiero, la privatizacion de empresas de
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propiedad estatal y la renegociacion de la deuda externa. En este trabajo
solo centraremos nuestra atencién en las tres primeras reformas.

1.2.3. La Reforma a la Politica de Finanzas Publicas

En lo que se refiere a la reforma fiscal, ésta ha tenido tres puntos
fundamentales: en primerlugar, el gasto del gobierno federal se ha manteni-
do bajo estricto control. Los gastos corrientes se recortaron y orientaron
hacia necesidades sociales mas urgentes. En segundo lugar, y en lo que
corresponde a la politica de ingresos, se efectuo una reforma a fondo y se
realinearon los precios y tarifas publicos de acuerdo con niveles internacio-
nales. Por ultimo, el sector publico pasoé por un proceso de reestructuracion
mediante la desincorporacion de empresas no estratégicas manejadas por
el Estado.

El control de la inflacion esta entre los objetivos centrales de la politica
econoOmica actual, hasta ubicarla en un nivel acorde al de nuestros socios
comerciales (Estados Unidos y Canada), con lo que se espera una mejor
competitividad internacional.

Unodelosinstrumentos mas poderosos que tiene a su alcance el sector
publico para lograr lo anterior, es el manejo de las finanzas publicas. Para
ello, se ha decidido mantener un sano equilibrio entre ingresos y gastos,
fortaleciendo asi, ademas, su resistencia ante factores imprevistos de natu-
raleza externa e interna.

En efecto, en el Plan Nacional de Desarrollo 1989-1994, en su apartado
destinado a la politica monetaria, financiera y crediticia, se expresa que:

“El sano desempefio de las finanzas publicas contribuira a una
evolucion de los agregados monetarios y financieros compatible
con la estabilidad. Asimismo, el financiamiento del sector publico
se apoyara mas en la colocacién de valores gubernamentales en el
mercado que en el uso de crédito directo del Banco de México, con
el proposito de que el aumento de labase monetaria sea congruente
con el crecimiento de la actividad econdmica en condiciones de
estabilidad.””

7. Plan Nacional de Desarrollo 1989-1994, Diario Oficial de la Federacion, Primera Seccién, Edicion
Especial, miércoles 31 de mayo de 1989, pag.78.
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Asimismo, a mediados del mes de noviembre de 1992, el Ejecutivo
Federal presenté a la Camara de Diputados los “Criterios Generales de
Politica Econdmica y Social para 1993, en los cuales, en su apartado
destinado a los Objetivos para 1993, se mencionan los siguientes:

- Reducir significativamente la inflacion hasta niveles de s6lo un digito.

- Promoverelempleo, logrando por quinto afio consecutivo un crecimien-
to del producto por encima del aumento de la poblacién, con unametade
alrededor del 3 por ciento.

- Ahondarlasreformas estructurales con el fin de promover mayor eficien-
ciay productividad.

- Promover el desarrollo social mediante el apoyo a los sectores mas
desprotegidos, a través de acciones directas por parte del sector
publico.?

En la parte referente a las finanzas publicas, en dicho documento se
establece que:

“La consecucion de los objetivos antes enunciados habra de apoyarse
en la disciplina fiscal como eje central de los criterios que normaran la
demas acciones. En particular, es necesario fortalecer el balance
superavitario de las finanzas publicas. Por una parte, un balance
superavitario, al otorgar mayor margen de maniobra a las finanzas
publicas, permite enfrentar desde una posicién mas sélida la coyuntura
por la cual se atravesara durante 1993, caracterizada por un incierto
panorama externo.”

Como puede observarse, existe una preocupacion muy grande por parte
del gobierno federal por mantener un control sobre el ambito de las finanzas
publicas, y sin duda alguna éste es uno de los elementos mas importantes
que influyen sobre el resto de laeconomiay muy especialmente en el destino
delasfinanzas locales.

Alo anterior se debe agregar otro aspecto relevante: el gobierno federal
ha mantenido su intencidon de no financiar sus programas de trabajo con
créditos provenientes del Banco de México.

8. "Criterios Generales de Politica Econémica y Social”, documento publicado por la Revista Indetec,
No. 79/92 pp. 2-3.
9. Ibid. pag. 4.
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Portal motivo, parafortalecery dar continuidad en el tiempo ala politica
anterior, el Ejecutivo Federal envi6 ala H. Camara de Diputados, el dia 17 de
mayo de 1993, unainiciativa de reforma a la Constitucion para darautonomia
al Banco de México.

En dicha iniciativa el Ejecutivo Federal manifiesta que:

“‘Hemos logrado construiren los ultimos 10 afios sélidas bases que nos
apoyan en el combate permanente de lainflacion. En México contamos
hoy con finanzas publicas sanas. En 1982 teniamos un déficitde 17%
del Producto Interno Bruto. En 1992, sin considerarlos ingresos deriva-
dos de la desincorporacion de los bancos y empresas, las finanzas
publicas mostraron superavit por primeravez en décadas, el cualfue de
0.5% del citado producto. No ha sido tarea facil. Ha costado muchos
afnos de esfuerzo. Pero, bien sabido es que sin un prudente manejo
fiscal no puede haber estabilidad duradera. Por este motivo se volvid a
programar superavit de las finanzas publicas para 1993, demostrando
la continuidad de la politica en la materia.”°

Asimismo, en otro parrafo de la propuesta se expresa que:

‘Indudablemente, las inflaciones agudas y prolongadas han estado
estrechamente vinculadas, tanto en México como en el resto delmundo,
con déficit fiscales considerables financiados mediante créditos del
Banco Central. Por ello, si se ha de tener una politica permanente de
lucha contralas fuerzas inflacionarias, resulta clarala conveniencia de
separarlafunciénde creardinero, de otras tareas del Estado, enlas que
continuamente se enfrentan reiteradas demandas para aumentar el
gasto. Pero esta separacion es factible hasta ahora, cuando se ha
logrado un saneamiento de las finanzas publicas. Antes tal medida no
hubiese sido consecuente con la realidad.”

Una vez analizada esta propuesta por el Poder Legislativo, el texto
reformado del articulo 28 de la Constitucion sefala que:

“El Estadotendra unbanco central que sera autbnomo en el ejercicio de
susfuncionesyen suadministracion. Su objetivo prioritario sera procu-

10. Propuesta del Presidente de la Republica para dar Autonomia al Banco de México, enviada a la
H. Camara de Diputados el dia 17 de Mayo de 1993, la cual se publico en la revista “El Mercado
de Valores”, num. 11, junio 1 de 1993, pag. 4.

11. Ibid. pag. 6.
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rar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda nacional, fortale-
ciendo para ello la rectoria del desarrollo nacional que corresponde al
Estado. Ninguna autoridad podra ordenar al banco conceder
financiamiento.”

“No constituyen monopolios las funciones que el Estado ejerza de
manera exclusiva, a través del banco central en las areas estratégicas
de acuiacidon de moneday emision de billetes. El banco central, en los
términos que establezcany con la intervencion que corresponda, alas
autoridades competentes, regulara los cambios, asi como la
intermediacion y los servicios financieros, contando con las atribucio-
nes de autoridad necesarias para llevar a cabo dicha regulacion y
proveer a su observancia...” 2

Esta reforma esta apoyada, como lo sefala el texto de la iniciativa

presidencial, enlaobservaciony analisis de la amplia experiencia que otros
paises han tenido en esta materia, como son los casos de Alemania, Suiza
y Estados Unidos, entre otros.

Con el objeto de seguiranalizando el ajuste macroeconémico en nuestro

pais, agregaremos que en el V Informe de Gobierno, rendido por el C.
Presidente de la Republica ante el Congreso de la Unidn, el dia 1° de
noviembre de 1993, se mencionan como avances en la politica financiera
nacional, los siguientes aspectos:

El sector publico pas6 de un déficit financiero de 12.5 por ciento como
proporciéndel PIB en 1988, a un superavitde 0.5 porcientoen 1992. Al
término de los seis primeros meses de 1993, las finanzas publicas
registraron un superavit de casi 13 mil millones de nuevos pesos, que
representa cerca de 70 por ciento de la meta programada para todo el
ano.

Mientras que en el periodo 1989-1993 se estima un crecimiento acumu-
lado del PIB de 17 por ciento, los ingresos tributario no petroleros habran
crecido 34% en términos reales.

Latasamarginal de impuestos sobre la renta (ISR) para personas fisicas
disminuydé de 50 por ciento en 1988, a 35 por ciento hoy en dia. Por su
parte, la tasa del ISR para las empresas se redujo de 40 por ciento al
inicio del sexenio a 35 por ciento a la fecha.

12.

Diario Oficial de la Federacion, viernes 20 de agosto de 1993, pag. 3.
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- Elimpuesto al valor agregado (IVA), disminuy6 de 20y 15 por ciento en
1988 al 10 por ciento en los ultimos meses de 1991.

- Elnumerode contribuyentes, distintos de los trabajadores, paséde 1.7
a4.8 millones entre 1988 yjuliode 1993, lo que representa un incremento
de 182.3 por ciento.

-  Durante el actual gobierno se han concluido negociaciones para evitar
la doble tributacion con 15 paises de Europa, Asia y América.

- Con base en lo acordado en el Pacto, se sometera al Congreso un
paquete de medidas que permitan elevar entre 7.5y 10.8 por ciento el
ingreso disponible paralos trabajadores que reciben un salario minimo;
gue asegure que los trabajadores con ingresos hasta dos salarios
minimos no paguen impuestos, y se beneficien los casi siete millones de
trabajadores que ganen menos de cuatro salarios minimos. También se
propondra reducir la tasa del ISR para las empresas de 35 por ciento a
34 por ciento.

- Elgastosocial hacrecido casi85 por ciento entérminos reales en cinco
anos. En 1993 representara 54 por cinto del gasto programable del
gobiernoy 10 por ciento del PIB.

- Entre 1988 y 1992, la inversion como proporcién del PIB pasé de 17 a
22 por ciento y continua creciendo. Durante los ultimos cinco anos el
gasto en salud ha crecido 79 por ciento, en educacion casi 90 por ciento,
en Ecologia, Desarrollo Urbano y Agua Potable, 65 por ciento, todo en
términosreales.

1.2.4. La Apertura Comercial

Por otra parte, comentaremos algunos puntos acerca de la apertura
comercial. A fines de 1985 se inicié un profundo proceso de desregulacién
y apertura comercial que hatenido y que tendra una secuenciainterminable
delaboresy que de hecho cambiara el perfil del pais en el escenario mundial.
Las medidas han abarcado una drastica reduccién en los niveles y disper-
sién de los aranceles, la eliminacion casi total de las restricciones comercia-
les cuantitativas, y negociaciones bilaterales intensas con el objeto de
suscribir tratados de libre comercio con los principales socios comerciales
de México.

Veamos las etapas en que se dio la eliminacion y reduccion de barreras
arancelarias. La primeraimplico dos decisiones importantes que se adopta-
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ron en 1985, cuando México suprimié unilateralmente los permisos previos
de importacion sobre casi 80% de las fracciones arancelarias sujetas a
restricciones cuantitativas, para comenzar después un proceso gradual de
eliminacion de las cuotas restantes. En noviembre de ese mismo afo, el pais
inicid negociaciones paraingresaral GATT, loque se logré en julio de 1986.

La segunda etapa se relaciona de manera directa con la implantacion
del Pacto de Solidaridad Econdmica, ya que en ese entonces, ademas de los
efectos estructurales favorables de una estrategia de proteccién mas racio-
nal, se considerd que la competencia externa contribuiria también al esfuerzo
de reducir la inflacién.

Laterceraetapaen el proceso de lareforma comercial ha sido marcada
por el fortalecimiento de las relaciones bilaterales con nuestros principales
socios comerciales. En 1985, México y Estados Unidos suscribieron un
convenio sobre subsidios y derechos compensatorios, en virtud del cual las
empresas estadounidenses debian demostrar que habian sufrido algun
perjuicio.

En esta etapa destaca el hecho de que el 11 de junio de 1990, los
presidentes de Méxicoy los Estados Unidos dieroninstrucciones a sus respec-
tivas Secretarias de Comercio para iniciar los trabajos relacionados con un
tratado de libre comercio. En meses siguientes Canada se sumé al proceso.™

La negociacion del TLC se centro en seis areas de discusion:

- Laprimeraseocupade aspectos de acceso al mercado, incluyendo las
barreras arancelarias y no arancelarias, reglas de origen, compras de
gobierno, agricultura, industria automotriz y otras industrias.

-  Lasegundaserefiere alaregulacion comercial como normas, subsidios
y practicas antidumping.

- Laterceratiene que ver conlos servicios en los sectores financieros y de
seguros, transportacion terrestre, telecomunicaciones y otras.

- Secentraenlainversion.
-  Patentesypropiedad intelectual.

- Solucién de controversias.

13. Si se desea una mayor informacién sobre las etapas de la apertura comercial y otros aspectos
economicos Y financieros de México, consultese el trabajo “El camino mexicano de la transfor-
macion econdémica”’, elaborado por el Dr. Pedro Aspe Armella, editorial Fondo de Cultura
Econémica, 1993.
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Desde un principio se planted la meta para que este mercado entraraen
vigor a partirdel 1°de enerode 1994 y através de este mecanismo se tendria
la zona de libre comercio mas grande del mundo, con una produccion
conjunta de 6 mil millones de délares y un mercado de mas de 360 millones
de personas.

La apertura comercial es una politica de muy largo alcance para el
gobierno mexicano, ya que paralelamente a las negociaciones del Tratado
de Libre Comercio de Norteamérica, en septiembre de 1991 se suscribié un
Tratado de Libre Comercio con Chile y es un proceso continuo que abarca
negociaciones comerciales con el resto de América, asi como los paises
asiaticos y europeos.

1.2.5. La Modernizacion Financiera de México

No es una novedad la afirmacién de que cualquier pais que aspire a
insertarse enlas nuevas corrientes de la competitividad internacional, uno de
los aspectos centrales que debera revisar es la forma de prestacion de los
servicios financieros, ya que éstos son fuerte soporte para el desarrollo
economico. Y desarrollo econdmico implica, en gran medida, la capacidad
que un pais tenga paraampliary modernizar su planta productiva de manera
sistematica y sostenida. De hecho, los paises con elevado ingreso per
capita, en su mayoria han alcanzado este nivel de desarrollo en virtud de
haberlogrado consolidar unimportante proceso de capitalizacién, especial-
mente en el sectorindustrial.

La consecucion de una senda de crecimiento exige que el proceso de
ahorro einversion se realice de manera 6ptima. Es necesario incrementar el
volumen de ahorro asi como procurar que éste se oriente hacia formas de
inversion productiva, que impliquen un mayor nivel de capitalizacion, asi
como una eficiente asignacién de los recursos.

De ahi laimportancia de contar con un sistema financiero a la altura de
las circunstancias actuales, ya que si éste es moderno y competitivo, permite
captar y canalizar adecuadamente los flujos financieros de la comunidad.
Esta situacion ya esta confrontada con la realidad; la experiencia en los
paises desarrollados nos indica que el crecimiento econdmico esta estre-
chamente asociado a la existencia de un mercado de capitales.

No hace falta mucho esfuerzo para comprender la razén: un mercado
financiero fuerte y diversificado permite captar, sin grandes costos, el ahorro
potencial de los diferentes agentes econdmicos. Los agentes econdmicos
tienen distintas exigencias de liquidez, riesgo y plazo en sus necesidades de
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inversion. Ello es precisamente lo que permite que haya ofertay demanda de
recursos, ya que mientras unos agentes disponen de recursos en exceso,
otros carecen de éstos y asi nace la complementariedad en una economia,
todo ello auxiliado por el sistema financiero.

El eficiente manejo y funcionamiento del sistema financiero contribuye a
una mayor captacion de ahorro tanto interno como externo. Adicionalmente,
proporcionatasas de interés de captacion atractivas que estimulen el ahorro
financiero, enlamagnitud en que éste sea sensible alatasade interés. Asu
vez, un mercado de capitales abierto al exterior, provoca la obtencién de
suficiente ahorro externo, el cual complementa el ahorro de origen domésti-
co. En la medida en que el ahorro externo se obtenga a tasas competitivas
y se oriente a proyectos de inversion altamente rentables, se estara recu-
rriendo a un eficiente mecanismo de expansién del acervo de capital y de
crecimiento econdmico. El mayor volumen de inversiéon conduce arenovar,
ampliary modernizar la planta productiva.

El Ejecutivo Federal, en suV Informe de Gobierno, sefialatambién como
logros en el sector financiero nacional los siguientes:

- Elahorro de empresas y particulares ha pasado de representar 29 por
ciento del PIB en 1988 a 40 por ciento en 1992 y 46 por ciento en 1993.
La tasa de rendimiento de los Certificados de la Tesoreria (Cetes) a 28
dias es de 13 por ciento en la actualidad, practicamente una tercera
parte del nivel que imperaba en octubre de 1992. Para agosto de 1993,
el ahorro financiero registré un crecimiento anual de 17 por ciento en

CUUADROCO MNO L1

EZCENAR IO MNMAC OMAL E MNMTERIMNAC OMAL DE LA ECODRO M A

CSLCIDALIZALIIN D LASS COCMIIRALAS
FORMACHOMN DE AMPLICS BLOQUES ECORIORM IO
COTAPETIVIDAD BASADS B L& Sal Al Torral
DESARAOLLS TEC RS LOS SC

IMNFLACION DE UM DG IO

1 Rl 1 F AR F ik hd 1A

GATT, TLC DE MOMTEAMENICA W THATADCG DE LIBME COMEN S o SHILE Y Bl
FIEG I LA ION COOMERCT AL M PAISES OE ELIRCIFA, ARMERICTA W ASHia
PACHIER M ZAT O b B b R 105 A

PREFSUMUFSTC FQUN IRMAADD: ALUSTEHINRAT FR Fl GASTOD MU 160

‘J;

IRIET AR B3 LAEE 131601 e
LR e L et Ll NI et N B L TR PN

FRFMHFERTARN Fl HETO NF | A CORMCETERCLA Suas ACFERLL A AL TR TR

RN =Tl=TT N ratal ot ITorN

L N = TN g e e P e LV E RN = TE IR Tl et

m

AR L L ERAAR A 1 S8 AR 17PUH NC05 E R AS A A LI AR S S 11U A S

LKL LA SN DL RSSO | IR GIL HOE A DL | TRA R DO S IR LS HOM LS PR D UG |,
PO LA IO A DA RS GO0 L P LA CESTRLU G U FLA U RCLANA Y P =ial

SE FRESERNTA LA NEGESIDAD DE BUSCAR MECARNISLIONE FARS FIMNAMNCIAR EL FURNGIOMNARMIEN TS
CE MEJORES ¥ MAYWORES SEANVICIOS PUBLICOS.

25



CaprpiTuLO 1

términos reales. Entre 1992 el financiamiento interno al sector privado
crecio 225 por ciento en términos reales.

- Al final del primer semestre se han incorporado al Sistema de Ahorro
para el Retiro (SAR), 11.4 millones de cuentas individuales, cuyas
aportaciones ascendieron a poco mas de 12 mil millones de nuevos
pesos.

- Durante el periodo 1991-1993 se autorizé la constitucién de 25 grupos
financieros y de nueve bancos de caracter regional.

- Finalmente, se menciond que las reservas internacionales del Banco de
México ascendian a 23 mil 017 millones de ddlares. Ello fortalece la
posicion de nuestro pais ante eventualidades externas y contribuye ala
viabilidad de nuestros proyectos.

Enlos apartados anteriores hemos visto que en nuestro pais vivimos una
realidad que esta fuertemente influenciada por los cambios que se observan
anivelinternacional. Asi, en el gobierno federal se han tenido que instrumen-
tar politicas que conduzcan al equilibrio en variables claves de la economia
como son los precios, el tipo de cambio y estabilizacion de las tasas internas
deinterés. Paraello, hatenido que buscar a suvez equilibrio en las finanzas
publicas y sanear los mecanismos de financiamiento del gasto publico. En
fin, se trata de toda una reforma estructural que evidentemente tiene sus
costos entérminos de crecimiento econdmico, de empleoy de liquidez para
las empresasy las personas. Naturalmente que las haciendas locales, como
parte importante de laeconomia que son, no han dejado de sentirigualmente
los impactos de la austeridad en el manejo de las finanzas publicas naciona-
les, ya que son medidas que afectan en cascada, en cadena, a todas las
unidades econdmicas, tal como lo describe el Cuadro No. 1.

Es por ello que las autoridades locales se enfrentan a la necesidad de
hacer mas con menos, en virtud de que si bien sus ingresos muestran los
efectos de la desaceleracién econémica general, las necesidades, por lo
contrario, aumentan. La Unica salida para enfrentar los desafios anteriores es
el arte de la politicay, paralelamente a ello, el arte de las finanzas, es decir,
hacer mas obras con menos recursos econémicos.

1.3. SITUACION ACTUAL Y MECANISMOS PARA
EL FINANCIAMIENTO DE LAS HACIENDAS PUBLICAS LOCALES.

Como ya hemos mencionado anteriormente, nuestro pais ha decidido
formar parte de la globalizacion econdmica, la cual se practica en las
principales zonas comerciales del mundo, con los naturales cambios que ello
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implica. Y es dentro de este contexto en el que se tiene que revisary actualizar
la politica financiera federal, estatal y municipal.

En el caso delos gobiernos estatales y municipales se vive un periodo de
ajuste o de transicion desde las antiguas formas de financiamiento, con un
gasto publico federal mas flexible, hacia un esquema con presupuestos mas
restrictivos, mas ajustados al poder real de captacion sana de ingresos por
parte de los tres niveles de gobierno. En el nuevo escenario no hay posibilida-
desderecurrirafuentesinflacionarias para apoyar la satisfaccion de todas las
necesidades sociales, tanto las que se presentan afio con afio como las que
estan ancestralmente arraigadas y que no ha sido facil erradicar.

Adicionalmente, es conveniente mencionar la crisis que se ha venido
manifestando en el sector agropecuario nacional y que ha provocado flujos
migratorios hacia los centros urbanos de nuestro pais. Este fenomeno
migratorio, mas el crecimiento natural de la poblacion, han arrastrado auna
situacion de emergencia en algunas ciudades claves de nuestro pais como
son la Ciudad de México, Guadalajara, Monterrey y Puebla. La crisis de las
grandes ciudades se manifiesta en el deterioro social que conlleva la
contaminacion, el desempleo, lainseguridad publica, el comercio ambulante
y lainsuficiencia en la prestacion de los servicios publicos. En el resto de las
ciudades de la Republica, aunque en menor escala, también se presentan
estas presiones sociales, cuya atencién y solucion rebasalas posibilidades
financieras de las haciendas locales.

De conformidad con el articulo 115 de la Constitucion, los municipios
estan encargados de la prestacion de los siguientes servicios:

o Agua potabley alcantarillado

o Alumbrado publico

o Mercados y Centrales de Abasto

o Rastro

o Calles, parquesy jardines

o Seguridad publicay transito

o Finalmente, podran sumarse a esta lista otros servicios que las
legislaturas locales determinen segun las caracteristicas de cada

municipio.
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Para acatar este mandato constitucional, son varios los campos en que
han trabajado los gobiernos municipales para darle un mayor impulso al
financiamiento de los proyectos anteriores y asi se ha recurrido a mecanis-
mos legales paralelos, los cuales quedan englobados dentro de la politica de
buscar nuevasy mejores alternativas para financiar las obras sociales. Estos
mecanismos son los siguientes:

o Concesidén de servicios publicos a los particulares.

o Laconstruccidonde obras publicas mediante el sistema de contribu-
cién por plusvalia, contribucién por mejoras y aportaciones para
obras.

o Consejos de Colaboracion Municipal.
o Las Juntas de Colonos o Asociaciones de Vecinos.

A continuacion efectuaremos una descripcion de cada uno de estos
mecanismos de financiamiento.

1.3.1. Concesion de Servicios Publicos

Esta esunafigura que estdtomando mucho auge en nuestro pais, dada
lavoluntad que existe de fomentarlainversion, asi como la iniciativa empre-
sarial en el desarrollo de obras y proyectos relacionadas con los servicios
publicos.

Naturalmente que para el otorgamiento de concesiones se requiere tomar
en cuenta el ordenamiento legal aplicable en cada entidad federativa, asi como
también las disposiciones que dicte la Constitucion Politica de los Estados
Unidos Mexicanos sobre esta materia. Para apoyarlo anterior veamos lo que
expresa un estudio sobre la materia de concesion en nuestro pais:

“Por su parte el articulo 73 fraccidn XXIX inciso 4 (de la Constitucion),
dispone que es facultad del Congreso, imponer contribuciones sobre
servicios publicos concesionados o explotados directamente por la
federacion.”

“‘Enestalineay porultimo, vamos aencontrar dentro del articulo 89, que
se refiere a las facultades del poder ejecutivo (Presidente de la Repu-
blica), lamencioén en sufraccion |, que es de sucompetencia, proveeren
la esfera administrativa la exacta observancia de las leyes expedidas
por el Congreso”.
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“Es en la anterior disposicion, donde una parte de los tratadistas
encuentranimplicita lafacultad del ejecutivo de otorgar concesiones (ya
que expresamente no existe una disposicién constitucional que lo
prevea en forma especifica); de igual forma en la fraccidn XV de este
articulo encontramos que es también facultad del ejecutivo conceder
privilegios exclusivos portiempo limitado a los descubridores, invento-
res o perfeccionadores de algun ramo de la industria (esta disposicion
estavinculadacon el articulo 28 parrafo séptimo), lo que bien podriamos
encontrarcomo concesiones”. '

Con el objeto de aportar mayores elementos sobre el tema de las
concesiones, agregaremos que en términos generales, para otorgar conce-
siones se toman en cuenta los siguientes aspectos:

- En primer lugar, que se realice con base en lo dispuesto por las leyes
aplicables en la materia.

- Quelaconcesion sea porinterés general.
- Que no sean de las areas proscritas por la ley.

- Que se asegure la eficiencia en la prestacion del servicio o en la
prestacion del bien.

- Que se evite el fendbmeno del monopolio.

Enla actualidad en nuestro pais contamos con ejemplos de concesiony
gue complementan los esfuerzos de las autoridades para aumentar en
cantidad y calidad los servicios publicos. Estas concesiones han tenido
especial relevancia enla construccién de carreterasy en la prestacion de los
servicios de agua potable y alcantarillado. Es incipiente su aplicacion en
proyectos de plantas tratadoras de basura y de aguas residuales, aunque
existen esfuerzos de las autoridades y los particulares por ampliar este
esquema de participacion hacia éstas y otras actividades.

1.3.2. La Construccion de Obras Publicas Mediante las Contribuciones
y Aportaciones Basadas en el “Principio del Beneficio”.

Quedan englobadas dentro de las contribuciones especiales y aporta-
ciones basadas en el “Principio del Beneficio” las siguientes:

14. "El Régimen Juridico de la Concesion en México”, elaborado y publicado por Indetec 1993, pp.
82y 83.
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- Contribuciones por Plusvalia
- Contribuciones por Mejoras
- Aportaciones para Obras Publicas

Cuando las autoridades locales recurren a los tipos anteriores de
financiamiento para la construccién de obras de equipamiento urbano, se
dice que en estos casos se esta aplicando el “Principio del Beneficio”,™ el
cual estabasado en que la contribucién de los particulares al financiamiento
del presupuesto (para una obra publica), esta en funcion de los beneficios
particulares que se reciban del gasto publico (a través de esa obra publica).

Para aplicar el “Principio del Beneficio” se necesita que se cumplan
cuatro condiciones basicas:

- Que sea posible identificar alos beneficiarios directos del gasto publico
- Que el beneficio recibido pueda cuantificarse

- Que el cobro de tributos sustentados en este principio sea administra-
tivamente factible

- Que elimpacto de la distribucion de la carga impositiva permita mante-
ner la equidad

Enseguida presentamos los principales conceptos que distinguen a
cada una de las contribuciones especiales y aportaciones, las cuales son
muy utiles para la concrecion de obras de interés colectivo.

1.3.2.1. Las Contribuciones por Plusvalia

Este es un sistema que hatenido mucha aplicaciony que serefiereala
construccion de obras que realiza la autoridad y cuyo cobro esta proporcio-
nalmente determinado por el beneficio que cada vecino recibe. Cabe aclarar
que las obras publicas que llevan a cabo los gobiernos locales tienen como
objetivo proporcionar servicios para toda la poblacion de la entidad o
municipio. Sin embargo, esas erogaciones pueden proporcionar un benefi-
ciodiferencial auna parte de la poblacién, através del incremento en el valor
de subieninmueble, también llamado plusvalia.

15. Este tema se aborda con una mayor amplitud y profundidad en el siguiente trabajo: “Recuperacion
de Créditos por Obras y Servicios Publicos Locales a Través de las Contribuciones Especiales
y Aportaciones Basadas en el Principio del Beneficio”, elaborado por Indetec 1993.
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Este incremento de valor no se produce para todos los bienes raices
ubicados en el municipio o la localidad donde se ejecuta la obra publica, y
desde luego que tampoco esta variacion en el valor es igual para todos los
bienes incluidos enlazonade influencia de la obra; o dicho de otro modo, no
se genera un beneficio igual para todos los inmuebles, sino que éste
comprende una zona de influencia limitada y dentro de la que el beneficio se
distribuye de manera desigual entre los predios, atendiendo fundamental-
mente a la proximidad fisica a la obra. El aspecto central es que aquellos
inmuebles mas cercanos recibiran un mayor beneficio, el cual esta medido
por el incremento ocurrido en su valor. Por lo tanto, en este caso se debera
pagar un monto mas grande por concepto de contribucion por plusvalia.

Ejemplos de estas obras son las siguientes:

- Lacreacion de parques, jardines y plazas publicas.
- Laaperturay ampliacion de calles

- Laconstrucciéon de carreteras estatales

- Lainstalacion de sistemas de alcantarillado
1.3.2.2. Contribuciones por Mejoras

Muchas de las inversiones publicas estatales o municipales s6lo bene-
fician a aquellos bienes inmuebles con una conexion directa a la obra, que
tienen frente a la misma o que reciben de manera exclusiva el servicio que
proporcionan tales obras.

Las contribuciones por mejoras se establecen a cargo de las personas
fisicas y morales que se benefician de manera directa por la realizacién de
las obras publicas, y su forma de aplicacidn se sustenta en la derrama del
costo neto de dichas obras entre los beneficiarios directos. En estas contri-
buciones, la autoridad exige a los propietarios de inmuebles ubicados en el
area geografica donde se ejecuta la obra su contribucion para el financia-
miento de las mismas, en razén de que reciben un beneficio diferencial, es
decir, se benefician directamente del servicio que la obra proporciona.

Ejemplos de estas obras son las siguientes:

- Obras de alumbrado publico.

- Instalacién de redes para agua potable. 31
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- Creacion o ampliacion de sistema de drenaje.
- Pavimentaciénde calles.

- Electrificacion de zonas urbanas y rurales.

- Construccion de guarniciones y banquetas.

- Obrasdeornato.

1.3.2.3. Aportaciones para Obras Publicas

Las aportaciones para obras publicas son otra alternativa para el
financiamiento de los proyectos publicos locales, las cuales difieren de las
otras dos formas de financiamiento, en el sentido de que estas aportaciones
no son adoptadas de manera unilateral por el poder publico, sino que
implican el acuerdo y aceptacion de los contribuyentes.

La eleccidn de la alternativa de organizacion mas acorde para llevar a
cabo lafijacion y cobro de las aportaciones para obras publicas dependera
de las caracteristicas propias de los proyectos y el interés de los contribuyen-
tes y de su grado de organizacion.

El tipo de obras publicas que pueden financiarse a través de este
sistema es basicamente aquél en que resulta facil la identificacion de los
beneficiarios. Por esta razén, este sistema se aplica mas frecuentemente
s6lo aobras que generan un “beneficio local”, pues en ese tipo de proyectos
la utilidad proporcionada al particular se manifiesta con un servicio publico
del que puede hacerse uso de manera individualizada, como es el caso del
agua potable, drenaje, las banquetas, guarniciones, alumbrado publico,
pavimentaciony electrificacion.

1.3.3. Los Consejos de Colaboracién Municipal

Este esunmodelo de organizacién en el cual los particulares se coordinan
con las autoridades municipales para la realizacion de obras de beneficio
colectivo. Cada estado de la Republica tiene un tratamiento especial para este
tipo de modalidad de colaboracién ciudadana con el municipio respectivo.

Su reglamentacidén generalmente se encuentra en la Ley Organica
Municipal o enla Ley de Desarrollo Urbano de cada estado de la Republica,
o bien en las leyes equivalentes a las anteriores.
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En el caso del estado de Jalisco, la “Ley de Desarrollo Urbano del
Estado de Jalisco”, establece lo siguiente:

“Los consejos de colaboracion municipal son los organismos de parti-
cipacion social en la gestion del desarrollo urbano municipal. Tendran
personalidad juridica propia para adquirir bienes y celebrar actos
juridicos, con el propésito de participar en la accidn urbanistica, ejecu-
tando obras deinterés colectivo en su municipio, cuando beneficien en
forma directa o comunitaria a los habitantes o propietarios de predios
o fincas de una zona, barrio o colonia del centro de poblacion, quienes
estaran obligados a colaborar para su ejecucion conforme al procedi-
miento establecido en la Ley.”"®

Asimismo, de acuerdo con lo que expresala mismalley, los Consejos de
Colaboracion Municipal radicaran en las cabeceras municipales correspon-
dientes y se integraran por:

. ElPresidente Municipal;

Il. ElPresidente delaComision de Planeacion Socioecondmicay Urbani-
zacion o el regidor comisionado, en su caso;

lll.  Eltitular de ladependencia municipal a que se refiere la fraccidon XXXVI
del articulo 6 de esta Ley (Obras Publicas);

IV. Los representantes designados por cada uno de los organismos y
grupos organizados de la localidad, que se citan a continuacion:

a). La Camara Nacional de Comercio;

b). La Camara Nacional de la Industria de la Transformacion;
c). LaCamara Nacional de la Industria de la Construccion;
d). LaCamara Nacional de Empresas de Consultoria;

e). La Camara de la Propiedad Urbana;

f). Elcolegio mayoritario de arquitectos;

16. Ley de Desarrollo Urbano del Estado de Jalisco, Diario Oficial “El Estado de Jalisco”, 13 de Julio
de 1993, articulo 35, pag. 11y 12.
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g). Elcolegio mayoritario de ingenieros civiles;
h). Laorganizacién mayoritaria de peritos valuadores;
i). ElCentroBancario;

j)- Laorganizacion mayoritaria de los ejidatarios, comuneros trabaja-
dores agricolas;

k). Laorganizacién mayoritaria de propietarios rurales;
). La Asociacion Ganadera Local;
m). Los clubes sociales y de servicio;

n). LaDelegaciéndel Comité Nacional Mexicano del Consejo Interna-
cional de Monumentos y Sitios (ICOMOS);

0). Lasdosorganizaciones obreras mayoritarias, conforme su registro
en la Junta Local de Conciliacién y Arbitraje;

p). Elsindicato patronalregistrado ante la Junta Local de Conciliacion
y Arbitraje;y

q). Lasdosorganizaciones mayoritaria de asociaciones de vecinos en
el Municipio, conforme las disposiciones que reglamenten su cons-
titucion y reconocimiento.

De conformidad con el articulo 40 de la Ley de Desarrollo Urbano antes
sefialada, las atribuciones de los Consejos de Colaboracién Municipal son
las siguientes:

- Recibiry canalizar ante el Ayuntamiento las opiniones y propuestas que
formule la comunidad, respecto a sus necesidades de obras y servicios
urbanos;

- Opinarenlos procesos de consulta, convocados por el Ayuntamiento, afin
de elaborar, revisary evaluarlos programas y planes de desarrollo urbano;

- Opinarrespecto del Reglamento de Construccion,;

- Opinar sobre los proyectos de infraestructura urbana de importancia

regional y municipal;
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Gestionar la participacion de las dependencias federales y estatales,
asi como de personas e instituciones privadas en todo aquello que
contribuya al desarrollo urbano del Municipio;

Percibiry aplicarlos recursos derivados de permuta de areas de cesion
paradestinos, conforme a los respectivos planes parciales de urbaniza-
cidén y las disposiciones especificas de esta Ley;

Gestionary ejecutar obras mediante el sistema de accion urbanistica por
concertacién, cuando exista el acuerdo de propietarios de predios o
promotores asociados con ellos, que tengan interés en realizarlas;

Proponeral Ayuntamiento la prestacién de nuevos servicios o el mejora-
miento de los existentes, segun bases de colaboracion particular de
acuerdo con las prioridades expresadas por los distintos grupos que
integran lacomunidad;

Promovery organizarla concertacidony colaboracién de los particulares
en proyectos de obras de urbanizacion, equipamiento y servicios urba-
nos, emprendiendo las siguientes acciones:

a). Realizar los estudios, elaborar los planes parciales de urbaniza-
cidn, gestionar su autorizacion y llevar a cabo la ejecucién de las
obras de urbanizacion, asi como la prestacion de servicios publicos
en su Municipio, siempre y cuando sean de beneficio directo o
comunitario para su poblacion;

b). Informar a la poblacién de su Municipio sobre los proyectos de
obras que se proponga ejecutar asi como de sus resultados;

c). Confundamento en el plan parcial de urbanizacién que se autorice,
gestionar a través del Ayuntamiento, la adquisicién o la expropia-
cidon de los predios y fincas que requieran para ejecutar obras de
urbanizaciony edificacion;

d). Establecerlas bases para el financiamiento de obras y servicios;

e). Formular las bases para determinar las cuotas a cargo de los
beneficiarios de las obras y servicios que promuevay ejecute; y

f). Formularlas bases, expedir las convocatorias y tomar decisiones
relativas a concursos para la contratacién de obras y servicios.
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- Suscribirlos contratos y titulos de crédito necesarios parala realizacién
de obrasy servicios enuniéon de las autoridades municipales y estatales,
en su caso, y vigilar el cumplimiento de las referidas contrataciones;

- De acuerdo con el Ayuntamiento respectivo, ejercitar las acciones y
reclamar las responsabilidades que procedan por elincumplimiento de
los contratos celebrados para ejecutar obras y prestar servicios;

- Solicitar al Ayuntamiento la ejecucién de obras por administracion, en
caso de declararse desierto el concurso correspondiente o incumpli-
miento del contrato designado;

- Engeneral, ejecutar todas las acciones necesarias para el mejor cum-
plimiento de sus fines en la promocion del desarrollo de su comunidad,
conforme a las disposiciones de esta Ley y su reglamento municipal.

Cabe mencionar la estrecharelacidon que tiene o puede llegar a tener el
Consejo de Colaboracion Municipal con todas y cada una de los demas
mecanismos de colaboracion aqui expuestos, principalmente con la realiza-
cién de obras que estan sustentadas en contribuciones basadas en el
principio del beneficio, las cuales fueronresefiadas en la seccion anterior. En
ese caso el Consejo de Colaboracion Municipal podria ser el conducto para
la organizacion y ejecucién de las obras respectivas, aunque tedricamente
sus funciones podrian teneringerencia en todos los demas mecanismos de
colaboracién que aqui estamos comentando, es decir, dependiendo de
como esté organizado el Consejo en cada estado de la Republica, éste
podria serel érgano en donde se definan las prioridades de los proyectos en
todo el municipio y las otras formas de colaboracién, como es el caso de las
asociaciones de vecinos o bien la concesion a los particulares, segunseala
caracteristica del proyecto de que se trate.

1.3.4. Las Juntas de Colonos o Asociaciones de Vecinos

Esta es unamodalidad que se ha venido imponiendo alo largo y ancho
del pais y que en términos generales consiste en que los vecinos de una
colonia, barrio o centro de poblacion, forman una asociacion de colonos la
cualtiene por objeto colaborar con las autoridades municipales en la presta-
cion de los servicios publicos.

Normalmente se registran como asociaciones civiles y establecen sus
estatutos, los cuales contienen los siguientes aspectos:
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-  ElIObjetoy patrimonio

- Organizaciény administracion

- Proporcionalidad de las cuotas

-  Cobranza

- Reglamentos para construcciones y remodelaciones en la colonia
- Reglamentos para el comercio

- Lineamientos ecolégicos

Estas asociaciones de vecinos también se conocen como formas de
“participacion ciudadana” y que es una colaboracion con las autoridades
para el mejoramiento de la prestacidon de los servicios basicos, establecien-
do para ello cuotas a los asociados.

Recientemente, en el Estado de Jalisco, se llevé acabo unareformaen
la Ley Organica Municipal'’, en la cual aparecen adiciones importantes para
el caso que nos ocupa, ya que en el titulo séptimo incorpora de manera amplia
el aspecto de la organizacion y participacién vecinal.

A continuacién presentamos los puntos mas importantes contenidos en
el capitulo denominado “De las Asociaciones de Vecinos”, comprendido en
el titulo séptimo antes sefalado. Destacamos sélo los puntos mas indispen-
sables para el objeto del presente trabajo.

- Es de interés social la creacion y funcionamiento de asociaciones que
organicen y representen a los vecinos de las colonias, barrios, zonas y
centros de poblacion, que en los términos de este Titulo, colaboren conlos
ayuntamientos en la promocidn, ejecucion y mantenimiento de obras de
infraestructura y equipamiento; en la prestacion de los servicios publicos
necesarios para la convivencia de los habitantes; y en general, en el
desarrollo de mejores condiciones de vida en los asentamientos humanos.

- Las asociaciones de vecinos a que se refiere el presente Titulo, son
organismos municipales auxiliares de participacién social, tendran per-

17. Periodico Oficial del Estado, “El Estado de Jalisco”, Decreto 15101, que reforma y adiciona
diversos articulos y se le cambia la denominacion al Titulo Séptimo de la Ley Organica Municipal,
con fecha del 15 de julio de 1993, No. 42, secc.ll.
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sonalidad juridica propia y representaran, dentro del ambito de su
competencia, a los habitantes de la colonia, barrio, zona o centro de
poblacién en donde se constituyan, en la gestion de asuntos relaciona-
dos con el desarrollo urbano, mejoramiento del medio ambiente y
prestacion de servicios publicos...

Se les reconocera capacidad juridica para obtener la titularidad de
concesiones en la prestacién de los servicios,...en forma total o parcial,
celebrando convenios y contratos con el ayuntamiento o el organismo
publico descentralizado responsable en suadministracion;

Las asociaciones solicitaran su reconocimiento y se registraran ante el
ayuntamiento de su jurisdiccion, presentando sus estatutos y reglamen-
tos para autorizacion del Cabildo;

Se sefalan los puntos que deberan contener los estatutos como son:
objeto de laasociaciony personalidad juridica, derechos y obligaciones
de los asociados, el procedimiento para elegir la directiva, etc..

En los estatutos se sefialaran las aportaciones obligatorias y voluntarias
que haranlos asociados y el procedimiento para su autorizacion, cuan-
tificacion y cobro.

Las asociaciones de vecinos que funcionen conforme las disposiciones
del presente Titulo, tendran las siguientes atribuciones:

Representar a los habitantes y propietarios, sin distincion de ideologia
politica, nacionalidad, religiony nivel econémico, en la gestion urbanade
su colonia, barrio, zona o centro de poblacion;

Solicitar su registro ante el ayuntamiento del municipio que correspon-
da, para los efectos del reconocimiento de su participacion.

Solicitar que la Tesoreria Municipal proceda a requerir el pago de las
cuotas vencidas de los usuarios de la colonia, barrio 0 zona, por medio
de la facultad econdémico coactiva, considerandose para este efecto
créditos fiscales. La autoridad fiscal informara mensualmente ala aso-
ciacion, haciéndole entrega de las cantidades correspondientes a los
créditos que haya cobrado, a efectos de que éstalos aplique al cumpli-
miento de sus fines.
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Los habitantes y propietarios de predios y fincas, en relacion con la
organizaciony participacion vecinal, tendran los siguientes derechos y
obligaciones:

Pagar a la asociacion las cuotas autorizadas para el sostenimiento de
sus actividades y las correspondientes a los servicios publicos que
administre;

Las asociaciones de vecinos podran colaborary participar en la presta-
cién de servicios publicos, conforme las siguientes bases:

La prestacion de los servicios publicos municipales no sera obligatoria
para las asociaciones de vecinos. Podra celebrar convenios o asumir
mediante concesion, la administraciéon total o parcial de un servicio
publico.

Cuando unaasociacion asumala prestacion de un servicio publico, sera
reconocida como organismo municipal descentralizado. Las modalida-
des y términos para la administracion del servicio, se precisaran en la
concesion que se otorgue...

Los convenios y concesiones que se autoricen, para colaborar y admi-
nistrar un servicio publico precisaran (entre otros puntos):

El procedimiento para determinar, revisar y autorizar las tarifas.

Los medios para requerir de los usuarios del pago de las cuotas
vencidas, por medio de la facultad econdmico coactiva.

El procedimiento para restringir la prestacion de los servicios, en tanto
se considere en mora al usuario que no cubra oportunamente sus
aportaciones.

Los ayuntamientos promoveran la organizacion y participacion de los
vecinos, con las siguientes atribuciones:

Expedirlos reglamentos para normar las relaciones de las organizacio-
nes vecinales con el municipio y autorizar los estatutos y reglamentos de
las asociaciones;

Exigirel pago de las cuotas vencidas de los usuarios de la colonia, barrio
0 zona, por medio de la facultad econdmico coactiva, a solicitud de las
asociaciones respectivas.
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En la Ley de Desarrollo Urbano del Estado de Jalisco, la cual fue
mencionada en la seccion anterior, se contempla laformacién de asociacio-
nes de colonosy se reconocen funciones importantes para estas agrupacio-
nes. En efecto, el articulo 41 de esta ley establece lo siguiente:

“Las asociaciones de vecinos constituidas conforme las disposiciones
delalLey Organica Municipal, como organismos de participacion social
en la gestidn del desarrollo urbano de una zona, barrio o colonia del
centro de poblacion, para efectos de este ordenamiento tendran las
siguientes atribuciones:

. Elaborarel proyecto de Plan Parcial de Urbanizacion correspondiente a
su zona, colonia o barrio, para su propuesta ante el Ayuntamiento;

Il. Promover ante el Ayuntamiento se expida o revise el Plan Parcial de
Urbanizacion correspondiente a su zona, colonia o barrio, procediendo
conforme alafraccion anterior o presentando propuestas especificasy
solicitando se integre el proyecto respectivo;

lll. Convocadas porel Ayuntamientoy el Consejo de Colaboracion Munici-
pal, opinar enrelacion alas acciones urbanisticas y las declaratorias de
usos y destinos, propuestas en proyectos de programas o planes de
desarrollo urbano que los afectan;

IV. Vigilar el cumplimiento de las disposiciones autorizadas en el Plan
Parcial de Urbanizacion correspondiente a su zona, barrio o colonia, por
parte de las autoridades y los particulares; y

V. Representaralosvecinos de suzona, coloniaobarrio, enladefensade
sus legitimos intereses, cuando éstos resulten afectados por actos de
autoridades o particulares, en las materias que regula la presente Ley.

Comoyalovimos anteriormente, en esaley también se estipula que las
dos organizaciones mayoritarias de asociaciones de vecinos en el munici-
pio, formaran parte del Consejo de Colaboracién Municipal, con lo que se
fortalece y se le da una mayor presencia a la participacion ciudadana en la
gestion del equipamiento urbano y el mejoramiento social.

En el presente capitulo de nuestro trabajo hemos visto el contexto
nacional e internacional en el cual se estan desempefiando las finanzas
locales, y también las diferentes variantes que han adoptado los esfuerzos de
los gobiernos locales para buscar mecanismos viables y con ello sustentar
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CUADRD MO 2

econodmicamente las obras que implican los servicios publicos, mecanismos
gue se aprecian condensados en el Cuadro No. 2.

FABCARNISMOS PARA EL FIRARCIAMIERNTS ME LOS 3ERACIOS PUBLICOS

CORCESION DE
SERMACIOE
FUBLIC DS

LAS URTAS Dz
CO0 NS
]
ASOCIACHDEN

WECINGS

COMHTRIBUC OMES
Bl PLUSSALLAS
o PO BAL JONE NS

COREERDE DE
COLABSRACION
EALIMNIC PAL

AFCGRTACIONES
(AR

LIRIEAL TURD CAS

No obstante los esfuerzosy las tareas realizadas, aun quedan proyectos
de alta prioridad para el desarrollo urbano, practicamente en todos los rubros
de lo que podriamos considerar como inversiones productivas, y los recursos
de las haciendas locales no crecen en la forma deseable. Existen limitacio-
nes para allegarse recursos, entodas y cada una de sus fuentes de ingresos,
por estarazon se deben seguirfortaleciendo esos rubrosy con elloslagama
de opciones de financiamiento para enfrentar el reto del equipamiento
urbanoy el mejoramiento social.
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CAPITULO 2.
MARCO CONCEPTUAL E INSTITUCIONAL

DEL MERCADO DE VALORES

Hoy por hoy el mercado de valores es una opcion para el financiamiento
publico local. Empero, se reconoce que es bajo el volumen de las operacio-
nes que actualmente llevan a cabo los gobiernos locales, y entre las causas
de esa situacién mencionaremos las siguientes:

a) Escasa difusion en el medio de las haciendas locales de los
mecanismos por los que se rige el mercado de valores.

b) Hastahace muy pocotiempo, el plazoy el costo al que se emitianlos
valores, asi como el costo del crédito, hacian poco atractivo este
esquema de financiamiento.

c) Vacio de reglamentacion para la emision de los valores de los
gobiernos locales.

Através de este capituloy el proximo, trataremos de contribuir para que
el mercado bursatil, en la medida de lo posible, tenga mayor presencia a la
hora de las decisiones financieras por parte de las autoridades hacendarias
locales.

En primerlugar, en este capitulo nos dedicaremos a exponer los princi-
pales elementos de que esta compuesto el mercado de valores. Enla medida
de que se conozca mas ampliamente este nuevo camino, estaremos mejor
preparados para evaluar sus alcances, asi como también sus limitaciones,
en lainteligencia de que el mercado de valores esta evolucionando rapida-
mente y que para cada obstaculo siempre podria haber una solucion. 43
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2.1. CONCEPTOS ELEMENTALES DEL MERCADO DE VALORES

En este primer apartado nos proponemos enunciar los principales
elementos del mercado de valores, con el objeto de comprender el desarrollo
posterior del trabajo. Estos elementos constituyen el universo elemental de
términos que se emplean en el medio bursatil.

2.1.1. Fundamentos del Mercado de valores

En primerlugar, sefialaremos que de acuerdo con el Articulo 3°de laLey
del Mercado de Valores, son valores las acciones, obligaciones y demas
titulos de crédito que se emitan en serie o en masa. El mercado de valores
es el medio a través del cual se efectua la transferencia de fondos que
provienen de inversionistas o ahorradores, asi como de instituciones que
desean realizar inversiones, hacia empresas o entidades que requieren
financiamiento. Estas ultimas se caracterizan por tener un ahorro insuficiente
para satisfacer sus necesidades de consumo o de inversién en activos
reales, y alas cuales seles conoce como Unidades Econdmicas Deficitarias
de ahorro. El caso opuesto lo forman las Unidades Econdmicas Supe-
ravitarias.

Una unidad econdmica podria estar representada por alguna de las
categorias que aparecen a continuacion:

o Personasfisicas

o Empresasolnstituciones No Financieras
o Institucionesfinancieras

o Gobiernofederal

o Gobiernoslocales

Elfinanciamiento que llevan a cabo las diferentes unidades econdmicas
se formaliza mediante documentos que emite la unidad econémica que
requiere recursos economicos. A la unidad que emite tales documentos se
le denomina la “emisora” y los documentos reciben el nombre genérico de
“titulos, valores oinstrumentos financieros”.

Se considera “oferta publica de valores” la que se haga por algun medio
de comunicacion masiva o a personaindeterminada para suscribir, enajenar
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o adquirir titulos o documentos como acciones, obligaciones y demas titulos
de crédito que se emitan en serie o en masa.

De acuerdo con Martin Marmolejo'8, los principales beneficios para la
economia, derivados del funcionamiento de un mercado publico de valores,
son los siguientes:

- Diversifica la propiedad empresarial entre el mayor numero posible de
inversionistas, ya que practicamente a cualquier ahorrador, aun a los
pequefios, a través de los diferentes instrumentos del mercado de
valores, seles brinda acceso a un conjunto de alternativas de inversion
gue de otra forma simplemente son inalcanzables para el ciudadano
comun.

- Asegura que basicamente sean los inversionistas mexicanos los que
financien el desarrollo del pais, sin limitar el acceso al muy sano y
deseable complemento que representa la inversion extrajera.

- Promueve el ahorro y la inversion: lo que equivale a un tanto cuanto a
desalentar el consumo y los gastos superfluos entre los inversionistas
participantes en el mercado de valores. A suvez, contribuye a mantener
la tendencia de creacion de empleos.

- Facilita el mantener un equilibrio adecuado en las empresas, entre sus
pasivosy el capital permanente.

2.1.2. El Mercado Primario

La operacion mediante la cual una emisora otorga titulos a cambio de
fondos que recibe, ya sea en calidad de préstamo o de aportaciones de
capital, se conoce como colocacion o venta de mercado primario. A dichos
titulos se les denomina titulos primarios.

La operacion mediante la cual una entidad adquiere titulos a cambio de
los fondos que otorga, se conoce como compra de o inversion en titulos o
valores, de ahi que al adquirente de valores se le conozca como inversionista
financiero. Si esta operaciéon representé el ingreso de recursos frescos para
la unidad emisora, en este caso estamos hablando del mercado primario.

18. Martin Marmolejo G., Inversiones: Practica, Metodologia, Estrategia y Filosofia, editado por el
Instituto Mexicano de Ejecutivos de Finanzas, A. C., pag. 33-34.
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2.1.3. Mercado Primario Bursatil y Mercado Primario Extrabursatil

Existen dos formas de colocar valores en el mercado primario: unaes a
través del mercado primario bursatil, en donde la primera venta o colocacion
primaria de titulos se hace a través de las bolsas de valores y la otra forma
es laextrabursatil que, como sunombre lo dice, la primera venta o colocacién
detitulos se hace fuera de las mismas. Para ejemplificar sefialaremos que los
instrumentos gubernamentales tipicamente se colocan en el mercado prima-
rio extrabursatil através de subastas en el Banco de México o en alguna otra
institucion designada para ese efecto, el caso mas conocido es el de los
CETES. Porotra parte, un ejemplo del mercado primario bursatil lo tenemos
en las acciones, obligaciones, certificados de participacion, etc., los cuales
se venden por primera vez y su colocacién primaria se hace a través de la
Bolsa Mexicana de Valores.

2.1.4 El Mercado Secundario

Através del concepto de mercado secundario estamos representando
las actividades de compraventa de titulos en el mercado de valores y los
recursos que tales operaciones representan, ya no ingresan a las unidades
emisoras, como sucede en el mercado primario, sino que son un simple trato
entre los inversionistas participantes. En caso de que sélo existiera el
mercado primario, para adquirir un titulo primario en un mercado primario, un
inversionista o ahorrador, tendria que acoplar sus necesidades con el monto
y plazo de vencimiento del titulo que compré y tendria que aguantarse hasta
su vencimiento, esto hace la colocacion primaria bastante rigida y limitada.
Una de las grandes revoluciones en los mercados financieros fue el surgi-
miento de los mercados secundarios; en ellos, los valores pueden ser
vendidos antes de su fecha de vencimiento, de esta forma, los inversionistas
adquieren mayor liquidez y menor riesgo en la operacion de valores prima-
rios, ya que existe la posibilidad de deshacerse de ellos, de acuerdo a las
expectativas que ofrezca el mercado.

Aqui es donde cobra importancia el concepto de institucion financiera,
ya que la participacion de los inversionistas, tanto en el mercado primario
como en el mercado secundario, invariablemente debera seratravés de una
instituciéon financiera.

Esimportante hacerlos siguientes comentarios acerca de los mercados
primarios y secundarios. Si bien los mercados secundarios permiten a los
tenedores de titulos o de valores primarios venderlos antes de su fecha de
vencimiento, los fondos involucrados ya no ingresan a la emisora de los
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mismos. Esto es, lacompraventa de titulos primarios en los mercados secun-
darios, no constituye una actividad de financiamiento a las empresas o
emisoras de valores, solo otorga mayor flexibilidad, liquidez y menorriesgo al
tenedor de dichos titulos. Este hecho facilita la colocacion de titulos en los
mercados primarios, ya que al otorgar al inversionista la facilidad de venderlos
en los mercados secundarios, éste tendria una mayor disposicién a efectuar,
en ese momento o en el futuro, otras operaciones en el mercado primario.

En el Cuadro No. 3, se exponen las diferencias principales entre el
mercado primario y el secundario y, como podra comprobarse, la mas
importante de ellas es que en el mercado secundario, los titulos simple y
sencillamente se intercambian entre inversionistas, sin que ello tenga que ver
con las unidades economicas que originalmente emitieron los valores.

CUADRE Ny 3
EL MERCADO PRIMARIO % EL MERCADDS SECUNDARIO

DESDE UN PUNTC DE WISTA ECONOMEZO, ESTE ES EL MAS IMPORTANTE, YA
QUE BE REFIERE AL 2ROCESD DE INTERRAECIACION QUE TOMA LUGAR
CUANDOG SE OFRECEM PUBLIZAMENTE A LA WENTA VALORES, CUYO PAGO
INCGRESARA DIRECTAMENTE CORO RECURSDS FRESCOS A LA ERPRESA
EMISOR A,

MERCADO
FRIMARIO

51 LA EMISION ES EN ACCICNES, EL INGRESD DE RECURSOS IRA AL CAPITAL
DE LA EMPRESA: 21 LA EMISION ES EN OBUGACIDNES O PAPEL COMERCIAL
LOS RECURSOS INGRESARAN COMO PASHO DE LA EMPRESA.

ESTE ES EL MERCADO QUE TIENE MAS CONTACTS CON EL PUBLICO EN
SENERAL, ¥A @UE ES EL MERCADOD DIARID,

SE LE DENOMINA WERCADO SECUNDARIC PORQUE EN LAS OPERACIONES GEL
MIBMO NG INTERVIENEN _AS EMPRESAS EMISORAS DE WALORES.

EM ESIE MERCADQO LAS OPERACIOMNES DE COMPIRA-VENIA DE _A5 ACCIONES
L OBUCGACIONES SIMPLERENTE CARMBIAN DE MANGS ERMTRE LOS

INVERSIONISIAS O INSHTUCIONES ANANCIERAS.
ES CONWENIEMTE SERALAR GUE LA PARTICIPACION DE LOS INVERSIONISTAS

TANTO EM EL WERCADC PRIMARIO COMO EM EL SECUMDARIC,
INVARIABLERENTE DEBERA SER A TRAVES DE UNA INSTITUCION TINANCIERA,

2.1.5. LaIntermediaciéon Financiera

Laintermediacion financiera es el conjunto de actividades encaminadas
a facilitar el flujo de fondos y el intercambio o compraventa de valores.

Unintermediariofinanciero es aquel que esta autorizado por parte de las
autoridades financieras del pais para participar en el mercado de valores
47
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como puente entre las unidades econdmicas que desean colocar o vender valores
y las unidades econdmicas que desean comprar o invertir en titulos o valores.

Asimismo, los intermediarios financieros (una Casa de Bolsa), como
veremos mas delante, son los encargados de promover, estructurar, nego-
ciar, coordinary ejecutar una colocacién de titulos en el mercado de valores.

Los intermediarios financieros poseen un gran conocimiento del merca-
do y la habilidad necesaria para asesorar a las unidades econémicas que
desean colocar valores, asi como a las que tienen interés en invertir sus
excedentes financieros en la compra de los mismos.

2.1.5.1. La Intermediacion Directa

Enlaintermediacion financiera directa el intermediario financiero com-
pratitulos para después venderlos, asumiendo los riesgos respectivos de la
operacion.

2.1.5.2. La Intermediacion Indirecta

En la intermediacion indirecta el intermediario no compra los valores,
solo asume el papel de agente colocador de los mismos.

2.1.5.3. Titulos o Valores Secundarios

Como vimos en los puntos anteriores, los intermediarios financieros
participan en la compra, venta y colocacion de titulos en los mercados
primario y secundario. Ademas de lo anterior, cumplen otra funcion muy
importante: con el respaldo de los valores primarios que compran, los
intermediarios financieros pueden emitir sus propios valores, con diferente
plazo de vencimiento y monto, mas acordes a las necesidades que ellos
perciben en el mercado; a estos documentos se les denomina titulos o
valores secundarios. Los titulos secundarios, entonces, estan soportados
por los titulos primarios que el intermediario mantiene en su poder. Esta
funcion de los intermediarios, a la vez que ayuda a la colocacion de los
valores primarios, aumenta la variedad de los instrumentos en favor de las
necesidades de los inversionistas.

2.1.6. Clasificaciéon del Mercado por la Naturaleza de los Valores

Esta clasificacidn del mercado surge cuando se toman en cuenta factores
como los riesgos y laliquidez de los titulos o valores primarios o secundarios.
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2.1.6.1. Mercado de Dinero

Lo constituyen instrumentos, titulos financieros o valores de corto plazo
(plazo de vencimiento por lo general menor de un afio), aunque algunos
instrumentos pueden exceder con mucho este término de tiempo; de cualquier
forma se les considera propios de este mercado, debido a su rendimiento
seguroyademas porlarazdn de que suemisor no los coloco para destinarlos
recursos respectivos ala formacion de capital fijo, como generalmente sucede
en el mercado de capitales. Otro signo distintivo de este mercado es su alta
bursatilidad, es decir, cuando los valores son facilmente comercializables,
tanto en el mercado primario como en el mercado secundario. En este
mercado los adquirentes de los valores invierten sus fondos con la expectativa
de recuperarlos con prontitud, y los emisores los requieren para mantener
equilibrados sus flujos de ingresos y egresos. Los instrumentos del mercado
de dinero representan una deuda o un crédito colectivo, segun se vea desde
el punto de vista de quien los emite o de quienes los compran, y que tipicamente
se colocan o venden a descuento, o sea que su precio es menor a su valor
nominal. Los titulos operados en este mercado son:

Certificados de |la Tesoreria de la Federacion (CETES)
- Pagaré de la Tesoreria de la Federacién (PAGAFES)
- Bonos dela Tesoreria de la Federacion (TESOBONOS)
- Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal (BONDES)

- BonosBancarios para el Desarrollo Industrial con Rendimiento Capita-
lizable (BONDIS)

- Bonos Ajustables del Gobierno Federal (AJUSTABONOS)

- Petropagaré

-  Pagaré con Rendimiento Liquidable al Vencimiento (PRLV)
- Aceptaciones Bancarias (AB’S)

- Papel Comercial (PC)

- Bonos Prendarios (BP)
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2.1.6.2. Mercado de Capitales

Este otro caso de mercado es el que esta compuesto porinstrumentos,
titulos financieros o valores de mediano y largo plazos (por lo general mayor
a un afo). Aqui cabe sefialar que el intercambio de estos valores o sea su
bursatilidad es variable. EI mercado de capitales permite la concurrenciade
los fondos procedentes de personas fisicas y morales con los demandantes
de dichos recursos, que en este caso son empresas o instituciones que
normalmente los solicitan para destinarlos a la formacion de capital fijo. Los
instrumentos que integran a este mercado son colocados con una expecta-
tiva de recuperacion o vencimiento a largo plazo. Los instrumentos de
inversion que caracterizan a este mercado son:

- Acciones
- Certificados de Participacion Ordinarios
- Obligaciones
- Pagaré a Mediano Plazo
-  BonosdeIndemnizacion Bancaria (BIB'S)
- Bonos de Renovacion Urbana (BORES)
- Obligaciones Telmex
2.1.6.3 Mercado de Metales

Ademas del mercado de dineroy el mercado de capitales, agregaremos
que existe un tercer grupo de instrumentos de inversion, el “mercado de
metales”, que es el que esta formado por metales amonedados, cuyo plazo
de vencimiento es indeterminado, la bursatilidad es variable y el gobierno
federal actua como emisor. A este mercado acuden a comprar o vender,
aquellas unidades econdémicas que desean equilibrar sus flujos de efectivo,
y los instrumentos que lo caracterizan son los siguientes:
- OnzaTroyde Plata

- Centenarios

- Ceplatas
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En el Cuadro No. 4, expresamos las principales caracteristicas de los
mercados comentados.
CUADRD NGO, 4

CARACTERISTICAS DE LOS MERCADOS

MERCADOS PLAZD CRIETD
MERCADD CENERALVENTE TITULODS A ESTOS INSTRUMENTOS
e COFT I_AZO Y DE GRAN ESTAM CRIENTADOS A
HEWINFT FEILINRRER B FIUIO DF
CIMERO
RECURSOS DIL EMISOR
BACIRC A BIORIRG RUMATRII S A ESILIS M2 EUMH\“E\DS .
o MEDILNG ¥ LARCD ESTAMN AORIENT,A:DO\J A LA
A PITALES PLAZC) FORRACICN DE CARTAL
’ TLICY DEL ERAISCR
. ESTAS INWZRSIONES ESTAM
MEP'I(}:; o INWERSOMES A PLALS CRIENTADAS 4 E@U LERAT
INDETERWIMADD - PO
METALES A FI FILLIO BF RFCURSOS

2.1.7. Instrumentos de Renta Fija y de Renta Variable

Esta clasificacion surge cuando se considera el rendimiento como
patron de referencia, o sea, que el rendimiento puede ser predeterminado o
bien el rendimiento puede ser variable, sujeto al desempefio econémico de
laemisora. Asimismo, otro elemento que pesa para hacer la distincion entre
los instrumentos, es el plazo de vencimiento de los valores, ya que éste puede
estar previamente determinado en el acto de emision de los valores o bien
ser indefinido, como es el caso de las acciones.

2.1.7.1. Instrumentos de Renta Fija
Estos instrumentos tienen un plazo definido y proporcionan un rendi-
miento que se determina de acuerdo a reglas o condiciones pactadas y

estipuladas con anterioridad a su adquisicién, es decir, los valores de renta
fija son aquellos que proporcionan rendimiento a un plazo determinado. Sia
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estos valores se les considera desde el punto de vista de la emisora,
representan una deuda; ahora bien, si se les considera desde el punto de
vistade los compradores o inversionistas, representan un crédito colectivo.

Este rendimiento puede ser fijo o variable, s6lo que la forma de calculo
del rendimiento debera quedar predeterminada al momento de adquisicion
de lostitulos respectivos. Tal vez porello elnombre mas adecuado para estos
instrumentos debiera ser el de “Renta Predeterminada”, aunque comunmen-
te selesllama derenta fija. Entre los instrumentos de este tipo se encuentran
los Certificados de la Tesoreria de la Federacion (CETES), el Papel Comer-
cial (PC)ylos Pagarés con Rendimiento Liquidable al Vencimiento (PRLV).

2.1.7.2. Instrumentos de Renta Variable

Por sumisma naturaleza, estos titulos o valores no pueden determinarse
mediante ningun mecanismo predefinido de calculo. Surendimiento estaen
funcion de tres factores: a). Desempefio econdmico-financiero de su emisor;
b). De las fluctuaciones del mercado, determinadas a su vez porla ofertay por
la demanda; c). Finalmente, su rendimiento puede estar afectado por una
combinacion de ambos factores. En este caso se encuentranlas accionesy
los metales amonedados y como podra inferirse, el vencimiento de estos
instrumentos no esta determinado, o sea que tienen un plazo de vencimiento
indefinido.

2.1.8. Los Emisores de Valores y los Inversionistas

En este apartado veremos alas entidades o unidades econdémicas que
requieren financiamiento y que acuden al mercado de valores para obtenerlo,
y a quienes tienen excedentes financieros y tratan de colocarlos.

2.1.8.1. Los Emisores de Valores

Una emisién de valores es cuando una unidad econdmica emite titulos
de propiedad (las acciones emitidas por las empresas), o bien cuando una
unidad econdmica emite titulos de crédito (por ejemplo, las obligaciones
emitidas por las empresas y el gobierno).

En nuestro pais existen tres grandes grupos de emisores de valores y
gue describimos a continuacion:

- Sector Publico. El sector publico esta compuesto por el gobierno fede-
ral, gobiernos locales, instituciones y organismos gubernamentales y
empresas gubernamentales.
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- Sector Privado. El sector privado esta compuesto por dos apartados:
instituciones financieras (bancarias y no bancarias) y empresas no
financieras.

- Sector Paraestatal. Empresas con participacién de capital guberna-
mental y de capital privado.

2.1.8.2. Los Inversionistas

Sobra decir laimportancia que los mismos tienen para el desarrollo del
mercado de valores. Los inversionistas son aquellos que mantienen exce-
dentes financieros o fondos de ahorro y que deciden canalizarlos hacia las
inversiones financieras. Los objetivos que persiguen los inversionistas enla
compra de estos activos financieros, basicamente son los siguientes:

Minimizar riesgos. Un inversionista tendra preferencia por aquellos
instrumentos que le ofrezcan mayor seguridad para un sano rendimiento,
aunque podria optar por aceptar un cierto grado de riesgo con tal de obtener
algun rendimiento extra con los valores que posee o piensa adquirir.

Maximizar liquidez. Factor muy destacado es laliquidez que ofrezcan
los valores, ya que habra preferencia poraquellos instrumentos que faciliten
qgue lainversién realizada pueda convertirse en dinero en efectivo, sea para
colocarlo en otras inversiones en ese momento mas atractivas o bien
simplemente para estabilizar su flujo de recursos.

Maximizar rendimientos. Significa magnificar la ganancia que repre-
senta unainversion. Para alcanzar este objetivo ocasionalmente un inversio-
nista podria sacrificar parte de los dos objetivos anteriores. Porestarazéon en
la practica lo que sucede es que en cada decision de compra o venta de
titulos financieros, siempre esta presente una combinacién de los tres
objetivos, de acuerdo a las circunstancias de cada valor y de cada inversio-
nista.

Logicamente que cada inversionista tendra una vision propia con res-
pecto a los diferentes valores que existen en el mercado y ello es precisa-
mente lo que posibilita la existencia de infinidad de operaciones de compra-
venta de los instrumentos en el mercado secundario.

Cadainversionistatambién tendra una determinada personalidad juridi-
cay por ello suele efectuarse la siguiente clasificacion:
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- Personasfisicas
- Empresasoinstituciones no financieras
- Inversionistas institucionales o Instituciones Financieras™®

EnelCuadro No. 5, se expresan nuevamente las unidades econdmicas
que sereconocen enlaeconomiaengeneraly que en el mercado de valores
asumen el papel de emisores o de inversionistas y en algunas ocasiones
ambas cosas. Notese aqui el papel que juegan las personas fisicas como
inversionistas y no asi como emisores. Obsérvese también el papel relevante
que juegan el gobierno federal y los gobiernos locales como emisores, y no

CUADRD MO, 3
CLASIFICACION DE LAS UMIDADES ECONOMICAS

C_ASIFICACION DE LAS URIDADES ECORNOMICAS
UNIDALES
BN A AS

Ay BMVIBCRES By INVERHIONITAS

SRCTOR 2URIEZG

BSOMAS 1I5ICAS BSOS 1I5I0AS
TRAF FM8AS 23 INSHTUUCICOMNTS SOIIERND FEDEYAL TRAF3MSAS O INSHILCIONTS WO
MO FINAMCIERAS CSIIBI MO 1O0ALL S FINANCIEYAS

o e IMSTITUCICONES ¥ QHSANISMOS i o
IHSTTUCIONES SIMAMCIERAS EUEZEMAMENTALES IFWERSIOMISTAS IMSTITUCICHALES

SOBEIMNG TEDERAL IR SAG G URLERLY NIATLS 7 INSTITUZADNES FINANCIERAS

OB FMOE LOCALES

SECTOR 2RIMADO

IMETTUCICHES FIMANCIERAS
- BAMCARILS

NG BANCARIAS

EAP S BAG RO TINARCI AL

SECTCR 2ARAESTATAL

EMPRESAS CON FARTICIEACKZH DE
CAPITA . GUBERMARMEN AL % DE
CAPITA_ ~RIMADOD

como inversionistas. Porla naturaleza misma de las unidades econdémicas,
es el sector privado quien participa activamente, tanto como emisorcomo de
inversionista en el mercado de valores.

19. Se consideran Instituciones Financieras: Aseguradoras, Afianzadoras, Organismos Auxiliares,
Bancos, Casas de Bolsa, Especialistas Bursatiles y Sociedades de Inversion.
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Unavez habiendo revisado los conceptos elementales que giran alrede-
dor del mercado de valores, procederemos a revisar las instituciones finan-
cieras que le dan sustento a la actividad bursatil.

2.2. LAS PRINCIPALES INSTITUCIONES QUE INTERVIENEN EN EL
MERCADO DE VALORES

Paratenerunaidea global de las instituciones que tienen relacién conla
emision detitulos o valores, resefiaremos las que consideramos mas impor-
tantes, y procuraremos situarnos en primer lugar de lo general alo particular,
ya que el objeto de este trabajo esta ubicado en el ambito del mercado de
valores, es decir, en s6lo una parte del sistema financiero en general.

Como puede apreciarse en el Cuadro No. 6, el Sistema Financiero
Mexicano?, es el conjunto de instituciones reguladas, supervisadas y contro-
ladas por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP), las cuales
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20. Si se desea una informaciéon mas detallada sobre el Sistema Financiero Mexicano, consultense
los siguientes trabajos: 1.-’El Sistema Financiero Mexicano como Fuente de Recursos para la
Infraestructura Publica Local”, publicado por Indetec 1992; 2.-"El Nuevo Sistema Financiero
Mexicano”, elaborado por Eduardo Villegas y Rosa Ma. Ortega, Editorial Pac.; 3.- “Induccion al
Mercado de Valores: Material de Apoyo”, elaborado por el Instituto Mexicano de Capitales, A.C..
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cubren las necesidades de servicios financieros para todos los sectores de
laeconomia.

Segun la actividad especifica que desempenian, las instituciones estan
agrupadas y coordinadas por tres organismos:

- Comision Nacional Bancaria
- Comision Nacional de Seguros y Fianzas y
- Comision Nacional de Valores

Dada la naturaleza del presente trabajo, nos centraremos en el ambito
de la Comision Nacional de Valores, ya que ésta es la autoridad creada
expresamente para supervisary coordinar el funcionamiento de las institu-
ciones financieras bursatiles?' y que principalmente son las siguientes:

-  ElIRegistro Nacional de Valores e Intermediarios
- Las Bolsas de Valores

- Las Casas de Bolsa

-  Especialistas Bursatiles

- Instituciones para el Resguardo de Valores

Elordenamiento legal querige alas instituciones que intervienen direc-
tamente en el mercado bursatil se encuentra en la Ley del Mercado de
Valores, cuya promulgacién en 1975 marcé un paso importante para la
consolidacion de la actividad bursatil. Esta Ley sufrié una profunda transfor-
macioén con las reformas publicadas en el Diario Oficial de la Federacion, con
fechadel 23 de julio de 1993, ya que una cantidad importante de articulos se
reformaron, adicionaron y derogaron.

Por medio de las modificaciones a la mencionada ley, se pretendio
adaptarla alos cambios que se estan efectuando a nivelinternacional, en los
que nuestro pais esta tomando parte activa y los cuales afectan particular-
mente el ambito financiero. En el corto plazo, es de esperarse un mayor flujo
de capitales através de nuestras fronteras y que en forma importante estan

21. El diccionario Larousse define a la palabra “bursatil” como un adjetivo comun referido a la Bolsa
de Valores.
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relacionados con el medio bursatil. Asimismo, se esta procurando dar mas
estabilidad y seguridad al mercado de valores, principalmente para el
publico inversionista, ya que se reglamenta y controla mas fuertemente a
todas las instancias que tienen que ver con la emision y manejo de valores.

La ley del mercado de valores regula lo siguiente:

- Laoferta publica de valores

- Laintermediacién en el mercado de éstos

- Las actividades de las personas que en él intervienen

- ElIRegistro Nacional de Valores e Intermediarios y

- Las autoridades y servicios en materia de mercado de valores.

A continuacién trataremos las instituciones que intervienen mas estre-
chamente en el mercado de valores de México.

2.2.1. La Comision Nacional de Valores

Es el organismo encargado de regular y vigilar el funcionamiento del
mercado de valores, segun los términos de la Ley del Mercado de Valores.
La CNV es una dependencia de la SHCP, creada por decreto presidencial
el 11 de febrero de 1946.

Tambiénenelarticulo 3°delalLeydel Mercado de Valores, se menciona la
importancia que se le confiere ala Comision Nacional de Valores, ya que sefiala:

“La Comisién Nacional de Valores podra establecer, mediante dispo-
siciones de caracter general, las caracteristicas a que se debe sujetar
la emisidny operacion de los valores y documentos sujetos al régimen
de esta ley, con miras a procurar certidumbre respecto a los derechos
y obligaciones que corresponden alos tenedores de los titulos, seguri-
dady transparencia a las operaciones, asi como la observancia de los
sanos usos y practicas del mercado.”

Entérminos generales, la Comisién Nacional de Valores es la autoridad
que esta directamente encargada de la procuracion del desarrollo equilibra-
do del mercado de valores y una sana competencia en el mismo.

Entre las atribuciones mas importantes que le confiere la Ley del

Mercado de Valores (art. 40 y 41), estan las siguientes:
57



CapPiTULO2

Inspeccionary vigilar el funcionamiento de las casas de bolsa, especia-
listas bursatiles y bolsas de valores.

- Inspeccionary vigilar alos emisores de valores inscritos en el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios, solo respecto de las obligaciones
que les impone la presente ley.

- Establecer criterios de aplicacion general acerca de los actos u operacio-
nes que se consideren contrarios a los usos bursatiles o sanas practicas
del mercado, y dictar medidas necesarias para que las casas de bolsa,
especialistas bursatiles y las bolsas de valores, ajusten sus actividades y
operaciones ala presente ley, las disposiciones de caracter general que
de ella deriven y a los referidos usos y practicas del mercado.

- Asimismo, enlo que respecta a la propaganda o informacion dirigida al
publico sobre valores estara sujeta a la previa autorizacion de la Comi-
sién Nacional de Valores.

La citada propaganda o informacién, asi como la que concierne a los
servicios u operaciones de las casas de bolsa, especialistas bursatiles,
instituciones calificadoras de valores, bolsas de valores e instituciones para
el depdsito de valores, cuando sea realizada por ellos, no requerira la
autorizacion prevista en el parrafo anterior, pero debera sujetarse a los
lineamientos y criterios que establezca la propia Comisién mediante dispo-
siciones de caracter general. Tales disposiciones estaran dirigidas a procu-
rar la veracidad y claridad de la informacion que se difunda, coadyuvar al
desarrollo sano y equilibrado del mercado de valores, asi como evitar una
competencia desleal en el sistema financiero (articulo 5° de la LMV).

Como puede verse hasta ahora, este es el organismo rector -desde
luego que después de la SHCP- de todas las partes que participan en el
mercado de valores de México. Cabe agregar que la Comisién Nacional de
Valores, de acuerdo a las facultades que le otorga la Ley del Mercado de
Valores, emite circulares en las que da a conocer a los intermediarios las
disposiciones y criterios de aplicacion general.

Segun un documento sobre el contexto legal del mercado elaborado por
el Instituto Mexicano de Capitales, A.C.?%, las circulares de la Comision
Nacional Bancaria, estan agrupadas por series:

22. "Contexto Legal del Mercado de Valores”, elaborado por el Instituto Mexicano de Valores, A.C.
1992, pag. 10.
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- Serie 10, para intermediarios

- Serie 11, para emisoras

- Serie 12, para sociedades de inversion

- Serie 13, para agrupaciones financieras

2.2.2 El Registro Nacional de Valores e Intermediarios

Como ya hemos visto anteriormente, el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios es otra institucion que forma parte del Sistema Financiero
Mexicanoy que esta regulado porla Ley del Mercado de Valores, ya que en
su articulo 10 establece:

“El Registro Nacional de Valores e Intermediarios sera publico y se
formara con tres secciones: la de Valores, la de Intermediarios, asi
como laEspecial, y estara a cargo de la Comision Nacional de Valores,
la cual lo organizara de acuerdo con lo dispuesto en esta ley y en las
reglas que al efecto dicte la propia Comisién”.

Para el caso que nos ocupa, lo importante de lo anterior radica en que
cualquier emision de valores, estaria invariablemente registrada en la prime-
raoenlaultimade las tres secciones, ya que esta establecido porlaley que
soOlo podran ser materia de intermediacidon en el mercado de valores, los
documentos inscritos en la Seccidén de Valores, (es a la que pertenecen los
titulos de crédito de los que se hace oferta publica) o en la Seccion Especial
de este Registro Nacional (es a la que pertenecen los valores emitidos por
entidades mexicanas que se cotizan en el extranjero). La Seccién de Interme-
diarios esta destinada para el registro de las Casas de Bolsa y Especialistas
Bursatiles.

Asimismo, esimportante sefialar que se necesita cubrir ciertos requisi-
tos para obtenery, en su caso, mantener lainscripcion de los valores en las
diferentes secciones del Registro sefialadas con anterioridad. Los principa-
les requisitos, de acuerdo al art. 14 de laLey del Mercado de Valores, son los
siguientes:

- Que exista solicitud del emisor.

- Quelascaracteristicas de los valores y los términos de su colocacion les
permitan una circulacion que sea significativa y que no cause perjuicio

al mercado.
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- Quelosvalorestengan o puedanllegarateneruna circulacion ampliaen
relacion con la magnitud del mercado o de la empresa emisora.

- Que se prevea razonablemente que sus emisores tendran solvenciay
liquidez.

- Que los emisores sigan politicas, respecto de su participacion en el
mercado de valores, congruentes con los intereses de los inversionistas,
a cuyo efecto la Comision Nacional de Valores, expedira disposiciones
de caracter general que, para el objeto de nuestro estudio, s6lo mencio-
naremos que son relativas alo siguiente: 1) Alas sociedades de capital
variable emisoras de valores; y 2) que los emisores proporcionen a la
Comisién Nacional de Valores, a la bolsa de valores correspondiente y
al publico, la informacién que la propia Comision determine mediante
reglas de caracter general, que deberan comprender el procedimiento
para suformulaciony presentacion.

- Se consideraintermediacion en el mercado de valores, larealizacion de:

a). Operacionesde correduria, de comision u otras, tendientes a poner
en contacto la oferta y demanda de valores;

b). Operaciones por cuenta propia, con valores emitidos o garantiza-
dos por terceros, respecto a los cuales se haga oferta publica; y

c). Administracion y manejo de carteras de valores propiedad de
terceros.

- Las sociedades que pretendan ser inscritas en la Seccién de Interme-
diarios del Registro Nacional de Valores e Intermediarios, deberan estar
constituidas como sociedades andnimas con régimen de acciones y
utilizar en sudenominacion, o enseguida de ésta, la expresion casa de
bolsa o especialista bursatil, segun sea el caso, asi como tener integra-
mente pagado el capital minimo que determine la Secretaria de Hacien-
day Crédito Publico, a propuesta de la Comision Nacional de Valores
mediante disposiciones de caracter general, lo que correspondera ala
citada Comision tratandose de los especialistas bursatiles.

2.2.2.1 Mercado Principal y Mercado Intermedio

Hemos visto que el Registro Nacional de Valores e Intermediarios esta
compuesto por tres secciones, a saber:
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- Seccidon de Valores

Seccién de Intermediarios

- Seccion Especial

Pues bien, dentro de la Seccion de Valores podemos distinguira su vez
dos subsecciones:

a). Subseccién para Valores del Mercado Principal

Este mercado es el que esta compuesto por las empresas inscritas en
la subseccidon A de la seccidon de valores del Registro Nacional de Valores e
Intermediarios, y el cual constituye el mercado principal, ya que esta com-
puesto por emisores de mayor capacidad econdmica.

b). Subseccion para Valores del Mercado Intermedio

La Comision Nacional de Valores expidié el 13 de abril de 1993, un
conjunto de circulares para normar el mercado intermedio, mismas que
contienen nuevas reglas para la organizacion del Registro Nacional de
Valores e Intermediarios, en las cuales se establece que en la subseccion B
de la Seccidon de Valores, se registraran las acciones que formaran el
Mercado Intermedio de la Bolsa Mexicana de Valores. Con ello, se crea el
medio formal para que los instrumentos emitidos por empresas medianas
sean objeto de oferta publica y negociacién en la seccion adicional.

Por ultimo, sélo comentaremos que la inscripcidon en el Registro Nacio-
nal de Valores e Intermediarios no implica certificacién sobre la bondad del
valor o la solvencia del emisor. De acuerdo con lo previsto por la Ley del
Mercado de Valores, esta mencion debera figurar en los documentos a
través de los que se haga oferta publica de valores.

2.2.3. Las Bolsas de Valores

Las Bolsas de Valores son centros que facilitan la realizacion de
operaciones o transacciones con valores emitidos por entidades del sector
publico o empresas privadas, las cuales requieren recursos financieros para
dar soporte a su crecimiento. Asimismo, las Bolsas de valores también
tienen como objetivo promover el desarrollo del mercado bursatil, hecho que
contribuye al fortalecimiento de la economia nacional, particularmente en el
sector financiero. Una bolsa de valores esta compuesta porlo menos de 20
casas de bolsa o especialistas bursatiles, segun se vera mas adelante.
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Entre las funciones mas importantes que confiere laLey del Mercado de
Valores a una Bolsa (art. 30, 31 y 33), estan las siguientes:
Establecerlocales, instalaciones y mecanismos que faciliten las relaciones

y operaciones entre la ofertay la demanda de valores.

- Proporcionary mantener adisposicion del publico informacion sobre los
valores inscritos en bolsa y los listados en el sistema internacional de
cotizaciones de la propia bolsa, sobre sus emisores y las operaciones
gue en ellas se realicen, asi como hacer publicaciones sobre estas
materias.

- Velar por el estricto apego de las actividades de sus socios a las
disposiciones que les sean aplicables, asi como certificar las cotizacio-
nes en bolsa.

- Realizar aquellas otras actividades analogas o complementarias que
las anteriores, que autorice la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
(SHCP), oyendo a la Comisién Nacional de Valores.

Para la operacién de bolsas de valores se requiere concesion, la cual
sera otorgada por la SHCP oyendo al Banco de México y a la Comision
Nacional de Valores. El otorgamiento de la concesion se resolvera en
atencion al mejor desarrollo y posibilidades del mercado, sin que pueda
autorizarse el establecimiento de mas de una bolsa en cada plaza.

Las bolsas de valores deberan constituirse como sociedades anénimas
de capital variable, con sujecion ala Ley General de Sociedades Mercantiles
y las acciones s6lo podran ser suscritas por casas de Bolsa y especialistas
bursatiles.

Las bolsas de valores se deberan sujetar a las siguientes reglas de
aplicacion general:

- Laduracion de la sociedad podra ser indefinida.

- Elcapital social sin derecho aretiro debera estar integramente pagado
y no podra ser inferior al que se establezca en la concesion correspon-
diente, atendiendo a que los servicios de labolsa se presten de manera
adecuada a las necesidades del mercado.

-  El capital autorizado no sera mayor del doble del capital pagado.
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Las acciones solo podran ser suscritas por casas de bolsa o especia-
listas bursatiles.

Cada socio sélo podra tener una accién.
El numero de socios de una bolsa no podra ser inferior a veinte.

Cada bolsa de valores formulara su reglamento interior, que debera
contener, entre otras, las normas aplicables a:

La admision, suspensiény exclusion de quienes representan enbolsaa
los socios.

Los derechos y obligaciones de los socios.

Lainscripciéon de los valores y la suspension o cancelacion de aquélla.
Los derechos y obligaciones de los emisores de valores inscritos.

Los términos en que deberan realizarse las operaciones, la manera en
que deberan llevar sus registros y los casos en que proceda la suspen-

sion de cotizaciones respecto de valores determinados.

Las normas de autorregulacién aplicables a sus socios y el procedimien-
to para hacerlas efectivas.

Para que los valores puedan ser operados e inscritos en bolsa se requerira:

Que esténinscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios.
Que los emisores soliciten su inscripcion en la bolsa de que se trate.

Que satisfagan los requisitos que determine el reglamento interior de la
bolsa.

No debe confundirse una “Bolsa de Valores” con las “Casas de Bolsa”,

las cuales tratamos en otro apartado. La primera de ellas, como ya se
expreso, es una sociedad cuyas acciones solo podran ser suscritas por
“‘casas de bolsa” o “especialistas bursatiles”, con un minimo de veinte socios
y enla que cada socio s6lo podra tener una accion. Las principales caracte-
risticas de una Bolsa de Valores se aprecian en el Cuadro No.7.
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CUADRONO.7
PRINCIPALES CARACTERISTICAS DEUNABOLSADEVALORES

BOLSA DE VALORES

CONJUNTO ESPECIALISTAS

DE BURSATILES
CASASDEBOLSA

o ELNUMERODESOCIOS DEUNABOLSANOPODRASERINFERIORAVEINTE.

o CADASOCIODEUNABOLSASOLOPODRATENERUNAACCION

o LASACCIONES SOLOPODRAN SERSUSCRITAS PORCASASDEBOLSAO
ESPECIALISTASBURSATILES

Esta sociedad nace con el propdsito de prestar un mejor servicio en las
operaciones de compray venta de valores en una determinada plaza. Asi, por
ejemplo, se encuentrala Bolsa Mexicanade Valores S.A.de C.V. que opera
en el Distrito Federal.

2.2.4. Las Casas de Bolsa y los Especialistas Bursatiles

Los intermediarios en el mercado de valores son los que tienen el
caracter de casas de bolsa o de especialistas bursatiles, segun sea el caso.

Enun apartado anterior ya veiamos que la inscripcién de una sociedad
enla Seccién de Intermediarios del Registro Nacional de Valores e Interme-
diarios, da a ésta la calidad de intermediario en el mercado de valores. Asi
pues, unacasa de Bolsa o un Especialista Bursatil tienen que inscribirse en
la Seccién de Intermediarios del Registro Nacional de Valores e Intermedia-
rios, haciendo la aclaracion de que dicha inscripcidon no implica una certifi-
cacioén sobre la solvencia del intermediario.
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2.2.4.1. Las Casas de Bolsa

Las casas de bolsa pueden realizar (art. 22 de la Ley del MV), entre otras

actividades, las siguientes:

Actuar como intermediarios en el mercado de valores, enlos términos de
la Ley del Mercado de Valores, sujetandose a las disposiciones de
caracter general que dicte la Comision Nacional de Valores.

Recibir fondos por concepto de las operaciones con valores que se les
encomienden.

Prestar asesoria en materia de valores.

Actuar como representantes comunes de obligacionistas y tenedores de
otros valores, titulos o documentos a que sea aplicable el régimen de la
Ley del Mercado de Valores.

Asimismo, con sujecion a las disposiciones de caracter general que
dicte el Banco de México:

a). Recibir préstamos o créditos de instituciones de crédito o de
organismos de apoyo al mercado de valores, paralarealizacion de
las actividades que les sean propias.

b). Conceder préstamos o créditos para la adquisicion de valores con
garantias de éstos;

c). Celebrarreportos?®y préstamos sobre valores.
También, de conformidad con las disposiciones de caracter general que
dicte la Comision Nacional de Valores las casas de bolsa podran llevar

a cabo las siguientes actividades:

a). Realizar operaciones por cuenta propia que faciliten la colocacion
de valores o que coadyuven a dar mayor estabilidad a los precios de

23.

La Ley General de Titulos y operaciones de Crédito, en el titulo segundo, capitulo I, define lo que
es un reporto:

“En virtud del reporto, el reportador adquiere por una suma de dinero la propiedad de titulos de
crédito, y se obliga a transferir al reportado la propiedad de otros tantos titulos de la misma especie
en el plazo convenido y contra reembolso del mismo precio, mas un premio. El premio queda en
beneficio del reportador, salvo pacto en contrario. El reporto se perfecciona por la entrega de los
titulos y por su endoso cuando sean nominativos.”
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éstos yareducirlos margenes entre cotizaciones de compray venta
de los propios titulos, o bien que procuren mejorar las condiciones
deliquidez en el mercado, asi como una mayor diversificacién de las
transacciones.

Proporcionar servicios de guarda y administracion de valores,
depositando los titulos en unainstitucion para el depdsito de valores
0, en su caso, depositandolos en la institucion que sefale la Comi-
sion Nacional de Valores cuando se trate de titulos que por su
naturaleza no puedan ser depositados en las instituciones primera-
mente sefaladas.

Realizar inversiones con cargo a su capital global, cuyo concepto
sera determinado en las citadas disposiciones.

Realizar operaciones con valores, en los términos previstos en esta
Ley, con sus accionistas, miembros del consejo de administracion,
directivos y empleados.

Llevar a cabo actividades de las que les son propias a través de
oficinas sucursales o agencias de instituciones de crédito.

Invertir en acciones de otras sociedades que les presten servicios
o cuyo objeto sea auxiliar o complementario de las actividades que
realicen estas casas de bolsa, que sefale la propia Comision.
Dichas sociedades estaran sujetas alas disposiciones de caracter
general que expidala Comision Nacional de Valores, asicomo a la
inspeccion y vigilancia de la misma.

Adicionalmente les esta permitido actuar como representantes comu-
nes de obligacionistas y tenedores de otros valores, titulos o documen-
tos a que sea aplicable el régimen de la presente Ley.

Afinales de 1993 existian en México un numero de 26 Casas de Bolsa,
pero esta previsto que proximamente aumente esa cantidad.

2.2.4.2. Los Especialistas Bursatiles

66

Los especialistas bursatiles, al igual que las casas de bolsa, son
intermediarios financieros que forman parte del Sistema Financiero Mexica-
no, ya que, como se vio anteriormente, requieren estarinscritos en la Seccion
de Intermediarios del Registro Nacional de Valores e Intermediarios.
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Enlo querespectaalas actividades de los especialistas bursatiles (art.
22 bis de la Ley del Mercado de Valores), les esta permitido:

- Actuar como intermediarios por cuenta propia o ajena, respecto de los
valores en que se encuentren registrados como especialistas enlabolsa
de valores de que sean socios, en los términos de la presente Ley,
sujetandose a las disposiciones de caracter general que dicte la Comi-
sién Nacional de Valores, o a lo previsto en el reglamento interior de la
bolsa de valores correspondiente, enlos que habran de establecerse los
montos y margenes de cotizaciones conforme alos que estaran obliga-
dos a realizar sus operaciones.

- Losespecialistas bursatiles podran celebrar operaciones directamente
con el publicoinversionista, cuando asi lo autorice la Comision Nacional
de Valores mediante disposiciones de caracter general.

- Consujecion alas disposiciones de caracter general que dicte el Banco
de México, recibir préstamos o créditos de instituciones de crédito o de
organismos de apoyo al mercado de valores, para la realizacion de las
actividades que les sean propias, asi como celebrar reportos y présta-
mos sobre valores. La Comisidén Nacional de Valores, oyendo la opinion
del Banco de México podra ordenar a especialistas bursatiles la suspen-
sidén de las operaciones que infrinjan las disposiciones a que se refiere
lo anterior.

De conformidad con las disposiciones de caracter general que dicte la
Comision Nacional de Valores:

a). Realizaroperaciones por cuenta propia respecto de los valores en
gue sean especialistas, para facilitar la colocacion de dichos valo-
res o coadyuvar a la mayor estabilidad de los precios de éstos y
reducirlos margenes entre cotizaciones de compray de venta de los
propios titulos, o bien que favorezcan las condiciones de liquidez en
el mercado, asi como una mayor diversificacion de las transaccio-
nes;

b). Mantenerenguarday administracion sus valores, depositando los
titulos en una institucién para depdsito de valores o, en su caso,
depositandolos enlainstitucion que sefale la Comision Nacional de
Valores cuando se trate de titulos que por su naturaleza no puedan
ser depositados en las instituciones primeramente sefialadas;
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c). Realizarinversiones con cargo a su capital global, cuyo concepto
sera determinado en las citadas disposiciones;

d). Invertiren acciones de otras sociedades que les presten servicios
0 cuyo objeto sea auxiliar o complementario de las actividades que
realicen estos especialistas bursatiles, que sefiale la propia Comi-
sidon. Dichas sociedades estaran sujetas a las disposiciones de
caracter general que expida la Comision Nacional de Valores, asi
como a la inspeccion y vigilancia de la misma.

Las operaciones e inversiones a que se refieren los incisos a) y ¢)

anteriores, solo podran tener por objeto valores aprobados para tal efecto
por la mencionada Comision.

De acuerdo con la misma Ley (articulo 22 Bis 1) los especialistas

bursatiles deberan abstenerse de realizar las siguientes actividades:

Realizar operaciones respecto de los valores que manejan con tal
caracter, con los miembros del consejo de administracion, directivos,
gerentes y factores del emisor de tales valores.

Realizar operaciones con valores con sus accionistas.

Denegar sus servicios respecto de los valores que manejan con tal
caracter, dentro de los montos y margenes de cotizaciones conforme a
los que estén obligados a operar en el mercado, de acuerdo con las
disposiciones de caracter general expedidas por la Comision Nacional
de Valores o el reglamento interior general de la Bolsa de Valores
correspondiente.

Enelafode 1993 existia solamente un especialista bursatil en la Ciudad

de México, persona fisica, pero dada la importancia que se confiere a este
intermediario, las autoridades financieras estan haciendo esfuerzos para
reforzar su presencia en el medio.

Las principales diferencias entre una Casa de Bolsa y un Especialista

Bursatil son las siguientes:
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2.2.5. Instituciones para el Resguardo de Valores

Finalmente, dentro de este apartado destinado a las instituciones finan-
cieras bursatiles, soélo nos resta mencionar que la legislacion en vigor
estipula que en cada plaza exista una institucién cuyas actividades estén
relacionadas con la guarda, administracion, compensacion, liquidacion y
transferencia de valores. Para su operacion deben contar con una concesién
otorgada por la SHCP.

Estas empresas deberan constituirse como sociedades andnimas de
capital variable, con un minimo de veinte socios y s6lo podran serlo las casas
de bolsa, especialistas bursatiles, bolsas de valores, instituciones de crédi-
to, companias de seguros y de fianzas. Cada socio s6lo podra ser propietario
de una accioén.

En la ciudad de México existe una empresa, denominada “S.D. INDE-
VAL, S.A. de C.V.” (Instituto para el Depdsito de Valores) que otorga los
servicios previstos por las leyes y autoridades financieras, que entre otros
son, como ya vimos, el depdsito de valores, titulos 0o documentos que reciban
de las casas de bolsa, especialistas bursatiles, bolsas de valores, institucio-
nes de crédito, de seguros y de fianzas, de sociedades de inversién y de
sociedades operadoras de estas ultimas, asi como de entidades financieras
del exterior.

En el presente capitulo vimos las instituciones que mas directamente
tienen que ver con la emision de valores. Estos conocimientos son vitales
para pasar al capitulo siguiente y en el cual propiamente se abordaran
aspectos de mayor detalle relacionados con el tema que nos ocupa.
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CAPITULO 3.
PRINCIPALES ELEMENTOS PARA UN SISTEMA

DE BoNoOs PARA EL DEsSARROLLO LocAL

En este capitulo trataremos de describir los elementos esenciales que
sustentan la emision de bonos para el desarrollo estatal y municipal. Inicia-
remos con la definicion de estos instrumentos de crédito, posteriormente
realizaremos el analisis juridico de la emision de bonos para el desarrollo
localy finalmente los situaremos dentro del contexto del mercado de valores
engeneral.

En primerlugar, mencionaremos que la palabra “bono” se deriva del latin
bonus, que significa bueno. Adicionalmente, siguiendo la definicién del
tratadista Adolfo Arrioja Vizcaino, sefialaremos que los bonos de deuda
publica “son instrumentos negociables que el Estado coloca entre el gran
publico inversionista, recibiendo a cambio un cierto precio y asumiendo
como contraprestacién las obligaciones de reembolsar suimporte mas una
prima o sobreprecio en un plazo determinado, y de garantizar la propia
emision con sus reservas monetarias o con los futuros rendimientos de la
explotacién de los recursos naturales que por mandato constitucional estén
bajo su dominio directo.”**

Se observaen eltexto anterior, que laforma de financiamiento mediante
la emisién de bonos u obligaciones de deuda publica, esta referida al
Gobierno Federal; pero por lo pronto lo que mas nos interesa es extraer la
definicion de los bonos, a los cuales se les denomina de “deuda publica”,

24. Adolfo Arrioja Vizcaino, en el libro “Derecho Fiscal”, Editorial Themis, 1989, pag. 72.
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porque el emisor contrae la OBLIGACION de retornar, después de un
determinado tiempo, el principal mas los rendimientos, y los cuales se
convierten en pasivo a plazo que afecta los presupuestos publicos.

¢, Cual es la diferencia entre un Bono y una Obligacién? El Diccionario
Juridico Mexicano maneja a estas figuras de crédito de manera indistinta:

“‘OBLIGACIONES O BONOS: Ladoctrina en forma unanime considera
las obligaciones como titulos de crédito, o mas precisamente, como titulos
valores, aunque éstos tienen la caracteristica de ser seriales o colectivos 'y
causales, es decir, que se emiten varios titulos en correspondencia con una
relacion unica de débito contenida en el acta de emision de obligaciones 'y
alas cual quedan sometidas con todas sus modificaciones durante el plazo
de la operacion.”?

3.1. EL ASPECTO JURIDICO

Una duda que ha estado flotando desde hace tiempo es la siguiente: si
los gobiernos locales estarian facultados para emitir bonos u obligaciones de
deuda publica o si esta facultad solo estaria reservada para ejercerla la
federacion, ya que, como es sabido, el gobierno federal emite varios instru-
mentos financieros, los cuales se negocian en el mercado de valores.

Sobre este punto cabe sefalar que en ningun articulo de la Constitucion
Politica de los Estados Unidos Mexicanos, existe prohibicién alguna para
que los estados y municipios de la Republica puedan emitir bonos u obliga-
ciones de deuda publica, siempre y cuando los recursos tengan un fin
productivo y no ocasione endeudamiento con entidades extranjeras.

De igual forma, no se observa que sea privativo para la federacion la
emision de bonos u obligaciones de deuda publica en las siguientes leyes:
Ley General de Deuda Publica, Ley del Mercado de Valores, Ley de Institu-
ciones de Crédito, y Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares
de Crédito.

Lafraccion Vil del articulo 117 de la Constitucion contiene lo siguiente:
‘Los estados y los municipios no podran contraer obligaciones o

empréstitos sino cuando se destinen a inversiones publicas producti-
vas, inclusive los que contraigan organismos descentralizados y empre-

25. Diccionario Juridico Mexicano, Instituto de Investigaciones Juridicas de la UNAM, Editorial Porrua
y UNAM, Tercera Edicion, Tomo I-O, Pag. 2248.

72



CapiTULO 3

sas publicas, conforme alas bases que establezcan las legislaturas en
unaleyy porlos conceptos y hasta porlos montos que las mismas fijen
anualmente enlos respectivos presupuestos. Los ejecutivos informaran
de su ejercicio al rendir la cuenta publica.”

Porlo tanto, los “Bonos u Obligaciones de deuda Publica” son aquellos
que se derivan de la facultad constitucional que otorga a los estados y
municipios para contraer obligaciones o empréstitos cuando éstos se des-
tinenaun fin productivo. Esta misma facultad para los gobiernos locales esta
contenida expresamente en las respectivas leyes de deuda publica que
tienen algunos estados del pais, tal es el caso del estado de México y el
estado de Querétaro.?®

El Diccionario Juridico Mexicano, que como ya vimos, emplea indistin-
tamente Bonos u Obligaciones, agrega lo siguiente con respecto a estos
titulos:

“‘Ennuestroderecho, lafacultad de emitir obligaciones, salvo la otorgada
a la federacion, organismos descentralizados de ésta y a los estados,
solamente se concede a las sociedades andnimas. Sin embargo, es conve-
niente notar que en realidad no existe disposicion legal que prohiba a los
particulares el emitir obligaciones, pero son tales los requisitos que la Ley
General de Titulos y Operaciones de Crédito impone al emisor para la
realizacién de la operacion, que necesariamente se concluye que solo las
sociedades an6nimas y de potencialidad econdmica considerable, se en-
cuentran en posibilidad de cubrir.”?’

De acuerdo conlo anterior, una obligacion en general, es un titulo emitido
por una unidad econdmica, ya sea empresa o dependencia gubernamental,
que constituye una deuda publica colectiva, que por su elevada cuantia es
fraccionaly alargo plazo, ya que laemisora necesita disponer de los medios
suficientes para cubrir una cierta tasa de interés pactada y ademas el retorno
del monto nominal del crédito a la fecha de vencimiento estipulada.

Cuando en lineas anteriores citamos el articulo 117 de la Constitucion,
apreciamos que las obligaciones y empréstitos que contraigan los estados
y los municipios, ademas de destinarse exclusivamente a actividades pro-
ductivas, deberian estarreglamentadas “conforme alas bases que establez-
canlaslegislaturas enunaleyy porlos conceptos y hasta porlos montos que

26. Para una mayor informacién sobre este tema conslltese el No. 43 de la Revista “Hacienda
Municipal” de INDETEC.
27. Op. Cit., pagina 2249.
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las mismas fijen anualmente en los respectivos presupuestos.” Basados en
estos principios constitucionales, algunos estados de la Republica han
promulgado Leyes de Deuda Publica Estatal y Municipal, y dentro de éstos
los hay que contemplan en forma expresa este tipo de casos, o sea, el de
normarla emision de bonos u obligaciones de deuda publica por parte de los
gobiernos locales, tal es el caso, como sefialamos anteriormente, del estado
de México y el estado de Querétaro.

Envistade que notodos las entidades federativas cuentan conidénticas
leyes de Deuda Publica Estatal y de Deuda Publica Municipal, conviene
sefalar que a cada estado se le tiene que dar un tratamiento particular.

En caso de que la legislacion vigente en un determinado estado de la
Republica noincluyaleyes de deuda publica estatal y municipal, se recomien-
da que se contemple la posibilidad de hacerlo y en particular se sugiere que
se incluya lo pertinente para la emisién de bonos u obligaciones de deuda
publica, basados en los preceptos constitucionales, como otros estados del
paislohanhecho.?®

De acuerdo conlo tratado hasta ahora, si bien la Constitucién no prohibe
alos estados y municipio la contratacién de obligaciones o empréstitos, por
otra parte si establece limitaciones para su destino. En general, los gobier-
nos locales tendran limitaciones en el uso del crédito, las cuales aparecen a
continuacion:

1. Los estados y los municipios solo podran contraer obligaciones o
empreéstitos en el pais, pagaderos en moneda nacional y contraidos con
entidades o individuos de nacionalidad mexicana.

2. Los gobiernos locales no pueden contraer obligaciones o empréstitos
sino cuando se destinen a inversiones productivas.

3. Laslimitaciones legales establecidas a las obligaciones o empréstitos
contraidos por los estados y municipios se hacen extensivas a las que
contraigan sus organismos descentralizados y empresas publicas.

4. Las legislaturas locales deberan establecer las bases conforme a las
cuales contraen obligaciones o empréstitos los gobiernos locales enuna
ley de deuda publica.

28. Véase el documento “Algunos Aspectos de la Problematica Municipal en Materia de Deuda
Publica y Alternativas de Solucion”, Revista “Hacienda Municipal”, de Indetec, numero 44,
septiembre de 1993, pp. 4-16.
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Las legislaturas locales deberan autorizar conceptos y montos de finan-
ciamiento, de tal manera que los recursos que se obtengan cumplan con
las disposiciones legales, se destinen a usos realmente productivos y su
pago posterior sea acorde con las capacidades reales de los gobiernos.

Los conceptos y montos de los créditos deberan ser fijados anualmente
enlosrespectivos presupuestos.

Los ejecutivos informaran del ejercicio de la deuda al rendirla cuenta publica.
Cuando la amortizacion de un empréstito exceda en términos de tiempo
el periodo de una administracion municipal, se debera solicitar permiso

al Congreso del Estado para efectuarla contratacion del financiamiento.

Una de las mas importantes limitaciones es la que se refiere a las

inversiones productivas. La Ley de Coordinacion Fiscal tipifica las inversio-
nes productivas de la siguiente manera:

“Son las destinadas a la ejecucion de obras publicas, adquisicién o
manufactura de bienesy prestacion de servicios publicos, siempre que
enformadirecta oindirecta produzcanincremento enlosingresos de los
municipios o de sus organismos descentralizados y empresas publi-
cas...”.”®

Las inversiones productivas son una amplia gama de actividades rela-

cionadas con la autoridad municipal, entre las cuales estan las siguientes:

o Instalacion, ampliacion y mejoramiento de los servicios publicos.
o Larealizacion de obras publicas.
o Lasacciones en favor del ordenamiento urbanoy la vivienda.

o Laelaboracionde estudios, proyectos e investigaciones encamina-
dos a la construccidn de obras publicas.

o Lamodernizacion de los sistemas catastrales.

o Laproducciondebienesylaprestacion de servicios através delas
empresas publicas o de participacion estatal o municipal.

29.

Articulo 1 del Reglamento del Articulo 9 de la Ley de Coordinacién Fiscal.
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Una vez que se han enunciado las inversiones productivas, veamos
ahoraun pocolo que se entiende por rendimientos directos o indirectos. Las
inversiones publicas producen un rendimiento directo en los ingresos de las
haciendas locales, cuando generan de manera inmediata un aumento en sus
ingresos fiscales, yaseaen sus cajas o en las de sus organismos descentra-
lizados o empresas publicas. Para ejemplificar citemos el caso de la inver-
sién que un municipio lleva a cabo en la construccion de un rastro, la cual
puede considerarse como unainversion productiva en forma directa, ya que
genera un ingreso fiscal adicional, a través de los derechos que se derivan
del uso y aprovechamiento de esa obra.

¢ Qué es unainversion publica que genera un rendimiento indirecto? En
este caso debemos entender por ellas las que al no generar ingresos
monetarios directos, en cambio puedenincrementarla actividad econdmica,
de tal modo que, de manera secundaria, se generen actividades que incre-
menten los ingresos fiscales. Este es el caso de las inversiones destinadas
acalles o pavimentacion, ya que éstas estimulan otras actividades economi-
cas que provocan a su vez el aumento de la recaudacion de muy diversas
formas.

Para el caso que estamos analizando, es decir, la posibilidad de emitir
bonos para el desarrollo municipal, es conveniente aqui comentar la utilidad
que representalarecuperacidon de lasinversionesy alaluz de este concepto,
de acuerdo alas circunstancias de cada gobiernolocal, proceder a jerarqui-
zarlos proyectos. Asimismo, se podria determinar si es factible aceptar que
una inversion solo tenga un rendimiento indirecto o bien seria condicion
necesaria el hecho de arrojar rendimientos directos y la magnitud que éstos
deben representar. Una vez mas sefalaremos que cada proyecto y cada
entidad representan un caso particular, por lo que las decisiones estarian
tomadas de acuerdo a las circunstancias de cada momento y lugar.

Consideramos que la contratacion de deuda debe ser cautelosa y
ajustarse a las leyes aplicables en esta materia. No se trata de tomar
recursos provenientes de la deuda publica sélo porque sea posible contratar-
la desde el punto de vista legal; se trata de que ademas su destino sea
factible desde el punto de vista econdmico y financiero. Es imprescindible
evaluar detenidamente el proyecto o los proyectos en estudio, ya que es
altamente recomendable que éstos dispongan y generen sus propios medios
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de pago, tanto de capital como de intereses, con el objeto de no sobreendeu-
dar a las haciendas publicas locales.

Por ultimo, en este apartado sélo comentaremos que la captacién de
recursos por medio de la emision de bonos u obligaciones, debe verse
solamente como lo que es: una alternativa dentro de toda una gama de
opciones que los gobiernos locales tienen para financiar sus inversiones
productivas.

3.2. APLICACION DE LOS RECURSOS CREDITICIOS

Como ya hemos visto, la Constitucion Politica de los Estados Unidos
Mexicanos y la Ley de Coordinacién Fiscal, determinan claramente las
posibilidades del financiamiento mediante recursos crediticios en el ambito
local, y se pronuncian exclusivamente por las inversiones productivas.

En primer lugar, ubicaremos las actividades que se consideran como
inversiones productivas dentro de las leyesy, porlo tanto, son susceptibles
de apoyarse por medio de los recursos crediticios.*®

3.2.1. El Establecimiento, Ampliaciony Mejoramiento
de los Servicios Publicos

a) Enelnivel municipal, mencionaremos los siguientes:
- Lacreacion y ampliacion de las redes publicas de agua potable.
- Lainstalacion de sistemas de drenaje y alcantarillado.

- Laconstruccion de plantas procesadoras de basuray la creacién de
rellenos sanitarios.

- Laconstruccion de plantas tratadoras de aguas residuales.

- Laapertura, ampliaciény pavimentacion de calles y la construccion
de guarniciones y banquetas.

- Ladotacion o mejoramiento de alumbrado publico, parquesyjardines.

30. Si se desea ver con mayor amplitud las diferentes modalidades que adoptan las formas de
financiamiento de inversiones publicas productivas, consultese el trabajo “Recuperacion de
Créditos por Obras y Servicios Publicos Locales a Través las Contribuciones Especiales y
Aportaciones Basadas en el Principio del Beneficio”, publicado por Indetec, 1993.
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- Laadquisicion de equipo pararealizarlos servicios publicos de limpia.

- Laconstruccion y mejoramiento de mercados publicos y centrales
de abasto.

- Laconstrucciény equipamiento de rastros municipales.
- Laconstruccién de panteones municipales.

- Laadquisicién de unidades para la prestacién del servicio publico
de transporte urbano de pasajeros.

- Acciones en favor del ordenamiento urbano y la vivienda, como
adquisicion de reservas urbanas y construccion de unidades habi-
tacionales para sectores populares.

- Modernizacion de los sistemas catastrales; esta accidon permite
identificar las caracteristicas de los inmuebles y sus propietarios, y
al actualizar su valor permite aumentarlarecaudacién.

b) Ahoraveamos a nivel estatal las obras que podrian considerarse como
productivas y eventualmente financiadas con créditos.

- La construccion de carreteras estatales de cuota.
- Los proyectos de electrificacion de zonas urbanas y rurales.
- La construccion de centrales camioneras de autobuses foraneos.

- La construccion de sistemas publicos de transporte urbano de
pasajeros.

3.2.2. Produccion de Bienes y la Prestacion de Servicios a Través de
las Empresas Publicas o de Participacion Estatal o Municipal

- Laventadebienes o prestacion servicios de estas empresas puede
generar ingresos adicionales para el fisco local.

En esta seccion hemos visto el universo de las inversiones publicas
productivas. En la forma de financiamiento de los proyectos, cada una de
ellas presenta particularidades que ameritan un tratamiento especifico. Sin
embargo, cualquiera que sea el mecanismo elegido para sustentar economi-
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camente la obra en cuestion, se deberan seguir ciertos procedimientos para
llevarla a cabal término y con mayor razdén si se requiere hacer uso de
recursos crediticios.

3.3. PROCEDIMIENTO PARA LAOBTENCION Y APLICACION DE CRE-
DITOS POR LOS GOBIERNOS LOCALES?®!

Como puede concluirse de los apartados anteriores, los gobiernos
locales -Estados y Municipios- cuentan con un conjunto amplio de inversio-
nes publicas que pueden considerarse como “productivas”y que, porlo tanto,
pueden serfinanciadas a partir de la contratacion de créditos en sus distintas
modalidades, como son los empréstitos y los financiamientos.

Una vez que los gobiernos locales han identificado esas inversiones
publicas productivas que desean financiar -total o parcialmente- mediante el
uso de recursos crediticios, es necesario llevar a cabo un procedimiento
para la percepcion de estos ingresos. Dicho procedimiento se describe en
este apartado y consta de las si-guientes etapas:

a). Analisis de Factibilidad

b).  Autorizacién del Congreso del Estado para tramitar el crédito

c). Solicitud del crédito ante el organismo de financiamiento

d). Obtencién de la aprobacion del crédito

e). Afectacion de las participaciones federales

f). Formalizacion del crédito

g). Licitacién Publica del crédito

h). Publicidad a obras y tarifas

i). Inversionde los recursos crediticios

31. Esta seccion esta basada en el Capitulo 2 del documento “Recuperacion de Créditos por Obras
y Servicios Publicos Locales a Través de Contribuciones Especiales y Mejoras Basadas en el
Principio del Beneficio”, publicado por INDETEC, 1993.
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3.3.1. Analisis de Factibilidad

Para que lainversion publica productiva que realiza alguno de los niveles
de gobierno local, pueda llevarse a cabo en condiciones apropiadas y que
garanticen la recuperacioén de los créditos aplicados, es necesario que se
cuente con un proyecto técnico completo, un estudio socioeconémico que
haga posible saber el grado de aceptacion de la comunidad hacia la obra
publica proyectada, un estudio financiero que sefiale los costos totales de la
obra o servicio publicoy las fuentes de ingreso con que el proyecto habra de
financiarse. Todos estos estudios pueden agruparse bajo la denominacion
genérica de Analisis de Factibilidad.

Dentro del analisis de factibilidad se comprenden las siguientes etapas:

Proyecto Técnico
- Estudio Socioecondmico
- Estudio financiero
3.3.1.1. Proyecto Técnico

Larealizacion del proyecto técnico permite determinar con exactitud las
caracteristicas de la obra publica que se va a realizar o de los bienes
(muebles oinmuebles) que se van a adquirir con el crédito. De esta manera
se tiene ya el proyecto que se va a realizar, en el caso de ser aprobado el
crédito.

El proyecto técnico no es elaborado, en ningun caso, por la administra-
cion hacendaria, sino que debe contarse con la colaboracion del area de
obras publicas o bien, pueden contratarse los servicios técnicos de especia-
listas, si no se cuenta con el personal capacitado para desarrollar esta
actividad.

En el proyecto técnico para el caso de las obras publicas deberan
incluirse:

a). Los planos de la obra que se va a realizar, sefialandose sus
dimensionesy alcances;

b). Los calculos de ingenieria necesarios (0 memorias);
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c). Los estudios técnicos relacionados con la construccion;

d). Losrequerimientos basicos de materiales, mano de obra, equipo,
maquinaria y herramientas;

e). Elcronograma o programa de actividades;

f). El presupuesto del costo de ejecucion de la obra. (Incluyendo
partidas de imprevistos y un analisis de precios de los conceptos
mas representativos);

g). Elcalendario de pagos;y

h). Elcertificado de tenencia de la tierra del inmueble donde se ejecu-
tara el proyecto, que acredite al Estado o Municipio como propieta-
rio del mismo.

3.3.1.2. Estudio Socioecondémico

Como el proyecto que se va a financiar a través del crédito ha de ser
preferentemente autorrecuperable, y tiene unimpacto directo en la comuni-
dad, es necesario conocer su opinion acerca del mismo; con este propdésito
se realiza el estudio socioecondémico. El estudio socioecondmico busca
saber si la comunidad esta de acuerdo (o no) con la ejecucion de la obra
publica, o la prestacion de un servicio, con las caracteristicas que el mismo
tendra y si esta dispuesta a colaborar en su financiacion, (a través de las
figuras impositivas que seran tratadas en los capitulos posteriores) y con qué
cantidad.

El contenido del Estudio Socioecondmico puede ser presentado en
cuatro grandes apartados que cubran la siguiente informacion:

a) Descripcion de la obra

b) Datos generales de la localidad

c) Caracteristicas de los servicios publicos de la localidad

d) Elnivel socioecondmico de la poblacion beneficiada con la obra.

a). Descripcion de la Obra. Dado que los gobiernos locales proponen
obras que se consideran de utilidad publica, en este apartado deben sefia-
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larse las caracteristicas de la obra que se pretende realizar en particular, de
tal manera que se puedan identificar plenamente las areas de la localidad
que comprende dicha obra, lo cual constituye el punto de partida del estudio
socioecondmico.

La delimitacién del area en que se efectuarala obra, debe sefialarse en
planos de lalocalidad, para determinar el nUmero de manzanas o calles, asi
como la extensiény el numero de los predios comprendidos en ellas, afinde
determinar el area en donde se requiere hacer la investigacion.

b). Datos Generales de la Localidad. En este apartado se debe
presentar la informacion relativa al municipio y la localidad donde se va a
realizar la obra; dicha informacion se refiere a la poblacion total registrada en
los ultimos censos y sus condiciones climatologicas.

c). Caracteristicas de los Servicios Publicos de la Localidad. En
este apartado, es necesario describir las caracteristicas de los servicios
publicos relacionados con la obra proyectada, especificando su coberturay
condiciones de operacion. En el caso de pavimentaciones, es indispensable
gue las calles en que se pretendarealizarla obra, cuenten con los servicios
de agua potable y drenaje. Por ultimo, este apartado debe ser complemen-
tado conlainformacion correspondiente alos demas servicios publicos con
gue cuente lalocalidad.

d). Nivel Socioeconémico de la Poblacién Beneficiada con la Obra.
En el ultimo punto del estudio socioecondmico, se requiere la informacion
relativa a: numero de propietarios o poseedores de predios en la zona de
afectacion de laobra; tipo de utilizacion de los predios; grado de aceptacion
de la obra; disponibilidad de los propietarios o poseedores a contribuir para
ejecutar la obra; y el monto que estan dispuestos a aportar mensual o
bimestralmente.

Para la elaboracion del estudio socioecondmico, se ha instrumentado
un procedimiento, cuyos pasos a seguir se detallan a continuacién:

d.1). Recopilacion deinformacion.
d.2). Concentraciony presentacién de lainformacion.
d.3). Analisis de lainformacion.

d.4). Integraciondel estudio.
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d.1). Recopilacién delainformacion. Esta tarea puede ser efectuada
a través de investigacion documental o directa. En el primer caso, se
requiere investigar las publicaciones o informacion procesada por las ofici-
nas del Ayuntamiento, o bien porlas dependencias federales que mantengan
oficinas en la localidad. En algunos casos se requerira informacion que
obtienen las dependencias del Gobierno del Estado o las delegaciones de
oficinas federales en la Capital del Estado.

Para determinar el nivel socioeconémico de la poblacion beneficiada
con la obra, es necesario obtener la informacion a través de investigacion
directa, la cual debe ser realizada mediante encuestas personales con los
propietarios o poseedores de predios, llenando un cuestionario que conten-
ga los datos generales para cumplir con este apartado del estudio.

Enlas encuestas personales, se explicara a cada propietario o posee-
dor de los predios, las caracteristicas de la obra a realizar, interrogandolos
sobre su aceptacion y disponibilidad a pagar la cuota que les corresponda,
induciéndolos a que sefalen la cantidad especifica que estarian dispuestos
a pagar mensual o bimestralmente, para cubrir el total de dicha cuota.

d.2). Concentracion y Presentacion de la Informacién. Una vez
recopiladalainformacion, debera realizarse la siguiente etapa que consiste
en el procesamiento de la misma, lo cual sera efectuado por los responsa-
bles del estudio; de esta accion resultaran los datos que se incluiran en el
resumen del mismo.

d.3). Analisis de la Informacién. Del analisis de esa informacion se
podran tomar algunas decisiones, consistentes por una parte, en la cancela-
cionde laobra cuando se obtenga que un gran porcentaje de los propietarios
o poseedores no estan de acuerdo con su realizacién y que no estan
dispuestos a contribuir para cubrir el costo de la misma.

d.4). Integracion del Estudio. En los casos en que la obra sea acep-
tada, los datos mencionados constituiran un apoyo fundamental para decidir
sobre los plazos de amortizacion de los créditos que sea necesario contratar
para la construccion de la obra.

Es importante sefalar que tratandose de los créditos obtenidos para
proyectos tales como la construccion de mercados, rastros o centrales
camioneras, el estudio socioeconémico que se lleva a cabo ha de tener en
cuentano sélolaaceptacién de los vecinos de dichos establecimientos sino
también la opinidn de sus usuarios inmediatos, tratese de los locatarios, los
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introductores de ganado, o de los concesionarios o permisionarios de las
rutas de transporte, segun sea el caso.

3.3.1.3. Estudio Financiero

Comoresultado del proyecto técnico, se determina el costo de ejecucion
de la obra o servicio publico que piensa llevar a cabo el gobierno local; el
estudio financiero, asuvez, se encarga de determinar como sera financiada
laejecucion de ese proyecto. Este estudio comprende, en términos genera-
les, las etapas siguientes:

a). Analisis de la disponibilidad de recursos financieros.

b). Determinacién de la necesidad de financiamiento crediticio.
c). Investigaciony eleccion de fuentes crediticias.

d). Estimacion de los gastos financieros.

e). Determinacion del costo del proyecto.

f). Eleccion y fijacién de la forma de recuperacion de los costos y
creditos.

a). Analisis de la disponibilidad de recursos financieros.

Antes de emprender cualquier accion en materia de la contratacion de
créditos, los gobiernos locales deben analizar la posibilidad de contar con
recursos monetarios que les permitan financiar una parte de la inversion
publica proyectaday disminuir asilas necesidades de financiamiento credi-
ticio.

Otra alternativa son las donaciones o aportaciones que de manera
voluntaria efectuan los beneficiarios potenciales de la obra o servicio publi-
co, las que nodeben confundirse con los pagos de tributos que se establecen
pararecuperar las inversiones realizadas.

Finalmente, otra posibilidad consiste en obtener fondos federales que
hagan posible costear una parte del proyecto. Estos recursos pueden prove-
nir, por ejemplo, del Convenio de Desarrollo Social (CDS) o del Programa
Nacional de Solidaridad (PRONASOL).
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b). Determinacion de la necesidad de financiamiento crediticio

Para conocer el monto del crédito que habra de solicitarse, es necesario
restar de los requerimientos financieros del proyecto, la disponibilidad de
recursos provenientes de los propios fondos del gobierno local, las donacio-
nes o aportaciones de los particulares y los fondos que provienen del
gobierno federal. El resultado es el importe del crédito a solicitar ante el
organismo de financiamiento.

c). Investigaciony eleccion de fuentes crediticias

Cuando ya se conoce el monto del financiamiento crediticio necesario
para ejecutar el proyecto, debe llevarse a cabo una investigacion sobre los
organismos de financiamiento a los que se puede acudir, es decir, deben
averiguarse concretamente las condiciones de montos, plazos y tasas de
interés que manejaran dichos organismos.

Conociendo todas las alternativas, es posible determinar cual es la que
mejor responde a las necesidades del gobierno local y de la obra o servicio
gue se va a financiar con el préstamo.

d). Estimacion de los gastos financieros

Cuando ya se ha seleccionado la institucion a la que se solicitara el
préstamoy se conoce el monto del mismo, se elige el plazo al cual se contratara.
Ese plazo estara en funcion de la capacidad financiera del gobierno contratante
y de la recuperacion de recursos que se pueda obtener de los particulares a
través del cobro de los tributos basados en el principio de beneficio.

A su vez, la tasa de interés aplicable y la forma de amortizacién (con
pagos fijos, crecientes, decrecientes o mixtos) dependeran de las politicas
institucionales del organismo al cual se solicite el crédito y de la situacién
financiera del acreditado.

Tomando en consideracién estos cuatro elementos: monto del crédito
solicitado, plazo, tasa de interés y forma de amortizacién, se calcula la
cantidad a pagar por concepto de intereses en cada uno de los afios del
periodo de amortizacién del crédito. Esos intereses constituyen elimporte de
los gastos financieros del proyecto.

e). Determinacion del costo del proyecto

Para determinar el costo total del proyecto deben agregarse los siguien-

tes conceptos:
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1). El costo de los estudios socioecondmico y técnico;

2). Elimporte delas erogaciones necesarias parala ejecucién material
del proyecto (costo de ejecucion);

3). Elimporte de los gastos financieros (intereses);

4). Ensucaso, elimporte de las indemnizaciones por las expropiacio-
nes deinmuebles que haya que llevar a cabo para ejecutarlaobra,

y

5). Lasdemas erogaciones necesarias pararealizar el proyectoy que
no han sido contempladas en los renglones anteriores.

Unavez obtenido el costo total de la obra o servicio publico, a éste se le
disminuyen los recursos disponibles antes de su ejecucion (provenientes de
fondos propios del gobierno contratante, donaciones de los particulares y
fondos federales, asi como las recuperaciones que se puedan obteneren su
caso por la venta de las fracciones de terrenos expropiados que no hayan
sidoempleados en el proyecto) y se obtiene el costo neto del proyecto. Dicho
costo neto esrelevante, ya que la adopcion de las contribuciones basadas en
el principio de beneficio buscara su completa recuperacion.

f). Requisitos de Orden Legal para Contratar Créditos por Parte
de las Autoridades Locales

Para recuperar el costo neto del proyecto, es necesario determinar los
ingresos que los gobiernos locales habran de percibir para recuperar las
inversiones realizadas y los créditos contratados para llevar éstas a cabo.

El procedimiento descrito hasta este punto es igualmente valido paralos
Estados que paralos Municipios; sinembargo, la naturaleza particularde la
organizacion municipal obliga a hacer una consideracion especial.

Ya se ha comentado, por una parte, que en las operaciones crediticias
llevadas a cabo por los Ayuntamientos, el Gobierno del Estado funge como
avalista o deudor solidario, por lo que se convertira en el principal obligado
en el caso de que los Municipios no cumplan oportunamente con sus
obligaciones.

Porotra parte, la estructura de los Ayuntamientos es tal, de acuerdo con
la Constitucion General de la Republicay las Leyes Organicas Municipales
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de cada Estado, que el rgano maximo de gobierno de los Municipios es el
Cabildo, el que constituye el unico facultado para tomar, de manera coordi-
nada, las decisiones mas trascendentes parala vida municipal; entre ellas la
de llevar a cabo la contratacién de créditos para financiar inversiones
publicas productivas.

Por esta razén es necesario, antes de llevar a cabo los tramites ante el
Congreso Local, que se celebre una sesion de Cabildo para discutir,y en su
caso aprobar, el tramite del crédito. Como resultado de la sesion se emitira
un Acta de Cabildo en la que se autoriza al Presidente Municipal (o en su
caso, al Tesorero) a gestionar el crédito.

Esta Acta de Cabildo constituye un elemento esencial para la tramita-
cion y obtencion del crédito y debe acompanar a los demas documentos
(tales como los resultados del analisis de factibilidad o el Decreto del
Congreso del Estado) que son la base para la solicitud del crédito ante el
organismo de financiamiento.

Con esto concluye larealizacion del analisis de factibilidad, porlo que en
este punto ya debe estarse en condiciones de sefalar si el proyecto puede
llevarse a cabo (si se cuenta con el proyecto técnico de su ejecucion, la
aprobacion de la comunidad y una proyeccion de laforma en que habran de
recuperarse los recursos invertidos en el proyecto).

3.3.2. Autorizacion del Congreso del Estado para Tramitar el Crédito

Como se senald anteriormente, las legislaturas de los Estados tienen la
facultad de autorizar los conceptos y montos del endeudamiento de los
Estados y los Municipios, de tal manera que los recursos asi obtenidos
cumplan con lanormatividad vigente, se destinen a usos productivos parala
poblacidén y su pago posterior sea acorde con la capacidad real de los
gobiernos locales.

El Congreso del Estado debe autorizar la celebracion de los créditos
antes de que seinicie su tramite ante las instituciones financieras, permitien-
do, en cada caso, la realizacion de las operaciones necesarias para tal
efecto, aprobando los contratos respectivos.

La aprobacion legislativa debe otorgarse en funcion de la capacidad
financiera de los gobiernoslocalesy de la factibilidad del proyecto afinanciar
a través del crédito, y tomando en consideracion la opinion o dictamen
técnico de la Comision Técnica de Financiamiento, Comité de Deuda
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Publica o Comité Técnico de Financiamiento, segun sea sudenominacion en
cada entidad de la Republica.

Alllevarse a cabo esta autorizacion legislativa para tramitar el endeuda-
miento, también debe autorizarse al sujeto contratante o acreditado, para
que, de ser el caso, afecte sus participaciones en ingresos federales como
garantia del pago del crédito; ya que esta contemplada por el articulo 2°,
fraccion lll del Reglamento del articulo 9° de la Ley de Coordinacion Fiscal en
materia de Registro de Obligaciones y Empréstitos de Entidades Federati-
vas y Municipios, la autorizacion previa por la legislatura del Estado es
requisito para registrar la afectacion de dichas participaciones.

Tratandose de las obligaciones adquiridas por los Ayuntamientos, el Poder
Legislativo debera igualmente otorgar el aval del gobierno del Estado en los
créditos solicitados, para que éste funja como deudor solidario de los Municipios.

Una vez que el Congreso ha revisado y discutido las condiciones del
préstamo, se promulgay publica en el Peridédico Oficial del Estado el decreto
en el cual se autoriza la celebracion del crédito, la afectacion de las partici-
paciones eningresos federales y, en su caso, el aval otorgado a los Munici-
pios por el Gobierno del Estado.

3.3.3. Solicitud del Crédito ante el Organismo de Financiamiento

Parallevar a cabo el tramite ante la institucion financiera elegida, debe
formularse la solicitud del crédito. En ella han de especificarse el tipo de obra
0 servicio a realizar, su ubicacion, el monto estimado que se solicita, la
situacion general de los servicios publicos en lalocalidad de que se trate, los
ingresos y egresos del nivel de gobierno solicitante en los mas recientes
ejercicios fiscales y los beneficios esperados. Ademas deberan incluirse el
decreto del Congreso local autorizando el tramite y los resultados del analisis
de factibilidad.

Toda esta informacion se anexa a la solicitud y tiene como objetivo dar
alainstitucién financiera los elementos que le permitan otorgar el préstamo,
tanto entérminos de la posibilidad de suamortizacion (o recuperacion) como
de que el mismo se emplee en una obra o servicio publico necesario parala
comunidad.

3.3.4. Obtenciéon de la Aprobacion del Crédito

Cuando la institucion financiera cuenta con la solicitud del crédito y los
%%sultados del analisis de factibilidad, procede a su evaluacion. Si los
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resultados de la misma son positivos, en funcion de la rentabilidad financiera
y delimpacto social del proyecto, se aprueba el crédito y se informa ladecision,
precisando el monto maximo autorizado, la tasa de interés, el plazo, laforma
de amortizacion (fija, creciente, decreciente, etc.), los intereses a pagar, la
fuente de pago (es decir, los ingresos netos que generara en su operacion el
proyecto), las garantias que debera otorgar el acreditado, las comisiones
correspondientes y los demas gastos que debera cubrir el solicitante.

3.3.5. Afectacién de las Participaciones Federales

Contando con la autorizacidon del Congreso para otorgar las participa-
ciones en ingresos federales como garantia del pago del crédito, antes de
formalizar el empréstito se solicita a la Direccién de Deuda Publica depen-
diente de la Direccion General de Crédito Publico de la Secretaria de
Hacienday Crédito Publico, inscriba la obligacidn contraida en el Registro de
Obligaciones y Empréstitos de Entidades Federativas y Municipios para
que, en caso de incumplimiento de las obligaciones adquiridas, se cubran
esos adeudos directamente al acreditante, deduciendo su importe de las
participaciones que correspondan al acreditado en los ingresos federales.

Esimportante aclarar que tratandose de los municipios solo pueden ser
otorgadas en garantia las participaciones que la Federacién les deba pagar
directamente (participaciones directas en los gravamenes al comercio
exterior)®*. Asi que cuando esas participaciones directas son insuficientes
para cubrir el monto de las obligaciones cuya inscripcion solicitan los
Municipios, se podra efectuar ésta si el Estado correspondiente otorga
garantia solidaria (Reglamento del art. 9° de la Ley de Coordinacion Fiscal,
articulo 2° fraccion 1V).

3.3.6. Formalizacion del crédito

La formalizacion del crédito se hace mediante la suscripcion del contrato
de aperturay la constitucion de las garantias correspondientes, contando con
la intervencién de los representantes del nivel de gobierno acreditado
(Estado o Municipio) y de la institucion otorgante del crédito.

Para que pueda llevarse a cabo la formalizacion del crédito, general-
mente es necesario cumplir con las siguientes condiciones previas:

32. Esto obedece a la razén de que los montos otorgados a cada Municipio por las participaciones
en los Fondos y en otros ingresos son determinados por las Legislaturas Locales y no por la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
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- Quelaobligacién se encuentre inscrita en el Registro de Obligaciones
y Empréstitos de Entidades Federativas y Municipios.

- Que exista el decreto del Congreso Local debidamente publicado,
donde se autorice a contratar el crédito, a afectar las participaciones en
ingresos federales como garantia y, en el caso de los Municipios, se
otorgue el aval del gobierno del Estado.

- Que los representantes del Estado o Municipio contratante acrediten
debidamente su personalidad.

- Que, tratandose de entidades paraestatales o paramunicipales, el érga-
no directivo del acreditado autorice la contratacion del crédito.

Resulta oportuno senalar que aun cuando se celebre el contrato de
crédito, no se comienza a recibir de inmediato los recursos crediticios, ya
qgue primero se deben llevar a cabo otras actividades tales como lalicitacion
de los contratos de obras, cuando se trate de ampliar la infraestructura
urbana o de prestar servicios publicos.

3.3.7. Licitacion Publica de la Obra

La licitacién publica de los contratos de obra es un proceso que,
cumpliendo con los requisitos sefialados por las leyes de Obras Publicas de
los Estados, permite adjudicar los contratos de obras y adquisiciones de
bienes o servicios mediante subasta publica (o concurso) a aquellos provee-
dores o contratistas que ofrecen las condiciones 6ptimas de costos, calidad
y plazo de entrega.

Para ello es necesario determinar las bases del concurso y expedir las
convocatorias correspondientes, para asi estar en condiciones de elegir la
propuesta mas adecuada, emitir el fallo correspondiente y celebrar el contra-
to para ejecutar la obra o para adquirir el bien o servicio.

El proceso de licitacion es responsabilidad basica del acreditado, que
puede iniciarlo en forma paralela a la formalizacion del crédito, siempre y
cuando el fallo se dé a conocer después de que se haya firmado el contrato
del crédito.

3.3.8. Publicidad a Obras y Tarifas

Delmismo modo en que antes de celebrar el empréstito se considerdla
opinién de los beneficiarios de las obras financiadas a través del crédito y se
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pudo conocer su disposicion a contribuir a su pago; una vez que se ha
contratado el préstamo, debe hacerse del conocimiento de la comunidad la
realizaciéon de la obray también debe difundirse los recursos que aportaran
los particulares para cubrir el crédito que se ha contratado.

3.3.9. Inversion de los Recursos Crediticios

El periodo de inversion del crédito es el lapso en el que se lleva a cabo
la construccion de la obra correspondiente a un proyecto y, en general, el
tiempo en el que se realiza la aplicacién del crédito.

En esta etapa, lainstitucion financiera hace el pago de las disposiciones
correspondientesy el gobierno local las destina al fin o propésito para el que
han sido solicitadas. Con frecuencia, en el caso de la ejecucién de obras
publicas, no se recibe de inmediato el importe total del préstamo, sino que
solo se otorga un anticipo que permite iniciar la ejecucion y paulatinamente
y conforme se avance en la obra, la institucién financiera continua suminis-
trando los recursos.

El ejercicio o aplicacion de los recursos crediticios debe ser realizado
por el gobierno local en laforma mas aproximada posible alo que sefalan el
presupuestoy el programa de actividades del proyecto; participando en este
ejercicio la administracion hacendaria, las areas de obras publicas y, en su
caso, los contratistas que llevan a efecto el proyecto.

Cuando el proyecto ha sido concluido, se pone en funcionamiento, con
lo que debe igualmente comenzar a generarrecursos para el gobierno local;
esos recursos han de aplicarse al pago del crédito durante el periodo de
amortizacién del préstamo.

Por ultimo, resulta importante sefialar algunas condiciones basicas que
los gobiernos locales deben cumplir durante los periodos de inversion y
amortizacion del crédito y que coadyuvan a un uso eficiente de estos
recursos. Estas condiciones son:

- Canalizarlosimportes del crédito exclusivamente al propdésito objeto del
financiamiento, que es el que se halla pactado contractualmente.

- Realizarlos proyectos materia del crédito hasta su total terminacion.

- Proporcionar las facilidades necesarias para la ejecucioén, supervision
y verificacion de los proyectos.
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- Otorgar garantias suficientes para el pago del préstamo y ampliarlas
cuando, por cualquierrazén, resulteninsuficientes.

- Pagar oportunamente el importe del principal mas los accesorios
durante el periodo de amortizacion.

- Solicitarfianzas de cumplimiento de contrato y de aplicacion de anticipo.

- Cobraralos beneficiarios los ingresos que constituyan la fuente de pago
del financiamiento.

3.3.10. El Apoyo de BANOBRAS para las Autoridades Locales

En la etapa de elaboracién de todos los estudios para la obtencion de
recursos crediticios por parte de los gobiernos locales, seria importante
acudiralas oficinas de BANOBRAS en busca de asesoriafinanciera, ya que
esa Institucion dispone de los suficientes elementos técnicos y juridicos para
apoyar a las autoridades locales en la concrecion de los proyectos. En
efecto, la Ley Organica del Banco Nacional de Obras y Servicios Publicos,
en el Art. 7°, fracc. IV, determina que en el cumplimiento de sus objetivos,
BANOBRAS podra:

“Tomar a su cargo o garantizar las emisiones de valores y de titulos de
crédito en serie, emitidos o garantizados por las dependencias y
entidades de la administracién publica federal, del Distrito Federal, de
los Estados y Municipios.”

Asimismo, en la revista “Federalismo y Desarrollo”, publicada por BA-
NOBRAS, se expresa que los programas y actividades de lainstitucién estan
basadas en los siguientes postulados:

. Compromiso paraimpulsar, en los estados y municipios, centralmente
los menos favorecidos, el desarrollo y fortalecimiento de la infraestruc-
tura, equipamiento y servicios urbanos, asi como el transporte y las
telecomunicaciones.

Il.  Ampliarlos margenes de maniobra, tanto financieros como administra-
tivos, para procurar asistencia técnica en la identificacién y disefio de
diferentes fuentes de ingresos.

lll. Instrumentar los esquemas apropiados para la administracion de los
recursos, asi como féormulas de ingenieria financiera que permitan
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empatar proyectos socialmente rentables pero financieramente invia-
bles, mediante la incorporacion de recursos de la iniciativa privada,
capital de riesgo, dinero de los estados y municipios, o0 una mezcla de
todo lo anterior.

IV. Reafirmar nuestras funciones de Banco del Federalismo mediante el
cumplimiento de nuestros objetivos, creando soporte necesario para
avanzar por el camino de la eficiencia, la eficacia y la productividad.>?

3.4. LA ALTERNATIVA QUE OFRECE EL MERCADO DE VALORES

En los apartados anteriores ya hemos resefiado los procedimientos
esenciales parala contratacion de deuda por parte de los gobiernos locales.
En este apartado veremos con mayor detalle los elementos claves a evaluar
por parte de quienes juzguen conveniente analizar la opcion que ofrece el
mercado de valores para allegarse recursos para financiar los proyectos
productivos.

3.4.1. Beneficios para una Unidad Econémica que Acude al Mercado
de Valores

En primer lugar hagamonos la siguiente pregunta: ; Qué beneficios
podria esperar una unidad econémica que recurre al mercado de valores
para obtener recursos? Esta pregunta es pertinente ya que una unidad
econoOmica tiene varias opciones para apoyar sus necesidades de recursos
crediticios. Sin embargo, existen algunos elementos que nos permiten
evaluarla eleccion entre una fuente financiera y otra. A continuacién presen-
tamos algunos aspectos a considerar:

a). El Plazo. Este es un elemento central para la eleccion de la fuente
crediticia, ya que al plazo al que sea posible contratar los recursos debera
estar de acuerdo a la capacidad de generacion de flujos monetarios del
proyecto, con el objeto de pagar oportunamente elimporte del principal mas
los costos financieros (intereses) durante el periodo de amortizacion.

Los compromisos de corto plazo deben financiarse con recursos credi-
ticios de corto plazo y los compromisos de largo plazo deben financiarse con
recursos crediticios de largo plazo. Es decir, el plazo concedido porla fuente

33. Editorial de la revista “Federalismo y Desarrollo”, publicada por BANOBRAS, numero 40, agosto-
septiembre-octubre de 1993, pag. 3.
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financiera, se debera ajustar al plazo que requiera el proyecto especificoy no
lo contrario. Una vezresuelto el problema del plazo, se procedera a comparar
el costo de cada una de las opciones disponibles.

Este importante aspecto, es posible que quede satisfecho en el medio
bursatil, ya que posee los instrumentos adecuados para cada proyecto o
necesidad crediticia y, por lo tanto, el asesor financiero encontraria el
mecanismo adecuado para llevar a cabo la emisién de los valores.

b). El Costo. Aquiintervienen unaserie de factores que alteran el costo
total del dinero, segun seala fuente de los recursos. Entre otros sefialaremos
los siguientes:

- Latasa de interés aplicable al crédito.

- Forma de pago de los intereses (al vencimiento o anticipados)
- Comisiones que se requieran pagar.

- Gastos por servicios fiduciarios y administrativos

- Costode avaluos

- Otros gastos relativos al crédito.

En el caso de que se emitaninstrumentos como obligaciones o certifica-
dos de participacién, la tasa de interés que debera ofrecerse a los inversio-
nistas como rendimiento de estos valores, estaria de acuerdo a las condicio-
nes imperantes en ese momento en el mercado de dinero y de capitales. En
términos generales podriamos decir que la tasa de interés que debera
ofrecerse alos inversionistas o compradores de estos valores, es atractiva
conrelacion a otras fuentes de financiamiento, esto es particularmente cierto
siconsideramos el plazo al cual se obtienen los recursos en el medio bursatil,
ya que cuando existen largos periodos parala amortizacion de un empréstito,
se diluyen algunos gastos relativos al crédito, como por ejemplo: comisiones,
gastos por servicios fiduciarios y administrativos, avaluos y otros gastos
relativos al crédito.

Cabe agregar que actualmente es descendente el “premio” o rendimien-

to que debera ofrecerse a los futuros compradores o inversionistas que
participan en el mercado de valores.
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c). El Monto de los Recursos Necesarios. Se toma en cuenta como
opcion de financiamiento generalmente aquella que tenga capacidad para
satisfacer el monto total de los recursos deseados o que ofrezca una salida
adecuada para contar con el resto de los recursos.

El mercado de valores, por su propia definicion, es un lugar en donde
asisteninfinidad de inversionistas tanto institucionales como no instituciona-
les, todos ellos con el propdsito de acomodar sus excedentes financieros;
naturalmente que esto se ejecuta previo estudio de las mejores alternativas
para la satisfaccidén de sus necesidades de inversion, ya que los inversionis-
tas toman en cuenta lo siguiente:

- Elriesgo
- Elrendimiento

- Laliquidez que los instrumentos ofrecen

De cualquier forma, existen mayores posibilidades de colocar valores
entre infinidad de inversionistas, que obtener un crédito en una unidad
econdmica aislada, por grande que ésta sea. Este es un punto que conviene
subrayar, ya que la potencialidad del mercado de valores es significativa, por
lo tanto conviene consultar nuestros proyectos con un asesor financiero, con
el objeto de buscar una solucion a los problemas especificos.

d). Tramitacion de la Solicitud de Crédito. El tiempo transcurrido
entre el momento en que ingresa la solicitud a la institucién de crédito y la
entregadelosrecursos, es un factor que generalmente estd asociado conla
facilidad para cubrir los requisitos y procedimientos, y con la celeridad con
que internamente se ventilen los expedientes.

Ahora bien, si se determina que la unidad econdmica esta en las
condiciones de aspirar al financiamiento bursatil, se estima que después de
que se hayan inscrito los titulos en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios, en un maximo de 36 dias habiles podria tramitarse suregistro
en la Bolsa Mexicana de Valores, para proceder a la oferta publica de los
instrumentos. En la nueva seccion B o Mercado Intermedio de la Bolsa
Mexicana de Valores, la cual esta disenada para empresas medianas, se
estima que unavezlogradalainscripcion en el Registro Nacional de Valores
e Intermediarios, se logra el registro en esta seccidén en aproximadamente 20
dias habiles. Cabe aclarar que el tiempo que se lleva el procedimiento para
lainscripcion de valores en la Bolsa Mexicana varia segun sea la caracteris-
tica de cada valor, pero de cualquier manera mencionamos estos periodos
con el objeto de contar con una base. 95
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La unidad econdmica solicitante debera acudir a un intermediario finan-
ciero (Casade Bolsa) quien, como hemos visto, ayudara al posible emisoren
la promocién, estructuracidon, negociacion, coordinacién y ejecucion de la
colocacién publica de valores.

3.4.2. Experiencias y Perspectivas de los Gobiernos Locales en el
Mercado de Valores

Del analisis de los instrumentos del mercado de valores que hemos
manejado, podemos observar que laincursion en el mercado de valores de
un gobierno local, se ubicara mas bien en la emision de instrumentos que
forman parte del mercado de capitales, ya que la participacion de una
autoridad local estaria encaminada alabusqueda de financiamiento, sobre
todo alargo plazo, con el objeto de destinarlo a proyectos productivos. Cabe
sefalar que hasta ahora los instrumentos de mayor uso por parte de las
autoridades locales, han sido, en orden de importancia, los Certificados de
Participacion Ordinarios y los Pagarés a Mediano Plazo.

3.4.2.1. Los Certificados de Participacion

Los Certificados de Participacion han sido instrumentos frecuentemente
utilizados porlos gobiernos locales, principalmente para financiar proyectos
carreteros. Es probable que esta preferencia se dé por la seguridad que
inspira la figura del fideicomiso asociada a estos instrumentos y por la
naturaleza misma de los proyectos.

Los Certificados de Participacion estan normados en el Capitulo V Bis,
del Titulo Primero de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito.
Enseguida presentamos los elementos mas indispensables para compren-
der estosinstrumentos que también han sido utilizados frecuentemente por
empresas privadas.

De acuerdo con el articulo 228(a) de Ley antes sefialada, los Certifica-
dos de Participacion son titulos de crédito que representan:

a). El derecho a una parte alicuota de los frutos o rendimientos de los
valores, derechos o bienes de cualquier clase que tenga en fideicomi-
soirrevocable para ese propdsito la sociedad fiduciaria que los emita;

b). El derecho a una parte alicuota del derecho de propiedad o de la
titularidad de esos bienes, derechos o valores;

c). Obienelderechoaunaparte alicuota del producto neto que resulte

de la venta de dichos bienes, derechos o valores.
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En el caso de los incisos b) y ¢), el derecho total de los tenedores de
certificados de cada emision sera igual al porcentaje que represente en el
momento de hacerse la emision el valor total nominal de ella en relacion con
el valor comercial de los bienes, derechos o valores correspondientes fijado
por el peritaje practicado en los términos del articulo 228h.

Los Certificados seran bienes muebles aun cuando los bienes fideico-
mitidos, materia de la emision, sean bienesinmuebles. Solo las instituciones
de crédito autorizadas en los términos de la ley respectiva para practicar
operaciones fiduciarias podran emitir estos titulos de crédito.

Para los efectos de la emision de Certificados de Participacion podran
constituirse fideicomisos sobre toda clase de empresas, industriales y
mercantiles, consideradas como unidades econdémicas. Los certificados de
participacion seran designados como ordinarios o inmobiliarios, segun que
los bienes fideicomitidos, materia de la emisidn, sean muebles oinmuebles.
Los certificados podran ser amortizables o no serlo.

Los Certificados Amortizables daran a sus tenedores, ademas del
derecho a una parte alicuota de los frutos o rendimientos correspondientes,
el del reembolso del valor nominal de los titulos.

La emision se hara previa declaraciéon unilateral de voluntad de la
sociedad emisora expresada en escritura publica, en la que se haran
constar:

- Ladenominacion, objeto y el domicilio de la sociedad emisora.
- Una relacion del acto constitutivo del fideicomiso, base de la emision.

- Una descripcion suficiente de los derechos o cosas materia de la
emision y el dictamen pericial de los avaluos.

- Elimporte de la emision, con especificacion del numero y valor de los
certificados que se emitiran, y de las series y subseries, silas hubiere.

- La naturaleza de los titulos y los derechos que ellos conferiran y la
denominacion de los titulos.

- Ensucasoelminimo rendimiento garantizadoy el término sefalado para
el pago de productos o rendimientos, y si los certificados fueren amor-
tizables, los plazos, condiciones y forma de la amortizacion.
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- Losdatos deregistro que sean procedentes para laidentificacién de los
bienes materia de la emision y de los antecedentes de la misma.

- Ladesignacion de representante comun de los tenedores de certifica-
dosylaaceptacion de éste, con sudeclaracion: a). De haber verificado
la constitucién del fideicomiso base de la emision; b). De haber compro-
bado la existencia de los bienes fideicomitidos y la autenticidad del
peritaje practicado sobre los mismos.

En caso de que los certificados se ofrezcan en venta al publico, los
avisos o la propaganda contendran los datos anteriores.

Como se ha visto anteriormente, la figura del fideicomiso esta muy ligada
conlos Certificados de Participacion. Porello, es de relevancia tocar algunos
conceptos elementales que se ocupan para el desarrollo de nuestro trabajo.

a). ElFideicomiso

La figura del fideicomiso forma parte de la Ley General de Titulos y
Operaciones de Crédito, en el capitulo V del Titulo Segundo.

De acuerdo con lo que expresa esta ley, en virtud del fideicomiso, el
fideicomitente destina ciertos bienes a un fin licito determinado, encomen-
dando la realizaciéon de ese fin a una institucion fiduciaria.

Elfideicomiso sera valido aunque se constituya sin sefalar fideicomisa-
rio, siempre que su fin sea licito y determinado.

Pueden ser fideicomisarios las personas fisicas o juridicas que tengan
la capacidad necesaria para recibir el provecho que el fideicomiso implica.

Sélo pueden serfiduciarias las instituciones expresamente autorizadas
para ello conforme a la Ley de Instituciones de Crédito.

Pueden serobjeto del fideicomiso toda clase de bienes y derechos, salvo
aquellos que, conforme alaley, sean estrictamente personales de su titular.

Los bienes que se den en fideicomiso se consideraran afectos al fin a
que destinany, en consecuencia, solo podran ejercitarse respecto a ellos los
derechos y acciones que al mencionado fin se refieran, salvo los que
expresamente se reserve el fideicomitente, los que para él deriven del
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fideicomiso mismo o los adquiridos legalmente respecto de tales bienes,
con anterioridad a la constitucion del fideicomiso, por el fideicomisario o por
terceros.

La institucion fiduciaria tendra todos los derechos y acciones que se
requieran para el cumplimiento del fideicomiso, salvo las normas o limitacio-
nes que se establezcan al efecto, al constituirse el mismo y estara obligada
a cumplir dicho fideicomiso conforme al acto constitutivo.

Otro elemento que forma parte importante dentro del mecanismo de
emision de Certificados de Participacion, es la elaboracion de un Prospecto
de Emision, el cual es un folleto que publica la unidad emisora, con el objeto
de difundir informacién suficiente, o sea, que contenga los datos mas
relevantes de laemisora, para que los inversionistas cuenten con los elemen-
tos completos para decidir la compra de titulos en el mercado de valores.

b). Informacién Contenida en el Prospecto de Emisién de los
Certificados de Participacién

La informacion que debera contener el Prospecto de Emision de los
Certificados de Participacion, es la siguiente:

La Emision
b.1. Denominacion, objeto y domicilio de la sociedad.

Esta primera seccion contiene el domicilio de la institucion fiducia-
ria.

b.2. Emision

En este apartado se expone que la institucion fiduciaria, con funda-
mento en el articulo 228 “M” de laLey General de Titulos y Operacio-
nes de Crédito, efectua la operacion de emitir una determinada
cantidad de certificados con un valor nominal de cien pesos cada
uno o de sus multiplos y se manifiesta el valor total nominal de la
emision.

b.3. Acto constitutivo del fideicomiso

Aqui describe el objeto del fideicomiso que dio origen a la emision
de los certificados.
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b.4.

b.5.

b.6.

b.7.

b.8.

Bienes Materia de la Emision

Son los importes provenientes de la colocacién y venta de los
instrumentos bursatiles. Asimismo, son los importes provenientes
de laexplotacion de la obra materia del fideicomiso y los rendimien-
tos financieros derivados de la inversion del patrimonio fiduciario,
entanto no se destinen al cumplimiento de los fines del fideicomiso.

Dictamen Pericial

Es el cumplimiento de lo sefialado en el articulo 228 “H” de la Ley
Generalde Titulos y Operaciones de Crédito, con el objeto de valuar
los bienes materia del contrato de fideicomiso y que sirven de
garantia de la emision.

Denominacién de la Emisidon

Se expresa silos certificados son ordinarios, inmobiliarios, amorti-
zables o no amortizables y el nombre que se les confiera a los
certificados para efectos de distinguir la emision en el mercado.

Precio de la Colocacioén

En este apartado se expresa el precio unitario del certificado, el cual
podriaserde N$ 100.00 o sus multiplos. El valor de los certificados
puede ajustarse incrementandose o disminuyéndose en la misma
proporcién en que aumente o disminuya el Indice Nacional de
Precios al Consumidor Quincenal, si asi lo determina el acta de la
emision correspondiente.

Caracteristicas de los Certificados

a). Tendranlamencion de ser Certificados de Participacion Ordi-
narios Amortizables, asi como la clave de pizarra. La clave de
pizarra es una simplificacion del nombre o razén social de la
emisora y se le destinan un maximo de siete letras para la
emisora y cinco para la serie.

b). Serannominativos.

c). Seranamortizables.

d). Estaran avalados por una institucion bancaria, en su caso, o
bien la garantia seria el proyecto mismo.
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b.9.

e). ParalosefectosdelalLey Generalde Titulosy Operaciones de
Crédito, el Emisor quedara obligado al pago a sus tenedores
del valor nominal ajustado de los certificados, en los términos
del articulo 228 “J” del citado ordenamiento.

i). Podriantenerunrendimiento de, por ejemplo, 5.00% sobre el
valor del principal ajustado.

g). Llevaranadheridos una cierta cantidad de cupones que ampa-
raran el pago de los rendimientos que cada uno de los periodos
correspondientes, asi como la mencién del pago de las amor-
tizaciones.

Titulos de los Certificados

Los Certificados de Participacion que se emitan estaran ampara-
dos por un unico titulo multiple que se depositaraen el S.D. INDE-
VAL, S.A. DE C.V., endosado en administracion en los términos y
para los efectos de lo dispuesto en los articulos 57, 74, y demas
relativos de la Ley del Mercado de Valores, porlo que los titulares
de los certificados acreditaran sus derechos de acuerdo con lo
dispuesto en el segundo parrafo del propio articulo 74 y 78 de la
misma ley.

b.10 Plazo

Aqui se estipula el plazo de vigencia de los certificados, el cual
podria ser, por ejemplo, de 12 afios, dividido en 48 periodos de 91
dias aproximadamente. Las amortizaciones se podrian establecer
una alamitad del plazoy la otra restante al término del mismo, con
un valor ajustado segun lo establezca el acta de emision.

Se podria establecer en el acta de emision una amortizacién antici-
paday en todo caso se tendria que cumplir con lo dispuesto en el
articulo 228 “T” de la Ley General de Titulos y Operaciones de
Crédito para ese efecto.

b.11 Derechosy Obligaciones de los Tenedores

Los Certificados de Participacion que se emitan representaran
para sus tenedores lo siguiente:
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a). Elderecho auna parte alicuota de los ingresos brutos prove-
nientes de la explotacion de la obra.

b). Losrendimientos del productodelainversionfinancierade los
recursos del fideicomiso.

c). El derecho ala amortizacion de los certificados de participa-
cion con base en su valor nominal ajustado, de conformidad con
lo establecido en el acta de emision.

d). Otros que se deriven del caso correspondiente.

OtraIlnformacion

Ademas de los puntos anteriores, el prospecto de emision debera
contar con lainformacion que aparece enseguida:

- Forma de amortizacion del principal

- Forma de calculo de los intereses

- Condiciones de la amortizacion anticipada (en su caso)
- Asamblea de tenedores de certificados

- Aceptaciondel representante comun

- Honorarios del representante comun

- Resguardo del principal e intereses

- Avisosy publicidad

- Autorizaciones

- Posibles Adquirentes

- Legislaciénytribunales

-  Finalmente, en el prospecto de emision se debe anexarunresumen del

proyecto al cual se aplicaran los recursos producto de la colocacién de
los certificados. Esta informacion debera estar presentada de manera
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que otorgue al inversionista la informacion suficiente para que evalue las
perspectivas y la viabilidad econdmica del proyecto respectivo.

3.4.2.2. Pagaré a Mediano Plazo

Este instrumento financiero también ha sido utilizado en ultimas fechas
por los gobiernos locales, tal ha sido el caso del gobierno del estado de
Nuevo Ledn, ya que el dia 10 de marzo de 1993 efectuo la oferta publica de
N$ 200 millones de nuevos pesos a través de pagaré a mediano plazo, los
cuales fueron avalados por BANOBRAS. Estos pagarés estaran respalda-
dos porlosingresos que serecibiran por el cobro de una carretera de cuota.

Asimismo, agregaremos que el gobierno del estado de Sonora partici-
po, el dia 30 de noviembre de 1992, en la oferta publica de un pagaré a
mediano plazo porla cantidad de $ 400,000 millones de pesos, con un plazo
de vigencia de 455 dias (5 trimestres), y avalados por BANOBRAS y un
banco comercial. Cabe anotar que parallevar a cabo lo anterior se cre6 una
sociedad anonima denominada “Rio Sonora, S.A. de C.V.”, empresa que
emitio los titulos y los garantizé con el patrimonio del fideicomiso “PROGRE-
SO, Promotor del Desarrollo Urbano”, responsable del proyecto Rio Sonora,
Hermosillo Siglo XXI.

A continuacién expondremos los fundamentos de estos titulos de crédi-
to, con el objeto de ampliar su comprension y de esta manera evaluar la
posibilidad de suuso en el ambito de las haciendas locales, en la inteligencia
de que cada caso guarda caracteristicas diferentes, segun sea el proyecto
y segun sea la entidad de que se trate, porlo que no es posible generalizar.
Lo importante es tener el conocimiento global, tanto de este instrumento
como de otros, para adaptarlo a las propias necesidades y circunstancias.

De acuerdo con el Articulo 170 de la Ley de Titulos y Operaciones de
Crédito, el pagaré debe contener:

- Lamencién de ser pagaré, inserta en el texto del documento.

- Lapromesa incondicional de pagar una suma determinada de dinero.
- Elnombre de la persona a quien ha de hacerse el pago.

- Laépocay el lugar del pago.

- Lafechayellugaren que se suscriba el documento.
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La firma del suscriptor o de la persona que firme en su nombre.

Asimismo, laLey del Mercado de Valores en su articulo 74, expresa que

en caso de valores nominativos, los titulos que los representen seran emiti-
dos conlamencion de estar depositados en lainstitucion para el depdsito de
valores de que se trate, sin que se requiera expresar en el documento el
nombre, ni en su caso el domicilio y la nacionalidad del titular o titulares.

La Circular 10-143 de la Comisidon Nacional de Valores?®, regula la

emision, registro y autorizacion de la oferta publica de los pagarés de
mediano plazo. En la parte destinada a los considerandos de esta Circular,
se anota lo siguiente:

Que como medida tendiente a fortalecer y desarrollar el mercado de
valores, es conveniente continuarintroduciendo nuevas alternativas que
permitan a las empresas obtener recursos a través del mismo, alavez
que constituyan una opcion mas al alcance del publico inversionista;

Que existe un creciente interés por parte de emisores potenciales, en
obtenerfinanciamiento através de la suscripcion de titulos con vigencia
intermedia, como son los pagarés a mediano plazo;

Que, en consecuencia, resulta necesario establecer el régimen especi-
fico para la emision, registro y autorizacion de oferta publica de estos
instrumentos, que considere el pago de intereses peridédicos y la posi-
bilidad de contar con garantia fiduciaria.

Con base en estos considerandos, se emitieron algunas disposiciones

de caracter general aplicables a los Pagarés a Mediano Plazo, las cuales
estan contenidas enla Circular anteriormente sefalada:

a).

Se consideran pagarés a mediano plazo los suscritos por sociedades
mexicanas, denominados en moneda nacional, emitidos a plazos no
menores de uno ni mayores a tres afnos y destinados a circular en el
mercado de valores y deberantener un valorde $100,000.00 (N$100.00)
o sus multiplos y la misma fecha de vencimiento.

Los pagarés de mediano plazo que sean objeto de oferta publica en
intermediacién en el mercado de valores, deberan inscribirse previa-

34.
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mente en la Seccidon de Valores en el Registro Nacional de Valores e
Intermediarios. Asimismo, deberan ser inscritos en la Bolsa Mexicana
de Valores, S.A. de C.V.

Los pagarés de mediano plazo podran ser quirografarios, avalados o
con garantia fiduciaria. Tratandose de estos ultimos, debera hacerse
constar esta circunstancia al reverso de los titulos, especificando el
fideicomiso y los bienes fideicomitidos que garanticen el pago de
aquéllos.

La sociedad emisora podra determinar libremente latasa de rendimien-
to y el plazo de emision, con arreglo a lo siguiente:

- Se podra fijar una sobretasa, en puntos o porcentaje sobre los
rendimientos netos que ofrezcan instrumentos tanto gubernamenta-
les como bancarios.

- Lostitulos generaran intereses con la periodicidad que determine el
emisor, paralo cual llevaran cupones adheridos y numerados.

- Laamortizacion total de los titulos se efectuara mediante un unico
pago al final del plazo de la emision, contra la entrega de los titulos
correspondientes.

Para solicitar la inscripcion en el Registro Nacional de Valores e Inter-

mediarios, se debera proporcionar la siguiente informacion general de la
sociedad emisora:

a).

b).

Denominacién social.

Testimonio notarial o copia certificada notarialmente de la escritura
constitutiva y reformas estatutarias, con datos de inscripcion en el
Registro Publico de Comercio.

Actividad principal o giro de la empresa.

Domicilio social.

Direccion de las oficinas principales.

Nombre de los miembros del Consejo de Administracion.

Capital social.
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h). Ultimos estados financieros dictaminados previamente a la fecha de
solicitud.

i). Principales funcionarios

j)-  Otras empresas con las que la emisora forma un mismo grupo y, en su
caso, subsidiarias.

k). Principales marcas.

). Finalmente, se debe anexarelnombre delacasade bolsaencargadade
la colocacién de los titulos.

Asimismo, se debe llenar un formato de aviso de oferta publica de
suscripcion de los pagarés de mediano plazo. Este formato consta de lo
siguiente:

1. Anuncio de la oferta publica y valor nominal de la misma.

2. Denominacion de la emisora.

3. Tipodedocumento.
4. Clave de pizarra.

5. Monto de la emision.

6. Menciondelacategoriaen que fue clasificadalaemision, de acuerdo al
dictamen emitido por la institucion calificadora de valores.

7. Garantia (quirografaria, aval o fiduciaria).

8. Valor nominal de los pagarés de mediano plazo.
9. Plazo.

10. Monto de la oferta.

11. Tasaderendimiento.

12. Fecha de emision.

13. Fecha de pago de intereses.
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14. Fechade vencimiento.
15. Depositario: S. D. INDEVAL, S.A. de C.V.

16. Lugar de pago de los intereses y principal (oficinas del INDEVAL o, en
su caso, de la sociedad emisora).

17. Posibles adquirentes.

18. Menciénde que los titulos se encuentraninscritos enla Secciéon Valores
del Registro Nacional de Valores e Intermediarios y de que son objeto de
cotizacion en Bolsa.

19. Agente colocador.

20. Transcripciondel ultimo parrafo del articulo 14 de laLey del Mercado de
Valores, el cual expresa que: “Lainscripcion en el Registro Nacional de
Valores e Intermediarios no implica certificacion sobre la bondad del
valor o la solvencia del emisor. Esta mencién debera figurar en los
documentos a través de los que se haga oferta publica de valores”.

21. Lugary fecha de aviso.
22. Autorizacion de la C.N.V. (citar numero de oficio de registro).
3.4.2.3. Los Bonos u Obligaciones de Deuda Publica

LaLey Generalde Titulosy Operaciones de Crédito, a semejanzadelo
que sucede en el medio bursatil, orienta la emision de obligaciones hacia las
sociedades anénimas, pero, como ya hemos visto, tal facultad se extiende
para las autoridades locales en forma de bonos u obligaciones de deuda
publica, pero hasta el momento esta es sélo una perspectiva que considera-
mos util explorar, con el objeto de contribuir a su reglamentacion en el
mercado de valores aplicada alos gobiernos locales, ya que de estamanera
se le dariamas versatilidad al medio bursatil para satisfacerlas necesidades
especificas de financiamiento de las autoridades locales.

En efecto, por el momento existe un vacio en la reglamentacion parala
emision de bonos u obligaciones de deuda publica local, pero estamos
seguros que este vacio puede ser superado a través del trabajo conjunto de
las autoridades locales, por una parte, y la Comisién Nacional de Valores,
por la otra, ya que de acuerdo con el articulo 3° de la Ley del Mercado de
valores, parrafo cuarto, “La Comision Nacional de Valores podra establecer,
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mediante disposiciones de caracter general, las caracteristicas alas que se
debe sujetar la emision y operacion de los valores y documentos sujetos al
régimen de esta ley, con miras a procurar certidumbre respecto a los
derechos y obligaciones que corresponden a los tenedores de los titulos,
seguridad y transparencia a las operaciones, asi como la observancia de los
sanos usos y practicas del mercado.”

De lo anterior derivamos nuestro interés en exponer este instrumento de
deuda, de laforma como lo ha utilizado y aprovechado la empresa privada en
Meéxico, ya que asi conoceremos mas ampliamente las caracteristicas y
ventajas de este titulo de crédito.

Elfundamento legal de las obligaciones se encuentraenlaLey General
de Titulos y Operaciones de Crédito, que en el Capitulo V, articulo 208, ley
establece lo siguiente:

‘Las sociedades andénimas pueden emitir obligaciones que representen
la participacién individual de sus tenedores en un crédito colectivo
constituido a cargo de la sociedad emisora.

Las obligaciones seran bienes muebles aun cuando estén garantizadas
con hipoteca.”?®

Estos titulos contienen la promesa por parte de la emisora de pagar a
sus poseedores en los plazos preestablecidos una determinada cantidad
por concepto de intereses, los cuales son calculados sobre el monto del
capital sefialado y de restituir ese monto mediante amortizaciones conveni-
das, siendo el método mas utilizado el de los sorteos.

Las obligaciones son fracciones de deuda de la emisora y cada uno de
los suscriptores u obligacionistas se convierten en acreedores de la unidad
econOmica emisora. Las obligaciones representan una obligacién contrac-
tual de la emisora, por esto, el pago de intereses y la amortizacion de la
deuda en los planes acordados, son obligaciones legales.

Los Principales Tipos de Obligaciones

a). Obligaciones Hipotecarias. Este tipo de obligaciones estan
garantizadas con bienes inmuebles o, lo que puede serlo mismo, con activos

35. Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito, publicada en el Cédigo de Comercio y Leyes
Reglamentarias, Editorial Porraa, S. A., pag. 279.
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fijos especificos de laemisora, y esta garantia debera ser superior al monto
del crédito, en una proporcion que varia segun el caso.

b). Obligaciones Quirografarias. Son aquellas en que el deudor
responde del cumplimiento de sus obligaciones con todos sus bienes, con
excepcion de aquellos que, conforme a la ley, son inembargables. En este
caso no existe, porlo tanto, una garantia especifica, ya que esta contandola
solvenciamoraly econdmica del obligado. En otras palabras, este mecanis-
mo equivale a un préstamo directo a largo plazo.

c). Obligaciones Convertibles. Las obligaciones convertibles son
titulos de crédito que representan fracciones de deuda contraida por la
emisora. Los tenedores de estos titulos recibiran una cantidad por concepto
de intereses en la forma periddica que se halla estipulado en el acta de
emision de estas obligaciones. Ademas podran optar entre recibir la amor-
tizacion de la deuda, o bien convertir sus titulos en acciones comunes de la
misma emisora. En el contexto de los bonos u obligaciones de deuda publica
local, las obligaciones convertibles deberan tomarse con las reservas que el
caso amerita, ya que se ajustan al ambito de las sociedades andnimas.

d). Obligaciones Avaladas. Este tipo de obligaciones son las que
estan avaladas por unainstitucién de crédito ya sea comercial o de desarro-
llo.

Enseguida presentamos las caracteristicas que tiene la emisién de obli-
gaciones en el mercado de valores, descripcion que efectuaremos basadaen
las experiencias que han tenido las empresas privadas en ese campo.

Caracteristicas de las Obligaciones. En general, las caracteristicas
de las obligaciones son las siguientes:

- Pueden ser nominativas o al portador

- Plazo de la emisién: superior a tres afos.

- Garantias: depende del tipo de obligacion

- Tasasdeinterés: pueden ser fijas o flotantes.

- Representante: se designa unrepresentante comun para todos los
inversionistas.

- Amortizacion: puede ser parcial, al vencimiento o anticipada.
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La Autorizacion para la Emision

La autorizacion de la emision se obtiene por medio de un dictamen que
emite la Comision Nacional de Valores, el cual considera los siguientes
aspectos:

-  Estudio de la Unidad Econdmica

- Motivos de la inscripcion en bolsa.

- Precio de la colocacion de las obligaciones.

- Intereses pagaderos alosinversionistas.

-  Liquidezy solvencia de la unidad emisora.

- Situacion juridica de la emisora.

- Dictamen de los estados financieros de la unidad emisora.

Como ya lo hemos anotado con anterioridad, la Comision Nacional de
Valores vigilay regula la emision de los diferentes valores, y es por ello que
solo se autorizan emisiones de unidades que en el momento de la colocacién
de los valores y en un futuro previsible, tengan una situacion financiera que
permita esperar el pago puntual de las obligaciones. Para aprobarla inscrip-
cion de los titulos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, la
Comisidn exigira que se observen ciertas normas respecto de la estructura
financiera del emisor, a fin de reducir el riesgo de una eventual insolvencia.

En las actas de emisién y en los propios titulos debera estipularse
cualquiera delas siguientes opciones: larenuncia del emisor a la facultad de
amortizar anticipadamente las obligaciones, o bien que se reserva el dere-
cho de hacer la amortizacién referida, queda condicionada a que haya
transcurrido un término razonable y a que se pague a los titulares una prima.

El Monto y el Momento

En primerlugar, el monto a emitir se establece considerando la cantidad
maxima autorizada de emisién por parte de las autoridades; en segundo
lugar, el monto también estara determinado por la propias necesidades de
laemisora. Enlo referente al momento oportuno parallevara cabo la emision,
esta determinado por los siguientes factores:

110



CapiTULO 3

- La necesidad financiera de la unidad econdmica emisora.

- Elcomportamiento de las tasas de interés; en general, si se prevé
que las tasas de interés bajen, debera esperarse para realizar la
emision, para aprovechar menores costos financieros.

- Porultimo, otro factor clave es la rentabilidad del proyecto al que se
aplicaran los recursos producto de la emision.

Las Diferentes Formas de Amortizacion

Existen varios procedimientos para determinar la forma de la amortiza-
cion, pero cualquiera que sea la forma elegida, en el acta de emision de las
obligaciones constarala mecanica que se seguira para el pago de este pasivo.

a). Unsdlo pago porel total en unafecha determinada. Como podra
imaginarse, este método no es aconsejable, ya que compromete ala unidad
emisora a un desembolso unico y pesado.

b). A través de amortizaciones programadas. La emisora podra
amortizar conforme lo estipulado en unatabla enla que aparezcan las fechas
en que sera pagado cada titulo, describiendo los numeros de los mismos.
Otra forma puede ser determinando las fechas y las cantidades a pagar,
dejando al azar la eleccién de los titulos que han de seramortizados. En este
ultimo caso, el sorteo se efectua ante notario y con la intervenciéon del
representante comun de los obligacionistas.

c). La amortizacion anticipada. Es aquella que se realiza antes de la
fecha de vencimiento de las obligaciones otorgando un premio por esta
anticipacion alos tenedores de los titulos. Finalmente, también existe el caso
de la amortizacién por pago indirecto, la cual constituye forma de pago
indirecto del principal, ya que el rescate en bolsa se convierte en acciones.

La eleccion de unaforma de amortizacién es de particularimportancia,
ya que resulta conveniente realizar una amortizacion anticipada cuando el
nivel de las tasas de interés actuales soninferiores alas que existian cuando
serealizo laemision original. En este caso, si existe laforma de amortizacion
anticipada, se sustituye por otra emisién con un pago de menores tasas de
interés y por lo tanto a un costo menor.

Otro paso importante que se debera llevar a cabo dentro del procedi-
miento para la emision de obligaciones, es la elaboracion de un prospecto
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de emision, el cual se elabora una vez que ya se tienen definidos todos los
puntos anteriores.

Prospecto de Emision

Para emitir obligaciones también se tiene que conformar un prospecto

de emision, el cual contiene la informacion siguiente:

a).

b).

112

Informacion general de la unidad emisora

Nombre y personalidad juridica de la emisora.
Fecha de constitucion.

Ultimas modificaciones a la escritura constitutiva o al régimen legal
aplicable.

Informacioén referente ala situacion econémica de la unidad econo6-
micay perspectivas financieras.

Informacion relativa a la emision

Denominacion

Lugary fecha de emision

Monto de la emision

Valor nominal

Clasificacion de grupos para efectos de amortizaciones y sorteos
Representante comun de los obligacionistas

Numero de obligaciones

Plazo de la emisién

Especificacion del derecho inherente a la amortizacién anticipada
de la emision

Destino de los fondos
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c).

Intereses devengados

Periodo de pago de los intereses

Lugar de pago

Numero y fechas de la amortizacion de las obligaciones

Limitaciones relativas ala estructura financiera de la unidad emisora

Informacion financiera

Aqui se incluye el comportamiento y tendencia de la emisora en los

ultimos afios y esta referida a lo siguiente:

d).

Activos, pasivos y capital

Ventas, costos y utilidades
Indicadores financieros relativos a:
liquidez

estabilidad

rotacion
rentabilidad

Informacion relativa a planes y proyectos

Nuevasinversiones
Financiamientos
Diversificacion

Expansion

En el apartado siguiente describiremos los requisitos que marca la

Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V., para la inscripcion de todos los
valores, lo cual constituye el ultimo paso dentro del procedimiento de emision
de titulos. Asimismo, el proximo apartado contiene las bases para que los
valores puedan mantener vigente su registro, ya que éste se sujeta al
cumplimiento de varias condiciones.
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3.5. REQUISITOS PARA LA INSCRIPCION DE TITULOS EN LA BOLSA
MEXICANA DE VALORES

Como hemos visto en apartados anteriores, para obtenery, en su caso,
mantenerlainscripcion de los valores en la Seccion de Valores, del Registro
Nacional de Valores e Intermediarios, sus emisores deberan satisfacer, a
juicio de la Comision Nacional de Valores, los requisitos siguientes:

- Que exista solicitud del emisor.

- Que las caracteristicas de los valores y los términos de su coloca-
cidon les permitan una circulacion que sea significativa y que no
cause perjuicio al mercado.

- Que los valores tengan o puedan llegar a tener una circulacion
amplia en relacién con la magnitud del mercado o de la empresa
emisora.

- Queseprevearazonablemente que sus emisores tendran solvencia
yliquidez.

- Que los emisores sigan politicas, respecto de su participacion en el
mercado de valores, congruentes conlosintereses de los inversionistas.

Una vez cubierto y aprobado el tramite anterior, se procedera a la
inscripcion del valor en la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V., paralo
cual describiremos a continuacién los elementos que el solicitante debe
presentar y aprobar. El apartado que presentamos a continuacion, esta
referido atodos los instrumentos que actualmente se negocian en el mercado
y, como podra verse, estan relacionados principalmente para empresas
privadas. Cabe agregar que estos requisitos y reglamentos son los que han
servido de base para la emision de valores por parte de los gobiernos
locales, razén por la cual es util su conocimiento.

3.5.1. Reglamento Interior de laBolsa Mexicanade Valores,S.A.deC.V.
Los requisitos parallevar a cabo lainscripcion de los titulos en la Bolsa

Mexicana de Valores, se encuentran descritos en el Reglamento Interior de
la Bolsa Mexicana de Valores y, mas especificamente, en el Titulo Segundo®®,

36. El contenido del Titulo Segundo del Reglamento Interior de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A.
de C.V., aparecio publicado en un trabajo elaborado por el Instituto Mexicano de Capitales,
denominado “Operaciéon del Mercado de Valores en México”.
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segun se aprecia enseguida en la descripcion del contenido general del
reglamento:

TITULO PRELIMINAR - Disposiciones Generales
TITULOPRIMERO - De los Miembros de la Bolsa
TITULO SEGUNDO - De los Valores Negociables
TITULOTERCERO - Delas Operaciones Bursatiles
TITULO CUARTO - Del Funcionamiento de la Bolsa
TITULOQUINTO - Disposiciones Finales
TITULO SEXTO - Delas Operaciones a Futuro
TITULOS SEPTIMO - De las Operaciones de Ventas en
Corto.

A continuacion presentamos el contenido del Titulo Segundo de los
mencionados reglamentos, ya que es de sumo interés para el objeto de
nuestro estudio. Para abreviar los términos originales, en este apartado
“‘Registro” significa “Registro Nacional de Valores e Intermediarios”, “Comi-
sion” significa “Comision Nacional de Valores”y “Consejo” significa “Conse-

jo de Administracion de la BMV”.

TITULO SEGUNDO
DE LOS VALORES NEGOCIABLES

ARTICULO70°. Sdlo podran inscribirse en Bolsa los valores y documentos
previamente inscritos en el Registro, siempre que se cumplan
con los requisitos que se establecen en este Reglamento.

CAPITULO PRIMERO
DE LA INSCRIPCION DE VALORES EN BOLSA

SECCION PRIMERA
DE LA SOLICITUD

ARTICULO71°. Lasolicitud de inscripcion de valores en Bolsa debera ser
solicitada formalmente por la emisora, mediante docu-
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ARTICULO 72°.
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mento firmado por su representante legitimo, la que se
presentara por duplicado acompafado por la siguiente
documentacion:

Copiadel oficio de autorizacién expedido por la Comi-
sion, en el cual conste que los valores relativos se
encuentran inscritos en el Registro.

En sudefecto, copiade la solicitud presentada ante la
Comision para obtener dicho registro, con un duplica-
do detodaladocumentacion que se hubiere acompa-
nado para ese fin.

Copia certificada de su escritura constitutiva con sus
reformas, asi como el acta de emisidén en su caso.

Los estados financieros dictaminados y la demas
documentacion contable o de otra naturaleza que fije
el Consejo, con caracter general.

Para la inscripcion de los valores en Bolsa, debera cum-
plirse ademas con los siguientes requisitos:

Que la escritura constitutiva de la emisora, sus refor-
mas, el acta de emision y los valores, se ajusten alas
leyes aplicables y a los requisitos fijados por la Bolsa
que tengan por objeto garantizar los intereses de los
inversionistas.

Comprometerse a respetar las sanas practicas del
mercado bursatil.

Acreditar solvencia, liquidez y rendimiento razonable
de los titulos, a juicio del Consejo, de acuerdo a las
circunstancias del mercado.

El compromiso de la emisora de no proporcionar
informacion privilegiada a persona o entidad alguna
fuera de la que en general se proporciona al mercado
o publicamente y velar porque el personal de la emiso-
raquede impedido de haceruso de lainformacién a su
alcance pararealizar transacciones de compra-venta
de valores en condiciones ventajosas.
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ARTICULO 73°.

ARTICULO 74°.

ARTICULO 75°.

V. Adecuarse alos demas requisitos establecidos porla
Bolsa con caracter general, para proteger los intere-
ses de los inversionistas.

VI. Aceptar las visitas a que se refiere el articulo 81°. de
este Reglamento, pagar su costo y proporcionar toda
la informacion y documentacion que le soliciten los
visitadores de la Bolsa.

SECCION SEGUNDA
DE LA TRAMITACION

La solicitud paralainscripcién de valores en Bolsa, debera
presentarse dentro de los siguientes plazos:

a). Tratandose de acciones, con una antelacion no infe-
rioratreintay seis dias habiles alafecha prevista para
su colocacion en oferta publica.

b). Tratandose de obligaciones, certificados de partici-
pacion y de otros valores emitidos en serie, con una
antelacion no menor a treinta y seis dias habiles a la
fecha de otorgamiento de emision respectiva.

c). TratandosedePapel Comercialconunaantelacionnoinferior
adoce dias habiles a la fecha de la primera operacion.

d). Tratandose de cualesquiera otros titulos de crédito,
con la antelacion que, por cada caso, fije el Consejo.

Las solicitudes con su documentacion respectiva se pre-
sentaran en la Direccidén General, la que le dara entrada
oficial, sefalando afio, mes, dia y hora. En caso de que
faltase cualquier documento o no se acreditara el cumpli-
miento de todos los requisitos exigibles, la Direccién Ge-
neral podra conceder un plazo al solicitante para que
dentrode los tres dias habiles siguientes, complemente los
requisitos faltantes; en cuyo caso, se mantendraenvigorla
fecha de presentacion original.

Presentados los documentos y una vez que la Direccion
General los califique como suficientes, encomendara la
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ARTICULO 76°.

ARTICULO 77°.

ARTICULO 78°.

ARTICULO 79°.

118

practica de un estudio técnicoy juridico sobre cada emisor
antes deresolver sobre la aceptacion de los titulos materia
de la solicitud.

Elemisor cubrira elimporte de los gastos y honorarios del
referido estudio al momento de presentar su solicitud,
comprometiéndose a cubrir cualquier excedente que se
ocasionare por tal concepto.

La Direccion General quedara encargada de formular el
estudio técnico y juridico y podra contratar a los profesio-
nales que estime conveniente para su confeccion.

Los elementos para calcular el importe de tales estudios,
se fijaran por el Consejo, mediante acuerdo general.

El Consejo sesionara por lo menos una vez al mes para
acordar sobre las solicitudes de inscripcién que se hubie-
ren presentado dentro de los plazos respectivos.

El Consejo debera fundar debidamente su acuerdo en
caso de negar la inscripcion de los titulos solicitados en
tiempo y forma; debiendo notificarse al emisor, a mas
tardar dentro de los tres dias habiles que sigan a la fecha
en que se hubiere adoptado tal acuerdo.

Si transcurriesen seis meses a partir de la fecha de la
presentacion original de la solicitud respectiva, sin que
hubiere recaido resolucion favorable, por causas imputa-
bles al emisor, caducara el expediente; debiendo el intere-
sado reiniciar los tramites y pagar nuevamente todos los
derechos, gastos y honorarios que se causen.

SECCION TERCERA
DE LAS CLASES DE SOLICITUDES

Se estableceran varias clases de solicitudes, de acuerdo
con los valores que se pretendan registrar y negociar en
Bolsa.

. Inscripcidén de acciones emitidas porempresas indus-
triales, comerciales y de servicio.
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ARTICULO 80°.

ARTICULO 81°.

ARTICULO 82°.

ARTICULO 83°.

ARTICULO 84°.

Il. Inscripcion de obligaciones.

lll. Inscripcion de Certificados de Participacion.
IV. Inscripcion de Papel Comercial.

V. Otrasinscripciones.

El Consejo podra establecer nuevas clases de solicitudes
de inscripcion.

La Direccion General podrarequerir alos emisores intere-
sados la informacion complementaria y las aclaraciones
de los puntos que considere pertinentes, todos ellos rela-
tivos a las escrituras sociales o a las caracteristicas de la
emision, asi como de los titulos cuyo registro se solicite.

La Direccion General podra ordenar visitas oficiales a los
emisores con objeto de conocer sus instalaciones, siste-
mas de contabilidad, normas financieras, organizacion
industrial, comercial o de servicios, segun sea el caso y
cuantos demas aspectos considere adecuados para cali-
ficarla solicitud correspondiente.

Los gastos de visitas seran por cuenta del emisorylaolas
fechas en que deberan efectuarse seran establecidas, por
comun acuerdo, entre la Direccion General y el emisor de
que se trate.

Los valores aque se refiere el Articulo 15°. de laLey, cuyas
inscripciones en Bolsa se soliciten no estaran sujetos alos
requisitos establecidos en las fracciones Il del articulo 72°.
de este Reglamento.

Elemisor podraimpugnar ante la Comision el acuerdo del
Consejo que deniegue la inscripcion en Bolsa.

Una vez aprobada por el Consejo la inscripcion de los
valores en Bolsa, si no se realiza su colocacion en oferta
publica o no se operan en el Salon de Remates dentro de
un plazo de seis meses contados a partirde lafechaen que
se hubiese practicado lainscripcién correspondiente, ésta
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ARTICULO 85°.

ARTICULO 86°.
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dejara de surtir efectos, quedando obligado el emisor a
presentar nueva informacién actualizaday pagar los dere-
chos respectivos.

El Consejoresolvera, previa presentacion de nueva solici-
tud, si procede o no reinscribir el titulo o valor de que se
trate. En caso dereinscripcién, se considerara como fecha
efectiva del segundo registro, la fecha de la primera ins-
cripcion cancelada.

Lainscripcién de titulos en Bolsa surtira efecto de acuerdo
con las siguientes reglas:

1. Tratandose de acciones, certificados de participa-
cién, obligaciones y demas valores: Desde la fecha
del acuerdo que autorice su negociacion en Bolsa.

2. Tratandose de nuevos titulos de series posteriores
gue reunan las mismas caracteristicas esenciales que
los titulos valores ya inscritos, a partir de suinscripcion
en el Registro.

3. Enelcasode que las nuevas emisiones se refieran a
titulos con caracteristicas distintas a los valores que
constituyen las emisiones previas, desde lafecha en
gue se practique lainscripcién de los nuevos valores.

SECCION QUINTA
DE LA OFERTA PUBLICA

La Bolsa admitira las ofertas publicas de valores si se
satisfacen los siguientes requisitos:

. Presentaruna “SOLICITUD DE REGISTRO DE LAS
OPERACIONES EN OFERTA PUBLICA” firmada por
surepresentante legitimo, con una antelacion noinfe-
rioratreintay seis dias habiles alafecha prevista para
la oferta publica.

Il. Habercumplido lo establecido en los Articulos 74°.y
75°. de este Reglamento.
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ARTICULO 87°.

lll. Obtenerlaaprobacion del Consejo de Administracién
de esta Bolsa.

IV. Presentar copia del oficio expedido por la Comision,
en el cual conste la autorizacién para llevar a cabo la
oferta publica.

Enlos casos en que la autorizacion de la oferta publica
se solicite en forma simultanea a la inscripcion de
valores, las emisoras se deberan ajustar alo dispues-
to en las secciones referentes a la Inscripcidon de
Valores en Bolsa.

La Direccion General otorgara la autorizacién de registro
de las operaciones de colocacion mediante oferta publica
en los libros de la Bolsa, siempre que se cumplan los
siguientes requisitos:

1. Presentacion a la Bolsa del prospecto impreso de la
emision de que se trate, debidamente aprobado porla
Comision, con una antelacién no inferior a cuarentay
ocho horas previstas a la fecha de colocacién, salvo
los datos relativos a intereses, plazo y precio, los
cuales deberan suministrarse, por lo menos, veinti-
cuatro horas antes de esa fecha.

2. Publicacion previa en dos de los peridodicos de mayor
circulacion de la Ciudad de México, haciendo del
conocimiento publico los datos esenciales de la emi-
sién, mencionando especificamente el numero de au-
torizacion de la Comision Nacional de Valores y que
dichos titulos, objeto de la operacién, se encuentran
inscritos en Bolsa.

Si el domicilio del emisor estuviese fuera del area
metropolitana de la Ciudad de México, la publicacion
debera efectuarse, ademas, en uno de los periddicos
diarios mas importantes que circulen en el lugar de
dicho domicilio.

3. Deposito previo en el Instituto para el Depdsito de
Valores (INDEVAL) de los titulos de crédito o titulos

valores que sean objeto de la oferta publica. 191
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ARTICULO 88°.

ARTICULO 89°.
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Elregistro en bolsa de las operaciones realizadas median-

te oferta publica por los agentes o Casa de Bolsa que
actuen en calidad de colocadores, se anunciaraen el piso
por dichos intermediarios, para conocimiento de los de-
mas agentes y operadores, advirtiendo claramente que se
trata de una operacién de registro.

CAPITULO SEGUNDO

DE LAS OBLIGACIONES Y DERECHOS DE LAS EMISORAS

SECCION PRIMERA
DE LAS OBLIGACIONES

Son obligaciones de los emisores cuyos valores estan

inscritos en Bolsa las siguientes:

Cubrir durante el mes de enero de cada ano, las
cuotas de remuneracion de los servicios de la Bolsa
que apruebe la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico, en los términos del Articulo 39°. de la Ley.

En caso de inscripcidon de nuevas acciones por au-
mento del capital social del emisor, éste debera pagar
elincremento proporcional de cuota que corresponda
por dicho aumento, por el resto del afio en curso,
durante los treinta dias siguientes a la fecha de la
asamblea correspondiente.

Cuando las cuotas no sean cubiertas en los plazos
antes establecidos, las emisoras deberan cubrir un
interés moratorio del 3% mensual sobre elimporte de
la cuota adecuada a la Bolsa.

Tratandose de emisores industriales, comerciales y
de servicios, proporcionar informacion financiera tri-
mestral, con las notas aclaratorias que la Direccion
General determine, debiendo presentar a la Bolsa
dicha informacion dentro de los veinte dias habiles
que sigan a la terminacion de cada trimestre, con
excepcion del cuarto trimestre, cuya informacion de-
bera presentarse en un plazo de cuarenta dias habiles.
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VI.

VII.

Sihubierarazonesjuridicas que justifiquen la consolida-
cion de los estados financieros entre varios emisores, la
informacion que deberan suministrar a la Bolsa incluira
tanto la particular de cada uno de los emisores, como la
consolidacion de los mismos. Los trimestres se compu-
taran de acuerdo al ejercicio social de laemisora contro-
ladora o, si s6lo hubiere una sociedad con titulos inscri-
tos en Bolsa, se tomara en cuenta el ejercicio social de
esaultima. Silos emisores consolidados fuesen varios y
no hubiere un emisor basico o esencial en el grupo,
prevalecera el ejercicio social del emisor de mayor
importanciaecondmica, en funcién del capital contable.

Informar por escrito oportunamente a la Bolsa sobre
cualquier situacion extraordinaria que pudiera reper-
cutir en la estructura financiera o en los resultados, o
en los indices de liquidez, asi como cualquier cambio
de politica contable, financiera o econdémica en rela-
cién al ejercicio inmediato anterior.

Informar oportunamente por escrito a la Bolsa de
cualquier cambio en los miembros de su Consejo de
Administracién y de los principales funcionarios del
emisor, indicando las causas o razones que expliquen
tales cambios.

Informarinmediatamente por escrito ala Bolsa, sobre
cualquier cambio de domicilio, ubicacién de oficinas,
numeros telefénicos, numeroy claves identificadoras
de telex, direcciones cablegraficas, aperturay cierre
de sucursales, oficinas de corresponsalia, acuerdos
de prestacion de servicios por conducto de institucio-
nes de crédito y demas particulares.

Aceptar que intervenga un representante de la Bolsa
designado porla Direccion General, con voz, pero sin
voto, en las reuniones de sus Asambleas Generales,
Ordinarias y extraordinarias de Accionistas y en las
Asambleas Generales de Obligacionistas, en su caso,
que celebren los emisores.

Proporcionar ala Bolsa copia autorizada de las actas
de reuniones de Consejo de Administracion que re-
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suelvan sobre ejercicios de derechos y convocatorias
de Asambleas, asi como de las actas de las asam-
bleas Generales Ordinarias y Extraordinarias de Ac-
cionistas y de las Asambleas de Obligacionistas, en
su caso, al siguiente dia habil a su celebracion conuna
copia de las listas de asistencia y de las certificacio-
nes de los escrutadores.

VIll.ProporcionaralaBolsa uninforme trimestral sobre las

XI.

XIl.

exhibiciones de capital cuando se trate de emisores
constituidos bajo la forma de Sociedad An6nima de
Capital Variable, siempre que hubiere cambios en la
porcion de capital sujeta a retiro, indicandose las
fechas, numero y precio al que fueron suscritas las
acciones y las fechas, numero y monto del valor de
reembolso de las acciones que hubieren sido objeto
de retiro.

Tratandose de certificados de participacion, los fidei-
comitentes o, en su caso, los fideicomisarios, deberan
girar instrucciones a la institucion fiduciaria que los
hubiere emitido para cumplir contodas y cadaunade
las obligaciones establecidas en este Reglamento a
cargo de los emisores.

Informar oportunamente por escrito a la Bolsa sobre
los citatorios, convocatorias, notificaciones, avisos
relativos al ejercicio de los derechos sociales y econo-
micos que correspondan a los titulos inscritos, con
cincodias habiles, anteriores alafecha en que tendra
verificacion el acto o negocio que sea objeto de las
referidas comunicaciones.

Comunicarde inmediato ala Bolsa, con copia dirigida
a la Comision, cualquier cancelacion, pérdida, robo,
extravio, alteracion o nulidad de los titulos inscritos,
gue sea de su conocimiento.

Proporcionar anualmente a la Bolsa, dentro de los
cincodias habiles siguientes a lafecha de celebracién
de la Asamblea General anual Ordinaria de Accionis-
tas que se hubiese convocado para conocer los esta-
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dos financieros y determinar la aplicacion de resulta-
dos del ultimo ejercicio social, copias de los siguien-
tes documentos:

a).

Estados financieros dictaminados por Contador
Publico independiente, el dictamen del auditor,
asi como el dictamen del comisario.

Informe Anual presentado por el Consejo de Ad-
ministracion de la propia Asambleay que incluira
los aspectos a que se refiere el Articulo 172°. de
la Ley General de Sociedades Mercantiles.

Informe anual rendido ala Asamblea de Accionis-
tas por los comisarios respecto a la veracidad,
suficienciay razonabilidad de la informacion pre-
sentada por el Consejo de Administracion a la
propia Asambleay que deberaincluir, los concep-
tos relacionados en la fraccién IV del Articulo
166°. de laLey General de Sociedades Mercanti-
les.

Informe sobre la aplicacion de utilidades acorda-
da por la Asamblea General Ordinaria de Accio-
nistas, especificando el dividendo decretado, en
su caso, asi como laforma, lugary fecha de pago
y cupon o cupones contra los que se liquidara.

Relacion de las personas elegidas por la Asam-
blea General Ordinaria de Accionistas para inte-
grar el Consejo de Administracion durante el si-
guiente ejercicio social, incluyendo el nombre del
o los comisarios designados, con los siguientes
datos: Nacionalidad, lugary fecha de nacimiento,
estado civil, profesion y domicilio.

Relacién de los principales funcionarios ejecuti-
vos, indicando, en cada caso, las caracteristicas
principales de su funcion, asi como las facultades
o poderes que les hubieren sido conferidos, con-
signandose los mismos datos previstos en el
inciso anterior.
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ARTICULO 90°.
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g). Listadeasistenciaala Asamblea, certificada por
los escrutadores. Esta debera contener los si-
guientes datos: Nombre de los accionistas, nu-
mero de acciones de que sea tenedor cada uno,
asi como el nombre del representante del accio-
nista en su caso.

Unavez que hubiesen celebrado la Asamblea anual Ordi-
naria de Accionistas a que se refiere la fraccion XlI del
articulo anterior, las sociedades emisoras deberan pre-
sentar, dentro de un plazo de cinco dias habiles posterio-
res alafechade celebracion, lainformacion adicional que
a continuacion se determina:

Lista clasificada de los diferentes productos elabora-
dos en orden de importancia, con indicacion del volu-
men y unidades producidas y vendidas durante el
ejercicio, con sus respectivos importes y marcas usa-
das parala venta.

Relacion de la produccidon de las distintas plantas
industriales de la propia empresa, en orden descen-
dente de importancia, especificando las actividades
que se realizan en cada una de ellas.

Listado de las principales actividades comerciales o
de distribucion, incluyendo ventas al mayoreo y al
menudeo, facilidades de pago concebidas a la clien-
tela, forma o términos utilizados en las ventas a plazo,
en su caso, asi como las demas actividades que
originen ingresos.

Ubicacién de los locales en donde se presten los
servicios, en su caso.

Relaciéon de inversiones en acciones, obligaciones,
otros titulos valores, asi como titulos de crédito indivi-
duales, indicando el nombre del emisor o del girador,
en su caso, clase de titulo de crédito o titulo valor de
que se trate, cantidad de certificados o titulos, valores
nominales, precio de adquisicidén y otros pormenores
relativos a los mismos.
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ARTICULO 91°.

ARTICULO 92°.

VI.

VII.

Porcentaje que las acciones adquiridas, o en cartera,
representen respecto al capital social del emisor, de-
biendo acompaniarse de los ultimos estados financieros
consolidados entre dicho emisory la sociedad o empre-
saen cuestion cuando se trate de inversion mayoritaria.

Relacion de datos referentes a las empresas en cuyo
capital participen, con indicacién de las actividades
industriales, comerciales o de servicios a que se dedi-
gue el emisor de tales acciones. Los datos a que se
refieren las fracciones |y Il deberan ser proporcionados
por los emisores que tengan el caracter de empresas
industriales. Los datos a que se refieren las fracciones
[y IV deberan ser suministradas porlos emisores que
sean empresas comerciales o de servicio. Los demas
datos deberan proporcionarse por los emisores, cual-
quiera que sealla principal actividad a que se dediquen.

Cualquier cambio en la informacion anterior, debera
ser comunicado de inmediato a la Bolsa. Asimismo,
se debera proporcionar oportunamente la informacion
adicional que fije con caracter general el Consejo de
Administracion o la Direccién General en su caso.

SECCION SEGUNDA
DE LOS DERECHOS

Son derechos de los emisores cuyos valores estan inscri-
tos en Bolsa:

Mantener en la Bolsa la cotizacidn de sus valores.

Denunciar ante el Consejo cualquier acto u operacion
contrarios a las sanas practicas del mercado, segun
su leal sabery entender.

Utilizar todos los servicios que con caracter general
proporcione la Bolsa a los emisores.

Los emisores s6lo podran ejercitar los derechos que con-
signa este reglamento, cuando estuvieren al corriente en el
cumplimiento de sus obligaciones.
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CAPITULO TERCERO

DE LA SUSPENSION Y DE LA CANCELACION DEL

ARTICULO 93°.

ARTICULO 94°.

ARTICULO 95°.
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REGISTRO DE VALORES EN BOLSA

SECCION PRIMERA
DE LA SUSPENSION

El Consejo podra suspender el registro de un valory, porlo
tanto, su cotizacion en Bolsa, enlostérminos delalLey, en
cualquiera de los siguientes casos:

. Sielemisornocumple sus obligaciones enlos plazos
fijados en lafraccion |l del Articulo 89°.

Il. Sielemisordejase de cumplir cualesquiera otras de
las obligaciones a su cargo y tal incumplimiento cau-
sare danos al mercado, a juicio del Consejo.

lll. A juicio del Consejo de Administracion, cuando se
produzcan respecto del valor de que se trata, condicio-
nes desordenadas y operaciones no conforme a sa-
nos usos o practicas del mercado, imputables al emi-
Sor.

IV. Cuando el emisor demorase mas de noventa dias el
pago de una cuota anual de remuneracion por los
servicios de la Bolsa y los intereses moratorios res-
pectivos a que se refiere la fracciéon | del Articulo 89°.
de este Reglamento.

ElConsejo, al decretarla suspension del registro de un valor,
debera fundar su decision y fijar el plazo de la suspension
dentro del limite anteriormente establecido, dando avisoala
Comision de las razones que justifiquen tal medida.

SECCION SEGUNDA
DE LA CANCELACION

El Consejo podra cancelar el registro de un valory, porlo
tanto, su operacion ulterior en Bolsa, previa autorizacién
de la Comision, segun el Articulo 35°. de la Ley, en cual-
quiera de los siguientes casos:
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1. Amortizacion total de la emision.
2. Disolucion y liquidacion de la sociedad emisora.

3. Declaracion judicial de quiebra o suspension de pa-
gos de la sociedad emisora.

4. Cancelaciondeinscripciondel valorde que se trate en
el Registro.

5. Concurrencia en la sociedad emisora de cualquiera
de las causas que la Ley establece para decretar la
quiebra de la misma.

6. En el caso de acciones, a solicitud de la emisora por
acuerdo de suAsamblea General de Accionistas vota-
do por la mayoria de los socios, los que deberan
asentar en el acta el compromiso formal de adquirirlas
acciones de los accionistas que se negaron al acuer-
do, debiendo portanto anunciar una oferta de compra
de esas acciones, a través de los medios de comuni-
cacion sefalados para los casos de convocatorias
para conocimiento de esos accionistas. El precio de
las acciones asi como el plazo de vigencia de compro-
miso seran aprobados por la Bolsa y por la Comision
Nacional de Valores.

3.5.1.1. Inscripcion de Acciones

Las acciones son titulos-valor que representan una fraccion de la propie-
dad de una empresa, es decir, representan a una porcion del capital social
de una empresa. Presentamos estos titulos, porque es util el estudio de los
requisitos para su inscripcion en la Bolsa, principalmente nos servira para
apreciar al final de este capitulo el notable avance que significo en la Bolsa
Mexicana de Valores, laapertura del mercado intermedio, que esta disefiado
para empresas de mediano tamainio.

Para registrar a una empresa en la seccion de valores del Registro, la
Oferta Publica de Acciones no debe ser menor al 15% del Capital Pagado de
la empresa, ni el monto de la misma inferior a N$ 15 millones de nuevos
pesos. Con el cumplimiento de este requisito una empresa podria quedar
inscrita en la Subseccion A de la seccidon de valores, la cual esta destinada
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a empresas de mayor tamafo, por esta razon se le denomina como el
“Mercado Principal”.

Adicionalmente, porlo menos cinco dias habiles anteriores alafecha de

inscripcion de las Acciones, la Casa de Bolsa colocadora debera enviar lo
siguiente:

Oficio de inscripcion emitido por la Comision Nacional de Valores.
Diez ejemplares del Prospecto de Colocacion.
Carta de Caracteristicas que contenga:

- Clave de monitor

-  FechadelInscripciony Oferta

-  Caracteristicas del Capital Social a inscribir, incluyendo las
series que lo integran y su valor nominal

- Cuponvigente

- Precio de colocacion

- Monto de la oferta

- Porcentaje que representa la Oferta del capital social

- Tipo de oferta

- Periodo de ofrecimiento

Ficha del Depdsito de los Titulos en el INDEVAL.

La autorizacién de la inscripcion sera de acuerdo a las Juntas de
Consejo, las cuales sellevan acabolos terceros lunes de cada mes; sin
embargo, la presentacion de la solicitud se debera sujetar al plazo
establecido, considerando la Programacion de las Juntas de Consejo.

Los documentos que se deberan presentar conjuntamente con la infor-

macioén anteriormente sehalada son:

130

Copiadel Acta de la Junta de Consejo de Administracion que haya
acordado la inscripcion en Bolsa de las acciones, en la cual se
faculté al representante para realizar los tramites relativos, o en su
defecto, certificacion del Secretario del Consejo en la que hagan
constar las dos situaciones anteriormente descritas.

Copiadel oficio de autorizacion de la Comision Nacional de Valores
(Podraenviarse posteriormente, ya que la autorizacion de la Comi-
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10.

11.

12.

13.

sion Nacional de Valores, puede tramitarse en forma simultanea a
la presente solicitud).

Copia de la escritura de constitucién de la empresa y todas y cada
una de las escrituras de reformas a la primera.

Copiadelalista de asistencia a la ultima asamblea de Accionistas
debidamente firmada por los asistentes y certificada por los escru-
tadores.

Actividad que realizalaempresay lugares donde ubica sus plantas
en lafecha de su constitucién y en la actualidad.

Relacién de sus empresas subsidiarias, actividad que realizan,
lugares donde ubican sus plantas, monto del capital social con que
cuentan y participan de la solicitante en dichas empresas.

Consejode Administracion en funciones a lafecha de esta solicitud.

Relacién de los principales funcionarios, sus puestos a lafecha de
esta solicitud, antigiedad dentro de laempresay esquema organi-
zacional de la misma.

Contratos con otras firmas, especialistas, empresas o agrupacio-
nes de cualquier clase, de las cuales la compahiarecibe: asesoria
administrativa, asistencia técnica, financiamiento, concesiones,
explotacion de marcas, exclusividad de ventas, etc., explicando
caracteristicas de los mismos.

Monto de inversion anual de laempresa en maquinariay equipo en
el curso de los ultimos tres afios, su lugar de procedencia, monto
importado y comentarios acerca de su calidad. En el caso de
empresa tipo Holding estos datos son indispensables para cada
una de sus subsidiarias.

Enumeracion de las materias primas y auxiliares utilizadas, mencio-
nando su importancia porcentual y su lugar de procedencia.

Capacidadinstalada de laempresay de sus subsidiarias, asi como
su nivel de aprovechamiento en el curso de los ultimos tres afos.

Enumeracion, marcay caracteristicas de los bienes o servicios que
componen lalinea de produccion de la empresay de sus subsidia-
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14.

15.

16.

17.

18.

rias, mencionando sus principales clientes y suimportancia relativa
en el total de ingresos de la empresa.

Volumenes e importes de ventas durante los ultimos tres afios,
clasificadas por mercado nacional y extranjero.

Enumeracidén y participacion de sus principales competidores, pe-
netracion en el mercado, tanto de la solicitante como de sus subsi-
diarias y especificacion de sus sectores demandantes.

Estados Financieros Dictaminados por Contador Publico Indepen-
diente, relativos a los ultimos tres ejercicios sociales o desde la
iniciacion de sus operaciones cuando la empresa tenga tiempo
menor de estar operando. Dichos estados deberan contener la
informacién relativa a los efectos de la inflacién en la informacién
financiera, de acuerdo alo dispuesto por el Boletin B-10 del Instituto
Mexicano de Contadores Publicos.

Las compafiias que soliciten la inscripcion de sus acciones con
fecha posterioralos 90 dias siguientes ala terminacién de su ultimo
ejercicio social, deberan proporcionar Balance General, Estado de
Resultados y notas explicativas alos mismos, relativos a una fecha
que no deberatener una antigiedad mayor de 3 meses contados a
partirdel dia de presentacion de esta solicitud o en su defectode la
Oferta estados Financieros Dictaminados por Contador Publico
Independiente, relativos a los ultimos 3 ejercicios sociales tanto de
la misma Holding (sin consolidar) como de los consolidados, asi
como los Estados Financieros mas recientes de cada una de las
Subsidiarias.

Estado de Modificaciones al capital social desde su constitucion
indicando cual es el origen del aumento (aportaciones en efectivo o
en especie, capitalizacién de superavit ganado o de capital, etc.),
sefialando en el caso de sociedades de Capital Variable, las fechas
de acuerdo de Consejo o0 en su caso de Asamblea de Accionistas
en que se decreten los aumentos.

Aplicacién de utilidades correspondientes al ultimo ejercicio social
acordado por la asamblea de Accionistas que aprobd los Estados
Financieros.
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3.5.1.2. Pagaré Empresarial Bursatil

El procedimiento que se debera cubrir para la inscripcion y emision de
los titulos denominados “PAGARES EMPRESARIALES BURSATILES” es el
siguiente:

DE LA INSCRIPCION

- Para obtener la autorizacion para la inscripcién de los pagareés, la
empresa emisora debera presentar a la Subdireccion de Emisoras y
Estudios Financieros, porlo menos tres dias habiles antes de lafechade
colocacion, una solicitud por escrito acompafada de la siguiente docu-
mentacion:

1. Oficiode Inscripcion en el Registro Nacional de Valores e Interme-
diarios emitido por la Comision Nacional de Valores.

2. Copia del Contrato de Fideicomiso correspondiente.

3. Copiadel Contrato de Colocacion celebrado conla Casa de Bolsa,
en su caso.

4. Copia certificada del poder notarial de la o las personas autoriza-
das para suscribir los pagarés.

5. Copia de la escritura de constitucién de la empresa emisora.

Asimismo se debera solicitar la asignacion de la clave de pizarra para
identificacion de la empresa.

Presentados los documentos y una vez que la Direccion de Administra-
ciony Finanzas los califique como suficientes, otorgara autorizacion parala
inscripcion solicitada.

EMISION:

- Cubierto el punto anterior para estar en posibilidades de colocar las
emisiones de Pagarés Empresariales Bursatiles, se debera cumplircon
lo siguiente:

A) A mastardaralas 12:00 horas del dia habil anterior a la fecha del
registro o cruce de laemision, la Casa de Bolsa Colocadora enviara
ala Subdireccion de Emisoras y Estudios Financieros, con copia a
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la Subdireccidén de Operaciones, carta donde se indiquen las carac-
teristicas de la emisidén, como sigue:

- Emisora

- Clave de identificacion

- Monto

- Fecha de Cruce o Registro
- Fecha de Emision

- Fechade Vencimiento

- Dias Plazo

- Valor Nominal

- Tasade Rendimiento

- Tasade Descuento

- Agente Colocador y Sindicato, en su caso

B) Presentarlaconstanciade la garantia establecida paralaemision.

C) Eldiaenquese verifique el cruce oregistro de lostitulos, se debera
realizar publicacion en uno de los periodicos de mayor circulacién
de la Ciudad de México, haciendo del conocimiento publico los
datos esenciales de la emision, mencionando especificamente el
numero de autorizacién de la Comision Nacional de Valores y que
dichos titulos objeto de la operacidén se encuentran inscritos en
Bolsa.

D) Amastardareldiadelcruceyregistro, proporcionarel comprobante
del deposito en el INDEVAL, de los titulos que sean objeto de la
oferta publica.

3.5.1.3. Certificados de Participacion Inmobiliarios

Para obtener la autorizacion para la inscripcion de estos titulos, la
empresa emisora debera presentar, por lo menos 20 dias habiles antes de
lafechade colocacién, una solicitud por escrito acompafnada de la siguiente

documentacion:

1. Escritura Publica en la que se formalice la emision y el contrato de
fideicomiso respectivo.

2. Copiadel Oficio de Autorizacion emitido por la Comision Nacional
de Valores.
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3. Copia del Oficio emitido por la Comision Nacional Bancaria y de
Seguros.

4. Copiadel Avaluo practicado al inmueble fideicomitido.

5. Proyecto de Titulo de los valores objeto de Inscripcion y oferta
publica.

6. Proyecto de aviso de oferta publica.

7. Copia del contrato de colocacion.

8. 10 ejemplares del Prospecto de Colocacion.
EMISION

A mas tardar tres dias habiles anteriores a la fecha de registro o cruce
de la emisién, se debera enviar a la Subdireccién de Emisoras y Estudios
Financieros, con copia ala Subdireccion de Mercado de Dinero, la siguiente
documentacion:

1. Carta de Caracteristicas de la Emision, indicando lo siguiente:

- Emisora

- Clave de identificacion

- Monto de la colocacion

- Numero de titulos a colocar
- Fecha de cruce o registro

- Fecha de emisién

- Tasadeinterés

- Sindicato colocador

2. Fichadel depoésito de los Titulos en el INDEVAL
3.5.1.4. Obligaciones

A mas tardar cinco dias habiles anteriores a la fecha de inscripcion
(cruce)delosvalores, sera necesario enviar copia de la Escritura de Emision
debidamente Protocolizada, contemplando las observaciones realizadas

por el Abogado Consultor de esta Bolsa durante el proceso de estudio, con
la finalidad de obtener el Dictamen Juridico correspondiente.
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Asimismo, en igual plazo, sera necesario enviar la siguiente documen-
tacion:

1. Oficio de Inscripcidn de la Comision Nacional de Valores
2. Diez ejemplares del prospecto de colocacion.
3. Cartade Caracteristicas que contenga:

- Denominacion de la Emision

- Monto de la Emision

-  Fecha de Emision

- Fechade Cruce

- Tasas vigentes para el primer mes
- Plazos de la Emision

- Periodo de Ofrecimiento

4. Fichadel Depdsito de la Titulos en el INDEVAL

La autorizacion de la inscripcién sera por acuerdo Econdémico del
Consejo de Administracion; sin embargo, la presentacion de la Solicitud se
debera sujetar al plazo establecido en el Reglamento Interior de la Bolsa
Mexicana de Valores.

3.5.2. Requisitos paralalnscripcion de Titulos en el Mercado Interme-
dio de la BMV.¥

Este apartado esta relacionado principalmente con la emision de accio-
nes de las sociedades andnimas, y dentro de ellas especialmente las de
tamafo mediano. Reconocemos que no tiene relacion directa con los titulos
de deuda publica susceptibles de emitir por parte de los gobiernos locales;
pero de cualquier manera presentamos esta informacion con el objeto de que
se aprecie la evolucién del mercado de valores, ya que en la actualidad se
advierte un marcado interés de las autoridades financieras porque este
mecanismo de financiamiento, al simplificar los requisitos, llegue a un mayor
numero de unidades econdmicas, con lo cual aumentaria el peso que
actualmente tiene el mercado bursatil en laeconomia de México. Y unodelos
grandes retos que debera vencer en un futuro inmediato el mercado de
valores de México es precisamente ese: aumentar el numero de unidades

37. El miércoles 1° de diciembre de 1993, aparecié en el Peridédico “El Financiero” un documento de
la Bolsa Mexicana de Valores titulado “Caracteristicas Generales del Mercado Intermedio de
Valores en México”. Esta seccion esta basada en la informacion que ahi esta contenida.
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que participan en el mercado como emisoras y, de igual forma, aumentar el
numero de inversionistas que acuden al medio bursatil para colocar sus
excedentes de caja. Nosotros creemos que en la superacién de ese reto, los
gobiernos locales tienen un importante papel que desempeinar.

Adicionalmente, otrarazon porla cualtenemos interés en mencionar el
Mercado Intermedio, es porque la inscripcion de acciones en la Bolsa
Mexicana de Valores por parte de empresas medianas, también les mejora
la posicion para emitir titulos de deuda, en un paso posterior. En efecto, en
el documento anteriormente citado se expresa que es reconocido que una
empresa que logra ser cotizada en bolsa tiene la ventaja de que al colocar
parte de su capital social en el mercado de valores accede a financiamiento
delargo plazo, incorporando socios con los cuales se comparten los riesgos
del negocio, a la vez que los fundadores conservan el control mayoritario;
asimismo, la empresa cotizada en bolsa aumenta su capital contable y con
ello, presenta un panorama mas favorable para colocar deuda en menores
condiciones de plazo y costos, ya sea en el mercado de valores o en las
instituciones crediticias, mejorando de esta manera sus niveles de liquidez.

En el Mercado Intermedio mexicano, las negociaciones se realizan de
manera automatizada en el piso de remates de la Bolsa. Las empresas
medianas que cuenten con un capital contable de entre N$ 20y 100 millonesy
acrediten utilidades positivas en promedio en los ultimos tres afios de operacion,
podran emitir acciones preferentes, comunesy neutras, asi como obligaciones
convertibles en acciones. El régimen fiscal aplicable es el vigente actualmente
para la seccion principal y consiste en la exencion del pago del ISR a los
ingresos provenientes de las operaciones de compraventa de acciones.

En el disefio de la arquitectura del Mercado Intermedio se buscoé estable-
cer formas de negociacion que permitieran la disminucién del costo de las
transacciones con valores y posibilitaran una formacion de precios que
reflejaran mejor las condiciones prevalecientes en el mercado. Por ello, el
inicio de operaciones del Mercado Intermedio se realizd con base en un
procedimiento de subastas diarias para cada valorinscrito, que consiste en
la presentacion de posturas de compra o venta durante un lapso de media
hora, las cuales se almacenan en el libro de érdenes para que a la hora
establecida por la bolsa se realice la confrontacién de la demanda con la
oferta para determinar el precio unico al que seran ejecutadas las 6rdenes de
compra o venta.

Elmecanismo de subasta tiene implicito el cumplimiento de reglas muy
simples, pero muy importantes para procesar unainformacion de tipo multi-
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lateral en el que participan de manera simultanea distintos compradores y
vendedores, entre las que destacan: s6lo se pueden presentar 6rdenes en
firme sin derecho aretiro, parafomentar una eficiente formacion de precios,
las posturas mas competitivas tienen prioridad en el proceso de asignacion;
en el caso de dos posturas igualmente competitivas, la que se presento
primero en tiempo tiene prioridad.

Este procedimiento es ampliamente utilizado en las principales bolsas
del mundo, debido a que los participantes, al observar las posturas de
compra y venta desplegadas en las pantallas del libro electrénico, tienen
acceso alainformacion sobre las condiciones del mercado que les permite
ajustar el precio especificado en las érdenes, para asegurar que éstas
reciban asignacion, haciendo de esta manera transparente el proceso de
formacion del precio.

La bolsa ha disefiado distintos esquemas de operacidén con valores
listados en el Mercado Intermedio: una subasta a la semana, negociacion
continua o cualquier otra forma que en el futuro se establezca. La ubicacién
de los valores en cada uno de estos esquemas operativos estara en funcion
de la demanda del mercado. Para ello, la bolsa registrara el nivel de
operatividad de cada uno de los valores, para que después de un periodo se
evalue el procedimiento de la emision y seareubicado. Esto otorga el grado
de flexibilidad necesario para que los valores se negocien de acuerdo a la
demanda del mercado, ala vez que se ofrece el servicio de inmediatés que
requieren losinversionistas.

Los remates son presididos por personal de la bolsa, el cual puede
arbitrar conflictos en las negociaciones, ordenar retrasos o suspensiones,
autorizarlarealizacion de subastas extraordinarias e informar sobre la fecha
y horarios de éstas. La bolsa vigila el cumplimiento de las normas de las
subastas, ubicalos titulos en cualesquiera de los esquemas de negociacién
y establece los horarios de las negociaciones. Asimismo, vigila el cumpli-
miento de los requisitos de listado y mantenimiento y las normas de negocia-
cion establecidos por la Comision Nacional de Valores.

Requisitos para el Listado y Mantenimiento de la Inscripciéon de
Valores.

La Comision Nacional de Valores expidié el 13 de abril de 1993, un
conjunto de circulares para normar la operacion del Mercado Intermedio. A
continuacion se presentan los aspectos sobresalientes de dichas disposi-
ciones.
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Expidié las nuevas Reglas para la Organizacion del Registro Nacional
de Valores e Intermediarios en las que establece que la Seccién de Valores
o Seccion | constara de cuatro subsecciones, en dos de las cuales se
registran tanto los valores inscritos enla bolsa (Subseccion A) y las acciones
inscritas en el Mercado Intermedio (Subseccién B). Conello, se crea el medio
formal para que los instrumentos emitidos por empresas medianas sean
objeto de oferta publica y negociacién en la seccién adicional.

En la circular 11-22 se establecen los requisitos cuantitativos para el
listado y mantenimiento de la inscripcion de valores registrados tanto en el
mercado intermedio como enla seccidn principal. Los requisitos establecidos
tienenlafinalidad de que los valores inscritos alcancen niveles adecuados de
operatividad, porlo que las emisoras deberan colocar entre el publico inversio-
nista un porcentaje minimo de su capital social y registrarademas un numero
minimo de accionistas. Se espera que el cumplimiento de estos requisitos
contribuya a crear condiciones para que se puedan comprar o vender valores
conlaoportunidad requerida porlos inversionistas, aumentando asilaliquidez
del mercado y disminuyendo la volatilidad de los precios de los valores.
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Las modificaciones a la circular 10-128 autorizan a la bolsa para que el
sistema de recepcion y asignacion de érdenes de compraventa, incorpore
los valores listados en el Mercado Intermedio, sean negociados en mecanis-
mos de subasta unica, mediante procedimientos automatizados, disponien-
do que en el proceso de ejecucion de 6rdenes se respete el principio de
primero en tiempo primero en derecho.

Para mantenerinformado al publico inversionista sobre la marcha de los
negocios de laempresa, la circular 11-23 precisa lainformacién que deberan
proporcionar las emisoras registradas en la Subseccion B conforme a un
régimen simplificado que determina el contenido, laformay la periodicidad
en su presentacion. Estas disposiciones mantienen el criterio de que la
informacién financiera basica anual esté dictaminada por un Contador
Publicoindependiente registrado en la Direccidon General de Auditoria Fiscal
Federal, aunque el numero de rubros de entrega de la informacion comple-
mentaria sea menor a la exigida a las emisoras listadas en la Subseccion A
y la periodicidad sea mayor. Esta medida también reduce los costos de
generacion de lainformacién para las emisoras del Mercado Intermedio, ala
vez que protege los intereses de los inversionistas.

La Inscripcidon en el Mercado Intermedio

Para colocar valores en el Mercado Intermedio, la emisora debera
obtener asesoria financiera para determinar si se encuentra en unafase de
desarrollo para obtener financiamiento bursatil. Las casas de bolsa pueden
asistir a la emisora en la realizacion de los tramites de inscripcion en el
Registro Nacional de Valores e Intermediarios (CNV) y en la Bolsa Mexicana
de Valores, asi como en la elaboracién y distribucion de los prospectos
previos, llevando a cabo reuniones con los inversionistas potenciales. Tam-
bién se responsabiliza de la colocacion de los valores, después de la cual se
negocian los valores en el mercado secundario con la participacién del
publico inversionista.

La arquitectura del Mercado Intermedio permite reducir los costos de
inscripcion y negociacion de valores y aumentar la eficiencia en los procedi-
mientos de registro, listado y operacion de los valores emitidos. Una vez
lograda lainscripcion en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios de
laCNV, se estima que en laBolsa Mexicana de Valores (BMV) el proceso de
inscripcion de valores en el Mercado Intermedio se realiza en aproximada-
mente 20 dias habiles:

a). Dosdias paralarecepciéonde solicitud de inscripcion y evaluacion
del cumplimiento de los requisitos minimos de inscripcion;
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b). Diez dias para la realizacion del estudio técnico que incluye la
evaluacion econdmico-financiera de laemisoray la elaboracion del
dictamen por parte de la Bolsa Mexicana de Valores;

c). Cuatro dias para la aprobacién del estudio técnico por parte de la
Direccion General y el Consejo de Administracion de la BMV, y

d). Cuatro dias para la recepcion de la documentacion definitiva de
inscripcion, publicacidon de aviso de oferta publica y formalizacién
del registro en la bolsa, mediante la realizacion de la operacion en
el piso de remates. Estos plazos son mas cortos que los prevale-
cientes parainscripcion de valores en la seccion principal (36 dias
habiles), que en gran medida se aplica por el menor tamario relativo
de las emisoras.

Las cuotas para la inscripciéon en el Mercado Intermedio también han
sido reducidas parafacilitar el listado de valores. Las cuotas autorizadas por
el Consejo de Administracion de la BMV incluyen una parte fijay una variable
en relacion al capital contable de la emisora. Debido a que las empresas
medianas tienen un capital contable de menortamano que el de las emisoras
del mercado principal, pagan una cuota de inscripcion sensiblemente mas
baja.

Los servicios ofrecidos a las emisoras e inversionistas son los mismos
que se disfrutan en la seccién tradicional del mercado accionario: se negocia
con base enlos mismos instrumentos; se cuenta con unrégimen regulatorio
gue otorga seguridad a las operaciones concertadas; las negociaciones se
realizan a través de los mismos intermediarios en el piso de remates de la
bolsa; la informacién sobre las emisoras y las operaciones se difunde
oportunamente en los sistemas electronicos de la bolsa y en los medios
impresos periodicamente distribuidos. En suma, la nueva seccién opera con
unainfraestructura de negociaciony en un marco regulatorio idéntico al que
soporta la negociacion de la seccién tradicional.

En esta ultima parte del capitulo, hemos visto los requisitos para la
inscripcion y mantenimiento de los titulos, en la Bolsa Mexicana de Valores,
tanto en su seccioén principal como en su seccion intermedia. Estamos de
acuerdo en que con esto no llenamos el vacio de normatividad que existe
para la emision de los bonos para el desarrollo local. Sin embargo, la
informacién actualmente disponible en el medio bursatil, nos da unaidea muy
clara de todos los factores y requisitos a los que esta sujeta la participacién
de los gobiernos locales en el mercado de valores.
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ElCuadro No. 8, nos permite apreciar comparativamente los requisitos
entre el mercado principal, el cual esta destinado alas grandes empresas, y
el mercado intermedio, que esta destinado para empresas de mediano
tamano. Como podra observarse, los requisitos son mas accesibles en el
caso de las empresas con menor grado de desarrollo.

Este es un acontecimiento importante en la historia del Mercado de
Valores de México, ya que representa un paso firme para acercar los
recursos del publico inversionista hacia empresas que se encuentran en
etapas intermedias de desarrollo. Esto da unindicio claro de la evolucién del
mercado bursatil, en virtud de que se procura satisfacer en mayor medida las
necesidades de recursos financieros, con el propdsito de aplicarlos en
proyectos que contribuyan a la creacién de empleos y al mejoramiento de
vida de todos los grupos sociales del pais.
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CONSIDERACIONES FINALES

En este apartado final emitiremos algunas consideraciones finales con
el objeto de resaltar algunos puntos que hemos abordado en el curso del
presente trabajo, lo cual creemos que contribuira a su comprension general.

1. La Politica Macroeconémica y las Haciendas Locales

La realidad actual de las haciendas publicas locales debe analizarse
desde la perspectiva que nos ofrecen los cambios estructurales que en la
economia mexicana se estan llevando a cabo. En efecto, desde el principio
de la presente Administracién Federal (1988-1994), el esfuerzo de ajuste
macroecondémico ha sido acompanado por un amplio conjunto de reformas
estructurales que incluyen una reformafiscal, la apertura comercial, larefor-
ma al sistema financiero, la privatizacién de empresas de propiedad estatal
y larenegociacién de la deuda externa.

Forma parte también de lareforma estructural de la economia mexicana,
laautonomia que se le ha otorgado al Banco de México, de tal suerte que hoy,
por mandato constitucional, no es posible acudir afuentes inflacionarias para
el financiamiento del gasto. Esta reforma auspiciada por el Ejecutivo Fede-
ral, la cual tiene por objeto dar permanencia a la politica antiinflacionaria,
quedo asentada en el articulo 28 de la Constitucidn, segun el diario oficial del
20 de agosto de 1993. En esta reforma se expresa que: “Ninguna autoridad
podra ordenar al banco conceder financiamiento”.

Esta disposicion constitucional y los objetivos centrales que estan
vigentes en materia de politica econdmica, como es el equilibrio de las
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finanzas publicas, han propiciado que las politicas de gasto publico se
ajusten a las posibilidades reales de generacion de ingresos. En este
contexto se justifica buscar opciones sanas para dar soporte financiero a los
programas de inversion de las autoridades locales.

2. Los Mecanismos Actuales para el Financiamiento de Obras de
Infraestructura Local

Ante las crecientes demandas sociales por una mayor y mejor infraes-
tructura urbanay rural, en nuestro pais se estan llevando a cabo multiples
esfuerzos para la creacion o ampliacién de obras de servicios publicos,
sustentadas en diversos mecanismos de participacién o colaboracion ciuda-
dana, entre los que destacan los siguientes:

- Concesion de los servicios publicos.

- Construccion de obras por contribuciones por plusvalias, contribu-
ciones por mejoras y aportaciones para obras.

- Los Consejos de Colaboracion Municipal.
- Las Juntas de Colonos o Asociaciones de Vecinos.

Estos esquemas de colaboracion para la prestacion de los servicios
publicos se hanfinanciado de diversas fuentes: inversion privada, contribu-
ciones de los beneficiarios de las obras, y por aportaciones y cuotas de los
interesados. Cuando ha sido menester, se harecurrido al crédito, principal-
mente el que esta disponible en la banca de desarrollo (BANOBRAS), y en
menor medida de otras fuentes de financiamiento, como es el caso de la
banca comercial.

3. EIl Financiamiento por Medio de la Emisiéon de Instrumentos de
Deuda Publica

La politica de emision de instrumentos de deuda publica en el medio
bursatil, esta encuadrada dentro de una estrategia que busca nuevas y mejores
formas de financiamiento para las haciendas publicas locales. Enlas conside-
raciones que hemos hecho en este trabajo, expresamos que esta alternativa
puede y debe formar parte de un conjunto de opciones al alcance de las
autoridades estatales y municipales para hacer frente a las necesidades que
plantea el crecimiento urbano. El objeto de este trabajo no es sugerir al medio
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bursatil por encima de otros, sino que se invita a considerar este mecanismo
dentro del conjunto de fuentes de crédito actualmente disponibles.

4. LaEmision de Deuda Publica y las Inversiones Productivas

En el presente estudio hemos visto que no existen prohibiciones de
orden constitucional para la emision de bonos u obligaciones de deuda
publica por parte de los municipios; pero también hemos encontrado que
existen limitaciones en torno a su empleo. La mas importante de ellas
establece que los recursos crediticios deben destinarse exclusivamente
parainversiones publicas productivas, entendiendo por éstas las que incre-
mentan de manera directa o indirecta los ingresos de la hacienda local.

De acuerdo a la situacion y posibilidades financieras de cada localidad,
seria conveniente que se contemple la relevancia que representa la autoge-
neracion de ingresos de cada proyecto, tanto para laamortizacion del capital
como para el pago de los intereses del mismo. Lo anterior es con el objeto
de noincurriren uninconveniente sobreendeudamiento.

Naturalmente que cada proyecto tiene una cierta disponibilidad de
recursos propios, asi como también un determinado fondo de apoyo de
diversas fuentesy, porlo tanto, su propia necesidad de recursos crediticios.

Engeneral, es conveniente observarun sano nivelde deuda de las haciendas
locales (y de los organismos descentralizados y empresas publicas), lo cual debe
estarcontemplado enlaLeyde Deuda Publicade cada estado del pais, yaquela
Constitucion contempla, en el articulo 117, fraccidon VI, segundo parrafo, que las
legislaturas locales deben establecer las bases para fijar los conceptos y los
montos de deuda fijados anualmente en el presupuesto respectivo.

5. Los Gobiernos Locales y el Endeudamiento con Extranjeros

De acuerdo a los preceptos constitucionales emitidos en esta materia,
enel Articulo 117 Fracc. VIII, alos gobiernos locales no les esta permitido el
endeu-damiento con extranjeros. En efecto, dicho ordenamiento establece lo
siguiente: “Los gobiernos y municipios solo podran contraer obligaciones o
empreéstitos en el pais, pagaderos en moneda nacional y contraidos con
entidades o individuos de nacionalidad mexicana.”

Esta disposicién ha quedado plenamente salvaguardada en las expe-
riencias que hasta ahora han tenido los gobiernos locales en el mercado de
valores, ya que en los respectivos “prospectos” de emision, han quedado

plenamente delimitados los posibles adquirentes. 145
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6. Antecedentes del Mercado de Valores de México

El mercado de valores de México es uno de los mas jovenes del mundo,
en virtud de que alcanzo su formalizacion real en 1975 con la promulgacion
de la Ley del Mercado de Valores, la cual sent6 las bases para un sistema
mas moderno y desarrollado. Asimismo, en 1990 se llevo a cabo una gran
reforma a esta ley, con el objeto de adaptarla a los cambios nacionales e
internacionalesy alavez para darle mas seguridad al publico inversionista.

Otro suceso que es significativo para la consolidacion de este mercado,
fue lacreaciény emisidén en el aiio de 1978 de los Certificados de la Tesoreria
delaFederacion (CETES), por el importante volumen de transacciones que
implica y porque su rendimiento se convirtié en la tasa lider del mercado.?®

7. La Utilizacion Actual del Mercado de Valores

En otros paises, como por ejemplo en los Estados Unidos de Norteamé-
rica, el desarrollo del mercado de los Bonos Municipales esta siendo
crecientemente aprovechado por los gobiernos locales para financiar sus
gastos de inversion.

En nuestro pais, son escasas las experiencias que han tenido las
autoridades locales en el medio bursatil y principalmente asociadas a la
construccion de carreteras, en las cuales se ha usado la figura de los
Certificados de Participacion Ordinarios Amortizables y también los Paga-
rés a Mediano Plazo. Sin embargo, la utilizacion del mercado de valores
podria ser mas ampliay extenderse hacia otros instrumentos, como son los
bonos u obligaciones de deuda publica, ya que tal facultad no es privativa del
gobierno federal. Lo anterior contribuiria a dar mas versatilidad a este
esquema de financiamiento para satisfacerlas necesidades especificas de
las haciendas locales.

8. EIl Gobierno Federal y la Emisiéon de Bonos

Como es sabido, el gobierno federal participa en el mercado de valores
principalmente a través de los siguientes instrumentos: Cetes, Pagafes,
Tesobonos, Bondes y Ajustabonos. Esta participacion en el mercado de
valores esta orientada hacia la consecucion de los dos objetivos siguientes:

38 Veéase el trabajo “Los Antecedentes del Mercado de Valores Publicos en México”, en El Trimestre
Fiscal, Indetec 1992, Numero 40, pp. 237-266.
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a). Financiamiento del gasto publico

b). Control del circulante (Principalmente a través de Cetes)

Aligual que el gobierno federal, los gobiernos locales, acuden al medio
bursatil con el objeto de allegarse recursos para sus programas de inversion.
Obviamente que el segundo de los objetivos no procede para el caso de las
haciendas locales, ya que la emisién y control monetario es una funcion
exclusiva que el Estado lleva a cabo través del Banco de México (articulo 28

y 73 de la CPEUM).

La normatividad para cada uno de los instrumentos anteriormente sefa-
lados esta basada en los siguientes ordenamientos legales:*°

CETES

PAGAFES

TESOBONOS

BONDES

AJUSTABONOS

Decreto del 28 de noviembre de 1977 que autoriza al
gobierno a emitir Certificados de la Tesoreria.

Circular 10-79 de la Comision Nacional de Valores
(CNV)

Ley del Mercado de Valores

Circular 10-93 de la CNV

Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito
Ley del Mercado de Valores

Circular 10-123 de la CNV

Circular 10-99 de la CNV-BANXICO

Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito.
Ley del Mercado de Valores

Circular 10-123 de la CNV.

39 La normatividad para cada uno de estos instrumentos aparece publicada en el documento
“Induccion al Mercado de Valores”, Instituto Mexicano del Mercado de Capitales, A. C., pag. 83-

87.
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9. La Normatividad para la Emision de Valores por Parte de los
Gobiernos Locales

La normatividad vigente para la emision de valores por parte de los
gobiernoslocales, es practicamente la misma que se aplica parala emision
de valores por parte de las empresas privadas, y asi se ha observado en las
emisiones que se han llevado a cabo de Certificados de Participacion
Ordinarios y de Pagarés a Mediano Plazo, por parte de algunos gobiernos de
los estados. Actualmente existe un vacio en lareglamentacion en el mercado
de valores para la emision de bonos para el desarrollo estatal y municipal,
pero estamos seguros de que ese vacio puede superarse con el trabajoy la
comunicacion conjunta de las autoridades locales y la Comision Nacional de
Valores, ya que de acuerdo con el articulo 3° de la Ley del Mercado de
Valores, parrafo cuarto:

“La Comision Nacional de Valores podra establecer, mediante disposi-
ciones de caracter general, las caracteristicas alas que se debe sujetar
la emision y operacion de los valores y documentos sujetos al régimen
de estaley, con miras a procurar certidumbre respecto alos derechos y
obligaciones que corresponden a los tenedores de los titulos, seguridad
y transparencia alas operaciones, asi como la observancia de los sanos
usos y practicas del mercado.”

Lo principal es que exista la necesidad real de hacerlo, es decir, que
exista la necesidad de utilizar al mercado de valores como alternativa de
financiamiento paralos gobiernos locales.

10. Fundamentos para la Emisién de Valores Aplicada al Ambito Local

Aunque no existe reglamentacién especifica parala emision de bonos u
obligaciones de deuda publica en el ambito local, de acuerdo con lo que ya
hemos visto en el presente trabajo, podemos inferir la informacion que
debera presentar el aspirante a emisor, ante la Comisién Nacional de
Valores. Al igual que todos los titulos ya analizados en este trabajo, en
términos generales la colocacion de valores por parte de los gobiernos
locales debera estar precedida de informacion que refleje la salvaguarda de
los siguientes principios:

1.- Seguridad para el publico inversionista. Esto es, que en lainforma-
cién estén contenidas las bases para que los inversionistas adquie-
ran instrumentos que estén debidamente respaldados por las uni-
dades emisoras de valores. Como hemos visto en apartados ante-
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minado rendimiento de los valo-res, pero hacentodo lo posible para
proteger los intereses del publico inversionista.

2.- Asegurar la bursatilidad de los valores, es decir, el grado de
comercializacion de los valores cotizados a través de la bolsa.

3.- Procurarunsanorendimiento paralosinversionistasy, porlotanto,
un adecuado desarrollo del mercado.

4.- Propiciar la disciplina en las unidades emisoras de valores, asi
comotambién en losintermediarios financieros, tendientes a evitar
practicas especulativas e irregulares en detrimento del mercado en
general.

En la fase de elaboracion de la informacién para el cumplimiento de
estos principios, como en otras fases del proceso de colocacién de los
titulos, con la asesoria del intermediario financiero (una Casa de Bolsa) los
gobiernos locales podrian encontrar las mejores formas para la completa
satisfaccion de todos los requerimientos del mercado.

11. Evolucion del Mercado de Valores en México

El medio bursatil de México esta evolucionando, se esta adecuando a
los cambios que se observan en la economia nacional e internacional. La
apertura del financiamiento bursatil para empresas medianas es un signo
revelador.

Los temas tratados en este trabajo nos permiten conocer los alcancesy
limitaciones que tiene actualmente el mercado de valores, en cuanto a opcion
de financiamiento para las haciendas locales. Por lo tanto, lo anterior
demanda una evaluacién de la utilidad que podria tener el uso ampliado de
los mecanismos bursatiles en el ambito de nuestras responsabilidades y
enseguida actuar en consecuencia.

149



150

CaprPiTUuLO 4




CaprpiTUuLO 4

BIBLIOGRAFIA

Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos.

Legislacion en Banca y Finanzas, Compilador: C.P. José D. Pérez
Murillo.

Plan Nacional de Desarrollo 1989-1994, Diario Oficial de la Federacion,
31 de mayo de 1989.

Criterios Generales de Politica Econdmica y Social, para los afios de
1989 a 1993.

El Camino Mexicano de la Transformacién Econdmica, Dr. Pedro Aspe
Armella.

Codigo de Comercio y Leyes Complementarias, Coleccién Porrua.

Inversiones: Practica, Metodologia, Estrategiay Filosofia, Martin Mar-
molejo G.

Hacienda Publica, Teodrica y Aplicada, Richard A. Musgrave.
El Manual del Financiero, Dr. Octavio Aguirre.
Administracion Financiera, Steven E. Bolten.

ElNuevo Sistema Financiero Mexicano, Eduardo Villegas H. y Rosa Ma.
Ortega O.

Induccion al Mercado de Valores, elaborado por el Instituto Mexicano del
Mercado de Capitales, A.C.

Contexto Legal del Mercado de Valores, documento del Instituto Mexica-
no del Mercado de Capitales, A.C.

Operacion del Mercado de Valores en México, elaborado por el Instituto
Mexicano del Mercado de Capitales, A.C.

151



CaprPiTUuLO 4

152

El Régimen Juridico de la Concesion en México, elaborado por INDE-
TEC.

La Normatividad en Materia de Deuda Publica, trabajo publicado por
INDETEC.

El Sistema Financiero como Fuente de Recursos para la Infraestructura
Local, documento de INDETEC.

Modalidades en la Utilizacion del Sistema Financiero para Obras de
Infraestructura Carretera, estudio publicado por INDETEC.

Recuperacion de Créditos por Obras y Servicios Publicos Locales a
Través de las Contribuciones Especiales Basadas en el Principio del
Beneficio, trabajo de INDETEC.

Revista Hacienda Municipal, publicada por INDETEC, Nos. 43y 44.

Derecho Fiscal, por Adolfo Arrioja Vizcaino.

Diccionario Juridico Mexicano, elaborado por el Instituto de Investiga-
ciones Juridicas de la UNAM.



