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RESUMEN

Vivimos en un Estado en constante crecimiento y evolucién, donde cada vez mas la
sociedad exige servicios publicos, proyectos y obra publica de calidad. Sin embargo, para
cumplir con estas exigencias los gobiernos municipales emplean el factor econémico, nos
referimos a “los recursos financieros”, los cuales desafortunadamente son insuficientes o
escasos. Estos se obtienen por varias vertientes; destacan principalmente los recursos que
se reciben de la Federacion en forma de participaciones (Ramo 28) o aportaciones (Ramo
33), asi como los ingresos propios (impuestos, derechos, contribuciones de mejoras,
productos y aprovechamientos) que se captan dentro de su propia jurisdiccion territorial.
Decimos que son escasos, ya que los ingresos propios que se recaudan no son suficientes
para cubrir el gasto corriente del régimen municipal, ni mucho menos contemplar la ejecucién
de magnas obras en los que no intervenga el Estado o la Federacion; en otras palabras, los
gobiernos municipales financieramente dependen cada vez mas del Gobierno Federal.

Por esta razén, el presente trabajo de investigacion propone un modelo basado en la
colocacion de instrumentos de deuda en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), como
alternativa de financiamiento bursatil para que los gobiernos municipales del Estado de
Chiapas emprendan proyectos futuros de gran magnitud, en beneficio de la sociedad. Esto a
través de una guia enfocada a: la obtencién de una calificacién de riesgo crediticio, el disefio
de la estructura de la deuda, la elaboracién del prospecto de colocacién y al cumplimiento de
los requisitos que exige la BMV y la Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), para
concluir con la colocacién del instrumento de deuda.

La colocacién de instrumentos de deuda se utiliza con éxito en Estados Unidos y
Canad4, asi como en Japén, Sudafrica y algunos paises Europeos, como un medio para
conseguir financiamiento bursatii a bajo costo, debido a las necesidades de recursos
financieros en el ambito local. En México, las reformas del afio 2000 a la Ley de
Coordinacion Fiscal (LCF), han propiciado que seis municipios (Aguascalientes, San Pedro
Garza Garcia, Zapopan, Monterrey, Guadalajara y Tlanepantla) y siete estados (Chihuahua,
México, Nuevo Leén, Veracruz, Morelos, Guerrero e Hidalgo), asi como el Gobierno del
Distrito Federal hayan colocado exitosamente instrumentos de deuda en la BMV.
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ABSTRACT

The state of Chiapas is undergoing constant economic growth and development,
wherein the society commonly demands public services, projects and quality public
infrastructure. However, to meet these demands, the municipal govemment used to use an
economic factor, it refers to as “finance resources”, which unfortunately are not enough or
limited. These are obtained in many ways. The most important resources received from the
Federation are in profits called (Ramo 28) or contributions called (Ramo 33), such as public
income (taxes, rights, improvement contributions, earned income and advantages) acquired
through its own territorial jurisdiction. It must be mentioned that these are limited because the
earned income that is collected is not enough to cover the current expense of the municipal
government, nor is here being considered the execution of large projects where the State or
federal government have not participated. In other words, the municipal government is much
more financially dependent than the federal govemment.

For this reason, the present research project proposes a model based on debt
instrument placement in the Mexican Stock Exchange (MSE), as a choice of stock market
financing for the municipal government of Chiapas State to begin to create future projects of
great relevance to benefit society. This will be done through a guide focused on the obtaining
of a debt rating, debt structure design, development of a prospectus and fulfillment of all the
requirements of the MSE and the National Banking and Stock Exchange Commission
(NBSEC), concluding with debt instruments placement.

Debt instruments placement is used successfully in the United States and in Canada,
as well as in Japan, South Africa and several European countries, as a way of getting low-
cost stock market financing, because there is a need for financial resources within those local
territories. In Mexico, reforms to the Fiscal Coordination Law (FCL) in 2000, have provided six
cities (Aguascalientes, San Pedro Garza Garcia, Zapopan, Monterrey, Guadalajara and
Tlanepantla), seven states (Chihuahua, México, Nuevo Leén, Veracruz, Morelos, Guerrero
and Hidalgo) and the Federal District Government with the successful placement of debt
instruments in the MSE.




CAPITULO |
INTRODUCCION AL PROCESO DE INVESTIGACION

“GLOBAL: me siento global. Me veo participando en actividades
globales: sentado en jets, hablando con méquinas, comiendo bocados
pequenos y geométricos, y votando por teléfono.”

Rem Koolhaas




1.1. PLANTEAMIENTO DEL PROBLEMA

Para satisfacer las crecientes e interminables demandas que exige la sociedad en los rubros
de infraestructura, proyectos productivos y servicios publicos, los gobiernos municipales del
pais emplean los recursos que ingresan a la tesoreria, estos, pueden ser aquellos que se
reciben de la federacién en forma de participaciones, aportaciones, transferencias y
subsidios, también estan los que se recaudan dentro de la jurisdiccion territorial en forma de
ingresos propios; asi como cualquier otro fuente de financiamiento que puedan obtener, los
cuales en su conjunto, conforman parte de la estructura global de ingresos.

Desafortunadamente, la mayor parte de los recursos que ingresan a la tesoreria
municipal provienen de la federacion, es decir; los gobiermos municipales se encuentran muy
ligados a los ingresos que vienen de fuera, en otras palabras, no poseen la suficiente
autonomia financiera como para emprender proyectos de gran impacto que no estén
vinculados a la autoridad estatal o federal, prueba de ello, es que con los ingresos propios
que recaudan no alcanzan a cubrir el rubro de gasto corriente del régimen municipal. Lo cual
constituye una limitante, pues al ser el Ayuntamiento el nivel de gobierno mas cercano a la
ciudadania que reclama servicios, goza de ventajas en la identificacién de los proyectos
publicos que la sociedad considera como prioritarios.

En el mismo sentido, Aregional (2004) sefiala que los municipios enfrentan una serie
de dificultades en cuanto a la planificacién y administracién de sus recursos para llevar a
cabo las obras y proyectos propuestos al inicio de su gestién. Asimismo, muestran una alta
dependencia de los recursos que el gobierno federal les transfiere bajo el esquema del
Sistema Nacional de Coordinacién Fiscal (SNCF). Esta dependencia se ha traducido en
alternativas cada vez mas reducidas para los gobiemnos locales, particularmente para los
municipios, quienes se encuentran con mayores retos en la busqueda de financiamiento
para obras de infraestructura y proyectos de inversion. (p. 14).

Adicionalmente, Vazquez (2004), agrega que la escasez de recursos econémicos en
el orden municipal limita notablemente la capacidad de accién en sus autoridades. A las
responsabilidades tradicionales del orden municipal se han venido sumando nuevas y
crecientes demandas. [...] Los municipios dependen cada vez mas de transferencias
federales o estatales, pero esa dependencia no refleja tanto la falta de potestades tributarias,
como el crecimiento en transferencias. (p. 19).




También, Ugalde (2002), estipula que los gobiernos municipales han desarrollado
una alta dependencia de las transferencias federales. México es uno de los paises del
mundo donde las transferencias a estados y municipios son mas elevadas: representan
93.3% de los ingresos totales de los gobiernos locales, en comparacién con el 39.4% que es
el promedio de América Latina, el 29.3% de Estados Unidos y el 16% de Brasil. (Cuadro
1.1.). (p. 40).

Chile
Brasil
Finlandia
Alemania
Canada
EUA
Francia 342
Promedio América Latina 394
Bolivia 440
México 93.3

Cuadro 1.1. Transferencias Fiscales a Estados y Municipios. Porcentaje del PIB
Fuente: [Ugalde, 2002, p. 40]

Al respecto, Rosales (2003a), expresa que en el caso de los municipios, el articulo 6
de la Ley de Coordinacién Fiscal (LCF) establece que las participaciones a las que tienen
derecho no seran inferiores al 20% de lo que reciban los estados; esta regla traslada la
misma estructura de reparto que la prevaleciente entre federacién y estados. Aunque estos
porcentajes se refieren a niveles minimos, se han convertido salvo algunas excepciones en
la norma, de tal suerte que a pesar de ser el municipio la esfera de gobierno mas cercana a
la ciudadania, recibe solamente el 4% de la recaudacion participable, es decir: el 20% del
20% que le corresponde a los estados. (Gréafica 1.1.). (p. 157).

De cada
peso Rame 28
16ctsa
Estados
20 cts a Estadas 4ctsa
¥ Municipios Municipios ;
|

Grafica 1.1. Distribucion del Fondo General de Participaciones. Fuente: [Rosales. 2003a, p. 157]




Por otra parte, los ingresos que los gobiernos municipales reciben se clasifican en
once grandes rubros que presentan, una estructura muy concentrada en pocas fuentes. Tres
conceptos (participaciones, transferencias e impuestos) representan el 78% de los ingresos
totales. Esta situacién se ha intensificado a lo largo de la ultima década, especialmente por
el avance de las transferencias, que han desplazado a los ingresos propios como la segunda
fuente de ingresos. (Cuadro 1.2.).

1999 2000 Camoic TMCA %: |
Tolales 100.¢ 100.0 7.8 |
impuestos (85% pregia, 76.8 04 74 oo
Devechos 83 o3 20 gt |
Frocuctss a5 18 27 -7.8 |
Aprovechamienioz 812 .7 =0 7
Sublotal ingresos propios  37.7 20.6 -172.1 1.5 !
Farbcioaciones fecemies 487 43.9 ~12 6.5
| Transierenicias oc 24.8 248 NA
Dizpornbiiceces 12 38 26 2i8 {
Oros ingresos oc 26 26 NA }
Deuda publea 8¢ 22 28 -28
For cuenia OF Meroen0s e - £2 -£0 |
Conitnbuscon de meaioras 0¢ 85 05 NA i

Cuadro 1.2. Evolucién de los Ingresos Municipales (Estructura Porcentual y Crecimientos).
Fuente: [Rosales, 2003a, p. 160]

Cabe senfalar que las participaciones federales ocupan el primer lugar como fuente
de ingresos para los municipios, con el 43.9% del total. Ademas, en el afio 2000, los
ingresos propios solamente representaron 20.6% de los ingresos totales. Proporcién ya baja,
lo mas preocupante es que registra una trayectoria en franco descenso, al grado de perder
17 puntos porcentuales de participacion en la década. (Grafica 1.2.). Mientras los ingresos
totales crecieron a una tasa promedio anual de 7.8% y los ingresos propios aumentaron
solamente 1.5% en promedio por afio. (p. 159).
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Grafica 1.2. Ingresos Municipales (Estructura Porcentual). Fuente: [Rosales, 2003a, p. 160)




Ahora, para el caso de los gobiernos municipales del Estado de Chiapas, podemos
manifestar que en la actualidad lamentablemente estos también dependen de la federacion,
es decir, que los recursos obtenidos del gobiemo federal son superiores a los ingresos
propios captados dentro del territorio municipal. Tan es asi, que de acuerdo con el (Instituto
Nacional de Estadistica Geografia e Informatica [INEGI], 2006), de los recursos ingresados a
las arcas de los 118 gobiemos municipales durante 2004, en promedio el 81% de ellos
corresponde a participaciones o aportaciones federales, el 10% a disponibilidad inicial, el 4%
a financiamiento y otros ingresos y, sélo el 5% pertenece a ingresos propios. (Gréafica 1.3.).
Como puede apreciarse, el Ultimo rubro es tan minimo que no permiten cubrir al menos el
gasto corriente del erario municipal, ni mucho menos contemplar la realizacién de obras o
proyectos de gran impacto.
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Otros Ingresos  Financiamiento Ingresos Disponibiidad Participaciones Aportaciones
Propios

Gréfica 1.3. Ingresos Brutos Obtenidos por los Gobiernos Municipales del Estado de Chiapas. Ejercicio Fiscal 2004.
Fuente: [INEGI, 2008, pp. 790-791]

Esto demuestra que los gobiernos municipales del Estado de Chiapas dependen
financieramente de las participaciones federales y no de sus recursos propios, es por esto,
que se necesitan de nuevas alternativas de financiamiento. Una importante opcién para
obtener recursos lo representa el acceso al Mercado de Valores, especificamente colocando
instrumentos de deuda en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), decision que en la
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actualidad emplean con éxito varios gobiernos municipales del pais. Esta altemnativa ofrece
entre otras ventajas las siguientes: fortalece las finanzas publicas, concede reconocimiento
financiero, mejora la imagen y proyeccién ante inversionistas, otorga el rango de empresa
publica e institucional, permite la realizacion de grandes proyectos de inversién en beneficio
de la sociedad y principalmente proporciona liquidez.

1.2. PREGUNTAS DE INVESTIGACION

¢Cuales son los requerimientos basicos de informacién solicitados por las compafiias
calificadoras internacionales a los gobiemos municipales para obtener una Calificacién de
riesgo crediticio?

¢ Qué caracteristicas se deben contemplar en la definicion de la estructura de la deuda y qué
requisitos deben presentar los gobiernos municipales a las casas de bolsa para elaborar el
prospecto de colocacion?

¢Qué procedimiento deben seguir los gobiernos municipales para realizar la colocacion de
los instrumentos de deuda y qué informacién deben presentar a la Bolsa Mexicana de
Valores después de la colocacion?

1.3. OBJETIVO GENERAL

Proponer un modelo basado en la colocacién de instrumentos de deuda en la Bolsa
Mexicana de Valores (BMV), una alternativa de financiamiento bursatil para los gobiernos
municipales del Estado de Chiapas.

1.3.1. OBJETIVOS ESPECIFICOS

* Proporcionar una guia que establezca los requerimientos basicos de informacién
solicitados por las compaiiias calificadoras internacionales a los gobiernos municipales
para obtener una Calificacion de riesgo crediticio.

= Especificar las caracteristicas que se deben contemplar en la definicién de la estructura
de la deuda, asi como dar a conocer los requisitos que deben presentar los gobiernos
municipales a las casas de bolsa para poder elaborar el Prospecto de colocacion.



* Estipular el procedimiento que deben seguir los gobiernos municipales para realizar la
colocacién de los instrumentos de deuda, asi como sefialar la informacién que deben
presentar a la Bolsa Mexicana de Valores después de la colocacion.

1.4. FACTORES POR INVESTIGAR

Dado que el objetivo general que persigue esta investigacién es: proponer un modelo
basado en la colocacién de instrumentos de deuda en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV)
como alternativa de financiamiento bursatil para los gobiernos municipales del Estado de
Chiapas; se han identificado los siguientes factores por investigar mismos que serviran para
el disefio del producto final del presente trabajo de investigacion:

= Calificacién de riesgo crediticio
= Prospecto de colocacién
= Colocacién del instrumentos de deuda



CAPITULO I

ANTECEDENTES DEL MERCADO MEXICANO DE VALORES
Y DE LOS INSTRUMENTOS DE DEUDA

“Para hacer dinero en el day - trading, se necesita la combinacién de
un doctorado en matematicas, el tiempo de reaccién de un piloto de
combate y la estabilidad emocional de un negociador de rehenes.”

David Schehr, Gartner Group




2.1. EL MERCADO DE VALORES EN MEXICO

Para comprender el funcionamiento del Mercado Mexicano de Valores, es importante
conocer en primer lugar la integracion del Sistema Financiero Mexicano (SFM). Dentro de la
estructura del SFM se encuentra la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP) como
maxima autoridad la cual tiene como consejero y asesor al Banco de México (BANXICO), al
mismo tiempo la Secretaria ha delegado funciones en determinadas comisiones nacionales
que la auxilian en su labor de supervisién y promocion tales como: la Comisiéon Nacional de
Seguros y Fianzas (CNSF), la Comisién Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro
(CONSAR) y la Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), en esta (ltima
encontramos a las instituciones de crédito, las organizaciones auxiliares de crédito y los
organismos bursatiles. Los organismos bursétiles se encuentran conformados por casas de
bolsa, organismos de apoyo, sociedades operadores de sociedades de inversion,
sociedades de inversion y los mercados o bolsas de valores (también conocidos como
mercados financieros organizados); sobre este Ultimo en particular se profundiza en los
siguientes apartados.

2.1.1. GENERALIDADES DEL MERCADO DE VALORES

Actualmente, en nuestro pais existen dos mercados financieros organizados, uno de valores
y otro de derivados. Al primero se le conoce como Bolsa Mexicana de Valores (BMV), y tiene
como finalidad facilitar las transacciones con valores y procurar el desarrollo del mercado,
fomentar su expansién y competitividad; en tanto, al segundo se le denomina Mercado
Mexicano de Derivados (MEXDER); cuya funcién es fomentar la estabilidad econémica y el
control de riesgos.

Quizas en algin momento hemos escuchado determinados comentarios expresando
cual fue el desemperio de la BMV, oimos comentarios tales como: la bolsa cerro a la alza o a
la baja y que su Indice de Precios y Cotizaciones (IPC) se coloco por arriba o por debajo de
tantas unidades, tal vez y, con un poco de suerte también nos enteramos acerca del
comportamiento de otras bolsas de valores, como el de Wall Street en Nueva York, también
llamado NYSE (New York Stock Exchange), del despliegue de sus indices Nasdaq
(tecnologia) y Dow Jones (industrial), de la Bolsa de Londres (London Stock Exchange), de
la Bolsa de Japén (Tokyo Stock Exchange), de la Bolsa Suiza (Swiss Exchange), de la Bolsa
de Canada (Toronto Stock Exchange), de la Bolsa de Alemania (Gruppe Deutsche Bérse),




de la Bolsa de Madrid, y, de tantas otras; existen determinadas personas quienes con pocos
0 muchos conocimientos saben de que se habla, pero, muchos otros desconocen del tema.

Sin embargo, para entender y conocer ;Qué es un Mercado de Valores o una Bolsa
de Valores?, ;Cuando surgieron y como se constituyeron en el Mundo y en México?, ;Qué
son valores?, ;Qué papel juega un Mercado de Valores en la economia nacional y mundial?,
¢ Coémo se clasifican los mercados financieros?, ;Cuales son los principales instrumentos o
valores que cotizan?, ;Quiénes son los participantes?, y ;Cémo funciona?; a continuacion

en este capitulo, se dan a conocer de manera detallada estas y muchas otras referencias.

2.1.2. ANTECEDENTES HISTORICOS DEL MERCADO DE VALORES

Antes de conocer cudles fueron los antecedentes que dieron origen al Mercado de Valores
en México, es importante enterarse del surgimiento de las Bolsas de Valores en el mundo, y
sobre todo entender por qué adquieren el nombre de Bolsa.

Villegas y Ortega (2002), establecen que desde tiempos remotos, comerciantes y
emprendedores se reunian en determinados lugares y momentos para efectuar sus
transacciones. Entre los mas antiguos antecedentes se encuentran las reuniones en los
porticos del Pireo de Atenas y en el dgora de Corinto, que eran puntos de reuniones de
griegos, cartagineses y fenicios. En Roma, hacia el siglo V se construyé el edificio del
colegium mercatorum, cuyas ruinas aun se conservan y que era sede de las transacciones
comerciales. Durante la Edad Media, con el aumento y desarrollo del comercio proliferaron
los mercados y las ferias, que facilitaban el acopio de mercancias y todas las operaciones
mercantiles que daban lugar a su existencia.

La palabra bolsa tiene dos origenes posibles. El primero remite a la familia Vander
Burse o Terburse, de Brujas, que tenia una gran influencia en las operaciones de la feria de
esa ciudad. Asi, por corrupcién eufénica aparecié el término burse o bolsa. De acuerdo con
la segunda hipétesis, en las ferias del norte de Italia los cambistas y banqueros, que
manipulaban en sus mesas los metales preciosos amonedados como si fueran una
mercancia mas, los transportaban, asi como su dinero, en bolsas o bolsillos, de lo que
habria surgido la denominacién bolsa, en el sentido que se le da en la actualidad.
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Por otra parte, en el siglo XVI se ensanch6 el panorama comercial con un nuevo tipo
de organizacion, la sociedad por acciones, cuyo principio se encontraba en los guilds o
gremios de la Edad Media baja. Se crearon las primeras entidades comerciales de
importancia, las cuales adoptaron la forma de sociedades anénimas y fomentaron el
comercio con las posesiones comerciales e instituciones de ultramar. El principal factor para
que estas empresas se constituyeran en sociedades por acciones fue la necesidad de
procurarse capital. En los siglos XVIl y XVIII la forma de sociedad anénima se extendi6 a los
seguros, la banca y la navegacién. A principios del siglo XIX, la enorme necesidad de
inversiones para la construccién de canales, ampliacién de las comunicaciones y el intenso
desarrolio de los ferrocarriles llevé a su madurez la sociedad por acciones. Se implantaron
sistemas de transportes eficientes y baratos, y esta sociedad se extendié a las empresas
industriales, mineras y mercantiles. (p. 151).

En ese entonces comenzaron a intercambiarse las acciones de estas empresas,
representativas de su capital. Con el tiempo, las transacciones con ellas se generalizaron en
las principales ciudades del mundo. Al principio era mucho mas cuantioso el trafico con
valores gubernamentales que el comercio con acciones. La colocacién de los empréstitos
estatales fue la primera gran funcién de los mercados de valores. Los gobiemos, para
financiar sus programas de expansion, se procuraron fondos por medio de grandes
emisiones de bonos que se colocaban entre banqueros de la época, para que se negociaran
publicamente entre los particulares. En 1570 se constituy6 la Bolsa de Londres, pero hasta el
segundo cuarto del siglo XIX adquirié un verdadero arraigo en el sistema financiero inglés.
Desde entonces su desarrollo ha sido ascendente y firme. En la bolsa se formaron grandes
capitales, a partir de pequefios ahorros de particulares. Esto contribuy6é a robustecer la
confianza del publico en la compra de valores. (p. 152).

En cambio, en la Europa Continental las bolsas tuvieron una organizacién diferente,
pues casi siempre se establecieron bajo el auspicio de las autoridades. En Francia, el
gobierno participé en la creacion y en el desarrolio del Mercado de Valores: limité el nimero
de corredores y, después, agentes, y reglamenté y sancioné todas las operaciones del
mercado. Aunque actualmente hay varias bolsas en Francia, la de Paris fue la primera y es
la mas grande e importante. La Bolsa de Valores de Amsterdam, establecida en 1611, nunca
fue un mercado exclusivo de valores, dado que ahi se negociaban diversas mercancias. A
esta bolsa concurrieron desde su inicio gobiernos extranjeros y banqueros privados en busca

de recursos. La Bolsa de Berlin se caracterizé por ser un mercado exclusivo de valores
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alemanes, ya que el gobierno temia una intervencion extranjera directa en sus actividades
econdmicas. La Lonja' de Barcelona se fundé en 1339. Inicialmente era sede de reuniones
generales de los comerciantes para defender sus intereses y administrar justicia, pero en
1571 se convirtié en una verdadera casa de contratacién. (p. 153).

Adicionaimente, Steinberg (2001), sefiala que, antes de la guerra de secesion?, los
mercaderes mas notables de la ciudad de Nueva York solian reunirse diariamente bajo un
platano que estaba situado en lo que es hoy la confluencia de las calles Wall y Broad.
Traficaban con géneros tales como pieles, tabacos y divisas, proporcionando asimismo
algunos servicios. Al organizarse las compafias para llevar a cabo diferentes clases de
actividades comerciales, entre ellas las relativas a la banca, al comercio al por menor o al
transporte maritimo, se desarrolldé un mercado informal de participaciones de estas
compafiias entre los comerciantes que las poseian. Veinticuatro de estos comerciantes
pioneros, o agentes de bolsa, como mas tarde vinieron a llamarse, suscribieron un contrato
el 17 de mayo de 1792 a fin de negociar solamente entre ellos mismos y mantener unas
comisiones acordadas de antemano. Este acuerdo fue el que sefialo el comienzo de lo que
es hoy la Bolsa de Nueva York “New York Stock Exchange, NYSE”. (pp. 96-97).

En el mismo sentido, Villegas y Ortega (2002), manifiestan que la Bolsa de Nueva
York adquiri6 en el siglo XX una gran importancia en el sistema econémico de su pais y del
mundo. Actualmente no puede pensarse en financiamiento sin su intervencién. La Bolsa de
Nueva York tiene, como todas las bolsas del mundo, la misién de agregar valor a la
obtencién de capital y a la administracién de activos financieros ofreciendo las mejores
instalaciones bursétiles y el mejor mercado autorregulado para que se lleven a cabo las
transacciones con los titulos en un proceso de confianza y tranquilidad. Es el mercado mas
grande del mundo. En la Bolsa de Nueva York cotizan varias empresas mexicanas; por eso
tiene tanta influencia en el comportamiento de la BMV. (pp. 153-154).

A todo esto, en México, el Mercado de Valores surgié a través de la constitucién de la
BMV como un mercado organizado, situaciéon que facilité la negociacién con titulos. No
obstante, para consolidar su constitucién se atraves6 por una serie de acontecimientos que
marcaron su historia.

! Edificio publico que sirve de mercado, centro de contratacién o bolsa de comercio.

Termino empleado principalmente cuando un Estado o un grupo de Estados se separan de una Federacion o de una
Confederacion.
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El portal Web de la BMV, sefiala que los acontecimientos histéricos fueron los
siguientes: en 1850 se negocian los primeros titulos accionarios de empresas mineras; en
1867 se promulga la Ley reglamentaria del corretaje de valores; de 1880 a 1900 las calles de
Plateros y Cadena, en el centro de la ciudad de México, atestiguan reuniones en las que
corredores y empresarios buscan realizar compraventas de todo tipo de bienes y valores en
la via publica. Posteriormente se van conformando grupos cerrados de accionistas y
emisores, que se relnen a negociar a puerta cerrada, en diferentes puntos de la ciudad; en
1886 se constituye la Bolsa Mercantil de México; en 1895 se inaugura en la calle de Plateros
(hoy Madero) el centro de operaciones bursatiles Bolsa de México, S.A..

Posteriormente, en 1908 luego de periodos de inactividad bursatil, provocados por
crisis econdémicas y por los precios intemacionales de los metales, se inaugura la Bolsa de
Valores de México, S.C.L., en el Callejon de 5 de Mayo; en 1920 la Bolsa de Valores de
México, S.C.L. adquiere un predio en Uruguay 68, que operard como sede bursatil hasta
1957, en 1933 comienza la vida bursatil del México moderno. Se promulga la Ley
Reglamentaria de Bolsas y se constituye la Bolsa de Valores de México, S.A., supervisada
por la Comision Nacional de Valores (hoy CNBV); en 1975 entra en vigor la Ley del Mercado
de Valores (LMV), y la Bolsa cambia su denominacién a BMV, e incorpora en su seno a las
bolsas que operaban en Guadalajara y Monterrey.

En 1995 entra en funciones el BMV-SENTRA titulos de deuda. La totalidad de este
mercado es operado por este medio electronico.; en 1996 inicia operaciones de BMV-
SENTRA Capitales; en 1998 se constituye la empresa Servicios de Integracién Financiera
(SIF), para la operacién del sistema de negociacién de instrumentos del mercado de titulos
de deuda (BMV-SENTRA titulos de deuda); el 11 de Enero de 1999, la totalidad de la
negociacién accionaria se incorpor6 al sistema electrénico. En este afio también se listaron
los contratos de futuros sobre el IPC en MexDer y el principal indicador alcanzé un méaximo
histérico de 7,129.88 puntos el 30 de diciembre; el 17 de Mayo de 2001 se registréd la
jornada mas activa en la historia de la BMV estableciendo niveles récord de operatividad, el
nimero de operaciones ascendié a 11,031, cifra superior en 516 operaciones (+4.91%)
respecto al nivel maximo anterior registrado el dia tres de Marzo del 2000: finalmente el 1°.
De Enero de 2002 se constituye la empresa de servicios Corporativo Mexicano del Mercado
de Valores, S.A. de C.V. para la contratacién, administracién y control del personal de la
Bolsa y de las demas instituciones financieras del Centro Bursatil que se sumaron a este
proceso.
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Hasta este momento, se ha hecho un resumen del origen, surgimiento y constitucion
de las bolsas de valores en el mundo y en especial la de México, desde las reuniones en los
porticos del Pireo de Atenas y el agora de Corinto, pasando por la Edad Media, la creacién
de la primer Bolsa de Valores en Londres y Europa, asi como, refiriéndonos al mercado mas
grande del mundo, en donde lo que ocurre en el repercute en todos los demas, es decir, la
Bolsa de Nueva York y concluir con la BMV.

2.1.3. PRECISIONES CONCEPTUALES DEL TERMINO MERCADO DE VALORES

Corresponde ahora definir al Mercado de Valores, también conocido como mercado
financiero, ademas de conceptuar el término valores, para finalmente entender que es la
BMV, esto obedece, a que ambas definiciones se encuentran completamente relacionadas.

Segln Ochoa (2002), los mercados financieros son los espacios en los que actian
las instituciones financieras para comprar y vender titulos de crédito, como acciones,
obligaciones o papel comercial; a este mercado se conoce como Mercado de Valores. (p. 6).
A esta definicion es pertinente agregar lo que al respecto establece el portal Web de la
Comisién Nacional para la Proteccion y Defensa de los Usuarios de Servicios Financieros
(CONDUSEF), al manifestar que no todos los mercados financieros son bursatiles, hay
instrumentos que se cotizan fuera de bolsas y que se les denomina OTC (Over The
Counter), que podemos traducir como de mostrador o ventanilla de una institucién financiera,
como en bancos y en seguros.

Adicionalmente Dieck (2004), manifiesta que el Mercado de Valores es aquel que
realiza, de manera organizada, transacciones de compra-venta de valores, inscritos en el
Registro Nacional de Valores; y su propésito es canalizar recursos para el financiamiento de
empresas comercial, legal y financieramente solventes o para la ejecuciéon de proyectos
productivos o de infraestructura. Este mercado organizado se conoce también como sistema
bursatil mexicano, compuesto por organizaciones publicas o privadas; por medio de estas
organizaciones se regulan y celebran actividades crediticias mediante titulos-valor que se
negocian en la BMV de acuerdo con las disposiciones de la LMV. (p. 302).

En el mismo sentido Perdomo (2000), establece que el Mercado de Valores es un
mecanismo que, por cualquier medio, pone en contacto la oferta y la demanda, a través del
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cual se emiten, colocan y distribuyen los valores; o titulos de crédito que se emiten en serie o
en masa perfectamente homogéneos y, que por sus caracteristicas especiales, son
susceptibles de oferta y demanda. Desempefia un papel primordial dentro de la economia
mexicana, como una alternativa de financiamiento e inversién tanto para las empresas
publicas y privadas como para el ahorrador e inversionista. El Mercado de Valores orienta
los recursos financieros de las empresas emisoras, a la generacién de empleos, pago de
impuestos, produccion de satisfactores, riqueza y bienestar para trabajadores, proveedores,
propietarios y gobierno. (p. 182).

No obstante, Herrera (2003), estipula que el Mercado de Valores, es el sitio, no fisico
necesariamente, donde oferentes y demandantes de titulos valor realizan transacciones de
compra y venta con el objeto de obtener las mayores ganancias posibles. (p. 3). Al respecto,
otra definicion es la que da a conocer el portal Web de la CNBV, al expresar que el Mercado
de Valores es el conjunto de normas y participantes (emisores, intermediarios, inversionistas
y ofros agentes economicos) que tiene como objeto permitir el proceso de emision,
colocacion, distribucién e intermediacion de los valores inscritos en el Registro Nacional de
Valores (RNV).

Acerca del tema, el portal Web de la CONDUSEF, declara que las negociaciones
(compra y venta) en el Mercado de Valores se realizan a través de los intermediarios en el
piso de remates en el edificio de la BMV o por via electrénica a través de una red de
computadoras. En México la Unica bolsa autorizada para operar en el Mercado de Valores es
la BMV, S.A.de C.V.

Por ditimo, la (Bolsa Mexicana de Valores [BMV], 2000c), sefiala que el Mercado de
Valores es un mercado como cualquier otro: existen oferentes (vendedores) y demandantes
(compradores) de productos financieros listados en la Bolsa. Entre los oferentes estan las
empresas (personas morales) y el gobierno, que concurren al mercado para satisfacer sus
demandas de financiamiento a través de los mercados de capitales y deuda. Los
demandantes son los inversionistas, tanto individuales como institucionales (mexicanos o
extranjeros) quienes concurren al mercado en busca de alternativas de inversion que les

resulten atractivas por el nivel de beneficios y diversificacion que puedan obtener. (p. 4).

Cada uno de los conceptos referidos ha dado a conocer que es el Mercado de
Valores, sin embargo, en todas estas definiciones se encuentran términos financieros y
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bursatiles como: productos financieros, titulos valor, titulos de crédito y, valores; por lo tanto,
a continuacion se define el términos valores, para entender los conceptos citados.

Segun Cortina (1999), dice que son valores, las acciones, obligaciones y demas
titulos de crédito que se emitan en serie o en masa. (p. 154). No obstante, la nueva LMV,
publicada en el afio 2005, en su articulo segundo, fraccion XXIV, sefiala que son valores, las
acciones, partes sociales, obligaciones, bonos, titulos opcionales, certificados, pagarés,
letras de cambio y demas titulos de crédito, nominados o innominados, inscritos o no en el
registro, susceptibles de circular en los mercados de valores a que se refiere esta Ley, que
se emitan en serie 0 en masa y representen el capital social de una persona moral, una parte
alicuota de un bien o la participacién en un crédito colectivo o cualquier derecho de crédito
individual, en los términos de las leyes nacionales o extranjeras aplicables.

Sin embargo, para entender mejor el concepto financiero de valores, citamos la
referencia del portal Web de la CONDUSEF, al expresar que, a diferencia de cuando uno
ahorra en un banco (depositando su dinero), en el Mercado de Valores se invierte (compra
algo para venderio después), y al invertir lo que adquiere son los valores. Los valores eran
papeles, también llamados titulos, que tenian un valor por lo que representaban (una
propiedad, un pagaré, un cierto nimero de mercancias o de dinero) y que podian ser
cambiados, comprados y vendidos entre las personas intercambiando su valor en dinero u
otros titulos.

Decimos "eran" pues actualmente ya no se utilizan los papeles, sino anotaciones a
través de una institucion de depésito de valores que registra quien es el duefio de una
cantidad virtual de titulos; pero debido a que se siguen intercambiando (compra/venta) el
valor de esos titulos virtuales, la connotacién "de valores" se ha quedado. Es mas facil
hablar de los valores de acuerdo a sus tipos, pues cada uno tiene diferentes caracteristicas,
pero lo comun sigue siendo que valen por lo que representan. Los dos tipos basicos de
valores son: acciones y deuda.

Finalmente, precisadas las definiciones anteriores a continuacién se define a la BMV,
es decir; a la sede del Mercado de Valores, en donde los siguientes autores: Dieck (2004),
Perdomo (2000), Herrera (2003), Villegas y Ortega (2002), y Ortega (2002), coinciden
diciendo que, es una institucion privada, constituida legalmente como sociedad anénima de
capital variable, que opera por concesién de la SHCP, con apego a la LMV y sus accionistas
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son exclusivamente las casas de bolsa autorizadas, las cuales poseen una accién cada una.
El marco juridico para la operacioén y constitucion de la BMV, asi como de los participantes
en el Mercado de Valores, lo constituye la LMV, la Ley de Sociedades de Inversion (LSI), el
reglamento interior de la propia BMV y el codigo de ética de la comunidad bursatil.

En otras palabras, el Mercado de Valores en México es un lugar organizado y
establecido, llamado BMV, al cual acuden aquellas personas que requieren recursos
(oferentes o emisores) y aquellos que tienen excedentes en activos monetarios
(demandantes o inversionistas), en donde se comercializan con titulos de crédito, también
llamados valores o instrumentos, los cuales se clasifican en dos: acciones y deuda.

2.1.4. OBJETIVO Y FUNCIONES DEL MERCADO DE VALORES

El Mercado de Valores en México, se desarrolla a través de la BMV, pero, ;Cuales son sus
objetivos y funciones?; se da respuesta a esta pregunta expresando lo siguiente: seguin
Dieck (2004), sefiala que la BMV, foro en el que se llevan a cabo las operaciones del
Mercado de Valores organizado en México, tiene por objeto el facilitar las transacciones con
valores y procurar el desarrollo del mercado, fomentar su expansién y competitividad, a
través de las siguientes seis funciones:

1) Proporcionar la infraestructura fisica, administrativa y tecnolégica para el adecuado
funcionamiento del mercado bursétil, la supervisién y los servicios necesarios para la
realizaciéon de los procesos de emision, colocacién e intercambio de valores y titulos
inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios (RNVI), y de otros
instrumentos financieros;

2) Hacer publica la informacion bursatil;

3) Realizar el manejo administrativo de las operaciones y transmitir la informacién
respectiva a S.D. Indeval, de esta manera se certifican las cotizaciones en bolsa, se
realiza el manejo administrativo de las operaciones con valores y se transmite la
informacién al depésito de valores S.D. Indeval para su adecuado registro,
compensacion y liquidacion;

4) Supervisar las actividades de las empresas emisoras y casas de bolsa en cuanto al
estricto apego a las disposiciones aplicables. De esta manera, vigila que las actividades
de quienes emiten los valores y las casas de bolsa intermediarias se apeguen a las
disposiciones que les sean aplicables, y asegura que la conducta profesional de los

17




operadores y el uso de los sistemas electronicos de negociacion atiendan los principios
del reglamento general interior de la BMV y del codigo de ética profesional de la
comunidad bursatil;

5) Fomentar la expansion y competitividad del Mercado de Valores mexicano por medio de
la divulgacién de su quehacer y de la promocion de la cultura bursatil; y

6) Dar a conocer los datos acerca de las operaciones realizadas, del comportamiento de los
valores inscritos para operar en este mercado y los eventos relevantes que puedan
afectar o afecten los precios de dichos valores; asimismo proporcionar informacién
financiera relativa a las empresas que emiten los valores.

Por lo tanto, podemos decir que cualquier empresa que requiera recursos (dinero)
para financiar su operacién o proyectos de expansién puede obtenerlos en el mercado
bursatil, mediante la emisién de valores (acciones, obligaciones, pape comercial, etcétera),
que son puestos a disposicion de los inversionistas (colocados) e intercambiados
(comprados y vendidos) en la BMV, en un mercado de libre competencia y con igualdad de
oportunidades para todos sus participantes. (p. 317).

2.1.5. IMPORTANCIA DEL MERCADO DE VALORES

Cada pais cuenta con una Bolsa de Valores, pero, ;Qué tan importante es para el pais o
para el mundo?, sobre todo ahora que nos encontramos inmersos en la globalizacién, que
se conforman bloques econémicos y que las tecnologias de informacién se encuentran al
alcance de todos.

La (Bolsa Mexicana de Valores [BMV], 2000d) manifiesta la importancia que
representa para un pais una Bolsa de Valores, al exponer que las Bolsas de Valores de todo
el mundo son instituciones que las sociedades establecen en su propio beneficio. A ellas
acuden los inversionistas como una opcién para tratar de proteger y acrecentar su ahorro
financiero, aportando los recursos que, a su vez, permiten, tanto a las empresas como a los
gobiernos, financiar proyectos productivos y de desarrollo, que generan empleos y riqueza.
Las Bolsas de Valores contribuyen a que esta canalizacién de financiamiento se realice de
manera libre, eficiente, competitiva, equitativa y transparente, atendiendo a ciertas reglas
‘acordadas previamente por todos los participantes en el mercado. En este sentido, la BMV

ha fomentado el desarrollo de México, ya que, junto a las instituciones del sector financiero,
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ha contribuido a canalizar el ahorro hacia la inversion productiva, fuente del crecimiento y del
empleo en el pais. (p. 6).

Por otra parte, en el ambito mundial la globalizacién de la economia, asi como en la
informatica y las comunicaciones, han intermacionalizado a los mercados de valores de todo
el mundo. Todas las bolsas compiten entre si y lo que acontece en una influye en el resto;
todas buscan ser las mas eficientes, competitivas y confiables, a fin de retener y atraer
emisoras, capitales e inversionistas. La BMV esta situada entre las 30 bolsas de valores mas
importantes del mundo y es una de las principales entre los llamados “mercados
emergentes”. Como reconocimiento a sus altos estandares, la BMV ha ocupado las
presidencias de la Federacion Iberoamericana de Bolsas de Valores (FIABV) y de la
Federacién Intemacional de Bolsas de Valores (FIBV). (p. 7). Adicionalmente, Aguilar (2005),
declara que en la actualidad, la BMV se consolida como una de las mejores opciones
financieras entre los emergent markets; tan sélo en Latinoamérica participa con el 34% del
total de valores negociados. (p. 158).

Comprendemos entonces, que una Bolsa de Valores desempefia un papel importante
no sélo en el pais, sino también a nivel mundial, al propiciar las condiciones necesarias para
que los oferentes puedan hacerse de recursos a través de una inversion bursatil,
especificamente recurriendo al financiamiento, y con ello, cumplir con sus objetivos a corto,
mediano e inclusive a largo plazo.

2.1.6. LA INVERSION BURSATIL EN EL MERCADO DE VALORES

Actualmente son muchas las oportunidades que el Mercado de Valores ofrece tanto a
oferentes como a demandantes para diversificar sus inversiones. Sin embargo, son pocos
los inversionistas que las conocen. La riqueza de las alternativas de inversién que estéan
disponibles en la BMV reside en su diversidad, que se potencializa por las combinaciones
que se pueden hacer entre ellas. Gracias a esta flexibilidad, el Mercado Mexicano de Valores

puede cubrir satisfactoriamente las necesidades de practicamente cualquier inversionista.

La (Bolsa Mexicana de Valores [BMV], 2000a), especifica que toda inversion es una
aportacion de recursos con miras a obtener un beneficio futuro, la cual comprende dos
areas: la bancaria tradicional y la bursatil; esta ultima dividida en dos mercados: el de
capitales y el de deuda. En el mercado de capitales, por su lado, hay empresas que tienen
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necesidad de recursos, pero en ese caso deciden no pedir prestado sino vender parte de su
capital social, por lo que quienes compran sus valores (acciones) se convierten en socios de
la compariia, con todos los derechos y obligaciones que ello implica. En el caso de la
inversion bursatil en instrumentos de deuda, el beneficio en forma de rendimiento se obtiene
al financiar las necesidades de recursos del gobierno, de empresas privadas y bancos. Estas
entidades emiten titulos a cambio de los cuales reciben en préstamo el dinero de los
inversionistas, a quienes corresponden regresandoles su capital mas un porcentaje adicional
- rendimiento - después de un lapso predeterminado. Los dos mercados (capitales y deuda)
forman parte del Mercado de Valores organizado, del cual la BMV es sede, y en el que
pueden participar todo tipo de inversionistas, tanto personas fisicas como morales. (p. 4).

Segun, BMV (2000d), sefiala que esta opcién para accesar a los mercados antes
citados, se hace con la finalidad de obtener recursos; también llamado financiamiento
bursétil, siendo una herramienta que permite a las empresas ejecutar diversos proyectos de
mejora y expansién. Una empresa se puede financiar a través de la emisién de acciones u
obligaciones o de titulos de deuda. El financiamiento obtenido le sirve a la empresa para:
optimizar costos financieros, obtener liquidez inmediata, consolidar y liquidar pasivos,
crecer, modernizarse, financiar investigacién y desarrollo, planear proyectos de
inversién y financiamiento de largo plazo, entre otros. (p.13).

Al mismo tiempo, el financiamiento conseguido por las emisoras en el Mercado de
Valores debe ser aplicado conforme a los criterios establecidos en el prospecto de
colocacién respectivo, a fin de cuidar que los recursos se destinen a proyectos que reditien
una rentabilidad a los inversionistas, de acuerdo al analisis hecho por cada uno de ellos.
También, la inversion extranjera juega un papel importante como complemento de los
recursos necesarios para el desarrollo del pais. El mercado bursatil funge como un efectivo
canalizador del ahorro externo hacia el sector productivo, con lo gue contribuye a que las
divisas captadas se apliquen a la creacion de empleos y a modernizar y ampliar la capacidad
productiva y exportadora de las empresas. (p. 14). Adicionalmente Medina (2006), agrega
que la BMV registro en los primeros siete meses de 2006 el saldo mas elevado de inversién
extranjera, en los Ultimos 17 afios. (p. 46).

Sin embargo, no deben pasarse por alto algunas caracteristicas que son obligatorias
y pertinentes considerar al realizar una inversiéon bursatil, es decir; al conseguir
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financiamiento a través del Mercado de Valores. Cada una de las caracteristicas se estudia
en el siguiente apartado.

2.1.7. CARACTERISTICAS DE LA INVERSION BURSATIL EN EL MERCADO DE
VALORES
Continuando con el parrafo anterior, en este apartado se describen de forma especifica cada
una de las caracteristicas que deben considerarse al realizar una inversién bursatil. Existen
cuatro caracteristicas o criterios basicos que todo inversionista debe evaluar antes y durante
su inversién, estos son: a) liquidez, b) plazo, c) rendimiento y d) riesgo. (BMV, 20003, p. 6).

A) LIQUIDEZ

En el mundo financiero existen empresas o personas que poseen solvencia o liquidez,
entendiéndose por solvencia la capacidad para hacer frente a sus compromisos a largo
plazo, en tanto que aquellos que cuentan liquidez tienen la posibilidad de que sus activos
financieros se pueden convertirse facilmente en efectivo, y por ende cubrir sus obligaciones
a corto plazo.

Segun Barandiaran (2000), la liquidez es la capacidad de un mercado para convertir
titulos-valor facil y rapidamente en dinero, sin causar quebranto. (p. 138). Adicionalmente
Cortina (1999), manifiesta que la liquidez es la posicién de efectivo de una empresa o
persona gracias a la cual pueden hacer frente a sus obligaciones de corto plazo o invertir en
el momento adecuado. (p. 104). Sin embargo, Perdomo (2000), explica que liquidez es la
posicion de una empresa con respecto al efectivo y a los valores negociables frente a sus
deudas a corto plazo, que refleja su capacidad para cumplir sus obligaciones al vencimiento.
(b. 257).

No obstante, BMV (2000a), sefiala que el mercado bursatil es el espacio donde se
concentra la oferta y la demanda de titulos y valores. A mayor demanda de un valor por
parte de los inversionistas, mayor sera la facilidad con que su poseedor pueda venderlo y
obtener dinero en efectivo. Eso es la liquidez: la facilidad con que se puede hacer efectivo
(liquido) el valor de un titulo. El grado de liquidez de una inversién permite planear el uso que
se les dara a los recursos, ademas de que otorga capacidad de respuesta para enfrentar
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situaciones en las que se requiere dinero en efectivo, ya sea para hacer frente a
compromisos o aprovechar oportunidades. (p. 6).

B) PLAZO

La segunda caracteristica se refiere al plazo, el cual puede considerarse como el término
financiero crucial analizado por los inversionistas al decidir la diversificacion de su portafolio
de inversion. Algunos autores citan al plazo de la siguiente manera: Segun Barandiaran
(2000), expresa que plazo, es el periodo que transcurre entre el inicio y la terminacién de un
contrato; término que se da para pagar o satisfacer una cosa. (p. 165).

Adicionalmente, BMV (2000a), sefiala que toda inversién, incluida la bursatil, busca la
obtencién de un rendimiento a futuro, lo que presupone un plazo. La percepcién de si ese
plazo es corto, mediano o largo depende de cada inversionista y de la condicién de
estabilidad del mercado, en México existe un consenso general de que corto plazo puede ir
de un dia a tres meses, mediano de tres meses a un afio y largo de un afio en adelante. [...]
Una empresa maneja, por lo general, plazos diversos en sus inversiones: de corto plazo para
el manejo cotidiano de su tesoreria, de mediano plazo para sus proyectos de inversién, y de
muy largo plazo para los fondos de pensiones de sus empleados. (pp. 6-7).

C) RENDIMIENTO

La tercera caracteristica llamada rendimiento se encuentra en funcion de la segunda y
contribuye a que los inversionistas alcancen sus objetivos previamente establecidos. Los
siguientes autores dan una definicién sobre este concepto:

Barandiaran (2000), expresa que rendimiento, es el producto o utilidad que se obtiene
de algo. (p. 195). En el mismo sentido Cortina (1999), manifiesta que rendimiento, es la
ganancia o utilidad que produce una inversién o negocio. Usualmente se expresa en
términos de porcentajes anuales sobre la inversion. (p. 132). Adicionalmente Perdomo
(2000), explica que rendimiento es la tasa de interés sobre una inversién. (p. 270).

No obstante, BMV (2000a), sefiala que el beneficio que otorga una inversién
financiera es el rendimiento, que se expresa como un porcentaje del capital invertido. Todo
inversionista debe buscar que su ganancia sea al menos superior al alza que se haya
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producido en los precios durante el periodo invertido. Si, por ejemplo, se invierte en un
instrumento que da 19% al afio de tasa nominal y la inflacién es de 16%, el inversionista
habra mantenido su inversién original y ganado un 3% de rendimiento sobre su capital, en
términos reales. Se le llama tasa real a la diferencia entre el rendimiento nominal de la
inversién y la tasa de inflacion (medida por el indice Nacional de Precios al Consumidor
INPC).

La tasa o rendimiento puede resultar positivo o negativo. Cuando es negativo el
dinero invertido perdi6 poder adquisitivo; es decir, alcanza para comprar menos cosas que al
principio de la inversién. Si fue positivo, quiere decir que se mantuvo su poder de compra o
incluso se increment6. La otra referencia obligada para evaluar la conveniencia de una
inversion, por su nivel de rendimiento, son las tasas de interés. La tasa lider del mercado
mexicano — para fines de referencia — es la del Certificado de la Tesoreria de la Federacion
(Cetes) a 28 dias. (p. 7).

Existen distintos tipos de rendimiento, segun las caracteristicas del instrumento en
que se haya invertido: a) Por derechos decretados: en este caso estan los dividendos, que
son la parte proporcional de las utilidades que genera una empresa emisora de acciones, y
que le corresponda al inversionista en funcién de su porcentaje de tenencia, o propiedad,
sobre el total de titulos; b) Por ganancias de capital: es la utilidad obtenida del diferencial
entre el precio de compra y el precio de venta de un valor (instrumentos de deuda, metales,
divisas y acciones); c) Por tasas de interés: este es el tipo de rendimiento mas comun. Se
trata del pago que se hace al inversionista, en forma de un porcentaje adicional al capital
invertido (obligaciones, depésitos, pagarés bancarios, etcétera). La tasa de interés se fija en
funcién de las condiciones de mercado, las disposiciones legales y la solvencia financiera
(de la cual depende la certeza del pago) del emisor del instrumento o del sujeto del crédito,
que puede ser una empresa, un banco, el gobierno o inclusive una persona fisica, en el caso
de los préstamos bancarios; y d) Por descuento: el diferencial entre el valor nominal (de
vencimiento) del instrumento y el precio al que lo haya comprado el inversionista (Precio de
Descuento), pueden expresarse en términos porcentuales (tasa de descuento). (p. 8)
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D) RIESGO

Finalmente la cuarta caracteristica es el riesgo, a mayor rendimiento mayor riesgo y
viceversa; sobre este punto en particular algunos autores conceptualizan al riesgo de la
siguiente manera:

Barandiaran (2000), expresa que el riesgo, es la posibilidad de perder en una
inversion determinada y suele asociarse a la incertidumbre. El riesgo no necesariamente es
malo, ya que en la medida que aumenta se logra un premio. Asi, por ejemplo, los titulos de
crédito que conllevan mayor riesgo, suelen tener una mejor tasa, como premio al
inversionista que acepta el riesgo. En los instrumentos de renta fija, en que el riesgo es
menor, no suele haber la posibilidad de ganancias de capital sustanciosas, mientras que en
renta variable con riesgo, si hay ganancias de capital sustanciosas (o pérdida — de ahi el
riesgo —). (p. 200).

Adicionalmente Gitman (2003), manifiesta que riesgo, es la probabilidad de que los
resultados reales sean diferentes de los esperados; posibilidad de pérdida financiera o, mas
formalmente, la variabilidad de rendimientos asociados con un activo dado. Sin embargo,
Perdomo (2000), explica que riesgo, es la probabilidad de que los rendimientos futuros
reales sean inferiores a los rendimientos esperados. (p. 271).

No obstante, BMV (2000a), sefiala que, no hay inversién sin riesgo. Esta regla aplica
tanto para la inversion financiera como para cualquier otro tipo de inversion. Siempre existe
el riesgo de que el valor de una inversién disminuya o no suba al parejo de los demés
precios, o incluso, que se deje de ganar por no invertir en otras alternativas de mayor
rendimiento durante la vigencia de la inversién. En el caso de los instrumentos bursatiles,
hay principalmente dos tipos de riesgo: los intrinsecos a los titulos (derivados del
desempefio de los emisores de dichos valores) y los riesgos extrinsecos o de mercado (las
fluctuaciones que se producen como resultado de modificaciones en las tasas de interés, el
tipo de cambio, la inflacién o el cambio en las expectativas de los inversionistas).

Los valores financieros menos vulnerables ante las fluctuaciones del mercado y con
menor grado de riesgo sobre el desempefio del emisor son, en consecuencia, los que
ofrecen el menor rendimiento, mientras que a mayor riesgo, mayor rendimiento. Lo anterior
implica que es responsabilidad personal de todo inversionista calcular hasta qué grado — por
sus circunstancias empresariales o familiares — puede exponer una parte de su capital a un
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determinado nivel de riesgo a la hora de invertir, en funcién de sus necesidades de liquidez y
su sensibilidad personal. Por ello, el primer paso, previo a realizar cualquier inversion, es
informarse acerca de su nivel de riesgo y, si lo tiene y es atractivo el rendimiento, asumirlo —
si se esta en condiciones para ello — 0, en todo caso, optar por otras alternativas. (p. 9).

El riesgo se puede reducir al invertir en una cartera diversificada; es decir, un
portafolio en el que se combinen diversos instrumentos con diferentes caracteristicas. Ser
inversionista implica aceptar que los precios de cotizacién de los valores y las tasas de
rendimiento pueden subir o bajar de forma impredecible, por lo que se deben contemplar
estrategias de inversion diferentes y complementarias, con el objetivo de minimizar el riesgo.

2.1.8. DIVERSIFICACION, ESTRATEGIAS DE INVERSION Y ASESORIA
PROFESIONAL EN EL MERCADO DE VALORES
Una vez que cualquier persona o empresa (publica o privada) ha decidido incursionar en el
Mercado de Valores y convertirse en inversionista, deben considerar ademas de las
caracteristicas de la inversion bursatil estipuladas en el apartado anterior los siguientes tres
factores: a) diversificacion, b) estrategia de inversion y c) asesoria profesional.

A) DIVERSIFICACION

La mejor estrategia para minimizar el riesgo consiste en la diversificacion: es decir, invertir
los recursos en una cartera de instrumentos con diferentes niveles de riesgo, plazo y
rendimiento.

La BMV (2000a), sefiala que el objetivo de la diversificacidn es armar un portafolio de
inversién en el que esté distribuido el riesgo, con el propésito de aminorarlo. En una cartera
diversificada pueden convivir simultaneamente estrategias de inversién de mediano y largos
plazos (que persiguen la consolidacién de un patrimonio financiero), con estrategias de
inversion agresivas (que reaccionan a los cambios de corto plazo que se pueden dar en el
mercado). Cada individuo o empresa estructura su cartera de inversiones de acuerdo con
sus necesidades particulares. (p. 10).

Barandiaran (2000), complementa el concepto, al decir que, diversificacion es la
desconcentracién de las inversiones y, por tanto, de los riesgos. Cuando se aplica al

inversionista privado, significa que en su cartera de inversion diversificaria sus tenencias
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entre quizé 10 o 20 tipos diferentes de valores, y también en empresas que se dedican a
diferentes tipos de industrias. Cuando se aplica a una corporacién, la diversificacién por lo
regular se refiere a sus esfuerzos por desconcentrar sus actividades a nuevos campos de
empresa. (p. 81). En el mismo sentido, Dieck (2004), establece que diversificacion, es la
reduccion del riesgo de una cartera mediante la adecuada combinacion de activos. (p. 492).

B) ESTRATEGIA DE INVERSION

Ademas de la diversificacién debe de considerarse una estrategia de inversién, la
cual esta funcion del riesgo y plazo, y se clasifica de la siguiente manera: Inversién agresiva,
que ésta ligada a instrumentos de alta liquidez y riesgo, con la expectativa de obtener altos
rendimientos en el corto plazo; y la Inversién patrimonial o conservadora, asociada a
instrumentos de menor liquidez, en espera de un rendimiento consistente, con menor riesgo
y a mediano o largo plazo. Cada inversionista define su perfil en funcién de su circunstancia
economica, el objetivo de su ahorro, el plazo en que necesitara sus recursos y su tolerancia
al riesgo. De hecho, puede haber tantos estilos de inversionista como combinaciones entre
liquidez, rendimiento, plazo y riesgo existan. (BMV, 2000a, p. 11).

C) ASESORIA PROFESIONAL

Por ultimo, también debe de considerarse ademas de la diversificacion y la estrategia
de inversion, de los servicios de asesores profesionales en la materia, pero, ;A quién
recurrir? y ;Qué se debe exigir?

De acuerdo con BMV (2000a), sefiala que la principal herramienta para invertir es la
informacién, y la mejor informacién la tienen los expertos, por lo que siempre es
recomendable asesorarse con un profesional financiero (en México, se encuentran en casas
de bolsa, bancos, operadoras de sociedades de inversién y, mas recientemente, en
despachos especializados de asesoria). Estos profesionales, al conocer los objetivos y
necesidades del inversionista, tienen los elementos para analizar y disefiar estrategias de
inversion. Un inversionista bien informado siempre sera mas capaz de monitorear a su
operador y exigirle mejores resultados. Por ello, la BMV proporciona la informacién que el
mercado bursatil genera, en beneficio de los inversionistas y el pablico en general. (p. 10).
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Adicionalmente, la (Casa de Bolsa Actinver [Actinver], 2005), agrega que asesoria es
mucho mas que un buen servicio, significa conocer a fondo a cada persona o empresa,
saber en qué etapa estan en la construccién de su patrimonio, conocer sus objetivos,
prioridades, y determinar qué quieren lograr a través de su inversion. (p. 12)

También, el portal Web de la BMV, estipula que la asesoria profesional es importante
y fundamental en ambos mercados (capitales y deuda). Especificamente en el mercado de
capitales, la asesoria profesional es indispensable, ya que los expertos tienen los elementos
de analisis para evaluar los factores que podrian afectar el precio de una accién, tanto del
entorno econdémico nacional e intemacional (analisis técnico) como de la propia empresa
(analisis fundamental: situacién financiera, administracién, valoracién del sector donde se
desarrolla, etcétera), en general un analisis bursatil.

El analisis bursatil esta destinado a responder dos preguntas fundamentales: qué y
cuando; es decir, en qué invertir o qué vender y cuando vender o comprar. La respuesta a la
primera pregunta se encuentra en lo que se conoce como andlisis fundamental, y la
respuesta a la segunda, en el andlisis técnico. (Villegas y Ortega, 2002, p. 179).

En el anélisis fundamental se pretende averiguar el por qué de las cosas; se trata
de saber por qué se invierte en algo. En lo referente al mercado accionario, es un analisis
para indagar qué tipo de empresa es aquella en la que se piensa invertir, quiénes forman su
consejo de administracion, qué liderazgo ejerce, cudl es el destino de sus ventas, en qué
situacion financiera se encuentra, cuél es su capacidad tecnolégica, cuales son sus fuerzas y
debilidades. En suma es un estudio basado en la administracion estratégica. Sus principios
destacan el andlisis de estados financieros, basicamente las razones esgrimidas para medir
la rentabilidad, y en fechas recientes se le ha dado mayor énfasis a los conceptos de valor
econdmico agregado. (p. 179). Este analisis dirige su atencién a las magnitudes
fundamentales de la empresa: beneficios, ventas, activo, pasivo, flujo de tesoreria y
rentabilidad de los fondos propios, entre otros. Estos factores son definitivos para decidir si
un titulo en particular representa una posicién de compra, venta o conservacion. (Steinberg,
2001, p. 165).

Por el contrario, en el andlisis técnico no interesa en qué se invierte o qué se
compra. El objetivo es seleccionar el momento adecuado. Con este andlisis se estudia la

historia de precios y volimenes para predecir el comportamiento del mercado o de una
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accién en particular, en ocasiones sin saber de qué mercado o accién se trate. Los
instrumentos basicos del analisis técnico lo constituyen las graficas en sus diferentes formas
y contenidos. (Villegas y Ortega, 2002, pp. 180-181).

Este andlisis estudia los efectos de la oferta y la demanda, es decir; estudia los
propios movimientos de los precios. Al analisis técnico también se le denomina charting o
andlisis grafico, ya que, en esencia, se basa en el trazado de graficos (charts)
representativos de la variaciones de los precios. Usa dos tipos de graficos: el grafico de
barras y el grafico de puntos y figuras. El primero es el mas corriente y puede incorporar el
factor tiempo, el de puntos y figuras solamente refleja precios. El analisis técnico determina
todos los factores que influyen en el mercado — desde las catastrofes naturales hasta la
psicologia de la negociacién — los cuales tienen un reflejo inmediato (ya sea positivo o
negativo) en los precios. (Steinberg, 2001, p. 192).

Finalmente la diversificacion consiste, en invertir los recursos monetarios en
diferentes valores o instrumentos, con la finalidad de disminuir el riesgo; obviamente,
aplicando estrategias de inversion agresivas o conservadoras, dependiendo del perfil del
inversionista, todo ello en funcién de las cuatro caracteristicas de una inversién bursatil
aunado a una buena asesoria profesional de primer nivel, asesoria que se complementa con
un analisis bursatil, basado en un analisis fundamental y un anélisis técnico.

2.1.9. BENEFICIOS Y RESPONSABILIDADES EN EL MERCADO DE VALORES

Desde el momento en que los inversionistas recurren al Mercado de Valores para obtener
financiamiento bursatil, estos adquieren a partir de entonces una serie de: 1) beneficios y 2)
responsabilidades, que incrementan el potencial de negocios de las empresas.

1) BENEFICIOS
Segun la BMV (2000c), destaca entre otros beneficios los siguientes:

a) Aumenta el valor de la empresa. Las empresas que se vuelven publicas al emitir
acciones resultan ser mas atractivas y tienden a generar mayor valor para sus accionistas
que las de empresas privadas (aquellas que no cotizan en el mercado bursétil). Esto se debe
a que sus titulos tienen liquidez, a que son mas conocidas, a que su gestién es institucional,
Y a que proporcionan informacién al publico inversionista;
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b) Fortalece la estructura financiera. Una de las formas mas eficientes para lograr los
planes de expansién y modemizacién de la empresa, es basarlos en esquemas de
financiamientos competitivos, mismos que se pueden obtener a través del Mercado de
Valores. Al fortalecer la estructura financiera mediante una oferta publica de instrumentos de
deuda o capital, es posible: optimizar costos financieros, obtener liquidez inmediata,
consolidar y reestructurar pasivos, modemizarse y crecer, y financiar investigacién y
desarrollo;

c) Obtienen reconocimiento financiero. El acceso al financiamiento bursatil a través de la
colocacion de acciones o la emision de titulos de deuda en el Mercado de Valores es un
procedimiento exigente. Obtenerlo constituye por si mismo un reconocimiento al grado de
madurez de la empresa y liderazgo de sus directivos. Poseer este nuevo activo intangible
facilita y expande las opciones para allegarse en un futuro, mayores recursos financieros en
mejores condiciones;

d) Mejora la imagen y proyeccién. Cotizar en la BMV constituye un poderoso atractivo que
puede ser empleado para respaldar todas aquellas estrategias destinadas a fortalecer la
competitividad de la organizacion, al fortalecer su imagen de empresa profesional y publica,
facilitando alianzas, fusiones y adquisiciones y permitiendo establecer programas de
acciones para empleados claves; y

e) Flexibiliza las finanzas de los empresarios. Los accionistas originales pueden
diversificar su inversién y con ello su riesgo, incrementar su liquidez y obtener la flexibilidad
para tomar decisiones sobre su patrimonio aprovechando las posibilidades que ofrece la
participacion en el mercado bursatil. (p. 8).

2) RESPONSABILIDADES

También, participar en el mercado bursatil en la colocacion de titulos (acciones y

deuda) implica que la empresa cumpla con responsabilidades o compromisos que adquiere
con el publico inversionista. Estos compromisos son:
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EN EL CASO DE ACCIONES:

a) Administrar para dar valor. Al listar a una empresa en la BMV, se esta invitando al

b)

inversionista a participar como socio (accionista) en el proyecto de la propia empresa. El
compromiso que se tiene con los socios de optimizar su inversién, se extiende a quienes
participan en el mercado bursatil y compran acciones de la empresa. Las decisiones de
administracion deben enfocarse al logro de resultados que favorezcan el incremento en
el valor de la empresa, y con ello el de sus accionistas.

EN EL CASO DE ACCIONES Y TiTULOS DE DEUDA:

Proporcionar informacién al mercado. La empresa adquiere la obligacién de hacer
publica su informacién corporativa, financiera y relevante para el conocimiento no sélo de
sus accionistas o tenedores, sino de todo el mercado. Por lo tanto, debe emitir reportes
financieros trimestrales y anuales, organizar encuentros bursétiles — en los que informan
y explican resultados, proyectos, estrategias de negocios — y establecer una serie de
mecanismos de informacién y comunicacién periédica con los participantes en el

mercado para revelar informacién corporativa y de eventos relevantes;

Gastos de inscripcion y mantenimiento. Llevar a cabo una oferta publica de acciones
0 una emision de deuda implica realizar una serie de gastos de inscripcion y de
mantenimiento por concepto de asesoria, comisiones del intermediario y cuotas de
inscripcion y mantenimiento en el mercado;

Institucionalizar la administracion. E| proceso de la toma de decisiones en una
empresa publica debe estar orientado a crear valor para sus accionistas, representado
por el Consejo de Administracién y la Asamblea de Accionistas. En este sentido, las
decisiones estratégicas, tales como aumento de capital, fusiones y adquisiciones, planes
de compensacion, incursiones en nuevos giros de negocio, y otros, deben ser sometidas
a la aprobacién de estos organismos. Esto no significa una pérdida de liderazgo, sino de
una forma diferente de ejercerlo: Institucional. (p. 9).

Como se puede apreciar, al accesar al Mercado de Valores, las empresas no sélo

obtienen beneficios también adquieren responsabilidades pues se entiende que han dejado

de ser empresas privadas y se han convertido en empresas publicas, adquiriendo por ello un

grado de madurez institucional.
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2.1.10. CLASIFICACION DE LOS MERCADOS FINANCIEROS

Los mercados financieros se clasifican de acuerdo con el tiempo o sus caracteristicas, la
renta y el destino de los recursos. (Villegas y Ortega, 2002, p. 70). Sin embargo, BMV
(2000d), establece, que para efectos de orden y organizacion, todos los valores negociados
en la BMV han sido agrupados en distintos mercados de acuerdo con su fase de
negociacion y a sus caracteristicas. (p. 11). Por lo tanto, en el siguiente apartado se analiza
la primera clasificacion de los mercados financieros, considerando ambos puntos de vista.

2.1.10.1. TIEMPO O CARACTERISTICAS

Tal y como se ha expuesto en el apartado anterior, los mercados financieros se clasifican de
acuerdo con el tiempo o caracteristicas; al respecto algunos autores manifiestan lo siguiente:
Segun Villegas y Ortega (2002), en la clasificacion de los mercados financieros de acuerdo
con el tiempo o sus caracteristicas se encuentran el mercado de deuda y el mercado de
capitales. (p. 70). Adicionalmente, BMV (2000d), estipula que en la clasificacién de los
valores de acuerdo con sus caracteristicas se encuentran el mercado de capitales y el
mercado de deuda, este Ultimo conocido anteriormente como mercado de dinero. (p. 12).
Ambas citas concuerdan con la clasificacién y, corresponde ahora definir a cada uno de
estos mercados, nos referimos a los mercados de: a) capitales y b) deuda.

A) MERCADO DE CAPITALES

Segun Villegas y Ortega (2002), manifiestan que esta clasificacién arbitraria, que es
quiza la mas popular, se refiere a los recursos financieros que los oferentes y demandantes
operan a corto y largo plazo. Cuando el plazo es mayor a un afio, se denomina mercado de
capitales. (p. 70). En el mismo sentido, Gitman (2003), expresa que el mercado de capitales
es aquel que permite que proveedores y demandantes de fondos a largo plazo hagan
transacciones. (p.22).

Adicionalmente, BMV (2000d), establece que el mercado de capitales se subdivide en
la Seccion A o Mercado Principal — que agrupa a la grandes empresas —, y en la Seccién B o
Mercado para la Mediana Empresa Mexicana (MMEX), en dénde cotizan empresas
medianas con amplias perspectivas de desarrollo. En la Seccién A hay una subseccion,
llamada Sistema Internacional de Cotizacién (SIC), en la que estan listadas y operan
acciones de emisoras extranjeras. Para que puedan ingresar al SIC, las emisoras foraneas
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deben provenir de mercados que cumplan con determinadas caracteristicas (mercados
reconocidos) y someterse a procesos rigidos de autorizaciéon para su listado en la BMV y la
CNBV. (p. 12).

Por otra parte, la (Bolsa Mexicana de Valores [BMV], 2000b), sefiala que durante la
década de los afios noventa, la BMV experimenté un acelerado proceso de transformacion
como consecuencia de la adopcion de tecnologia avanzada, el desarrollo de nuevos
instrumentos y la homologacién de sus practicas operativas con estandares internacionales.
Es asi como en agosto de 1996 fue liberado el Sistema Electronico de Negociacion,
Transaccion, Registro y Asignacion, BMV-SENTRA Capitales, disefiado para la negociacion
de acciones, obligaciones, warrants, picos®, acciones listados en el SIC y el registro de
precios de sociedades de inversion, asi como para la realizacién de ofertas publicas,
operaciones de registro y subastas. (p. 6).

B) MERCADO DE DEUDA

Segun la BMV (2000d), establece que en el mercado de deuda, en él estan y se
efectlan las operaciones con instrumentos emitidos por el gobiemo, como los Certificados
de Tesoreria de la Federacion (Cetes), los Bonos del Desarrollo (Bondes), los Udibonos, los
Bonos Brady y los UMS. También se negocian los titulos de deuda emitidos por empresas,
tales como el papel comercial, los certificados de participacién ordinaria y los pagarés; al
igual que las aceptaciones bancarias emitidos por los bancos. Ademas, la BMV cred una
subsidiaria que opera el sistema BMV-SENTRA titulos de deuda y un sistema de corretaje
electronico (broker)*, para estar en posibilidad de ofrecer servicios mas competitivos a los
participantes del mercado de deuda. (p. 12).

Sin embargo, Villegas y Ortega (2002), manifiestan que cuando se operan o negocian
con instrumentos a corto plazo (menos de un afio) se denomina mercado de dinero. (p. 70).
Adicionalmente Brigham y Houston (2001), mencionan que el mercado de dinero, es el
mercado para el corto plazo, en el que se obtienen o se conceden recursos en calidad de
préstamo durante periodos cortos (menos de un afio). (p. 132). En el mismo sentido, Ochoa

(2002), agrega que al mercado de dinero corresponden los instrumentos de deuda o renta

j Cantidad de titulos menor a la establecida por un lote.
Agente de negocios, de cambio y bolsa.
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fija de corto plazo, y al de capitales, las inversiones de renta fija de largo plazo y las de renta
variable. (p.75).

2.1.10.2. RENTA

Ahora, siguiendo con lo que se estipula en el apartado 2.1.10. se analiza la segunda
clasificacion de los mercados financieros, es decir; de acuerdo con la renta. Dentro de esta
clasificacion se encuentran los instrumentos de renta variable y los instrumentos de deuda
(este ultimo antes llamado instrumento de renta fija). (Villegas y Ortega, 2002, p. 70). A
continuaciéon se explican cada uno de estos instrumentos, nos referimos a los instrumentos
de: a) renta variable y b) deuda.

A) INSTRUMENTOS DE RENTA VARIABLE

Segun Villegas y Ortega (2002), manifiestan que cuando los instrumentos no
garantizan ningun pago por concepto de interés, ni ganancia alguna, ni tienen fecha de
vencimiento, se denominan instrumentos de renta variable. (p. 71). En el mismo sentido,
Ochoa (2002), sefiala que en el caso de los instrumentos de renta variable, la empresa emite
acciones y los inversionistas se convierten en accionistas de la empresa. (p. 75). Este tipo de
instrumento sélo se negocia en el mercado de capitales, los mas conocidos son las
acciones; este mercado también es llamado: mercado accionario.

B) INSTRUMENTOS DE DEUDA

Segun Villegas y Ortega (2002), manifiestan que cuando los instrumentos financieros
tienen fechas de amortizacién y de pagos de interés conocidas se llaman instrumentos de
deuda, porque es dinero o capital que se le presta a un banco, empresa o gobierno, y a
cambio se le paga al inversionista, ahorrador o especulador un interés. (p. 70).
Adicionalmente, Ochoa (2002), agrega que los titulos emitidos por las empresas pueden
representar deuda o capital: en el primer caso la empresa pide un préstamo, entonces
adquiere la personalidad de deudor y el inversionista de acreedor, cuando los titulos emitidos
son acciones, el inversionista se convierte en duefio de parte de la misma. (p. 76).

Estos instrumentos sdlo se cotizan en el mercado de deuda: en el apartado 2.1.11. de
este capitulo se analizan los diversos valores o instrumentos que operan en el Mercado de
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Valores, ademas, en el apartado 2.2. se profundiza sobre el tema, al estudiar
especificamente a los instrumentos de deuda.

2.1.10.3. DESTINO DE LOS FONDOS O FASE DE NEGOCIACION

En este apartado se analiza la ultima clasificacion de los mercados financieros, considerando
el destino de los fondos o fase de negociacion, tal y como se ha expuesto en el apartado
2.1.10. Segun Villegas y Ortega (2002), en la clasificacién de los mercados financieros de
acuerdo con el destino de los recursos se encuentran el mercado primario y el mercado
secundario. (p. 71). También, BMV (2000d), estipula que los valores se clasifican de acuerdo
con su fase de negociacién en mercado primario y mercado secundario. (p. 12). Ambas citas
concuerdan con la clasificaciéon y, corresponde ahora definir a cada uno de estos mercados,
nos referimos a los siguientes: a) mercado primario y b) mercado secundario.

A) MERCADO PRIMARIO

Segun Villegas y Ortega (2002), manifiestan que el mercado primario es aquel en que
los recursos que invierte o presta una persona o compafiia van a dar a gobiernos o
empresas para financiar proyectos o gasto. (p. 71). En el mismo sentido, BMV (2000d),
establece que el mercado primario se refiere a las colocaciones u ofertas publicas primarias
de acciones o titulos de deuda. Ello sucede cuando una empresa ofrece un determinado
numero de valores en el mercado. Su importancia radica en que aporta recursos frescos a
las emisoras. En el mercado primario sélo intervienen las emisoras y las casas de bolsa;
éstas Ultimas compran las acciones o instrumentos de deuda (a titulo propio o de sus
clientes) para ofrecérselos a sus clientes. El emisor y la casa de bolsa colocadora establecen
el precio al cual debera hacerse la oferta publica de los valores a colocar. (p. 12).

Adicionalmente, Herrera (2003), sefiala que la operacién mediante la cual la entidad
financiera deficitaria coloca por vez primera sus titulos con el objeto de obtener capital se
conoce como mercado primario. (p. 3). Por otra parte, Gitman (2003), declara que todos los
valores se emiten inicialmente en el mercado primario. Este es el tinico mercado en gue los
emisores corporativos o gubernamentales se involucran directamente en la transaccién y
reciben los beneficios directos de la emisién. Es decir, la empresa recibe en realidad los
beneficios de la venta de valores “nuevos’. (p. 20). No obstante, Ochoa (2002), expresa que
se habla de mercado primario cuando se hacen emisiones publicas por primera vez, es
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decir, cuando las acciones o los instrumentos de deuda de las empresas y los gobiernos
son emitidas por medio del Mercado de Valores; en las emisiones publicas es la empresa
quien recibe el dinero que proviene de la emision de los titulos. (p. 13). Finaimente, el
mercado primario es un mercado para la venta de valores de reciente creacién. (Kolb, 2002,
p. 151).

A continuacion, se emite un concepto propio sobre el mercado primario, al decir; es
aquel donde las empresas o el gobierno colocan o emiten publicamente por primera vez
instrumentos en el Mercado de Valores, obteniéndose con ello recursos financieros o capital
nuevo producto de la emision. (Figura 2.1.).

Emisor Instrumentos o Titulos Por Mercado de
Emiten primera Valores
(Empresa o | vez
Gobierno = |

Recursos financieros
(Capital nuevo)

Figura 2.1. Proceso de Operaciones en el Mercado Primario. Fuente: Autor.

B) MERCADO SECUNDARIO

Segun Villegas y Ortega (2002), manifiestan que en el mercado secundario los
tenedores de titulos los intercambian sin que el producto de este comercio llegue a las
empresas o el gobierno. Parece una actividad intrascendente, pero da liquidez al mercado
financiero y a veces es mas importante que el mercado primario, ya que éste no es
concebible sin aquél. En el mercado secundario el tenedor de un titulo lo vende a otra
persona y las empresas o el gobierno no reciben nada de los recursos transferidos. (p. 71).

Adicionalmente, BMV (2000d), establece que en el mercado secundario los valores
no se negocian una sola vez; después de la oferta publica, son objeto de cotizacién diaria.
Hay quienes deciden quedarse con los documentos en el largo plazo, pero hay quienes
deciden venderlos en el mediano y corto plazo. La libre compraventa de los valores entre los
inversionistas, a través de las casas de bolsa, da origen al mercado secundario. (p. 12).
También Herrera (2003), sefiala que una vez que dichos titulos han quedado en el mercado
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y son susceptibles de compra y venta entre los inversionistas surge el mercado secundario,

cuyo objetivo es proporcionar liquidez a los tenedores de titulos. (p. 3).

Por otra parte, Gitman (2003) declara que una vez que los valores se empiezan a

negociar entre los ahorradores y los inversionistas, se vuelven parte del mercado

secundario. El mercado secundario se puede ver como un Mercado de Valores “que ya se

poseian”. (p. 20). Sin embargo, Ochoa (2002), expresa que en el mercado secundario las

transacciones de compra y venta de titulos de crédito emitidos por las empresas y los

gobiernos en el mercado primario son negociados entre inversionistas, es decir, los emisores

de titulos no participan en el flujo de los recursos. (p. 13).

Después de analizar cada una de estas definiciones, a continuacién se emite un

concepto propio, diciendo que en el mercado secundario los inversionistas poseedores de

titulos, compran y venden valores en mas de una vez, y en donde los recursos que se

obtienen no llegan a los emisores. (Figura 2.2.).
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Figura 2.2. Flujo de Recursos Financieros en los Mercados Primario v Secundario. Fuente: [Ochoa, 2002, Cap. 1, p. 14]
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2.1.11. INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE VALORES

En el apartado 2.1.10. se hablé de la clasificacién de los mercados financieros de acuerdo
con el tiempo o sus caracteristicas, la renta y el destino de los fondos; dentro de esa
clasificacion se hizo referencia de dos mercados (capitales y deuda), pero, en ningun
momento se especifican cuales son los titulos que operan en ambos mercados. A
continuacion se dan a conocer los diferentes tipos de valores o instrumentos que operan en
esos mercados y sus caracteristicas.

La informacion acerca de los instrumentos del mercado de capitales y de deuda se
obtuvo de los siguientes portales Web: BANAMEX, BANCOMER, BMV, CONDUSEF,
VECTOR Casa de Bolsa, y la complementan los siguientes autores: Heyman (1998),
Menchaca (1998), Perdomo (2000), Ochoa (2002), Ortega (2002), Perdomo (2002), Villegas
y Ortega (2002), Herrera (2003) y Dieck (2004). Estas referencias sefialan que en el
mercado de capitales cotizan los siguientes titulos o valores: (Cuadro 2.1.).

~ EMISOR TITULOS

a) Acciones.
b) Titulos Opcionales o Warrants.

Empresas
Privadas

Cuadro 2.1. Instrumentos que Cotizan en el Mercado de Capitales. Fuente: Autor.

A) Las Acciones son titulos que se emiten en serie y representan una parte alicuota®
del capital social de la empresa. Otorgan a sus tenedores los derechos y responsabilidades
de un socio. La forma de conseguir capital en el mercado bursatil es en primera instancia, la
oferta publica de acciones, con la que se invita al publico inversionista a hacerse socio de la
empresa. Estas acciones pueden ser parte del capital de la empresa emisora, o una
ampliacién del mismo. En la oferta publica, el precio es determinado de manera conjunta por
el emisor y el intermediario colocador (casa de bolsa) atendiendo a condiciones del mercado
y al potencial de la empresa. En el mercado secundario, el precio lo determina la libre oferta
y demanda. (BMV, 2000c, p. 13).

El plazo en este valor no existe, pues la decisién de venderlo o retenerlo reside
exclusivamente en el tenedor o propietario de la accion. El precio se establece en funcién del
desempefio de la empresa emisora y de las expectativas que haya sobre su desarrollo.

5 Que forma parte de un todo; subdivisién o porcién de un todo.
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Asimismo, en su precio también influyen elementos externos que afectan al mercado en
general. El inversionista debe evaluar cuidadosamente si puede asumir el riesgo implicito de
invertir en acciones, si prefiere formulas mas conservadoras, o bien, una combinacién de
ambas. De cualquier forma, en el mercado accionario siempre se debe invertir con miras a
obtener ganancias en el largo plazo, ya que -junto con una buena diversificacién- es el mejor
camino para diluir las bajas coyunturales del mercado o de la propia accién. (BMV, 2000a, p.
12).

Adicionalmente, el portal Web de la CNBV expresa en los siguientes parrafos el tipo
de derechos que confieren las acciones, su clasificacion y la distincién por series. Los
derechos que confieren son: patrimoniales mediante los cuales la sociedad otorga a los
accionistas dividendos en efectivo o en acciones y corporativos con los cuales se obtiene
voz y voto en las asambleas de la sociedad.

Dependiendo de los derechos que confieren las acciones, éstas pueden ser:

a) Acciones comunes: confieren iguales derechos y son de igual valor (también se les
conoce como ordinarias);

b) Acciones preferentes: también llamadas de voto limitado. Solo posee el derecho a
voto en asambleas extraordinarias;

¢) Acciones de Goce: son aquéllas que pueden ser entregadas a los accionistas a
quienes se les hubieren amortizado sus acciones con utilidades repartibles y sus tenedores
tendran derecho a las utilidades liquidas, asi como derechos de voto en las asambleas,
segun lo contemple el contrato social.

Finalmente, existe una clasificacién en la emisién de series accionarias que permite
distinguir a los posibles tenedores:

Serie “A”. Accién ordinaria exclusiva para mexicanos:

Serie “B”. Acci6n ordinaria de libre suscripcién (mexicanos y extranjeros);

Serie “C”. Accién ordinaria (serie neutra de acuerdo a las normas establecidas por la
Comisién Nacional de Inversion Extranjera) que restringe los derechos corporativos (derecho
a voto) a los inversionistas extranjeros; y

Serie “L”. Accién ordinaria con voto limitado.
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B) Titulos Opcionales o Warrants. El portal Web de la CNBV manifiesta que son
documentos que otorgan a sus tenedores el derecho, mas no la obligacién, de comprar o de
vender una cantidad establecida de un activo subyacente (acciones, indices accionarios,
divisas, tasas de interés y contratos de futuros), a la persona que lo suscribe a un precio
especifico por un periodo de tiempo determinado. Los titulos opcionales de compra (call) o
de venta (put), pueden ser de dos tipos: Tipo americano: el derecho puede ejercerse en
cualquier momento dentro del precio establecido en el documento; y Tipo europeo: el
derecho puede ejercerse Unicamente en una fecha determinada, normalmente al
vencimiento. La liquidacién de los titulos opcionales puede ser en efectivo (mediante el pago
de una suma de dinero) o en especie (entrega de las acciones de referencia o de la canasta
de referencia).

Hasta aqui se han expresado las caracteristicas de los instrumentos del mercado de
capitales. A continuacién se estudian los instrumentos que cotizan en el mercado de deuda,
pero, antes de analizarlos es pertinente aclarar que estos titulos comprenden a tres sectores:
el gobiemo federal; los bancos y las empresas privadas, paraestatales y los gobiernos
locales. (Cuadro 2.2.).

En el primer sector, los instrumentos tienen la garantia de pago del gobierno federal,
lo cual implica el menor riesgo de no pago en todos los instrumentos del mercado de deuda.
En el segundo sector, se encuentran instrumentos que emite o garantiza un banco, las
emisiones en cuestion deben tener al menos una calificacion otorgada por una Calificadora
de Valores autorizada por la CNBV. La calificacién es individual por cada emision, y puede
variar entre diferentes instrumentos de una misma emisora. En el tercer sector, los
instrumentos son emitidos y respaldados por el patrimonio de las empresas privadas o
paraestatales, de estados y municipios que los colocan en el Mercado de Valores; es decir,
Su pago depende que estas entidades tengan suficiente dinero. Sin embargo, las
caracteristicas de cada titulo, se especifican en el apartado 2.2.6.3.
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 SECTOR | _- STiTULOS

= Certificados de la Tesoreria de la Federacion (CETES).
* Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal (BONDES).

= Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal denominados en UDIs
(UDIBONOS).

Bonos de la Tesoreria de la Federacién (TESOBONOS).

Bonos Brady.

Bonos Azteca.

Instrumentos emitidos en el extranjero a cargo del Gobierno
Federal sujetos a negociacién en el pais (BONOS UMS).

Pagarés de Indemnizacién Carretera con aval del Gobierno
Federal (PIC's-FARAC).

Bonos de Regulacion Monetaria (BREM's).

Bonos de Proteccién al Ahorro (BPA's).

Gobierno
Federal

= Pagarés con Rendimiento Liquidable al Vencimiento (PRLV).
* Certificados de Depésito Bancario (CEDES).

* Bonos Bancarios de Desarrollo (BODES).

* Bonos Bancarios para el Desarrollo Industrial (BONDIS).

= Aceptaciones Bancarias (AB's).

= Certificados Bursatiles (CEBUR's).

= Bonos Bancarios para la Vivienda (BOVIS).

= Bonos Bancarios de Infraestructura (BBI).

* Obligaciones Subordinadas (Bancarias).

Bancario

= Pagaré Financiero (PF).

= Papel Comercial Simple o indizado (PCS, PCI).

= Certificados Bursatiles (CEBUR’s).

= Pagaré de Mediano Plazo (PMP).

= Bonos de Prenda (PRENDARIOS).

* Certificados de Participacion Ordinarios (CPO’s).
* Certificados de Participacion Inmobiliarios (CPI’s).
= Obligaciones.

Empresas
Privadas,
Paraestatales y
Gobiernos Locales
(Estatales -
Municipales),
sin Aval del
Gobierno Federal

Cuadro 2.2. Instrumentos que Cotizan en el Mercado de Deuda. Fuente: Autor.

Una vez que se han expuesto cada uno de los instrumentos que operan en el
mercado de deuda, en el siguiente apartado se hace referencia a la importancia que
representa para un titulo de este mercado obtener una calificacién.

2.1.12. IMPORTANCIA DE LA CALIFICACION DE VALORES

En este apartado se describe la importancia que tiene para las instituciones de crédito, las
sociedades mercantiles, las empresas paraestatales y los gobiernos locales (estatales y
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municipales) contar con una calificacién, pero, ;Por qué surgen las compariias
calificadoras?, ;Como estan constituidas?, ; Qué es una calificacion? y ; Qué califican?

La BMV (2000a), establece que para ayudar al inversionista a medir el riesgo de las
emisiones de deuda y de las sociedades de inversién de deuda, a partir de enero de 1998,
empezaron a operar las instituciones denominadas Calificadoras de Valores, que evallan la
calidad de los instrumentos de deuda, asi como los activos que integran los portafolios de las
sociedades de inversion de deuda, en funcién de la capacidad de pago del emisor y la
sensibilidad de la cartera del fondo ante cambios en la economia y el mercado.

La calificacién que otorgan las diferentes empresas incluye letras y niumeros. Las
primeras se utilizan para calificar la calidad crediticia (o capacidad y oportunidad de pago
del emisor) y los nimeros se emplean para medir el riesgo de mercado (o grado de
vulnerabilidad en el rendimiento de la sociedad de inversién ante modificaciones en las tasas
de interés o tipo de cambio). Cada calificadora tiene su propia escala, pero todas se
corresponden con la "escala homogénea" convenida entre ellas para permitir a los
inversionistas establecer comparaciones. (p. 18).

El portal Web de la CONDUSEF manifiesta que las instituciones calificadoras de
valores estan constituidas como personas morales cuyo objeto social es exclusivamente la
prestacion habitual y profesional del servicio de estudio, anélisis, opinién, evaluacion vy
dictaminacién sobre la calidad crediticia de valores. Actualmente son tres las companias
calificadoras que operan en México y que cuentan con autorizacién de la CNBV para calificar
el riesgo crediticio, estas son: Fitch Ratings, Standard & Poor's y Moody’s. Disponible:
http:/www.aregional.com.mx.

Por otra parte, (Moody's Investors Service [Moody’s], 2000), resalta que una
calificacion es una evaluacién de la capacidad y compromiso juridico de un emisor para
efectuar los pagos de intereses y amortizacién del principal en el plazo previsto en las
condiciones de emisién de un titulo de renta fija especifico. (p. 5). En el mismo sentido, el
portal Web de Fitch Ratings, expresa que una calificacién es una opinién profesional y
actualizada relativa a la capacidad de pago estimada de las emisiones que se pretendan o
se hayan realizado en el mercado, y se refiere a las emisiones, no al emisor. También, el
portal Web de Standard & Poor’s, manifiesta que una calificacién de deuda en su escala
CaVal, es la expresion de una opinién acerca de la probabilidad y riesgo relativo, de la
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capacidad e intencién de un emisor de un titulo de crédito colocado en el Mercado de
Valores de México, de efectuar su pago precisamente en el plazo acordado.

De esta forma, las agencias calificadoras llevan a cabo el proceso de calificacién con
toda objetividad, puesto que el crecimiento de su negocio est4 fundamentado en el prestigio
que adquieren por otorgar a sus clientes calificaciones de riesgo crediticio realistas. Los
principales aspectos que consideran en forma general para el otorgamiento de una
determinada calificacién son: aspectos cualitativos y cuantitativos; con la informacién de
ambos aspectos se realizan los estudios correspondientes dando origen a un trabajo
denominado prospecto.

Es por esto que, las empresas recurren a las agencias calificadoras a fin de que
éstas evallen imparcialmente su capacidad de pagar sus deudas y su voluntad de cumplir
con sus obligaciones financieras en los plazos y montos acordados. A través de la
calificacion del riesgo crediticio, las empresas exhiben la calidad y responsabilidad de su
administracién a los inversionistas y acreedores potenciales, para de esta manera conseguir
un adecuado financiamiento a bajo costo.

No obstante, la calificacién de riesgo crediticio que originalmente se otorgaba sélo a
empresas se ha extendido a los gobiernos soberanos y locales (estatales y municipales).
Disponible: http:/www.aregional.com.mx. Por Gltimo, en el capitulo 3 se profundiza en el
tema “calificacion de riesgo crediticio”, refiriéndonos especificamente a los gobiernos
soberanos y locales (estatales y municipales).

2.1.13. PARTICIPANTES EN EL MERCADO DE VALORES

De acuerdo con los portales Web de la BMV, la CNBV y la CONDUSEF, sefialan que los
participantes son todas aquellas instituciones que coadyuvan al buen funcionamiento y
operacion del Mercado Financiero. Entre éstos podemos encontrar a los emisores, los
inversionistas, las autoridades y organismos autorregulatorios, los intermediarios bursatiles y
a otros participantes también conocidos como entidades de apoyo, los cuales se ilustran en
la (Figura 2.3.).
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Figura 2.3. Participantes del Mercado de Valores. Fuente: Autor.

A continuacién se dan a conocer a cada uno de los participantes (Cuadro 23.).

PARTICIPANTES

Emisores

INTEGRANTES

Empresas Industriales, Comerciales y de Servicios.
Instituciones Financieras.

Gobierno Federal, Gobiernos Estatales y Municipales.

Instituciones, Empresas Paraestatales y Organismos Publicos
Gubernamentales.

Inversionistas

Personas Fisicas y Morales (Mexicanos y Extranjeros).
Gobierno Federal, Gobiemnos Estatales y Municipales.
Sociedades de Inversion.

Inversionistas Institucionales.

Instituciones Financieras.

Intermediarios
Bursitiles

= Especialistas Bursétiles.

Casas de Bolsa.

Las Entidades Financieras Autorizadas para Operar en el Mercado de
Valores.

Autoridades y
Organismos
Autorregulatorios

Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico (SHCP).
Banco de México (BANXICO).
Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV).

Otros Participantes,
Entidades de Apoyo

Bolsa Mexicana de Valores (BMV).

Instituciones para el Depésito de Valores (SD Indeval S.A. ).

Sociedades de Inversién.

Sociedades Operadoras de Sociedades de Inversién.

Sociedades Valuadoras de Acciones de Sociedades de Inversion.
Sociedades Distribuidoras de Acciones de Sociedades de Inversion.
Sociedades Calificadoras de Valores (Fitch Ratings, Standard & Poor’s y
Moody'’s).

Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles (AMIB).

Cuadro 2.3. Integrantes que Engloba cada Participante del Mercado de Valores. Fuente: Autor.
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De acuerdo a lo estipulado en el parrafo anterior, a continuacién se citan las
definiciones de cada uno de los siguientes participantes: a) emisores, b) inversionistas, c)
intermediarios bursatiles, d) autoridades y organismos autorregulatorios, y e) entidades de
apoyo.

A) EMISORES

Son emisores las sociedades anénimas, los organismos publicos, los tres niveles de
gobierno (federal, estatal y municipal) y las entidades financieras, que buscan financiamiento
para destinarlos a proyectos de desarrollo y expansién. Para tal efecto ofrecen al publico
inversionista, en el ambito de la BMV, y siendo representados por intermediarios bursatiles,
valores tales como acciones, obligaciones y titulos de deuda. (BMV, 2000d, p. 8).

B) INVERSIONISTAS

Los inversionistas son personas fisicas o morales, nacionales o extranjeras que a
traves de las casas de bolsa o de los especialistas bursatiles colocan sus recursos: compran
y venden valores, con la finalidad de minimizar riesgos, maximizar rendimientos y diversificar
sus inversiones. En los mercados bursétiles del mundo destaca la participacion del grupo de
los llamados "inversionistas institucionales", representado por sociedades de inversion,
fondos de pensiones, y otras entidades con alta capacidad de inversion y amplio
conocimiento del mercado y de sus implicaciones. También destacan los inversionistas
denominados "Calificados" y son aquéllos que cuentan con los recursos suficientes para
allegarse de informacién necesaria para la toma de decisiones de inversion, asi como para
salvaguardar sus intereses sin necesidad de contar con la intervencién de la autoridad.
Disponible: http:/www.bmv.com.mx.

C) INTERMEDIARIOS BURSATILES

Son aquellas personas morales autorizadas para realizar operaciones de correduria,
de comisién u otras tendientes a poner en contacto la oferta y la demanda de valores;
efectuar operaciones por cuenta propia, con valores emitidos o garantizados por terceros
respecto de las cuales se haga oferta publica; asi como administrar y manejar carteras de
valores propiedad de terceros. Disponible: http:/iwww.cnbv.gob.mx. Adicionalmente la LMV
en su articulo 17 establece que son intermediarios del Mercado de Valores: las casas de
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bolsa, los especialistas bursétiles y las demas entidades financieras autorizadas por otras
leyes para operar con valores en el mercado financiero.

D) AUTORIDADES Y ORGANISMOS AUTORREGULATORIOS

Las autoridades son aquellas que establecen la regulacién que debe regir la sana
operacion del Mercado de Valores. Ademas supervisan y vigilan que dichas normas se
cumplan, imponiendo sanciones para aquélios que las infrinjan. La facultad para la
intervencién estatal en el SFM y la importancia de este sistema dentro de los objetivos de
desarrollo equilibrado y productivo, se encuentran plasmados en los articulos 25, 26 y 28 de
la Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos (CPEUM). De este ordenamiento
se desprende el resto del marco juridico que norma las actividades del Mercado de Valores.
Entre estos preceptos se encuentran: la Ley para Regular las Agrupaciones Financieras
(LRAF), la LMV, la LSI, la Ley de Instituciones de Crédito (LIC), la Ley General de
Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito (LGOAAC), y la Ley de la Comisién
Nacional Bancaria y de Valores (LCNBV). Esta dltima legislacién sefiala que son tres los
organismos reguladores del Mercado de Valores: la SHCP, la CNBV, y BANXICO.
Disponible: http:/www.cnbv.gob.mx.

E) OTROS PARTICIPANTES (ENTIDADES DE APOYO)

Son todas aquellas instituciones que coadyuvan al buen funcionamiento y operacién
del Mercado de Valores. Entre éstos podemos encontrar: la Bolsa de Valores, Instituciones
para el Depésito de Valores, las Sociedades de Inversion, las Sociedades Operadores de
Sociedades de Inversién, las Sociedades Valuadoras de Acciones de Sociedades de
Inversién, las Sociedades Distribuidoras de Acciones de Sociedades de Inversion, las
Sociedades Calificadoras de Valores y la Asociacién Mexicana de Intermediarios Bursatiles
(AMIB).

Como se ha podido constatar, en el Mercado de Valores intervienen directa o
indirectamente todos los actores que se han manifestado, cada uno con sus respectivas
actividades con el objeto de lograr el funcionamiento y desarrollo de un mercado financiero,
apegado en todo momento a un marco juridico propio que permite la realizacién de
operaciones.
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2.1.14. INDICES BURSATILES EN EL MERCADO DE VALORES

En cada pais, los Mercados Financieros utilizan indices para medir la productividad y el
comportamiento de sus Bolsas de Valores; asi por ejemplo: los indices bursatiles de Estados
Unidos son el Dow Jones, S&P 500, Nasdaq, Amex Index y Russell 2000, el indice Merval
para Argentina, el Bovespa para Brasil, el FTSE-100 para Londres, el Xetra Dax para
Alemania, el indice general para Espafia, el Nikkei-225 para Japén, entre otros. Para la BMV
el indice mas representativo es el IPC, y sobre este indice se puntualiza en los siguientes
parrafos.

El indice o indicador principal de la BMV es el indice de Precios y Cotizaciones (IPC).
El cual, permite evaluar el comportamiento del mercado accionario en su conjunto y expresa
un valor en funcién de los precios de una muestra balanceada, ponderada y representativa
del total de acciones cotizadas en la BMV. La muestra esta integrada por aproximadamente
35 emisoras y se revisa de manera semestral. Otro indice para el mercado accionario en su
conjunto es el Indice México o INMEX, que difiere en su calculo y construccion al IPC y que
fue disefiado para ser utilizado como subyacente para la emisién de derivados.

Para conocer el comportamiento del mercado para la Mediana Empresa Mexicana, la
BMV construyé el IP-MMEX, Indice para la Mediana Empresa Mexicana, basada en una
muestra que comprende a todas las empresas que hayan realizado oferta publica en esta
seccion del mercado accionario. Existen otros indices, los sectoriales, que muestran el
comportamiento de ciertas areas de actividad econémica o sectores. Entre ellos estan el de
la industria extractiva, de comunicaciones y transportes, comerciales, de transformacién, de
construccion, de servicios y varios. (BMV, 2000d, p. 10).

Los indices de la bolsa se crearon para que los inversionistas y los participantes del
mercado en general puedan conocer la tendencia del precio de las acciones y asi orienten
sus decisiones y puedan darle seguimiento al conjunto de valores. Se expresan en puntos y
en porcentajes. Ademas estan el volumen de operaciones y el monto de las mismas, como
otras variables a considerar. (p. 18). La intencién de dar a conocer los indices que existen en
la BMV, se hace con el objeto de que los inversionistas de forma general o particular puedan
medir la tendencia de un valor o un grupo de titulos en un sector especifico, y por ende,
tomen decisiones financieras de inversion.
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2.1.15. CAPITALIZACION EXTRANJERA Y OPERACIONES DE ARBITRAJE EN EL
MERCADO DE VALORES
Otro factor por demas importante que es necesario considerar, es el hecho, de que las
empresas mexicanas también pueden llevar a cabo colocaciones de titulos o instrumentos
en los mercados de valores extranjeros; los instrumentos que se colocan en esos mercados,
asi como los objetivos que se persiguen son los siguientes:

Las empresas emisoras cuentan con la posibilidad de colocar sus titulos en mercados
extranjeros. Varias emisoras de nuestro pais estan listadas en bolsas de valores
estadounidenses, principaimente en la Bolsa de Valores de Nueva York (NYSE), en la que
los valores mexicanos se negocian en forma de American Depositary Receipts (ADR’S) o
American Depositary Shares (ADS’s), sin embargo, en las bolsas de valores europeas, se
operan como GDR’s (Global Depositary Receipts) o IDS's (International Depositary Shares).
Al realizar transacciones en el mercado extranjero se suscitan las operaciones de arbitraje,
estas ocurren cuando existe una diferencia de precio entre las acciones de la misma emisora
en México y en el extranjero. En esas circunstancias se hacen compras en un mercado para
vender en el otro, lo que contribuye a que se equilibren los mercados. (BMV, 2000d, p. 14).

En los ultimos afios un gran niumero de empresas mexicanas han acudido a los
mercados externos de capital (principalmente el estadounidense) para realizar ofertas
accionarias y con la intencién de cumplir los objetivos siguientes: a) Captar recursos
financieros; b) Colocar capital a mejores precios; ¢) Diversificar la estructura financiera de la
empresa; d) Obtener premios en venta de capital y e) Atenuar costos de financiamiento.
(Ortega, 2002, p. 109).

Como se puede apreciar, las empresas mexicanas que decidan obtener
financiamiento bursétil lo pueden hacer no sélo en la BMV, también pueden conseguir
recursos en las Bolsas de Valores de otros paises.

2.1.16. FACTORES QUE INCIDEN EN EL MERCADO DE VALORES

Es importante recalcar que cuando los inversionistas realicen operaciones en la BMV o en
Bolsas de otros paises, por ninglin motivo deben aislarse y olvidar factores que influyen y
repercuten notoriamente en el comportamiento de un mercado financiero; estos factores se
analizan en el siguiente apartado.
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Al respecto, BMV (2000d) manifiesta que los precios de los valores negociados en la
BMV los determina la ley de la oferta y la demanda. Mientras mas inversionistas quieran
comprar una accién, mas alto se va a cotizar, y viceversa. La oferta y la demanda de
acciones depende de muchos factores o circunstancias: el comportamiento de la economia,
ya que esto influye directamente en las ventas y en la generacién de utilidades de las
empresas, la actividad de las propias empresas emisoras y, antes que nada, las expectativas
de todos y cada uno de los inversionistas. La inflacién, las tasas de interés, el tipo de
cambio, el nivel del circulante y de las reservas intemacionales, la actividad comercial,
cambios tecnolégicos, fenébmenos naturales y climaticos, decisiones gubernamentales,
asuntos politicos internacionales y nacionales, tendencias demogréficas.... Todo,
absolutamente todo, influye tarde o temprano sobre la actividad de las empresas, por lo que
es tarea de los participantes en el mercado estar atentos a toda la informacién, interpretarla,
y analizarla, para intentar determinar cual pude ser su posible impacto sobre las cotizaciones
de los valores, a fin de actuar con oportunidad. (p. 15).

Con esto, queda claro que cualquier factor influye en el comportamiento de un
mercado financiero, y los inversionistas deben en todo momento tomar en cuenta la
informacién que presenten los diversos actores para tomar decisiones.

2.1.17. FUNCIONAMIENTO DEL MERCADO DE VALORES

Considerando que en cada uno de los apartados anteriores se han estudiado y analizado
temas que conciernen al Mercado Mexicano de Valores, a continuacién en este apartado se
da a conocer el funcionamiento del mismo.

En el Mercado de Valores, cada empresa o gobiemo, puede encontrar una alternativa
de financiamiento acorde a sus necesidades de capital y su capacidad de endeudamiento.
Los inversionistas buscan empresas que retinan la mayor parte de los requisitos listados a
continuacion, muchos de los cuales caracterizan a las empresas mas exitosas de México o a
los gobiernos mejor calificados; tales como: a) Potencial de crecimiento; b) Nivel de
endeudamiento adecuado; c¢) Historial de resultados favorables; d) Porcentaje de
exportaciones o de ventas en divisas; e) Proyectos de inversién atractivos y f) Nuevos
sectores y nichos de mercado. Es posible, emitir titulos de deuda con plazos de vencimiento
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flexibles y caracteristicas que se ajusten a las necesidades especificas del emisor, hasta
colocar una parte del capital social representado por acciones. (BMV, 2000c, pp. 11-12).

Para colocar acciones, obligaciones y CPO’s las empresas deberan asesorarse por
un intermediario bursatil, abogados y auditores externos. En el caso de titulos de deuda, de
intermediarios bursatiles, un representante comin (casa de bolsa o fideicomiso bancario) y
una compafiia calificadora de valores. Para listar sus valores en el mercado las empresas y
los gobiernos locales deben, una vez integrados los paquetes de informacién, que incluye la
preparacion de un prospecto de colocacién, realizar los siguientes pasos listados: 1) Solicitar
simultdneamente a la CNBV y a la BMV la inscripcién al listado; 2) Definir las caracteristicas
de la emision y oferta publica; 3) Depositar los valores que amparan la emisién en S.D.
Indeval; 4) Inscribirse a Emisnet (BMV); y 5) Realizar la oferta publica. (pp. 16).

Cada emisor debe de elaborar un prospecto de colocacion, el cual es considerado
como el documento fuente de toda la informacion corporativa, legal y financiera relacionada
con la empresa o gobiemo y los valores a inscribir, que requiere ser revelada con
anticipacién a la oferta publica. Este documento es indispensable para la inscripcién de
acciones, CPO's sobre acciones y deuda, CPI's, obligaciones, certificados bursatiles y
pagarés de mediano plazo siendo fundamental en este proceso, ya que sera el prospecto de
colocacion el documento con el que contara el publico Inversionista para tomar una decisién
y adquirir los valores objeto de oferta plblica. La informacién contenida en el prospecto es
diferente para acciones y para titulos de deuda. Disponible: http:/www.bmv.com.mx.

En resumen, Dieck (2004), enuncia que el esquema de funcionamiento del sistema
bursatil es el siguiente: 1) Los inversionistas y las entidades emisoras intercambian los
recursos monetarios: los primeros obtienen un rendimiento y los segundos pagan un costo;
ambos entran en contacto por medio de las casas de bolsa; 2) Las operaciones de
intercambios de recursos se documentan mediante titulos - valor que se negocian en la
BMV; 3) Tanto estos documentos como los intermediarios burséatiles deben estar inscritos en
el Registro Nacional de Valores e Intermediarios (RNVI). Ademas, los documentos deben
depositarse en Instituciones para el Depésito de Valores (INDEVAL) y 4) La CNBV supervisa
y regula la realizacién de todas estas actividades y la LMV reglamenta el sistema en general.
(p. 314).
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2.2. INSTRUMENTOS DE DEUDA EMITIDOS EN MEXICO

De los dos mercados financieros organizados que existen en nuestro pais, uno de ellos, la
Bolsa Mexicana de Valores (BMV) juega un papel significativo al facilitar las transacciones
con valores y procurar el desarrollo del mercado; para lograrlo, la misma cuenta con dos
mercados anexos que contribuyen a alcanzar sus objetivos, estos son: el mercado de
capitales y el mercado de deuda; en ambos mercados se operan con titulos o instrumentos.
A los instrumentos utilizados en el primer mercado se les denomina instrumentos del
mercado accionario y a los utilizados en el segundo mercado se les denomina instrumentos
de deuda. Sin embargo, para tener un panorama mas amplio de los instrumentos del
mercado de deuda, en los siguientes apartados se estudian las caracteristicas de cada uno
de ellos.

2.2.1. GENERALIDADES DE LOS INSTRUMENTOS DE DEUDA

El mercado de deuda (anteriormente conocido como mercado de dinero) es uno de los mas
importantes en México por su volumen de operaciones e impacto en la economia; forma
parte del sistema organizado y representa una alternativa de financiamiento bursatil para los
inversionistas. Este mercado se encuentra inmerso en la clasificacién de los MF de acuerdo
con el tiempo o sus caracteristicas, la fase de negociacién de sus operaciones se desarrolla
en el mercado primario y en el mercado secundario, y sus instrumentos de deuda (antes
llamados instrumentos de renta fija) forman parte de la clasificacion de los MF de acuerdo
con la renta.

De todos los instrumentos de deuda que existen, sélo algunos pueden ser emitidos
por las sociedades mercantiles o grupos corporativos, las instituciones bancarias, el gobierno
(federal, estatal y municipal), sus organismos publicos y empresas paraestatales. Para
contribuir al enriquecimiento del tema, a continuacién se estudian los antecedentes histéricos
de los instrumentos de deuda, su definicién, objetivo, importancia, clasificacion, los
elementos inherentes a estos titulos, las altemativas que ofrecen, los riesgos que se
presentan en el manejo de activos financieros, las categorias de instrumentos existentes, su
forma de cotizacion, colocacion y operacion.
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2.2.2. ANTECEDENTES HISTORICOS DE LOS INSTRUMENTOS DE DEUDA

Se considera importante dar conocer un poco de historia acerca del surgimiento del mercado
de deuda en el mundo, para después comprender el origen del mercado de deuda en
Meéxico y los instrumentos que operan en el.

De acuerdo con Heyman (1998), desde la época antigua, el crédito, con intereses,
se origina cuando el hombre deja de ser némada, y empieza a cultivar y cosechar granos.
Cuando un agricultor neolitico presta semilla a su vecino en la época de siembra, y espera
que se la devuelva (con una prima) en la época de la cosecha, se crea un préstamo. La
historia legal de muchas grandes civilizaciones empieza con el reglamento del crédito. El
primer codigo legal formal que se conoce es el del rey de Hammurabi de Babilonia, en el afio
1800 AC. Entre las provisiones mas importantes del codigo estaban las que regulaban la
relacion acreedor - deudor. (p. 104).

La historia legal de Grecia empez6 1,200 afios después, en el afio 600 AC, con las
leyes de Solén. En contraste con el cédigo de Hammurabi, las leyes de Solén eliminaron los
limites a las tasas de interés. Redujeron o cancelaron muchas deudas. Permitieron las
hipotecas, pero prohibieron la esclavitud personal. La gran diferencia entre el crédito antiguo
y el crédito modemo fue su falta de institucionalizacién. El crédito se daba entre personas, o
cuando mucho, sociedades de personas. No existian “estados” (gobiernos), ni tampoco
grandes empresas, emisoras de crédito. No habia bancos prestamistas institucionalizados
que fungieran como intermediarios entre acreedor y deudor (aunque si habia banqueros
privados).

Tampoco habia un mercado organizado de deuda que movilizara recursos entre
personas superavitarias (acreedores) y deficitarias (deudores), aunque existen evidencias de
un mercado secundario informal de préstamos tanto en Atenas como en Roma. Una de las
caracteristicas mas importantes de la llamada “Edad Oscura” en Europa (500 DC a 1000
DC) fue precisamente el colapso del estado de derecho, y de las condiciones civilizadas que
permitieran la creacién de una actividad financiera ordenada. La iglesia cristiana prohibia la
“usura” definida como un proceso donde “se pide mas de lo que se dio”. (pp. 105-107).

No fue sino hasta el siglo XII, 700 afios después de la caida de Roma en 452 DC,
que los instrumentos y mercados de deuda volvieron a desarrollarse en las ciudades
mercantiles de Italia (principalmente en Venecia y Génova). Para financiar flotas maritimas y
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guerras, las ciudades de ltalia emitieron instrumentos de deuda a sus ciudadanos, y asi
empezaron los bonos gubernamentales (prestiti), un invento trascendental en el desarrollo
de la deuda, las finanzas, y la historia del estado. Asimismo, fue en Venecia y Génova donde
se desarrollaron instituciones bancarias duraderas, y un mercado secundario para la deuda
gubernamental.

Inglaterra se transformé tanto financiera como politicamente con la revolucién de
1688, cuando se invité al Rey Guillermo lll de Orange (Holanda) a gobernar el pais. Con el
empuje holandés y la riqueza generada por el imperio inglés en el siglo XVIIl, el nuevo
Banco de Inglaterra (Bank of England) aproveché para ofrecer instrumentos de inversion
novedosos, aceptando depésitos, emitiendo papel moneda, operando divisas y metales, y
descontando papel comercial. Posteriormente en el mismo siglo, se desarrollaron y afinaron
en Inglaterra casi todas las categorias de instrumentos financieros que se utilizan en la
época actual. Durante el periodo de expansion de los imperios europeos, Espaiia fue ajena
al desarrollo de las finanzas en Europa del Norte. (pp. 108-109).

En el siglo XIX, el sistema financiero inglés se desarrollé mas. En la primera mitad del
siglo, después del fin de las guerras napolednicas (1815), se abri6 el mercado inglés a
préstamos para otros gobiernos (incluidos los recién independizados paises de América
Latina), se construyo un edificio para la Bolsa. En la segunda mitad se permitié la formacién
de sociedades an6nimas bancarias (joint stock banks), y se hizo la primera emisién de
“Certificados de Tesoreria” (Treasury bills) para el gobiemo inglés. El desarrollo financiero
inglés se extendié al resto de Europa, a Estados Unidos, y a las colonias (América Latina, la
India, Africa del Sur, Australia y Canada), la llamada “edad de oro” del capitalismo mundial.

Después de la guerra civil en EU (1865), evento determinante en su integracion
nacional, se desarrollé aceleradamente su mercado accionario y de obligaciones, como
medio de expansion de las nuevas empresas de ferrocarriles, acero y otras manufacturas.
Con la | Guerra Mundial, la revolucién rusa, y el proteccionismo de los afios 30, la expansion
de los mercados financieros se frené, o (en el caso de los paises comunistas) se eliminé.
Con el reinicio de la globalizacién después de la Il Guerra Mundial, se ampliaron los
instrumentos y los mercados de deuda a mayor nimero de paises llamados también
“‘mercados emergentes”. (p. 110).
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Ahora, refiriendonos a México, en la época precolonial se sabe que los aztecas
utilizaban el crédito por la existencia entre ellos de deudas. En su legislacién habia penas de
carcel y de esclavitud para deudores insolventes. Hernan Cortés contrato deuda personal
por 4 mil pesos y en mercancias valuadas también por 4 mil pesos, dando garantia sobre
sus indios y haciendas. Sin embargo, durante los 300 afios de la colonia (1521-1821) y la
primera etapa del México independiente (1821-1864), no hubo actividad crediticia
institucionalizada. Una causa importante fue la ausencia de un sistema financiero
desarrollado en Espafia; atraso que se transmitié a las colonias.

Por la ausencia de un mercado financiero nacional, los primeros préstamos del nuevo
estado mexicano se contrataron en Londres, en 1824 y 1825, por un monto de 16 millones
de libras. Sin embargo, este financiamiento se contraté en condiciones onerosas y su
servicio genero problemas casi desde el primer momento. Sélo tres afios después del primer
crédito, el gobiemo mexicano, siguiendo la larga tradicién de la corona espafiola, declaro su
primera moratoria al pago del servicio de la deuda externa. En los primeros 50 afios de la
deuda externa mexicana, hubo 6 suspensiones de pago (En 1827, 1832, 1838, 1846, 1847 y
1861). Estas suspensiones tuvieron dos causas principales: la incapacidad presupuestal del
gobierno mexicano para cumplir con los compromisos de la deuda, y la falta de realismo por
parte de los acreedores para ajustar sus demandas a la capacidad efectiva del gobierno
deudor. (pp. 111-113).

Las condiciones de estabilidad econémica y politica del Porfiriato contribuyeron a la
rehabilitacion de México como sujeto de crédito externo. Después de la conversion de deuda
existente negociada por Manuel Dublan en 1889, la deuda externa aumenté 300% en
términos de moneda extranjera de 1890 a 1911 (de $ 52.5 a $ 441.5 millones de pesos). La
revolucion interrumpié la recuperacion del crédito externo que ocurrié durante el Porfiriato, y
México no contraté crédito externo voluntario entre 1911 y 1946. Sin embargo, la deuda
externa aumento, por motivos de acumulacion del servicio vencido, en aproximadamente 5
veces y medio. Hubo tres intentos de resolver el problema de la deuda externa en el periodo:
el tratado De la Huerta-Lamont de 1922, la enmienda Pani de 1927 y el acuerdo Montes de
Oca-Lamont de 1931. Ninguno tuvo éxito, y no fue sino hasta 1942 y 1946, con los acuerdos
Suarez-Lamont, que se llegé a la solucién definitiva. (pp. 11 4-115).

Después del arreglo de 1946, la deuda externa aumenté en forma continua y rapida,
de 1% del PIB en 1946 a 35.9% en 1982. El mayor crecimiento ocurrié entre 1973 y 1982,
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empezando con los presupuestos deficitarios de Luis Echeverria, y culminando en la espiral
de petrdleo - crédito de José Lopez Portillo. Es relevante mencionar que, mientras la crisis
de 1982 fue una crisis de deuda bancaria, la de 1994 fue una crisis de deuda emitida en el
mercado internacional de capitales. El regreso voluntario del gobierno mexicano a los
mercados de capitales por primera vez desde 1982 se sefialo con la emision, siete afios
después, de un eurobono en 1989; los bonos Brady se canjearon por deuda bancaria en
1990.

Finalmente, el desarrollo de un mercado de instrumentos de deuda en paralelo con el
sistema bancario, empez6 con la primera Ley del Mercado de Valores en 1975. La Ley senté
las bases para el desarrollo de un mercado bursatil con la institucionalizacion de las casas
de bolsa, y una reglamentacién completa de la Bolsa, los intermediarios y los emisores.
Adicionalmente, el evento fundamental para el desarrollo de los mercados de deuda fue la
introduccién de los Certificados de Tesoreria (CETES) en 1978, como base de un mercado
de deuda, y como mecanismo de regulacién monetaria. Para completar el mercado de
dinero, se introdujo el papel comercial en 1980, y aceptaciones bancarias en 1981. (pp. 117-
118).

Como se puede apreciar el surgimiento del mercado de deuda y sus instrumentos
datan desde la época antigua; pero, particularmente después de la caida de Roma cuando
en ciudades importantes de Italia se emiten los primeros bonos gubemamentales,
consecuentemente, el sistema financiero ingles comienza a otorgar préstamos a otros
gobiernos y realiza la primera emisién de Certificados de Tesoreria, también llamados
(Treasury bills), no obstante, en México el desarrollo de este mercado se da a raiz de la
emision de los Certificados de la Tesoreria de la Federacién (CETES), al igual que papel
comercial y aceptaciones bancarias.

2.2.3. DEFINICION DE INSTRUMENTOS DE DEUDA

Después de conocer un poco de historia acerca del surgimiento de los instrumentos de
deuda en el mundo y en México, a continuacién, en este apartado se presentan
determinadas definiciones o referencias de algunos autores respecto a estos instrumentos.

Segun Villegas y Ortega (2002), manifiestan que cuando los instrumentos financieros
tienen fechas de amortizacion y de pagos de interés conocidas se llaman instrumentos de



deuda, porque es dinero o capital que se le presta a un banco, empresa o gobiermno, y a
cambio se le paga al inversionista, ahorrador o especulador un interés. Antiguamente se
conocian como instrumentos de renta fija. (p. 70). En el mismo sentido, Heyman (1998),
establece que los instrumentos de deuda tienen tres caracteristicas que los distinguen de
otras caracteristicas de inversién. Proporcionan un rendimiento predeterminado sobre un
valor predeterminado a un plazo predeterminado. Estas caracteristicas se derivan del hecho
de que un instrumento de deuda es un préstamo que el prestamista (inversionista) hace al
‘emisor” del instrumento. (p. 103).

Adicionalmente, BMV (2000a), agrega que al mercado de deuda lo componen los
valores emitidos por el gobierno y por empresas privadas o bancarias. En este tipo de
inversion, el inversionista presta al emisor del titulo un monto de recursos durante un plazo
convenido, a cambio del cual recibe un rendimiento, en forma de interés, que le es pagado al
final del plazo junto con su capital inicial, o bien, en pagos parciales a lo largo de la vigencia
del préstamo. (p. 13). También, un instrumento de deuda es propiamente el objeto de la
inversién, o comercialmente el producto que el publico adquiere. Por lo que, al hacer una
inversion se estan comprando unidades de ese instrumento, denominados titulos y cotizados .
en udis o pesos cada uno. (Araujo, 1998, p. 137).

En otras palabras, un instrumento de deuda es un titulo o valor que se recibe de los
emisores como garantia o respaldo por el préstamo que un inversionista le ha otorgado, y en
donde el emisor se compromete a entregar al inversionista después de un plazo convenido
el capital, mas los intereses respectivos.

2.2.4. OBJETIVO DE LOS INSTRUMENTOS DE DEUDA

La emisién de cualquier instrumento tanto en el mercado de capitales como en el mercado
de deuda tiene una finalidad, pero, especificamente ¢Cual es el objetivo del mercado de
deuda y sus instrumentos?. El objetivo principal del mercado de deuda a través de sus
instrumentos es unir al conjunto de oferentes y demandantes de dinero para maximizar la
asignacién de recursos, conciliando las necesidades del publico ahorrador con los
requerimientos de financiamiento para proyectos de inversion é capital de trabajo por parte
de empresas privadas o bancarias, empresas paraestatales y el gobiemo (federal, estatal o
municipal). Disponible: http:/www.cbbanorte.com.mx.

55



Es decir, que los instrumentos que se negocian en el mercado de deuda tienen por
objeto ofrecer altemnativas de inversién al publico inversionista, los cuales serviran para
definir su estrategia de inversion y contribuir a diversificar su portafolio.

2.2.5. IMPORTANCIA DE LOS INSTRUMENTOS DE DEUDA

El mercado de deuda es uno de los mas importantes en la BMV por la cantidad de
operaciones que se realizan con sus instrumentos y por su impacto en la economia
mexicana; debido a que ofrecen diferentes opciones de financiamiento para el gobierno, las
empresas y las instituciones bancarias.

Por ello, es posible, emitir titulos o instrumentos de deuda con plazos de vencimiento
flexibles y caracteristicas que se ajusten a las necesidades especificas del emisor, hasta
colocar una parte del capital social representado por acciones. Una empresa emite titulos o
instrumentos de deuda cuando desea allegarse de recursos sin alterar la composicién de su
capital social, en respuesta a necesidades de flujos de efectivo esperados en el corto y
mediano plazo. (BMV, 2000c, p. 12). La emisién de instrumentos en el mercado de deuda es
tan relevante como en el mercado de capitales, de hecho no se concibe un mercado sin la
existencia del otro, debido a que se encuentran completamente relacionados y se integran
en el desarrollo de sus operaciones.

2.2.6. CLASIFICACION DE LOS INSTRUMENTOS DE DEUDA

Siguiendo con el tema de los instrumentos de deuda, en este apartado se definen las
tres clasificaciones que existen en cuanto a los mismos, atendiendo a su forma de
cotizacion, de colocacién y su grado de riesgo.

2.2.6.1. POR SU FORMA DE COTIZACION

A continuacién se estudia la primera clasificacion de los instrumentos de deuda, es decir,
atendiendo a su forma de cotizacién; por lo que, dentro del mercado de deuda, los
instrumentos o valores se clasifican en: a) instrumentos que cotizan a descuento e b)
instrumentos que cotizan en precio, los cuales se definen en los siguientes parrafos.
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A) INSTRUMENTOS QUE COTIZAN A DESCUENTO

El portal Web de la Casa de Bolsa Banorte, sefiala que los instrumentos que cotizan
a descuento son aquellos en los que su precio de compra est4 determinado a partir de una
tasa de descuento que se aplica a su valor nominal; obteniéndose como rendimiento una
ganancia de capital derivada del diferencial entre el valor de amortizacion (valor nominal) y
su costo de adquisicién. Expresado en otras palabras, es el diferencial entre el valor nominal
del instrumento y el precio al que lo compra el inversionista, puede expresarse en términos
porcentuales.

B) INSTRUMENTOS QUE COTIZAN EN PRECIO

Segun el portal Web de la Casa de Bolsa Banorte, los instrumentos que cotizan en
precio son aquellos en los cuales su precio de compra puede estar por arriba 6 bajo par
(valor nominal), como resultado de sumar el valor presente de los pagos periédicos
(intereses) que ofrezca devengar. Es decir, en este tipo de titulos su valor en dinero puede
ser superior o inferior al valor del instrumento adquirido (valor nominal).

2.2.6.2. POR SU FORMA DE COLOCACION

La segunda clasificacién que existe de los instrumentos de deuda de acuerdo al apartado
2.2.6. es la que se refiere a su forma de colocacion, la cual incluye: a) la oferta publica de
valores, b) la subasta de valores y c) la colocacién privada, mismos que a continuacién se
estudian.

A) OFERTA PUBLICA DE VALORES

Al respecto, el articulo 2 de la Ley del Mercado de Valores, considera a esta forma de
colocacion como aquella que se hace por algin medio de comunicacién masiva o a persona
indeterminada para suscribir, enajenar o adquirir los valores, titulos de crédito y documentos.
La oferta publica de valores a que se refiere esta Ley, requiere ser previamente autorizado
por la CNBV. Adicionalmente, el portal Web de la Casa de Bolsa Banorte, agrega que en
este tipo de oferta se deben especificar cada una de las caracteristicas de la emisién. No
obstante, para que una empresa pueda emitir titulos en el Mercado de Valores necesita en
primera instancia elaborar el prospecto de colocacién, una vez que cuente con ello entonces
puede proceder a la oferta publica.
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B) SUBASTA DE VALORES

La segunda forma de colocacion es la subasta de valores, y es considerada como la
venta de titulos que se hace al mejor postor. En México, los valores gubemamentales, del
IPAB y de BANXICO se colocan bajo el procedimiento de subastas. Los Bancos, Casas de
Bolsa, Compaiiias de Seguros, de Fianzas y Sociedades de Inversién del pais sélo pueden
presentar posturas y, por lo tanto, adquirir titulos en colocacién primaria, para su distribucion
entre el publico conforme al procedimiento de subastas. Adicionalmente BANXICO, agente
unico de colocacién y redencién de valores gubernamentales, puede autorizar a otras
entidades para tales efectos. Disponible: http:/www.cbbanorte.com.mx.

Sin embargo, el portal Web de BANXICO establece que las subastas pueden ser: a)
A tasa o precio Unico: que son aquéllas en las que los valores se asignan a partir de la mejor
postura para el emisor y en las que todas las posturas que resulten con asignacién se
atienden a la misma tasa o precio, segln corresponda, y b) A tasa o precio multiple: que son
aquéllas en las que los valores se asignan a partir de la mejor postura para el emisor y
dichos valores son asignados a la tasa o precio solicitado.

C) COLOCACION PRIVADA

El portal Web de la Casa de Bolsa Banorte, sefiala que la colocacién privada es
considerada como la declaracién unilateral de voluntad del oferente, pero en este caso
dirigida a persona determinada utilizando medios que no se califican como masivos, lo que la
distingue de la oferta publica. Para llevar a cabo este tipo de colocacion se utiliza un medio
no masivo, los cuales permiten ofertar los instrumentos de deuda, sin embargo, las
operaciones se realizan una vez que se tiene un inversionista o institucién determinada que
este dispuesta a adquirir los titulos emitidos.

También, la oferta privada consiste en la colocacién de valores en la que las partes
S€ convocan y se comprometen a realizar la operacion de compra - venta directamente,
notificando los términos y condiciones de la oferta a la CNBV para fines estadisticos. (Diario
Oficial de la Federacion [DOF], 1 de Junio de 2001, p. 63).

2.2.6.3. POR SU GRADO DE RIESGO

La tercera y ultima clasificacién que existe de los instrumentos de deuda, de acuerdo al
apartado 2.2.6., es la que se refiere a su grado de riesgo, también denominado capacidad de
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pago del emisor, atendiendo a este ordenamiento encontramos a los siguientes instrumentos
divididos en tres sectores: |) gubernamentales, Il) bancarios y ) privados o corporativos; los
cuales se citan a continuacién.

I) GUBERNAMENTALES

El portal Web de la CONDUSEF manifiesta que en esta primera clasificacion, los
instrumentos tienen la garantia de pago del Gobierno Federal (GF), lo cual implica el menor
riesgo de no pago en todos los instrumentos del mercado de deuda. A diferencia de otros
instrumentos, estos no se inscriben mediante el depésito de un titulo en papel en el S.D.
Indeval; por lo que no se pueden retirar para tener fisicamente un titulo. Los BPA's,
requieren ser respaldados por el H. Congreso de la Unién para tener esta garantia en caso
de incumplimiento del Instituto para la Proteccién del Ahorro Bancario (IPAB).

Tambien existen instrumentos en donde el respaldo lo constituye el patrimonio propio
de quienes los emiten, tal es el caso de las empresas paraestatales, de estados y
municipios; es decir, su pago depende que estas entidades tengan suficiente dinero. Los
instrumentos que se encuentran dentro de esta clasificacién son los gue se mencionan en el
(Cuadro 2.4.), al mismo tiempo se sefiala su definicién y sus caracteristicas.

SECTOR

Certificados de la Tesoreria de la Federacién (CETES).

b) Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal (BONDES).

c) Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal denominados en UDIs
(UDIBONOS).

d) Bonos de la Tesoreria de la Federacién (TESOBONOS).

e) Bonos Brady.

Gobierno f) Bonos Azteca.

Federal g) Instrumentos emitidos en el extranjero a cargo del Gobierno Federal

sujetos a negociacion en el pais (BONOS UMS).

h) Pagarés de Indemnizacién Carretera con aval del Gobierno Federal
(PIC's-FARAC).

i)  Bonos de Regulacién Monetaria (BREM'’s).

j)  Bonos de Protecci6n al Ahorro (BPA's).

Empresas k) Certificados Bursatiles (CEBUR’s).
Paraestatales y 1) Bonos de Prenda (PRENDARIOS).
Gobiernos Locales m) Certificados de Participacién Ordinarios (CPO’s).
(Estatales y n) Certificados de Participacién Inmobiliarios (CPI's).
Municipales)

Cuadro 2.4. Instrumentos de Deuda Gubernamentales. Fuente: Autor.
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A) Los Certificados de la Tesoreria de la Federacién (CETES), son titulos de crédito
al portador en los que se consigna la obligacién de su emisor de pagar una suma fija de
dinero en una fecha predeterminada (al vencimiento), su emisor es el GF quien garantiza la
emision, el objetivo es que el Banco de México cuente con instrumentos de regulacién
monetaria, de tipos de cambio y de tasas de interés, para financiar el déficit del gobiemo
federal. El plazo va de 28, 91, 182 y 364 dias, su valor nominal es de $ 10.00 (diez pesos
007100 M.N.), amortizables en una sola exhibicién al vencimiento del titulo, pueden ser
adquiridos por personas fisicas y morales nacionales y extranjeras. El agente colocador es
BANXICO quien a la vez realiza la custodia, su rendimiento se establece mediante una tasa
de descuento y las operaciones autorizadas son compraventa y reporto.

B) Los Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal (BONDES), son titulos de crédito
negociables en el cual se consigna la obligacion directa e incondicional del GF a liquidar una
suma de dinero; con cortes periédicos de cupén, su emisor es el GF quien garantiza la
emision, el objetivo es financiar proyectos de inversion a mediano y largo plazo. El plazo va
de 1 a 3 afios (364, 532, 728 y 1092 dias), su valor nominal es de $ 100.00 (cien pesos
00/100 M.N.), pueden ser adquiridos por personas fisicas y morales nacionales y
extranjeras. El agente colocador es BANXICO quien a la vez realiza la custodia,' pagan
intereses cada 28 o 91 dias sobre el valor nominal.

C) Los Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal Denominados en Unidades de
Inversion (UDIBONOS), son titulos de mediano y largo plazo denominado en UDI’s, que se
encuentran indizados (ligados) al INPC, para proteger al inversionista al otorgar rendimientos
reales positivos (por arriba de la inflacién), su emisor es el GF quien garantiza la emisién, el
objetivo es proteger al inversionista de problemas de tipo inflacionario para mantener el
poder adquisitivo del capital. El plazo va de 3 a 5 afios, su valor nominal es de 100 UDI’s,
pueden ser adquiridos por personas fisicas y morales nacionales y extranjeras. El agente
colocador es BANXICO quien a la vez realiza la custodia, operan a descuento y dan una
sobretasa por encima de la inflacién (o tasa real) durante el periodo correspondiente.

D) Los Bonos de la Tesoreria de la Federacion (TESOBONOS), son titulos de crédito
negociables, a la orden de BANXICO y a cargo del GF, con valor nominal expresado en
dolares estadounidenses, cuya amortizacion e interés son pagaderos por su equivalente en
moneda nacional al tipo de cambio vigente, su emisor es el GF quien garantiza la emisién, el

objetivo es la obtencién de recursos, como mecanismo de fondeo para el GF. El plazo va de
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28, 91, 182 y 364 dias, su valor nominal es de $ 1,000.00 (mil pesos 00/100 M.N.), pueden
ser adquiridos por personas fisicas y morales nacionales y extranjeras. El agente colocador
es BANXICO quien a la vez realiza la custodia, los rendimientos se obtienen de una
ganancia de capital mas una ganancia cambiaria.

E) Los Bonos Brady, son obligaciones emitidas por gobiernos soberanos de
mercados emergentes en sustitucion de la deuda bancaria como consecuencia de una
renegociacion entre el deudor y sus acreedores, el emisor es el GF quien garantiza la
emision, el objetivo es la reestructuracién de la deuda mexicana con acreedores bancarios
estadounidenses. El plazo es de 30 afios para (Bonos de descuento y Bonos par) con
vencimiento el 31 de Diciembre de 2019, su valor nominal es de US $ 250,000 min. Para
ambos. El monto emitido fue de US $ 11.5 MM. Para bonos de descuento y US $ 17.9 MM.
Para bonos par. El agente colocador es BANXICO, el rendimiento se maneja con una tasa
LIBOR® +13/16% para bonos de descuento y 6.25% de interés fijo para bonos par.

F) Los Bonos Azteca, son titulos emitidos en moneda extranjera por un pais dentro
de una emision destinada al refinanciamiento de su deuda publica, el emisor es el GF quien
garantiza la emisién, el objetivo es la reestructuracion de la deuda mexicana. El plazo es de
20 afios con vencimiento el 31 de Marzo de 2008, su valor nominal es de US $ 250,000 min.
El monto emitido fue de US $ 2.6 MM. El agente colocador es BANXICO, el rendimiento se
maneja con una tasa LIBOR +15/8% y tienen una amortizacién al vencimiento.

G) Los Bonos UMS “UNITED MEXICAN STATES”, son titulos nominativos y
representan deuda emitida en el extranjero por el GF los cuales son liquidados en délares
estadounidenses, los titulos no tienen garantia ni de interés ni de principal, tienen como
objetivo facilitar a inversionistas nacionales y extranjeros el acceso directo a titulos de deuda
publica que le proporcionen cobertura al ser nominados y liquidados en délares, asi como
incrementar las alternativas de inversion y desarrollar un mercado de deuda a largo plazo. El
plazo es de 30 afios con vencimiento el 15 de Mayo de 2026, su valor nominal es de US
$ 1,000 Min. EI monto emitido fue de US $ 1.75 MM. El agente colocador es BANXICO yla
custodia la realiza S.D. Indeval en México y la sede en el extranjero, el rendimiento se
maneja con una tasa de 11.50% de interés fijo y poseen una amortizacién al vencimiento.

® Entiéndase por tasa LIBOR, como la tasa de interés ofrecida en el mercado de eurodivisas de Londres para depésitos de un
plazo y de una divisa determinada.
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H) Los Pagarés de Indemnizacion Carretero, pertenecientes al Fideicomiso de Apoyo
al Rescate de Autopistas Concesionadas (PIC's-FARAC), son Instrumento de deuda
emitidos por un fideicomiso del Banco Nacional de Obras y Servicios S.N.C., (BANOBRAS)
mediante el cual el GF indemniza parte de las concesiones de las autopistas, el emisor es el
GF quien garantiza la emision, el objetivo es el rescate de las autopistas concesionadas. El
plazo va de 5 a 30 afios, su valor nominal es de 100 UDI's, pueden ser adquiridos por
personas fisicas y morales nacionales y extranjeras. El rendimiento depende del precio de
adquisicion con pago de la tasa de interés cada 182 dias, la liquidacion es de 24, 48, 72 o0 96
horas.

I) Los Bonos de Regulacién Monetaria (BREM's), son bonos emitidos por BANXICO
con el propésito de regular la liquidez en el mercado de deuda y facilitar con ello la
conduccion de la politica monetaria y la regulacién de la misma, su emisor es el GF con la
garantia directa e incondicional de BANXICO. El plazo es de 1 y 3 afios, sin embargo se
pueden emitir a cualquier plazo multiplo de 28 dias, su valor nominal es de $ 100.00 (cien
pesos 00/100 M.N.), pueden ser adquiridos por personas fisicas y morales nacionales y
extranjeras. La transferencia de los BREM's se realiza por medio de S.D. Indeval, y pagan
intereses sobre saldos insolutos.

J) Los Bonos de Proteccién al Ahorro Bancario (BPA's), son bonos emitidos por el
GF a través del IPAB y colocados por BANXICO. Sirven para canjear o refinanciar sus
obligaciones financieras a fin de hacer frente a sus compromisos de pago, otorgar liquidez a
sus titulos y, mejorar los términos y condiciones de sus obligaciones financieras, el objetivo
es la proteccion del ahorro. El plazo es de 3 afios, su valor nominal es de $ 100.00 (cien
pesos 00/100 M.N.), pueden ser adquiridos por personas fisicas y morales nacionales y
extranjeras. El agente colocador es BANXICO quien a la vez realiza la custodia, su
rendimiento toma como referencia un maximo entre CETES a 28 dias y PRLV.

K) Los Certificados Bursatiles (CEBUR's), son titulos de crédito que se emite en serie
0 en masa a corto, mediano y largo plazo, en los cuales se consigna la obligacion directa e
incondicional del emisor a liquidar una suma de dinero; se colocan a descuento o a
rendimiento y al amparo de un programa, cuyas emisiones pueden ser en pesos, UDI's o
indizadas al tipo de cambio, los emisores son las Sociedades Andnimas, Entidades de la
Administracién Publica Federal Paraestatal, Entidades Federativas, Municipios y Entidades
Financieras cuando actien en su caracter de fiduciarias, pueden tener una garantia
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quirografaria (sin garantia), avalada y fiduciaria, el objetivo es obtener financiamiento. El
plazo puede ser a 12 meses y de 1 afio en adelante, su valor nominal es de $ 100.00 (cien
pesos 00/100 M.N.) o 100 UDI's, pueden ser adquiridos por personas fisicas y morales
nacionales y extranjeras.

El agente colocador es una Casa de Bolsa y la custodia corre a cargo de S.D.
Indeval, su rendimiento se determina a través de una tasa de interés aplicable, la tasa de
interés se fija para cada emision, pudiendo ser a descuento o a rendimiento (fija o revisable).
Fijo establecido desde la emisién, revisable de acuerdo con las condiciones de mercado por
mes, trimestre o semestre; y son colocados mediante subasta publica o privada.
Adicionalmente, Gil (2005), agrega que este instrumento responde a las demandas tanto de
los inversionistas como de las emisoras de contar con un mercado mas atractivo de deuda
en pesos de mediano y largo plazo. (p. 13).

L) Los Bonos de Prenda, son titulos de crédito emitidos por un Almacén General de
Depésito (AGD) que acredita la constitucién de un crédito prendario sobre las mercancias o
bienes indicados en el certificado de depésito correspondiente, la garantia lo constituyen las
mercancias depositadas en un AGD, el objetivo es otorgar financiamiento a corto y mediano
plazo a empresas deficitarias. El plazo es de 180 dias, su valor nominal es de $ 100.00 (cien
pesos 00/100 M.N.), pueden ser adquiridos por personas fisicas y morales nacionales y
extranjeras. El agente colocador es una Casa de Bolsa y la custodia corre a cargo de S.D.
Indeval, su rendimiento esta representado por la diferencia entre el valor nominal y el precio
de compra, son colocados mediante oferta publica.

M) Los Certificados de Participacién Ordinarios (CPQO’s), son un contrato de
fideicomiso en el que se depositan bienes, valores o derechos gue permiten al fiduciario
(institucion crediticia) la emisién de los certificados mediante los que obtiene financiamiento,
tipicamente, este es un medio para bursatilizar cuentas por cobrar, activos, derechos de
cobro, entre otros; el emisor es una divisién fiduciaria de una institucién de crédito y la
garantia se representa por bienes muebles fideicomitidos, el objetivo es financiar proyectos
de infraestructura o patrimonio. El plazo es de 3 afios en adelante, su valor nominal es de
$ 100.00 (cien pesos 00/100 M.N.) o 100 UDT’s, pueden ser adquiridos por personas fisicas y
morales nacionales y extranjeras. El agente colocador es una Casa de Bolsa y la custodia
corre a cargo de S.D. Indeval, en el rendimiento pagan una sobretasa, teniendo como
referencia a los CETES, TIIE o tasa real.
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N) Los Certificados de Participacién Inmobiliarios (CPI's), son titulos de crédito de
largo plazo colocados en el mercado bursétil por instituciones crediticias con cargo a un
fideicomiso cuyo patrimonio se integra por bienes inmuebles, el emisor es una divisién
fiduciaria de una instituciéon de crédito y la garantia se representa por bienes inmuebles
fideicomitidos, el objetivo es canalizar recursos financieros a empresas, para financiar
proyectos. El plazo es de 3 afios en adelante, su valor nominal es de $ 100.00 (cien pesos
00/100 M.N.), pueden ser adquiridos por personas fisicas y morales nacionales y
extranjeras. El agente colocador es una Casa de Bolsa y la custodia corre a cargo de S.D.
Indeval, en el rendimiento pagan una sobretasa, teniendo como referencia a los CETES o la
TIIE. Este instrumento y el anterior son colocados mediante oferta pUblica y se liquidan en 48
horas.

Il) BANCARIOS

Dentro de esta segunda clasificacién se encuentran los instrumentos que emite o
garantiza un banco registrado y autorizado por la SHCP, los cuales se negocian en el
Mercado de Valores (a diferencia de los que venden directamente en las sucursales, o
también llamados de ventanilla). Las emisiones en cuestién deben tener al menos una
calificacién otorgada por una calificadora de valores autorizada por la CNBV. La calificacién
es individual por cada emisién, y puede variar entre diferentes instrumentos de una misma
emisora. En general un instrumento bancario bursatil es diferente de un instrumento bancario
de ventanilla, pues el primero es negociable en el Mercado de Valores y el segundo sélo se
puede realizar con el banco. Disponible: http:/www.condusef.gob.mx.

Los instrumentos que se encuentran dentro de esta clasificacién son los gue se
mencionan en el (Cuadro 2.5.), al mismo tiempo se sefiala su definicion y sus caracteristicas.

SECTOR - TiTULOS

Pagarés con Rendimiento Liquidable al Vencimiento (PRLV).
b) Certificados de Depésito Bancario (CEDES).

c) Bonos Bancarios de Desarrollo (BODES).

d) Bonos Bancarios para el Desarrollo Industrial (BONDIS).

. e) Aceptaciones Bancarias (AB's).

Bancario f) Certificados Bursatiles (CEBUR's).

g) Bonos Bancarios para la Vivienda (BOVIS).

h) Bonos Bancarios de Infraestructura (BBI).

i)  Obligaciones Subordinadas (Bancarias).

Cuadro 2.5. Instrumentos de Deuda Bancarios. Fuente: Autor.



A) Los Pagarés con Rendimiento Liquidable al Vencimiento (PRLV), son titulos de
crédito de corto plazo emitido por instituciones de crédito (Banca Comercial) en donde se
consigna la obligacién de ésta de devolver al tenedor el capital mas los intereses en una
fecha determinada, garantizando a la vez la emision, el objetivo es cubrir la baja captacién
bancaria para financiar las operaciones de crédito de los bancos y alcanzar el ahorro intemo
de los particulares. El plazo va de 7 a 360 dias, su valor nominal es de $ 1.00 (un peso
00/100 M.N.), pueden ser adquiridos por personas fisicas y morales nacionales. El
rendimiento resulta del diferencial de los precios de compra y venta, la amortizacién ocurre al
vencimiento, capital mas intereses.

B) Los Certificados de Depésito Bancario (CEDES), son titulos de crédito a través de
los cuales una institucién bancaria documenta los depésitos a plazo que recibe del publico,
con la obligacion de restituirlos en efectivo en un plazo determinado, mas el pago de un
interés periodico, su emisor es la Banca Comercial quien a su vez garantiza la emision, el
objetivo es canalizar el ahorro interno de los particulares. El plazo puede ser variable,
dependiendo de las necesidades y objetivos de los ahorradores, su valor nominal es de
$ 100.00 (cien pesos 00/100 M.N.), pueden ser adquiridos por personas fisicas y morales
nacionales. Ofrecen un rendimiento por tasa de interés establecida por la SHCP por medio
de BANXICO, la amortizacién ocurre al vencimiento, a valor nominal.

C) Los Bonos Bancarios de Desarrollo (BODES), son instrumentos emitidos por la
banca de desarrollo, que se documentan a través de un titulo multiple y garantizan a la vez
la emision, el objetivo es dotar a las instituciones de crédito de instrumentos de captacién a
largo plazo que faciliten su planeacién financiera, asi como el cumplimiento de sus
programas crediticios. El plazo es de 3 afios como méaximo, su valor nominal es de $ 100.00
(cien pesos 00/100 M.N.), pueden ser adquiridos por personas fisicas y morales nacionales y
extranjeras. Otorgan a sus tenedores un rendimiento igual al que ofrecen los siguientes
instrumentos a 3 meses: CETES, PRLV, TIIE y TIIP mas un cierto porcentaje adicional de
premio, los cuales son pagaderos de manera trimestral mas ganancias de capital.

D) Los Bonos Bancarios para el Desarrollo Industrial (BONDIS), son instrumentos
bancarios de largo plazo donde se consigna la obligacién del GF, a través de Nacional
Financiera (NAFIN), de liquidar una suma de dinero al vencimiento de los documentos, su
emisor es NAFIN quien a la vez realiza la custodia, el instrumento no tiene garantia
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especifica, el objetivo es captar recursos liquidos a largo plazo para apoyar la inversion
publica y privada, orientada al desarrollo industrial y econémico del pais, apoyando la
creacion de infraestructura, tecnologia y equipamiento. El plazo es de 10 afios (3640 dias),
con 130 cupones a plazo de 28 dias, su valor nominal es de $ 100.00 (cien pesos 00/100
M.N.), pueden ser adquiridos por personas fisicas y morales nacionales y extranjeras. La
amortizacion se realiza al vencimiento a valor nominal.

E) Las Aceptaciones Bancarias (AB's), son letras de cambio colocadas para financiar
el comercio exterior e interior, giradas por una empresa mexicana y aceptadas por una
Institucién de Banca Muiltiple, con base en lineas de crédito que le ha otorgado a la empresa
emisora, los emisores son las personas morales y los instrumentos estan respaldados por la
solvencia del banco aceptante, el objetivo es contar con fuentes de financiamiento de corto
plazo, para fortalecer el capital de trabajo. El plazo puede ser entre 7 y 182 dias en multiplos
de 7 dias, su valor nominal es de $ 100.00 (cien pesos 00/100 M.N.), pueden ser adquiridos
por personas fisicas y morales nacionales y extranjeras. El agente colocador es una Casa de
Bolsa o una institucién de crédito y la custodia corre a cargo de S.D. Indeval, se venden a
descuento, no generan intereses y su rendimiento se basa en el diferencial entre el precio de
compra y el precio de amortizacion.

F) Los Certificados Bursétiles (CEBUR's), son titulos de crédito que se emite en serie
0 en masa a corto, mediano y largo plazo, en los cuales se consigna la obligacién directa e
incondicional del emisor a liquidar una suma de dinero; se colocan a descuento o a
rendimiento y al amparo de un programa, cuyas emisiones pueden ser en pesos, UDI's o
indizadas al tipo de cambio, los emisores son las Sociedades Anénimas, Entidades de la
Administracién Publica Federal Paraestatal, Entidades Federativas, Municipios y Entidades
Financieras.

G) Los Bonos Bancarios para la Vivienda (BOVIS), son instrumentos pasivos de
captacion bancaria, los emisores son los bancos privados quienes a la vez garantizan la
emision, el objetivo es apoyar en la adquisicién y/o mantenimiento de viviendas, mediante el
otorgamiento de créditos hipotecarios o financiar proyectos de inversion. El plazo es de 3
afos en adelante, su valor nominal es de $ 100.00 (cien pesos 00/100 M.N.), pueden ser
adquiridos por personas fisicas y morales nacionales y extranjeras. El agente colocador es
una Casa de Bolsa y la custodia corre a cargo de S.D. Indeval, el rendimiento puede ser
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variable, por la manera con la que se determine la tasa a pagar y su amortizacion se realiza
en pagos periédicos.

H) Los Bonos Bancarios de Infraestructura (BBI), son instrumentos pasivos de
captacion bancaria, cuyo objetivo es apoyar o financiar proyectos de infraestructura nacional,
mediante créditos a largo plazo, los emisores son los bancos privados quienes a la vez
garantizan la emisién. El plazo es de 3 afios en adelante, su valor nominal es de $ 100.00
(cien pesos 00/100 M.N.), pueden ser adquiridos por personas fisicas y morales nacionales y
extranjeras. El agente colocador es una Casa de Bolsa y la custodia corre a cargo de S.D.
Indeval, el rendimiento puede ser variable, por la manera con la que se determine la tasa a
pagar, su amortizacion se realiza al vencimiento en una sola exhibicién. Este instrumento y
el anterior son colocados mediante oferta publica o privada.

I) Las Obligaciones Subordinadas (Bancarias), son titulos que representan la
participacion individual en un crédito colectivo constituido a cargo de una institucién bancaria
Yy que son susceptibles de ser canjeados por acciones de los bancos, los emisores son las
instituciones de crédito (Banca Comercial) y la garantia puede ser hipotecaria (con garantia
inmobiliaria), quirografaria (sin garantia especifica), avalada, prendaria (con garantia de
bienes y derechos) y fiduciaria (constituyendo un fideicomiso), el objetivo es procurar
recursos a las empresas a través de apalancamiento, para el financiamiento de proyectos
y/o consolidacion de pasivos. El plazo es de 5 afios, su valor nominal es de $ 100.00 (cien
pesos 00/100 M.N.) o 100 UDI's, pueden ser adquiridos por personas fisicas y morales
nacionales y extranjeras. La custodia corre a cargo de S.D. Indeval, en cuanto al rendimiento
dan una sobretasa teniendo como referencia a los CETES o TIIE, y su amortizacién puede
ser al término del plazo o en parcialidades anticipadas.

Iil) PRIVADOS O CORPORATIVOS

En esta tercera y Ultima clasificacién, los instrumentos son emitidos y respaldados por
el patrimonio de las empresas que los colocan en el Mercado de Valores; es decir, su pago
depende que estas entidades tengan suficiente dinero. Por lo anterior resulta indispensable
analizar el riesgo de cada instrumento, asi como el plazo (pues mientras mayor es, hay mas
posibilidades de que varie su situacion financiera), antes de invertir en ellos. Estos
instrumentos no estan garantizados por ninguna institucion gubernamental el unico
responsable del pago es el emisor, sin embargo es posible que se les haya puesto alguna
garantia como un fideicomiso, hipoteca o carta de crédito de un banco.

67




Todos los instrumentos que no indican una garantia en forma expresa en su
prospecto o aviso de oferta publica no cuentan con ella. Debido al mayo riesgo también
pagan generalmente una mayor tasa que los instrumentos gubernamentales y bancarios. En
la medida que el riesgo es mayor, ya sea por el riesgo crediticio o de plazo, el rendimiento
que fijan estos instrumentos al momento de la emisiéon también es mas alto que otros en la
misma fecha. Disponible: http:/www.condusef.gob.mx.

Los instrumentos que se encuentran dentro de esta clasificacién son los que se
mencionan en el (Cuadro 2.6.), al mismo tiempo se sefiala su definicién y sus caracteristicas.

SECTOR

i Pagaré Financiero (PF).
Papel Comercial Simple (PCS).

Empresas Privadas Papel Comercial Indizado (PCI).
o Certificados Bursatiles (CEBUR’s).
Corporativos Pagaré de Mediano Plazo (PMP).
Obligaciones.

Cuadro 2.6. Instrumentos de Deuda Corporativos. Fuente: Autor.

A) Los Pagarés Financieros (PF), son titulos que emiten las organizaciones auxiliares
de crédito (arrendadoras financieras y empresas de factoraje), con el objeto de financiar a
mediano plazo sus cuentas por cobrar, pueden ser con garantia quirografaria (sin garantia
especifica) o Fiduciaria (constituyendo un fideicomiso). El plazo es de 1 a 3 afios, su valor
nominal es de $ 100.00 (cien pesos 00/100 M.N.), son adquiridos por personas fisicas y
morales nacionales y extranjeras. La custodia corre a cargo de S.D. Indeval, en cuanto al
rendimiento puede ser mensual o trimestral con base en una tasa de interés referida al valor
del titulo, mas ganancias de capital y, su amortizacion se realiza a valor nominal, al
vencimiento de la emisién.

B) El Papel Comercial Simple (PCS), es una linea de financiamiento para capital de
trabajo, que brinda la flexibilidad de disposiciones y amortizaciones parciales acordes con las
necesidades de flujo de la empresa, lo emiten las sociedades mercantiles y pueden ser con
garantia quirografaria (sin garantia especifica), con Aval Bancario (Papel Comercial Avalado)
y Afianzado, el objetivo es contar con fuentes de financiamiento de corto plazo, para
fortalecer el capital de trabajo. El plazo va de 1 a 360 dias, su valor nominal es de $ 100.00
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(cien pesos 00/100 M.N.), son adquiridos por personas fisicas y morales nacionales y
extranjeras. El agente colocador es una Casa de Bolsa y la custodia corre a cargo de S.D.
Indeval, se venden a descuento y las tasas dependen en funcién de la calificacién, el plazo
de emisién y las condiciones de mercado.

C) El Papel Comercial Indizado (PCI), es un titulo de crédito de corto plazo emitido
por empresas mexicanas denominados en ddlares y pagaderos al tipo de cambio libre de
mercado, pueden ser con garantia quirografaria (sin garantia especifica), con Aval Bancario
(Papel Comercial Avalado) y Afianzado, el objetivo es financiar el capital de trabajo de las
empresas, siempre y cuando tengan una balanza comercial de divisas positiva. El plazo va
de 1 a 360 dias, su valor nominal es de $ 100.00 (cien pesos 00/100 M.N.), son adquiridos
por personas fisicas y morales nacionales y extranjeras. El agente colocador es una Casa de
Bolsa y la custodia corre a cargo de S.D. Indeval, se venden a descuento y las tasas
dependen en funcién de la calificacion de la empresa, el plazo de emisién y las condiciones
de mercado. Este instrumento y el anterior son colocados mediante oferta publica.

D) Los Certificados Bursétiles (CEBUR's), son titulos de crédito que se emite en serie
0 en masa a corto, mediano y largo plazo, en los cuales se consigna la obligacion directa e
incondicional del emisor a liquidar una suma de dinero; se colocan a descuento o a
rendimiento y al amparo de un programa, cuyas emisiones pueden ser en pesos, UDI's o
indizadas al tipo de cambio, los emisores son las Sociedades Anodnimas, Entidades de la
Administracién Publica Federal Paraestatal, Entidades Federativas, Municipios y Entidades
Financieras.

E) El Pagaré de Mediano Plazo (PMP), es un titulo de crédito que emiten las
sociedades mercantiles mexicanas (industriales, comerciales y de servicios), excepto el
sector financiero, pueden ser con garantia quirografaria (sin garantia especifica), Fiduciaria
(constituyendo un fideicomiso) y Avalada, el objetivo es obtener recursos a mediano plazo a
fin de financiar proyectos, capital de trabajo permanente y reestructurar pasivos. El plazo es
de 1 a 7 afios, su valor nominal es de $ 100.00 (cien pesos 00/100 M.N.) o 100 UDIs,
pueden ser adquiridos por personas fisicas y morales nacionales y extranjeras. La custodia
corre a cargo de S.D. Indeval, en cuanto al rendimiento puede ser mensual, trimestral,
semestral o anual con base en una tasa de interés referida al valor del titulo, mas ganancias

de capital y, su amortizacién se realiza a valor nominal, al vencimiento de la emisién.

69



F) Las Obligaciones, son titulos de crédito que representan la participacién individual
de sus tenedores en un crédito colectivo constituido a cargo de la sociedad emisora. Llevan
adheridos cupones y dan a sus poseedores, dentro de cada serie, iguales derechos y
obligaciones, las modalidades en cuanto a este instrumento son: subordinadas, convertibles,
rendimientos capitalizables, colocaciones muiltiples, vinculadas al INPC e indizadas, lo
emiten las sociedades mercantiles y pueden ser con garantia hipotecaria, quirografaria,
avalada, prendaria o fiduciaria, el objetivo es procurar recursos a las empresas a través de
apalancamiento, para el financiamiento de proyectos y consolidacién de pasivos. El plazo es
de 3 afios en adelante, su valor nominal es de $ 100.00 (cien pesos 00/100 M.N.) o 100
UDI's, pueden ser adquiridos por personas fisicas y morales nacionales y extranjeras. La
custodia corre a cargo de S.D. Indeval, en cuanto al rendimiento dan una sobretasa teniendo
como referencia a los CETES o TIIE, y su amortizacién puede ser al término del plazo o en
parcialidades.

2.2.7. ELEMENTOS DE LOS INSTRUMENTOS DE DEUDA

Cualquier instrumento o titulo de crédito que se negocia tanto en el mercado de capitales
como en el mercado de deuda tiene ciertos elementos comunes; en este apartado se dan a
conocer los elementos que integran especificamente a los instrumentos de deuda. Segin
Heyman (1998), los ocho principales elementos de los instrumentos de deuda son: emisor,
garantia, monto, valor nominal, tasa de rendimiento, pagos, plazo y amortizacién. (pp. 122-
123).

El primer elemento de los instrumentos de deuda es el emisor, y son todos aquellos
que han quedado plasmados en el apartado 2.1.13. Sin embargo, existen dos clases de
emisores en instrumentos de deuda: el gobierno (federal, estatal, municipal), y el sector
privado (instituciones financieras y empresas). El gobierno federal pide prestado en el
mercado nacional principalmente a través de CETES, BONDES Y UDIBONOS, y en el
mercado internacional a través de eurobonos. Los gobiemos locales (estatales vy
municipales) también solicitan financiamiento a través de CEBUR’s, CPO’s y CPI's. Las
instituciones financieras gestionan préstamos colocando PRLV y AB’s y las empresas piden
emprestitos en el mercado bursatil nacional emitiendo papel comercial, PMP y obligaciones,
y en el mercado intemacional a través de europapel comercial y eurobonos.
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El segundo elemento de estos instrumentos se llama garantia, y es entendida como
la accion y efecto de afianzar por medio de documentos, prenda o hipoteca lo estipulado, o
como la fianza o prenda dada para acordar algo. (Dieck, 2004, p. 494).

El tercer elemento es el monto y, segin Barandiaran (2000), el monto se refiere a
cada compromiso de préstamo o endeudamiento contraido. (p. 149). En el caso de
préstamos al gobiemo federal los limites de endeudamiento se encuentran aprobados
anualmente por el Congreso de la Unién, en tanto que para los gobiernos locales (estatales
y municipales) los limites son fijados por el Congreso local. Los instrumentos bancarios
tienen limites reglamentarios relacionados con el monto del capital y las reservas de cada
banco emisor. En el caso de las empresas, no hay limite formal al monto de las emisiones en
instrumentos nacionales ni en internacionales.

El cuarto elemento es el valor nominal, segiin Menchaca (1998), el valor nominal es
el precio que debera pagar el emisor de un titulo al tenedor el dia de su amortizacién, es un
valor constante durante toda la vigencia del titulo. (p. 139). También, el portal Web de la
BMV, establece que el valor nominal es el valor del titulo al vencimiento. Adicionaimente,
también es considerado como el valor a la par de un instrumento. (Brigham y Houston, 2001,
p. 299).

El quinto elemento es la tasa de rendimiento, de acuerdo con Menchaca (1998), la
tasa de rendimiento es la variacién porcentual anualizada que se da entre un capital inicial y
el monto final. (p. 138). No obstante, el portal Web de la Casa de Bolsa Banorte, establece
que es el porcentaje de rendimiento (para el inversionista) o costo (para el emisor), respecto
al capital comprometido por un instrumento de deuda. También es considerado como la
rentabilidad obtenida con un instrumento. (Hull, 2002, p. 535).

El sexto elemento es el pago, y se considera que un pago es la satisfaccidén de una
deuda en un sistema monetario, su importancia se deriva de sus consecuencias con
respecto al dinero y al crédito. Existen pagos al contado y diferido. (Barandiaran, 2000, p.
159).

El séptimo elemento es el plazo, y es considerado como el periodo de tiempo que
transcurre antes del vencimiento de un titulo de deuda. Por lo general, las emisiones suelen
ser a 28, 91, 182 y 364 dias, aunque se han realizado emisiones a plazos mayores que
destacan por ser los valores mas liquidos del mercado. Disponible: http:/www.bvm.com.mx.
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Por ultimo, el octavo elemento de un instrumento de deuda es la amortizacién, de
acuerdo con Ross, Westerfield y Jaffe (2000), la amortizacién es el reembolso de un
préstamo en abonos. (p. 1011). Sin embargo, también puede ser considerada como la
extincion gradual de cualquier deuda durante un periodo, o la erogacién que se destina al
pago o extincion de una carga o una deuda contraida por la entidad. (Dieck, 2004, p. 488).

2.2.8. CATEGORIA DE LOS INSTRUMENTOS DE DEUDA

De acuerdo con Heyman (1998), son cuatro las categorias de los instrumentos de deuda,
cualquiera que sea la moneda de su denominacién: instrumentos con cupén cero,
instrumentos con cupones de tasa fija, instrumentos con cupones de tasa variable (o
flotante), e instrumentos con cupones de tasa real o indexados a la inflacién. (p. 137). Antes
de empezar a analizar cada categoria, es importante definir ; Qué es un cup6n?

Segun Cortina (1999), el cupén, es la parte desprendible de un titulo valor contra
cuya entrega se pagan dividendos en efectivo, intereses que devengan los instrumentos de
deuda, dividendos en acciones, suscripciones, o bien se ejercen derechos de split’ o canje®.
(p. 68). Adicionaimente, el portal Web de la Casa de Bolsa Banorte, sefiala que el cupén, es
un pequefio certificado adjunto al certificado principal de un bono u obligacién que
representa un interés que debe pagarse a la presentacion del mismo, es decir: la tasa de
interés que el emisor promete pagar durante la vida de un bono u otra obligacién. En el
mismo sentido, Hull (2002), estipula que el cupén es considerado como el pago de intereses
realizado por un bono. (p. 524). No obstante, también el cupén es el interés pactado sobre
un instrumento de crédito. (Ross et al., 2000, p. 1016).

A continuacién, se procede a estudiar cada una de las diferentes categorias de los
instrumentos de deuda, estos son: a) instrumentos con cupén cero, b) instrumentos con
cupones de tasa fija, c) instrumentos con cupones de tasa variable (o flotante), e d)
instrumentos con cupones de tasa real o indexados a la inflacion.

El split, es el aumento en el namero de acciones en circulacion de una emisora, sin variar el importe de su capital social.
El canje es la sustitucién o cambio de titulos representativos de valores.
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A) INSTRUMENTOS CON CUPON CERO

Segun Gitman (2003), los instrumentos con cupén cero, son emitidos sin tasa de
cupén o con una tasa muy baja y vendidos con un gran descuento con respecto a su valor
nominal. Una parte importante de los rendimientos del inversionista viene de la ganancia en
el valor (es decir, el valor nominal menos el precio de compra). (p. 242). También, los
instrumentos con cup6n cero no pagan interés anual, pero, se venden con un descuento por
abajo del valor a la par, proporcionandoles asi a los inversionistas una compensacion en
forma de apreciacién del capital. (Brigham y Houston, 2001, p. 300).

En otras palabras, este tipo de instrumentos no paga un interés, pero, a cambio de
ello se venden con un descuento por debajo de su valor nominal, generando al inversionista
una pequefia ganancia entre el diferencial del precio de compra y el precio de venta.

B) INSTRUMENTOS CON CUPONES DE TASA FIJA

Segun Ross et al. (2000), la tasa fija también es llamada tasa de interés nominal, por
lo tanto, es aquella tasa de interés no ajustada por la inflacién. (p. 1028). No obstante,
refiriéndonos a los instrumentos de deuda, es la tasa de rendimiento pactada sobre el valor
nominal de los mismos. (Heyman, 1998, p. 395). Es decir, que los instrumentos con cupones
de tasa fija son aquellos que se negocian en el Mercado de Valores a una tasa determinada
la cual no sufre variacién alguna.

C) INSTRUMENTOS CON CUPONES DE TASA VARIABLE O FLOTANTE

Segun Barandiaran (2000), la tasa flotante, es aquella tasa de interés pactada que
prevé su adecuacion a las fluctuaciones de las tasas de interés del mercado. (p. 217).
También es aquella cuya tasa de interés fluctia con los cambios en el nivel general de las
tasas de interés. (Brigham y Houston, 2001, p. 299). En este tipo de instrumentos, la tasa de
interés establecida se ajusta periédicamente dentro de limites establecidos en respuesta a
los cambios en mercados de dinero especificados o en tasas del mercado de capitales, son
muy comunes cuando las tasas de inflacién y de interés futuras son inciertas. (Gitman, 2003,
P. 242). En otras palabras, son aquellos titulos adquiridos por inversionistas en el mercado
de deuda, los cuales pueden sufrir cambios en sus tasas de interés debido a cambios
generales en las tasas de interés del mercado.
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D) INSTRUMENTOS CON CUPONES DE TASA REAL O INDEXADOS A LA INFLACION

Segun Heyman (1998), la tasa real, es la tasa de rendimiento de una inversién
deflactada por la inflacién del plazo correspondiente. (p. 395). También es considerada como
el rendimiento que otorga un instrumento de inversién una vez descontados los efectos
inflacionarios. (Cortina, 1999, 147). Expresado de otra forma, la tasa real es la diferencia
entre el rendimiento nominal de la inversién menos la tasa de inflacion.

2.2.9. DIVISION Y TIPOS DE OPERACIONES CON LOS INSTRUMENTOS DE DEUDA

En este apartado se da a conocer cual es la divisién y los tipos de operaciones que se
realizan con los instrumentos de deuda. Al respecto, el portal Web de la Casa de Bolsa
Banorte estipula que el mercado de deuda se divide en: mercado primario y mercado
secundario; y dentro de este ultimo los tipos de operaciones que se pueden realizar son: en
directo, por venta anticipada y reporto. Por ende, cada uno de los mercados y los tipos de
operaciones se explican a continuacion.

2.2.9.1. MERCADO PRIMARIO

La primera division del mercado para operar con instrumentos de deuda se denomina:
mercado primario. Segln el portal Web de la Casa de Bolsa Banorte, al mercado primario lo
constituyen las colocaciones nuevas, donde el titulo es negociado directamente del emisor al
inversionista, resultando un movimiento de efectivo para el primero, con el objeto de cubrir
una necesidad de financiamiento. A este mercado corresponden las primeras colocaciones
que realizan los emisores a una Casa de Bolsa, en donde se obtienen recursos frescos
producto de la emisién. Aqui, en ningiin momento interviene el mercado secundario, sblo
después cuando los inversionistas negocian los titulos ente si.

2.2.9.2. MERCADO SECUNDARIO

La segunda division del mercado de deuda se denomina: mercado secundario. Al respecto,
el portal Web de la Casa de Bolsa Banorte, expresa que es aquel en el cual se ofertan y
demandan titulos 6 valores que han sido emitidos y cuyo objetivo consiste en dar liquidez a
sus tenedores mediante la sesion de dichos titulos 6 valores al comprador. En este mercado
se pueden realizar las siguientes operaciones con instrumentos de deuda: a) operaciones en
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directo, b) operaciones por venta anticipada y c) operaciones en reporto, cada una de ellas
se explica a continuacion.

A) OPERACION EN DIRECTO

La primera forma de operacion que se puede realizar con los instrumentos de deuda
en el mercado secundario se llama operaciones en directo. Segiin Menchaca (1998), las
operaciones en directo son aquellas en las que el vendedor y el comprador convienen
expresamente en ceder la propiedad y beneficios de los titulos en cuestion, hasta su
vencimiento. (p. 19). Adicionalmente, el portal Web de la Casa de Bolsa Banorte manifiesta
que es aquella operaci6n, a través de la cual el cliente solicita el monto de titulos, el plazo
deseado para la operacién y la fecha de liquidacion; el intermediario revisa las posibilidades
de cubrir la demanda del cliente en el monto, plazo y fecha de liquidacién solicitados,
cotizando la tasa a la que esta dispuesto a realizar la operacion.

En otras palabras, las operaciones en directo, son aquellas que se pactan y acuerdan
mutuamente entre el vendedor y el comprador para realizarse hasta su vencimiento, para
ello el comprador solicita al intermediario bursétil las caracteristicas que cada titulo debe
poseer.

B) OPERACION POR VENTA ANTICIPADA

Dentro del mercado secundario, la segunda forma de operacion que se puede
realizar con los instrumentos de deuda se denomina operaciones por venta anticipada. La
operacién por venta anticipada es aquella que consiste en la compra/venta de titulos antes
del vencimiento, en donde la compra o venta de los mismos depende de la bursatilidad,
otorgando liquidez a los Instrumentos (Mercado Secundario). Comunmente, el rendimiento
obtenido por el cliente difiere de lo considerado inicialmente (puede ser mayor 6 menor) por
las condiciones de los mercados en el momento de la venta. Disponible:
http:/www.cbbanorte.com.mx.

Es decir, que en este tipo de operacion los inversionistas optan por vender de forma
anticipada los instrumentos que poseen; esto se hace con el objeto de obtener liquidez. No
obstante, esta situacién no sucede con las operaciones en directo en donde se respeta la
fecha de vencimiento de los titulos.

75



C) OPERACION EN REPORTO

La tercera y ultima forma de operacién de los instrumentos de deuda en el mercado
secundario es llamada operaciones en reporto. De acuerdo con el portal Web de la Casa de
Bolsa Banorte, los reportos son operaciones mediante la cual el intermediario entrega al
inversionista los titulos a cambio de su precio actual (precio nominal menos descuento), con
el compromiso de recomprarlos a un plazo determinado, anterior a su vencimiento,
reintegrando el precio més un premio. Esta operacién permite obtener un rendimiento por
excedentes de tesoreria en periodos breves.

También el reporto, es considerado como el contrato mediante el cual el reportador
(inversionista) adquiere, por una suma de dinero, la propiedad de titulos de crédito y se
obliga a transferir al reportado (banco) la propiedad de otros tantos titulos de la misma
especie en el plazo convenido y contra reembolso de la misma cantidad de dinero, mas un
premio (equivalente a la tasa de interés), salvo que se pacte lo contrario. El reporto debe
constar por escrito, del nombre completo del reportador y del reportado, la clase de titulos
dados en reporto y los datos necesarios para su identificacién, del plazo de vencimiento de
la operacién, que en ninguin caso serd mayor de 45 dias, del precio y del premio pactado por
la operacién. Estas operaciones se realizan a descuento. (Dieck, 2004, p. 169).

Este tipo de operaciones debe consta por escrito y en el contrato se estipulan las
caracteristicas de las operaciones a realizar, se entiende que el inversionista compra los
instrumentos a descuento; posteriormente, el reportado tiene el compromiso de recomprar
los titulos o reembolsar el dinero y otorgar un premio.

23.0. TASAS DE REFERENCIA Y TASAS EQUIVALENTES EN LOS
INSTRUMENTOS DE DEUDA
En el mercado de deuda todas las tasas de referencia pretenden medir el costo de
oportunidad del dinero; sin embargo, dadas las diversas circunstancias y agentes
economicos implicados, cada tasa de referencia es cualitativa y cuantitativamente diferente a
las demas.

Seglin Menchaca (1998), las tasas de referencia mas importantes son la de los
Certificados de la Tesoreria de la Federacién (CETES), el Costo Porcentual Promedio
(CPP), la Tasa de Interés Interbancaria Promedio (THP) y la Tasa de Interés Interbancaria de
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Equilibrio (TIIE). La tasa de los CETES es |a tasa lider del mercado de deuda y representa el
costo de fondeo del GF, es decir, la tasa a la cual la sociedad le presta dinero al gobierno. El
CPP, refleja la tasa de interés que pagan los bancos (banca multiple) de acuerdo con todas
sus fuentes de captacién (fondeo), la cual es calculada y difundida por BANXICO. La TIIP,
determina cual es el costo promedio ponderado en que incurrieron las instituciones de banca
multiple por la captacién de recursos en moneda nacional provenientes del plblico en
general, en sus diversos instrumentos a plazo de un dia o més.

La TIIE, es el rédito que refleja las condiciones prevalecientes en el mercado de
deuda en moneda nacional calculado diariamente por BANXICO, con base en las
cotizaciones de las tasas de interés ofrecidas a distintos plazos por las instituciones de
banca midiltiple. Sin excepcién, todas las tasas de referencia del mercado de deuda se
expresan en porcentaje anual, con base en el afio comercial de 360 dias. Ademas de estas
tasas de referencia, existen otras como la de los PRLV y los CEDE’s, que normalmente se
publican en el DOF. Las tasas mas bajas son la de CETES y CPP, en relacion con la TIIP y
TIE. (pp. 15-17).

En determinadas ocasiones, los inversionistas utilizan las tasas equivalentes para
corroborar si los intereses obtenidos son correctos, para entender este concepto se citan las
siguientes referencias.

En las operaciones bursatiles, al cotejar tasas de interés de diferentes plazos se
puede generar una decision incorrecta, debido a que dichas tasas no son comparables
directamente, por lo tanto; se utiliza el concepto de tasas equivalentes. (p. 18). Segun
Cortina (1999), expresa que dos o mas tasas de interés con diferentes periodos de
conversion (capitalizacion o pago) son equivalentes, si producen el mismo interés compuesto
al final de un afio. (p. 145). Por itimo, las tasas equivalentes contribuyen a verificar que las
ganancias obtenidas sean las correctas.

2.3.1. EL MERCADO INTERNACIONAL DE EUROBONOS

Como se ha sefialado, el gobierno federal, las instituciones financieras y las empresas que
decidan obtener financiamiento en el pais, recurren al Mercado de Valores a través de la
BMV, bien sea, colocando instrumentos en el mercado de capitales o en el mercado de
deuda; sin embargo, también pueden conseguir financiamiento en el exterior, por medio de
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las Bolsas de Valores de ofros paises, para ello, el gobierno federal, las instituciones
financieras y las empresas emiten titulos denominados europapel comercial y eurobonos.

Pero, ;Qué son los eurobonos?

Segun, Ross et al. (2000), un eurobono, es un bono intemacional que se vende
principaimente en paises distintos a aquel en cuya moneda se encuentra denominada la
emision. (p. 1018). También son considerados como bonos u obligaciones, emitidos tanto
por el sector publico como por el sector privado, y denominados en eurodivisas: una
eurodivisa es una moneda operada o depositada fuera de su pais de emision.

En el caso mas comun, un “eurodolar” es un délar depositado fuera de Estados
Unidos, su pais de emision. Sin los mercados nacionales, con su organizacién formal, el
mercado de eurobonos no podria existir, porque la mayoria de los intermediarios y emisores
que participan en él ya tienen una larga trayectoria de permanencia en los mercados locales,
con un historial de cumplimiento con las reglas y normas de operacién e informacién. Es esta
experiencia lo que les permite acudir a los “mercados internacionales de capital’, de los
cuales el mercado de eurobonos representa una parte importante. (Heyman, 1998, pp. 132-
135).

Por consiguiente, se deduce que las emisiones de europapel comercial y eurobonos
son una forma de conseguir financiamiento en las Bolsas de Valores de paises extranjeros, a
la cual recurren el sector publico (gobiemo federal), y el sector privado (instituciones
financieras y empresas).

2.3.2. CONCLUSION

En este capitulo, se ha hecho un anélisis acerca del mercado organizado denominado Bolsa
Mexicana de Valores (BMV); se sabe como surgieron los Mercados Financieros en el mundo
y especificamente en México, se conoce su definicion, objeto, funciones e importancia.
También, se define el concepto de inversién bursatil y sus caracteristicas; ademas se ha
puntualizado en la categoria que representa para el inversionista la diversificacién de un
portafolio de inversion, la estrategia que se utiliza, asi como el papel que juega la asesoria
profesional. Se han sefialado los beneficios y responsabilidades que adquieren las empresas
al participar en la BMV; la clasificacién que en cuanto a ellos existe considerando el tiempo,
la renta y el destino de los fondos.
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Adicionalmente se ha precisado cuédles son los instrumentos o valores que se
negocian en cada mercado (capitales y deuda); remarcando para este Ultimo la importancia
que tiene un instrumento de deuda al contar con una calificacién de riesgo crediticio; no
obstante, se estipula en que consiste la capitalizacion extranjera y las operaciones de
arbitraje. Se hace referencia al grupo de participantes (emisores, inversionistas,
intermediarios bursatiles, autoridades y las entidades de apoyo) que influyen en el Mercado
de Valores, al indice que se utiliza para medir el comportamiento de la BMV, es decir; el
indice de Precios y Cotizaciones (IPC), se han expresado los factores que inciden en el
mercado tales como la economia, la tecnologia, los cambios climatolégicos, las reservas
internacionales, el tipo de cambio, las tasas de interés, la situacién politica internacional y
nacional, etc. Concretando en el funcionamiento del mismo.

Por otra parte, se hace un estudio especifico del mercado de deuda, particularmente
de los instrumentos de deuda; se dieron a conocer los acontecimientos histéricos sobre del
surgimiento de los mismos en otros paises y particularmente en México, se sabe su
definicion, objetivo, importancia, asi como su clasificacién atendiendo a su forma de
cotizacion, de colocacion y su grado de riesgo; en esta Ultima se hace un anélisis detallado
de cada una de las caracteristicas de los diferentes instrumentos existentes, los cuales son
emitidos por los gobiernos, las instituciones bancarias y los grupos corporativos o
sociedades mercantiles. También se dan a conocer los elementos que integran a los titulos
de deuda, las categorias de instrumentos que existen, la division (mercado primario y
secundario), haciendo énfasis en los tipos de operaciones, es decir; operacion en directo,
por venta anticipada y reporto. Posteriormente, considerando el tipo de operacion, se hablé
de las tasas de referencia y las tasas equivalentes, y finalmente, se dio a conocer el objetivo
del mercado internacional de eurobonos, como medio al cual recurren los emisores para
obtener financiamiento bursatil fuera del pais.
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CAPITULO I

FINANZAS PUBLICAS DE LOS GOBIERNOS MUNICIPALES
DEL ESTADO DE CHIAPAS

“.. Que tendran progreso efectivo cuando los Ayuntamientos sean
integrados por ciudadanos conscientes, sean libres y que, sin tutelas,
manejen sus fondos invirtiéndolos en la instruccién publica,
procurando valerse por si mismos, sin esperar, como limosna el
apoyo del Gobierno del Estado, y mucho menos el Federal ..”

Dr. Belisario Dominguez
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3.1. EL GOBIERNO MUNICIPAL EN MEXICO

En nuestro pais existen dos sectores importantes de la economia (el sector privado y el
publico), al primero lo integran las empresas (industrial, comercial y de servicios), en tanto
que al segundo lo conforman el gobiemo en sus tres niveles: federal, estatal y municipal;
cada uno tiene sus propias funciones y atribuciones mismas que se encuentran enmarcadas
en la Constitucién Politica de los Estados Unidos Mexicanos, es decir; desempefian un papel
importante pues son el 6rgano rector de la politica interna. En este capitulo estudiaremos
especificamente al gobierno municipal, sin embargo, para conocer méas acerca de este nivel
de gobierno a continuacién se analizan caracteristicas especificas del mismo.

3.2. GENERALIDADES DEL GOBIERNO MUNICIPAL

Durante afios, los gobiemos municipales han desempefiado un papel trascendental en la
vida econdmica, politica y social de México. En Chiapas, el gobierno municipal se encuentra
representado en un Ayuntamiento, es decir; en un cuerpo colegiado integrado por
municipes, tales como: un presidente, un sindico y varios regidores de mayoria relativa o de
representacién proporcional, electos de acuerdo con la Ley a cada tres afios sin reeleccién
posterior; cada Ayuntamiento esta investido de personalidad juridica y patrimonio propio, y
tiene facultades para aprobar, conforme a las leyes en materia municipal que expiden las
Legislaturas de los estados, los bandos de policia y buen gobiemo, reglamentos, circulares y
demas disposiciones administrativas de observancia general dentro de sus respectivas
jurisdicciones.

Los elementos principales de un municipio, son el territorio, la poblacion y el
gobierno, siendo la poblacién el indicador mas importante para la formulaciéon y ejecucion de
politicas publicas. No obstante, los Ayuntamientos tienen como fin comln atender las
excesivas demandas que exige la poblacion en los rubros de servicios publicos, proyectos
productivos y de infraestructura; para ello, emplean los recursos denominados
participacionesly aportaciones federales establecidos en la Ley de Coordinacién Fiscal
(LCF), asi como los ingresos propios que captan dentro de la propia jurisdiccion territorial y
cualquier otra fuente de financiamiento que obtengan. Es aqui, donde el ejercicio y
aplicacién de los recursos publicos juega un papel importante ya que exige la
implementacion de politicas publicas, de mecanismos de control o de fiscalizacion, y de la
instrumentacién y aplicacion de tecnologias de informacién (Tl) que permitan reflejar
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informacién confiable y oportuna para la toma de decisiones, y que contribuyan a generar en
la sociedad una cultura de informacién, transparencia y de rendicién de cuentas publicas.

3.3. ANTECEDENTES HISTORICOS DEL GOBIERNO MUNICIPAL

En este apartado, se da a conocer el contexto histérico por el cual atravesaron los grandes
politicos, intelectuales y revolucionarios, para consolidar la existencia y fortalecimiento del
municipio y su gobierno, asi como su marco juridico en la Constitucién.

Segun el (Centro Nacional de Desarrolio Municipal [CEDEMUN], 1993), sefiala que
con la llegada de Heman Cortés a las costas mexicanas, se instal6 en Veracruz el primer
Ayuntamiento y Cabildo a la usanza® del derecho municipal espafiol. Fue asi que el 22 de
Abril de 1519 en la Villa Rica de Veracruz se instalé el primer Ayuntamiento. Dos afios
después, en 1521 se erigié el segundo municipio en Coyoacan, y el tercero fue en México
Temixtitlan en 1524. El establecimiento del Cabildo o concejo municipal era el primer
acontecimiento en la fundacién de un pueblo colonial en América. (p. 21).

Sin embargo, el municipio en nuestro pais cobré importancia a finales de la Colonia
como anuncio del México Independiente; el Cabildo de la ciudad de México en 1808 se
levant6 en protesta por la usurpacién francesa a Espaiia, sosteniendo la legitimidad de las
autoridades reales y proclamando el reconocimiento de la soberania de los pueblos. No
obstante, de inmediato los espafioles y autoridades virreinales sofocaron este
pronunciamiento y es asi que el municipio tiene desestima politica en el resto del periodo
colonial, aunque, por otro lado, es el germen de las luchas de independencia y revueltas
revolucionarias del siglo XIX. La situacién del municipio mexicano, a principios del siglo XIX,
se vio afectada por la inestabilidad politica generada por el movimiento independentista.
Luchas internas por el poder, intentos espafioles de reconquista y el desgaste producido por
la guerra, principalmente por sus afectos econémicos y financieros, relegaron la figura
municipal a un segundo plano. (p. 26).

Posteriormente, con el plan de Iguala, el 21 de Febrero de 1821, se establecid la
Independencia del pais y su forma de organizacién en una monarquia constitucional, pero,
no se le da importancia al municipio. El 3 de febrero de 1824 se expidio el acta constitutiva
de la federacién mexicana, en ella aparecieron los estados en sustitucion de las antiguas

® Entiéndase por usanza, costumbre o moda.
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provincias y se adoptd la forma de Repulblica Representativa Popular Federal; para los
federalistas, el municipio no tuvo una importancia superior, por lo que no se reglamenté ni se
abundé en su organizacion.

En la constitucién de 1857 sélo se mencionaba a los municipios en los siguientes
aspectos: se elegira popularmente a las autoridades publicas, municipales y judiciales,
designandoles el Congreso rentas para cubrir sus atenciones locales; todo mexicano debia
contribuir a los gastos de la federacion, estado o municipio; asi que estos ultimos podian
exigir impuestos para sus funciones y cierta independencia econémica. En cambio, a
principios de 1909, Don Francisco |. Madero hizo circular su libro “La Sucesién Presidencial
de 1910” donde proponia, entre otras cosas, la creacién del Partido Antirreleccionista. Mas
adelante se creé el Centro Antirreleccionista de México que tenia entre sus postulados salvar
a la Republica de las garras del absolutismo, y devolver a los estados su soberania, a los
municipios su libertad, a los ciudadanos sus prerrogativas y a la nacién su grandeza. (pp. 29-
41).

El 14 de Septiembre de 1916, Carranza decreté que era necesario convocar a un
congreso constituyente para reforzar el viejo texto de la Constitucién de 1857. El primer jefe
se comprometia a presentar un proyecto para someterlo a dicha asamblea. Tal como estaba
previsto, la apertura de sesiones del Congreso fue el 1°. De Diciembre de 1916 y ante ella
compareci6 Carranza con su proyecto de reformas a la constitucién de 1857: del mensaje
dirigido por el primer jefe a los constituyentes destaca la referencia municipal en los
siguientes términos:

“El municipio independiente que es sin disputa una de las grandes conquistas de la
Revolucion, es la base del gobierno libre, conquista minascula que no sblo dara libertad
politica a la vida municipal, sino que también le dara independencia econdmica, ya que
tendra fondos y recursos propios para la atencién de todas las necesidades, sustrayéndoles
asi de la voracidad insaciable que han demostrado algunos gobernantes”.

El proyecto de Carranza comprendia la regulacién municipal en el articulo 115
Constitucional, en los comentarios vertidos con respecto al municipio la diferencia mas
importante y por lo tanto la gran novedad respecto de la Constitucién de 1857 es la relativa
al establecimiento del municipio libre, como la futura base de la administracién politica y
municipal de los estados y por ende, del pais. (pp. 44-45).
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Como se puede constatar, el reconocimiento del municipio trajo consigo una serie de
obstaculos, los cuales impidieron su desarrollo y organizacién, sin embargo, desde 1917, la
consolidacién de la institucion municipal ha quedado plasmada en el articulo 115 de la Carta
Magna. En el siguiente apartado se definira al municipio y particularmente a los elementos
que lo constituyen, entre ellos el territorio, poblacién y gobierno; en tanto, en el apartado 3.5.
nuevamente se hace referencia al articulo 115 constitucional y a otros ordenamientos
juridicos relacionados con el municipio.

3.4. PRECISIONES CONCEPTUALES DEL TERMINO GOBIERNO MUNICIPAL

Para comprender que es un gobierno municipal, es preciso establecer la diferencia entre los
términos municipio y Ayuntamiento, ya que el articulo 115 de la Constitucién Politica de los
Estados Unidos Mexicanos (CPEUM), establece diferencias sustanciales entre uno y otro.
Por lo tanto, a continuacién se presentan algunas definiciones.

Desde la éptica constitucional, el municipio es la base de la divisién territorial y de la
organizacién politica y administrativa en el régimen interior de los estados. (CEDEMUN,
1993, p. 107). En el mismo sentido, Campos sefiala que municipio, es aquel que se
encuentra asentado en un territorio juridicamente delimitado, con derecho a un gobierno
propio, representativo, popular y que es reconocido por el estado con base en su
organizacion politica y administrativa. (cit. en CEDEMUN, 1993, p. 108).

De igual manera, el Centro Nacional de Estudios Municipales (CNEM), define al
municipio como la forma de gobierno republicano, representativo, popular que adoptan los
estados para su régimen interior. Mas explicitamente se le llama entidad politico-juridica,
integrada por una poblacién asentada en un espacio geografico determinado
administrativamente, que tiene unidad de gobierno y se rige por normas de acuerdo con sus
propios fines. (cit. en CEDEMUN, 1993, p. 108).

Atendiendo a sus funciones, segtin Moreno, el municipio es definido como una forma
en que el estado descentraliza los servicios correspondientes a una circunscripcion territorial
determinada. Por otra parte, Valdivia especifica que el significado semantico de municipio es
“el trabajo de la ciudad”, de origen romano; del latin municipium, de munis “carga” y civitas,
“ciudad”. (cit. en CEDEMUN, 1993, p. 109).



Para Rafael de Pina, el municipio es el conjunto de habitantes de un mismo término
jurisdiccional, regido en sus intereses vecinales por un Ayuntamiento. (cit. en Cuenca, 2002,
p. 15). También el (Instituto de Administracién Publica del Estado de Chiapas [IAP], 2004),
define al municipio como la circunscripcién territorial mas pequefia del pais, la cual se
encuentra bajo el gobierno inmediato y directo del Ayuntamiento. (p. 44). Adicionalmente
Castro (2002), menciona que el municipio es la base o célula soberana de la divisién
territorial y de la organizacion politica y administrativa de los estados miembros de la
Federacion; la localizacién que es sede de su gobierno se denomina cabecera municipal. (p.
673).

Por otra parte, CEDEMUN (1993), sefiala que Ayuntamiento es un érgano de
gobierno colegiado y deliberante, que asume cada tres afios la maxima representacion
politica del municipio, se encarga de encauzar los diversos intereses sociales y la energia
ciudadana hacia la promocién del desarrollo, darle plena vigencia al estado de derecho y por
medio del gobierno del estado, robustecer el pacto federal. A la vez, se encuentra integrado
por un presidente municipal, uno o mas sindicos y regidores de mayoria relativa y de
representacion proporcional electos mediante voto libre, secreto y directo; y posee facultades
para formular, aprobar y expedir el bando de policia y buen gobierno y los reglamentos,
circulares y disposiciones administrativas de caracter general. (p. 119).

Para el IAP (2004), un Ayuntamiento es un érgano colegiado y deliberante de
eleccion popular directa y al que le corresponde realizar las atribuciones encomendadas por
la Constitucion de la Republica, especificamente por el articulo 115 constitucional y las leyes
que de la norma suprema emanen. En donde los miembros de los Ayuntamientos reciben el
nombre de: ediles o municipes. (p. 44). En tanto que, para Rafael de Pina, el Ayuntamiento
es la corporacién publica integrada por un alcalde o presidente municipal y varios concejales,
constituidos para la administracién de los intereses del municipio; cuyas atribuciones se
derivan de la Constitucion y se encuentran determinadas tomando en cuenta que le compete
la direccién de la vida municipal. (cit. en Cuenca, 2002, p. 15). Finalmente, la Ley Orgénica
Municipal del Estado de Chiapas (LOM), en su articulo 19 sefiala que Ayuntamiento es el
érgano de gobierno municipal a través del cual el pueblo, en ejercicio de su voluntad politica,
realiza la gestion de los intereses de la comunidad. (p. 4).

Por ultimo, es pertinente puntualizar que existen tres elementos que constituyen a un
municipio, estos son: territorio, poblacién y gobiemo.
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El territorio es el espacio fisico determinado juridicamente por los limites geograficos
en el cual se efectian las actividades derivadas de la poblacién y el gobierno, tales como:
actividades industriales y comerciales, las manifestaciones sociales y culturales, asi como la
realizacién de las acciones del gobiemo y la administracién municipal. La poblacion es el
conjunto de individuos que viven dentro de la demarcacién territorial de un municipio,
establecidos en centros urbanos y rurales, que expresan manifestaciones culturales y
comparten tradiciones. Es este componente el que da vida y sustento al municipio; es
también, el indicador mas importante para la implementacion, formulacién y ejecucion de las
politicas publicas y sobre la cual recae la accién directa del gobierno local.

Por ditimo, el gobiemo municipal, el cual se materializa en un Ayuntamiento de
eleccion popular directa, investido de personalidad juridica y patrimonio propios; es la
institucién que ostenta la representacién politica y legal del municipio y tiene encomendada,
ademas de las funciones propias de gobierno, la administracién de los intereses generales
de la comunidad. En este contexto, el Ayuntamiento posee autoridad legitima para el
ejercicio del poder publico. (CEDEMUN, 1993, p. 110).

Como se puede apreciar, en este apartado se ha definido al gobiemno municipal, el
cual para poder entenderlo fue necesario estudiar los términos municipio y Ayuntamiento.
Finalmente, podemos decir que el municipio en México es la institucién politico — juridica
integrada por una poblacién que comparte identidades culturales, histéricas y un idioma
comun, asentado en un territorio delimitado que se administra por un gobierno constituido en
un Ayuntamiento.

3.5. MARCO JURIDICO DEL GOBIERNO MUNICIPAL

En este apartado se da a conocer el marco juridico que da origen, que rige y sustenta al
gobierno municipal, especificamente a un Ayuntamiento, el cual ya se ha pronunciado en los
epigrafes anteriores de este capitulo, es decir; nos referimos al articulo 115 Constitucional.

Si bien en el siglo XIX hubo algunos proyectos para darle el rango constitucional al
municipio, no fue sino hasta en la Carta de 1917 en que el cuerpo normativo de la
Constitucién dedicé un articulo especifico para establecer las bases minimas de existencia
de los elementos fundamentales de este 6rgano de gobierno. (CEDEMUN, 1993, p. 67). El
articulo que la Constitucién plasmo desde ese entonces fue el 115, y representa el
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ordenamiento general del sistema juridico, que da vida al municipio y delinea sus
obligaciones y marco de actuacién. Dentro del Titulo Quinto de la CPEUM, denominado: “De
los Estados de la Federacion y del Distrito Federal”, el articulo citado expresa lo siguiente:

(Los Estados adoptaran, para su régimen interior, la forma de gobiemo republicano,
representativo, popular, teniendo como base de su divisién territorial y de su organizacién
politica y administrativa, el Municipio Libre, conforme a las bases siguientes: I.- Cada
{ Municipio seré gobernado por un Ayuntamiento de eleccién popular directa, integrado por
un Presidente Municipal y el nimero de Regidores y Sindicos que la Ley determine. La
competencia que esta Constitucion otorga al gobierno municipal se ejercerd por el
Ayuntamiento de manera exclusiva y no habré autoridad intermedia alguna entre éste y el
gobierno del Estado. [...] (p. 114).

N

Adicionalmente, Cuenca (2002), agrega que los aspectos més sobresalientes de este
articulo, son los siguientes: 1) Determina que la base de la organizacién politica y
administrativa de los estados, asi como de su divisién territorial es el municipio libre; 2) Que
la responsabilidad del gobierno queda depositada en forma exclusiva en el Ayuntamiento, y
no habra autoridad intermedia entre éste y el gobierno del estado; 3) Que el Ayuntamiento
sera de eleccion popular y directa, y quedara integrado por un Presidente Municipal y el
nimero de Sindicos y Regidores que la Ley determine'®; 4) Que gozan de personalidad
Jjuridica propia y se les otorgan facultades para manejar su patrimonio y hacienda
conforme a la Ley, ademas 5) Les otorga capacidad para expedir disposiciones juridicas y
administrativas, de observancia general dentro de su jurisdiccion, siempre y cuando éstas: a)
no sean facultad exclusiva de una autoridad distinta (federal o estatal), b) no interfieran o se
contrapongan a otros ordenamientos juridicos de mayor jerarquia y c) su finalidad sea la
organizacion de la administracién publica municipal, su actuacién en la prestacion y
administracion de los servicios publicos de su competencia, en lo general, favorezcan el
mejor desemperio de sus funciones. (p. 10).

También, delimita las responsabilidades y servicios publicos a cargo de los
municipios, tales como: a) agua potable, drenaje, alcantarillado, tratamiento y disposicién de
aguas residuales; b) alumbrado publico, limpia, recoleccion, traslado, tratamiento y
disposicion final de residuos; ¢) mercados, centrales de abasto y rastros; d) panteones, e)
calles, parques y jardines y su equipamiento; f) seguridad publica (preventiva municipal y
transito), y g) todos aquellos que en forma especifica les puedan otorgar las legislaturas
locales, con base en las condiciones de orden financiero y socioeconémico del municipio.

" por lo general las Leyes Organicas Municipales de los Estados, determinan la cantidad de Sindicos y Regidores que
conforman a un Ayuntamiento, atendiendo a la dimension del municipio y al nimero de habitantes.
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Por ofra parte, establece la posibilidad, previo acuerdo de Cabildo, para coordinarse y
asociarse con otros municipios para la prestacion de servicios publicos, si y sélo si dichos
municipios son de la misma Entidad Federativa, ya que en caso contrario, se debera contar
con la autorizacion que emita la Legislatura Local. (p. 11).

Asimismo, el articulo 115 Constitucional otorga las facultades para: a) encauzar y
administrar el desarrollo urbano municipal, asi como autorizar, controlar y vigilar el uso del
suelo; b) participar en la creacién y administracién de sus reservas territoriales, formulacion
de planes de desarrollo regional, creacion de zonas ecolégicas y de su ordenamiento; c)
intervenir en la regularizacién de la tenencia de la tierra urbana; d) otorgar licencias y
permisos para construcciones; e) intervenir en la formulacién y aplicacién de programas de
transporte publico de pasajeros cuando se relacione con su territorio; f) celebrar convenios
para la administracion y custodia de zonas federales, y g) reglamentar, en lo que a su ambito
de competencia corresponda, lo relacionado con el ordenamiento de asentamientos
humanos, usos, reservas y destinos de tierra, aguas y bosques, entre otras materias
referidas en el parrafo tercero del articulo 27 de la Constitucién General de la Republica. (pp.
11-12).

Sin embargo, el (Gobiemo Constitucional del Estado Libre y Soberano de Chiapas
[GCE], 2001), sefiala que por décadas, los gobiernos federal y estatal no respetaron el
principio legal y constitucional citado en el articulo 115. Los municipios de Chiapas
representaron el ultimo eslabon en la cadena de mando, fue el operador de las politicas
publicas establecidas desde el gobierno estatal, que a su vez se supeditaba al mandato del
ejecutivo federal. Sus acciones obedecieron mas al propésito de ejercer el poder absoluto,
controlar el ambito politico a través de la manipulacién de los programas de desarrollo social
y de la obra publica durante los procesos electorales, y a tratar de contener los conflictos
sociales suscitados en el interior de los municipios, que a atender las auténticas demandas
de las comunidades. (p. 104).

Finalmente, el municipio mexicano fue concebido como una instancia de gobierno
local, con érganos de gobierno de indole politica y no simplemente administrativa, con
Ayuntamientos electos en forma directa y universal; los cuales se tutelan bajo el articulo 115
Constitucional. Es decir, que el marco juridico del gobierno y la administracion municipal se

conforman por la Constitucién federal, norma fundamental de la estructura politica nacional.
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3.6. INTEGRACION, ORGANIZACION Y FUNCIONES DEL GOBIERNO MUNICIPAL

Continuando con el tema del gobierno municipal, en este apartado, se explica la forma en la
que los gobiernos municipales se encuentran integrados, también se da a conocer su forma

de organizacion y funciones.

Segun el (Instituto Nacional para el Federalismo y el Desarrollo Municipal [INAFED],
2003), establece que como cuerpo de representacion popular, un Ayuntamiento se integra
por los siguientes funcionarios electos por voto popular directo: un Presidente Municipal; y
por Regidores y Sindico(s), en el nimero que determinen las leyes organicas estatales;
como autoridades funcionan en forma de Cabildo, es decir; en reuniones donde ejercen su
autoridad, donde deciden y acuerdan sobre los asuntos colectivos y en donde el Presidente
Municipal se encarga de ejecutar los acuerdos, a la vez duran en su cargo tres afos y no
pueden ser reelectos para el periodo inmediato. (p. 5).

En el mismo sentido, y de forma especifica la LOM en su articulo 20 puntualiza que
los Ayuntamientos de Chiapas estaran integrados por: un presidente, un sindico y tres
regidores propietarios y sus suplentes de mayoria relativa, en aquellos municipios cuya
poblacién no exceda de 7,500 habitantes. Un presidente, un sindico propietario y un
suplente, seis regidores propietarios, tres suplentes de mayoria relativa en aquellos
municipios cuya poblacién sea de mas de 7,500 habitantes y no exceda de 100,000
habitantes. Un presidente, un sindico propietario y un suplente y ocho regidores propietarios,
cuatro suplentes de mayoria relativa, en aquellos municipios cuya poblacién sea de mas de
100,000 habitantes. Ademas de los regidores electos por el sistema de mayoria relativa, en
los municipios con poblacién hasta de cien mil habitantes los Ayuntamientos se integraran
con un regidor mas; hasta doscientos mil habitantes con dos regidores mas; y de mas de
doscientos mil habitantes con tres regidores mas, los que seran electos segun el principio de
representacion proporcional. La ley reglamentaria determinara las férmulas y procedimientos
para la asignacién de éstas regidurias. (p. 4).

Sin embargo, una vez que se han integrado los Ayuntamientos, para el mejor
desempefio de sus funciones se organizan en su interior en comisiones, con el objeto de
analizar y proponer alternativas de solucién a los asuntos municipales y vigilar que se
ejecuten las disposiciones y acuerdos del Ayuntamiento. Para debatir y proponer celebraran
sesiones, siendo esta el mecanismo a través del cual el Ayuntamiento como érgano

colegiado conoce de las propuestas, discute, analiza y aprueba las politicas y programas
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generales de promocién del desarrollo y bienestar social de la poblacién del municipio. Es
ademas el mecanismo que formaliza el ejercicio de la funcién publica. Las sesiones pueden
ser: ordinarias, extraordinarias, publicas o privadas y solemnes. (CEDEMUN, 1993, pp. 121-
122).

Adicionalmente, el capitulo VIII de la LOM, titulado “De las Comisiones”, sefiala que
es el Presidente Municipal quien designa de entre los miembros de cada comisién, el que
deba presidirla, excepto en los casos de las comisiones de gobemacion y de hacienda que
estaran invariablemente bajo la responsabilidad del presidente y el sindico, respectivamente.
[...]1(p. 17).

Por dltimo, una vez que se han constituido las comisiones, los integrantes el
Ayuntamiento deberan de ejercer las funciones y atribuciones que la LOM establece,
especificamente las citadas en el articulo 38; en el mismo sentido, el Presidente Municipal
debera cumplir con sus facultades y obligaciones expuestas en el articulo 42, en tanto que
los Regidores daran cumplimiento al articulo 45 y el Sindico ejercera sus atribuciones
establecidas en el articulo 46 de la misma.

Como se puede constatar, |a representacién del gobiemo de un municipio recae en el
Ayuntamiento, el cual esta compuesto por municipes, es decir: integrado por un Presidente,
Sindicos y Regidores. Posteriormente, una vez que el Ayuntamiento se ha constituido se
conforman las comisiones y con ello lograr el mejor desempefio de sus funciones, quienes
en todo momento se sujetan al marco juridico establecido en la LOM.

3.7. FINANZAS PUBLICAS MUNICIPALES

Existe un rubro significativo en los gobiernos municipales que representa la columna
vertebral del quehacer gubernamental, ese rubro se denomina: finanzas publicas; y tiene por
objeto lograr una adecuada, eficiente y segura operacién econémica. Sin embargo, para
entender la magnitud de este concepto es indispensable precisar la definicion de los
términos Finanzas Publicas, Administracién Publica, Hacienda Publica y Administracién
Hacendaria Municipal.

Segun Castro (2002), se entiende por Finanzas Publicas, a la disciplina que trata de
la captacion de los ingresos, su administracién y gasto, la deuda publica y la politica de
precios y tarifas que realiza el estado a través de diferentes instituciones del sector publico.
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Su estudio se refiere a la naturaleza y efectos econémicos, politicos y sociales en el uso de
instrumentos fiscales: ingresos, gastos, empréstitos, precios y tarifas de los bienes o
servicios producidos por el sector paraestatal. (p. 627).

No obstante, si se analiza la definicidon del término Finanzas Publicas, se habra de
entender que existe una institucion rectora que coordina y ejecuta todo un conjunto de
actividades, el cual es llamado estado constituido en Administracion Publica.

Al respecto, el Instituto para el Desarrollo Técnico de las Haciendas Publicas
INDETEC, precisa la definicion de Administracion Publica Municipal como aquella que
constituye el conjunto de actividades que realiza el municipio en el ejercicio de las
atribuciones que le han sido conferidas, y los érganos que se crean para el cumplimiento de
esas atribuciones en relacion al gobiemo directo de la comunidad basica, circunscribiéndose
al mantenimiento de orden publico, la satisfaccion de las necesidades sociales de la
poblacién mediante la prestacion de los servicios publicos y la conduccién del desarrollo
econdmico y social de la comunidad. (cit. en IAP, 2002, p. 42).

Para cumplir con el conjunto de actividades a que hace referencia el parrafo anterior,
las Administraciones Publicas Municipales se apoyan de varias instituciones, direcciones o
departamentos, uno de ellos llamado Tesoreria Municipal o Secretaria de Finanzas; como
responsable del manejo y administracién de los recursos que conforman la Hacienda
Publica.

De acuerdo con CEDEMUN (1993), el concepto de Hacienda Publica Municipal
puede mas bien ser descrito que definido, debido a sus varias acepciones. Desde el punto
de vista patrimonial significa el conjunto de recursos financieros y patrimoniales, con que
cuenta el municipio para la realizacién de sus fines. Desde el punto de vista de su dinamica
funcional implica el conjunto de funciones relativas a la concepcién, integracion, régimen y
administracién de dichos recursos para la consecucién de sus fines. Finalmente, desde una
perspectiva institucional significa también el conjunto de 6rganos de la Administracién
Publica Municipal encargados de desarrollar tales funciones. (p. 417).

En el mismo sentido, la (Secretaria de Hacienda del Estado de Chiapas [SHE], 1999),
también sefala que Hacienda Publica Municipal se define como el conjunto de recursos y
bienes patrimoniales propios de un Ayuntamiento, asimismo, se refiere a las acciones

orientadas a la captacién de recursos, a fin de solventar el gasto publico y administrar el
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patrimonio del municipio, incluyendo criterios y politicas econémico-financieras
implementadas por el Ayuntamiento para coadyuvar al cumplimiento de los objetivos

establecidos por el gobierno del estado.

Por lo tanto, se considera a la Hacienda Publica como parte fundamental en la
organizacién de un municipio, la cual constituye el mecanismo econémico para alcanzar los
fines propuestos; esto a través de la realizacién de funciones y actividades que le permitan
recaudar los recursos a que tiene derecho, con el fin de ejercer el gasto con base a su
presupuesto, asi como administrar su patrimonio. En razén de lo anterior y bajo un enfoque
general, la Hacienda Publica Municipal comprende tres grandes areas: Ingresos, Gasto y
Patrimonio. (p. 16).

Considerando el ambito de competencia de la hacienda publica, dentro de las
atribuciones municipales, la actividad hacendaria de este nivel de gobierno constituye un
proceso integral de administracién de los recursos, del gasto y del patrimonio. Al conjunto de
funciones, actividades y tareas que conforman este proceso se le denomina Administracién
Hacendaria Municipal. (p. 17).

Por ultimo, el (Instituto de Administracién Plblica del Estado de Chiapas [IAP], 2005),
agrega que la Administracién Hacendaria Municipal comprende el desempefio de funciones
propias que tienen que ver con la realizacién de los objetivos financieros del municipio. En
materia hacendaria, la administracién implica ejercer funciones y realizar tareas de distinta
indole y caracteristicas, segun se refieren a los ingresos, gasto y patrimonio, y dentro de
cada uno de ellos, segun la clase de recursos, segun el tipo de gasto que se ejerza, el tipo
de deuda que se contrate o la naturaleza del bien patrimonial que se posea.

También le competen aspectos meramente hacendarios, que junto a los demas
componentes no hacendarios que tienen incidencia con los ingresos, con el gasto y el
patrimonio, conforman el conjunto de actividades que por su naturaleza se agrupan en:
normativas, operativas, directivas y de apoyo. (p. 61 )-

El sistema normativo tiene como funcién la planeacion, programaciéon y
presupuestacion; la complementacion legal y la organizacién y desarrollo de métodos de
trabajo; el sistema operativo tiene como funciones el registro de contribuyentes, la
recaudacion, fiscalizacién, cobranza, el analisis y gestion de recursos crediticios; el sistema
directivo es la conjuncién de funciones que ostentan la autoridad en una organizacion; y el
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sistema de apoyo tiene como objetivo proporcionar los elementos necesarios a los sistemas
normativos, operativos y de direccién para que puedan cumplir sus funciones con mayor
eficacia. Se integra por la funcién de contabilidad y de informética. (p. 62).

En resumen, para comprender la importancia de las finanzas gubemamentales, es
pertinente concebir los términos: Administracién Publica, Hacienda Publica, esta ultima
definida como el conjunto de recursos y bienes patrimoniales de un Ayuntamiento, misma
que engloba tres grandes areas: Ingresos, Gasto y Patrimonio; y en dénde al conjunto de
funciones, actividades y tareas que conforman la actividad hacendaria se le denomina
Administracién Hacendaria Municipal.

3.7.1. FUENTES DE FINANCIAMIENTO DEL GOBIERNO MUNICIPAL

En este apartado se estudia una de las tres grandes 4reas de la Hacienda Publica Municipal:
nos referimos al rubro de ingresos, es decir;, se analizan las distintas fuentes de
financiamiento a la que tienen acceso los gobiernos municipales.

Antes de comenzar, es pertinente citar lo que establece el articulo 115 fraccion IV de
la CPEUM, al mencionar que los municipios administraran libremente su hacienda, la cual se
formaréa de los rendimientos de los bienes que le pertenezcan, asi como de las
contribuciones y otros ingresos que las Legislaturas establezcan a su favor, y en todo caso:
de las contribuciones, participaciones federales e ingresos derivados de la prestacion de
servicios publicos a su cargo. [...]. (pp. 117-118).

Sin embargo, el IAP (2005) agrega que las fuentes de ingresos comprenden las
politicas econémicas que la Administracién Hacendaria Municipal debe formular en sus
aspectos de captacion de recursos para alcanzar los objetivos de desarrolio planteados en el
plan municipal, asimismo puede decirse que es el conjunto de decisiones relacionadas con
la determinacion del nivel de ingresos y la participacion relativa de cada fuente dentro del
presupuesto global, en funcion de los objetivos del desarrollo municipal. (p. 63).

Los ingresos municipales se conforman por aquellas percepciones en dinero,
especie, creédito, servicios o cualquier otra forma que incremente el valor de la Hacienda
Municipal y que se destinen al gasto publico. Cabe sefialar que si bien los gobiernos
municipales no pueden imponer ningln tributo dado que no poseen la facultad legislativa, la
Constituciéon Federal les permite proponer al Congreso las cuotas y tarifas aplicables a los
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impuestos, derechos, productos, contribuciones de mejoras y aprovechamientos. Bajo este
contexto, el municipio queda supeditado a la aprobacién y modificaciones que realice el
Congreso estatal a sus propuestas.

No obstante, existen varias clasificaciones en tomo a la agrupacién que pueden tener
los diferentes conceptos que integran a los ingresos municipales; algunos autores suelen
agruparlos en ingresos tributarios y no tributarios, asi como en ingresos ordinarios y
extraordinarios. (p. 65).

Con respecto a esta Ultima clasificacion el articulo 72 de la LOM, sefiala que a los
ingresos ordinarios lo integran los impuestos, derechos, productos, aprovechamientos,
participaciones, rendimiento de sus bienes e Ingresos derivados de la prestacién de servicios
publicos a su cargo. Y a los ingresos extraordinarios lo conforman los recursos especiales o
accidentales que les autorice el Congreso del Estado, para el pago de obras o servicios; las
contribuciones especiales para la amortizacion de préstamos, financiamientos y obligaciones
que adquiera el municipio, para la realizacion de las obras y servicios publicos, conforme a
las leyes vigentes; las aportaciones del Gobiemo Federal; las aportaciones del Gobiemno
Estatal; los empréstitos destinados a inversiones publicas productivas y los Donativos,
Herencias y Legados. (p. 21).

Para fines de esta investigacion clasificaremos a los ingresos municipales en: 1)
ingresos propios, Il) ingresos provenientes de la federacion, Ill) subsidios o transferencias,
IV) empréstitos y V) financiamiento bursatil.

1) INGRESOS PROPIOS

Segun el IAP (2005), son recursos que el municipio recauda directamente dentro de
su jurisdiccion territorial y que no se encuentran sujetos a un esquema de coordinacién con
el gobierno estatal o federal. Los rubros que lo integran son: a) impuestos, b) derechos, ¢)
productos, d) contribuciones de mejoras y e) aprovechamientos: sin embargo, para
recaudarios deben estar aprobados en la Ley de Ingresos. (p. 66). Adicionalmente, el articulo
3 de la Ley de Hacienda Municipal (LHM) puntualiza que las leyes de ingresos de cada uno de
los municipios del estado, deberan establecer anualmente los conceptos que deban
recaudarse. (p. 1).
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A) Son impuestos aquellas contribuciones en dinero o en especie que el poder
publico fija unilateralmente y con caracter obligatorio como pago que deben efectuar las
personas fisicas y morales de acuerdo a lo establecido en el marco legal aplicable.

B) Los derechos son las contribuciones establecidas por el uso o aprovechamiento
de los bienes de dominio pulblico del municipio, asi como los servicios que éstos prestan en
sus funciones de derecho publico.

C) Los productos que obtiene el gobierno municipal son los montos que cobran por
los servicios que presta en sus funciones de derecho privado, asi como por el uso,
aprovechamiento, enajenacién o explotacibn de sus bienes patrimoniales, ya sean
materiales, financieros o de cualquier otra indole.

D) Las contribuciones de mejoras son las cantidades establecidas por ley, que el
gobierno municipal recibe de personas fisicas y morales beneficiadas directamente por obras
publicas, y

E) Los aprovechamientos son ingresos ordinarios provenientes de las actividades de
derecho publico que se reciben en forma de recargos, intereses moratorios o multas, o como
cualquier ingreso no clasificable como impuestos, derechos o productos. (pp. 67-73).

Il) INGRESOS PROVENIENTES DE LA FEDERACION

De acuerdo con el sistema fiscal mexicano los recursos que conforman a este rubro
se encuentran estipulados en un esquema de coordinacién fiscal entre los tres niveles de
gobierno. Segun la (Secretaria de Hacienda del Estado de Chiapas [SHE], 2001), el
esquema se define a través del Sistema Nacional de Coordinacién Fiscal (SNCF) y se
encuentra regulado en la Ley de Coordinacion Fiscal (LCF); el SNCF es aquel conforme al
cual se distribuyen los ingresos entre la federacién, estados y municipios, es decir; tiene
como finalidad promover una relacién equitativa entre los tres niveles de gobierno y
armonizar el sistema tributario nacional. (p. 21).

Sin embargo, la LCF define los mecanismos para evitar la doble o triple tributacion,
operando por medio de dos vertientes: coordinacién de impuestos y coordinacién de
derechos. Asimismo, la coordinacién se establece mediante convenios suscritos por el
gobierno federal y los gobiernos de los estados. (IAP, 2005, p. 77). No obstante, los
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conceptos de ingresos que integran a este rubro son dos: a) participaciones y b)
aportaciones.

A) Las participaciones federales son aquellos recursos asignados a los
Ayuntamientos, distribuidos directamente por la federacién o a través de los gobiernos
estatales, y que derivan de la Recaudacién Federal Participable (RFP), es decir, son
recursos de naturaleza fiscal (Figura 3.1.). En otras palabras, las participaciones surgen de
la RFP, la cual deriva de la recaudacién que obtiene la federacién en un ejercicio, de todos
sus impuestos, asi como por los derechos sobre la extraccion de petrdleo y de mineria
(excepto la devolucién de los mismos conceptos). Destacan dentro del sistema de
participaciones la existencia de dos fondos, el Fondo General de Participaciones (FGP) y el

Fondo de Fomento Municipal (FFM). (SHE, 2001, p. 22).

Ingresos de los Municipios
via participaciones federales

s

1) Participaciones que reciben los municipios
de forma directa por la federacién:

a) 0.136% de la RFP a municipios colindantes
con la frontera o con litoral por donde se realice
materialmente la entrada o salida de mercancias
para su exportacion o importacion.

b) 3.17% del Derecho adicional sobre extraccién
de petréleo a municipios fronterizos o con litoral
por donde se realice materialmente la entrada o
salida de mercancias para su exportacién o
importacion.

¢} Los municipios recibirdn el 80% de la
recaudacion que se obtenga de los
contribuyentes que tributen en la Seccion Il del
capitulo VI del Titulo IV de la LISR, que se
incorporen al Registro Federal de
Contribuyentes como resultado de actos de
verificacion de las autoridades municipales o del
Distrito Federal.

ll) Participaciones que reciben los municipios
a través de los gobiernos estatales:

a) Al menos el 20% del Fondo General de
Participaciones.

b) 100% del Fondo de Fomento Municipal.

¢) 20% del Impuesto Especial sobre Produccién
y Servicios.

d) 20% de los Impuestos sobre Tenencia o Uso
de Vehiculos.

e) 20% Incentivos del
Automéviles Nuevos.

Impuesto sobre

f) 0.44% de la RFP a entidades federativas que
se coordinen en materia de derechos y sera
distribuido conforme a los resultados obtenidos
en el programa para el reordenamiento del
comercio urbano.

Figura 3.1. Distribucién de Ingresos Federales. Fuente: [IAP, 2005, p. 76]
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Una vez que la federacién entreg6 los recursos por participaciones federales a los
gobiernos estatales, dependera del poder legislativo de los estados establecer los criterios y
las férmulas de asignacién de recursos a los municipios, por lo que cada estado
implementaréa diversas métodos de distribucion con base a lo establecido en la LCF y acorde
a las necesidades econémicas y sociales de los municipios. En el estado, el procedimiento
se encuentra estipulado en el Cddigo de la Hacienda Publica para el Estado de Chiapas
(CHPECH).

El articulo 277-A del CHPECH establece que de las cantidades que perciba el
estado, por concepto de participaciones fiscales federales previstas en la LCF, los
municipios recibiran: |) EI 20% del total de recursos que perciba el estado correspondiente al
FGP, 1l) El 20% de lo que el estado obtenga de la recaudacién del ISTUV e ISAN, Ill) EI
100% de las participaciones correspondientes al FFM y V) El 20% de la participacién por
IEPS. (p. 93). Es importante mencionar que las participaciones son utilizadas por los
Ayuntamientos par sufragar los gastos operativos de la Comuna.

Por otra parte, el articulo 279 del CHPECH estipula que el estado enterara las
participaciones que por concepto de FGP, correspondan a los municipios de la siguiente
manera: |) A mas tardar el dia 15 de cada mes o el dia habil anterior si éste no lo fuera, se
pagara una cantidad equivalente al 40% de las participaciones que le correspondieron al
municipio en el mes inmediato anterior al que corresponda el pago, por concepto de anticipo
de participaciones; y Il) A mas tardar el dia 27 de cada mes o el dia habil anterior si éste no
lo fuera, se efectuara la compensacion entre la participacién provisional del mes y el anticipo
a que se refiere la fraccién primera de este articulo, con la finalidad de determinar los saldos
correspondientes. (p. 94).

B) Las aportaciones son aquellos recursos de naturaleza federal que son transferidos
hacia los estados y municipios, que no tienen una relacién directa con la RFP, y que pueden
provenir de la recaudacion fiscal, de la enajenacién de activos, de créditos internos y
extemos o cualquier otra via de financiamiento. (SHE, 2001, p. 14).

En 1998, se crea el Ramo 33 denominado: Aportaciones Federales para Entidades
Federativas y Municipios, el cual tiene por objeto otorgar mayores recursos a estados y
municipios para financiar el desarrollo social en sus comunidades. Actualmente, el capitulo V
de la LCF sefiala las reglas de distribucién y de uso de los diversos fondos que conforman el
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Ramo 33; especificamente el articulo 25 de la LCF cita la existencia de los siguientes
fondos: I) Fondo de Aportaciones para la Educacién Basica y Normal (FAEB), 1) Fondo de
Aportaciones para los Servicios de Salud (FASSA), lll) Fondo de Aportaciones para la
Infraestructura Social (FAIS), IV) Fondo de Aportaciones para el Fortalecimiento de los
Municipios y de demarcaciones territoriales del Distrito Federal (FORTAMUN-DF), V) Fondo
de Aportaciones Multiples (FAM), VI) Fondo de Aportaciones para la Educacién Tecnoloégica
y de Adultos (FAETA), y VIl) Fondo de Aportaciones para la Seguridad Publica de los
Estados y del Distrito Federal (FASP). (p. 310).

De estos fondos, solamente dos tienen una repercusion directa en las Haciendas
Publicas Municipales; una parte de los recursos del FAIS y la totalidad del FORTAMUN-DF.

Segun el articulo 32 de la LCF, el FAIS se determina anualmente en el Presupuesto
de Egresos de la Federacién (PEF) con recursos federales por un monto equivalente, sélo
para efectos de referencia, al 2.5% de la RFP, segun estimacién que de la misma se realice
en el propio PEF, con base en lo que al efecto establezca la Ley de Ingresos de la
Federacion (LIF) para ese ejercicio. Del total de la RFP el 0.303% correspondera al Fondo
para la Infraestructura Social Estatal (FISE) y el 2.197% al Fondo para la Infraestructura
Social Municipal (FISM).

El CHPECH en su articulo 296 establece que del total de recursos asignados por la
federacion a este fondo, el 12.12% correspondera al FISE y el 87.88% al FISM. Este fondo
se enterara mensualmente en los primeros diez meses del afio por partes iguales a los
estados por conducto de la federacion y a los municipios a través de los estados.

Adicionalmente, el articulo 33 de la LCF sefala que las aportaciones federales.-que
con cargo al FAIS reciban los estados y los municipios, se destinaran exclusivamente al
financiamiento de obras, acciones sociales basicas y a inversiones que beneficien
directamente a sectores de su poblacién que se encuentren en condiciones de rezago social
Yy pobreza extrema en los siguientes rubros: a) FISM: agua potable, alcantarillado, drenaje y
letrinas, urbanizacién municipal, electrificacion rural y de colonias pobres, infraestructura
basica de salud, infraestructura basica educativa, mejoramiento de vivienda, caminos
rurales, e infraestructura productiva rural; y b) FISE: obras y acciones de alcance o ambito
de beneficio regional o intermunicipal.
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En el caso de los municipios, éstos podran disponer de hasta un 2% del total de
recursos del FISM que les corresponda para la realizacion de un programa de desarrollo
institucional y, conjuntamente los estados y municipios podran destinar hasta un 3% para ser
aplicados como gastos indirectos para las obras sefialadas. (pp. 314-315).

Ahora, segun el articulo 36 de la LCF, el FORTAMUN-DF se determina anualmente
en el PEF con recursos federales por un monto equivalente, sélo para efectos de referencia,
como sigue: a) Con el 2.35% de la RFP, seglin estimacién que de la misma se realice en el
propio presupuesto, con base en lo que al efecto establezca la LIF para ese ejercicio. Este
fondo se enterard& mensualmente por partes iguales a los municipios, por conducto de los
estados [...], b) Al Distrito Federal y sus Demarcaciones Territoriales, les seran entregados
en la misma forma que al resto de los estados y municipios, pero calculados como el
0.2123% de la RFP.

Adicionalmente, el articulo 37 de la LCF sefiala que las aportaciones federales que
con cargo al FORTAMUN-DF reciban los municipios a través de los estados, y las
Demarcaciones Territoriales por conducto del Distrito Federal, se destinaran exclusivamente
a la satisfaccion de sus requerimientos, dando prioridad al cumplimiento de sus obligaciones
financieras y a la atencién de las necesidades directamente vinculadas a la seguridad
publica de sus habitantes. (p. 319).

lll) SUBSIDIOS O TRANSFERENCIAS

A estos recursos lo integran las aportaciones o asignaciones que puede percibir un
Ayuntamiento de parte de otro nivel de gobierno. Recursos que pueden destinarse a
subsanar gastos de mantenimiento y operacion; a la construccién y/o conservacién de obras,
asi como a la adquisicién de bienes de capital. (IAP, 2005, p. 105).

Como ejemplo, en este rubro tenemos a los recursos del Ramo 39: Programa de
Apoyo para el Fortalecimiento de las Entidades Federativas (PAFEF), estos recursos
transferidos a los Estados se han convertido en recursos etiquetados muy significativos para
fortalecer y promover el desarrollo local. En el 2000 se creo el PAFEF, el cual se conformé
por los recursos resultantes de excedentes petroleros, y hasta 2002 formé parte del Ramo
23 (Provisiones Salariales y Econémicas) dentro del PEF. Debido a la importancia que
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adquirié, es en 2003 cuando se le otorga el estatus de Ramo General, denominandose
Ramo 39.

Ante la escasez de recursos publicos, el PAFEF ha resultado de importancia capital
para los estados, pues son el medio que posibilita el hacer frente a la demanda cada vez
mayor de mas y mejores servicios publicos e infraestructura. Actualmente, el PAFEF
representa alrededor del 3.4% del gasto federalizado. Desde su inicio, el PAFEF ha tenido
por objeto fortalecer los presupuestos de las entidades federativas, canalizando sus recursos
al desarrollo de acciones de saneamiento financiero e inversién en infraestructura, en
especifico para amortizacién de la deuda plblica, inversién en construccioén y reconstruccion,
ampliacion, conservacién y mantenimiento de infraestructura y adquisicion de bienes para
equipamiento de las obras. (IAP, 2005, p. 98).

Sin embargo, en Chiapas estos recursos no tienen una forma de distribucién en la
que participen los municipios como en los fondos anteriores, estos recursos llegan al estado
y sblo lo reciben aquellos municipios que realizan gestiones necesarias, es decir: aquellos
municipios que en ningun momento quitan el dedo del renglén.

IV) EMPRESTITOS

Los empréstitos representan una verdadera fuente de recursos para los municipios,
sin embargo, su utilizacién para el financiamiento del gasto publico ha sido limitada por
diversos factores de tipo legal, politico y administrativo. En el aspecto legal, los empréstitos
para los municipios requieren de un proceso de justificacion y aprobacién legislativa por
parte del Congreso del Estado. En lo politico, las limitaciones se presentan en la postura que
adopte cada administracién municipal respecto a la utilizacién del empréstito atendiendo a
las particularidades y disposicién que manifiesta la comunidad en cuanto a su respuesta. Y
en lo administrativo, se requiere una infraestructura administrativa para atender, evaluar,
analizar y gestionar los empréstitos necesarios. Los empréstitos se pueden obtener de: a)
gobierno del estado, b) la banca comercial y c) la banca de desarrollo. (IAP, 2005, p. 104).

A) Los empréstitos con el gobierno del estado, son los préstamos sobre
participaciones o aportaciones que se pueden obtener a través de la Secretaria de Finanzas
(SF), constituyen una fuente de fondeo; estos recursos son pagados en un mismo ejercicio
fiscal a través de descuentos constantes de sus participaciones o aportaciones federales.
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B) Los empréstitos con la banca comercial son aquellos recursos que se obtienen de
una institucién de crédito (Banorte, Banamex, etc.), autorizada por el gobiemo federal para
captar recursos financieros del publico y otorgar a su vez créditos; se puede acceder a esta
fuente de financiamiento siempre que se cumplan con las exigencias (garantias y
calificaciones) que las instituciones crediticias soliciten al respecto.

C) Los empréstitos con la banca de desarrollo, se obtienen especificamente del
(Banco Nacional de Obras y Servicios Publicos [BANOBRAS], 2005), en donde la oferta
crediticia y de asistencia técnica constituyen un gran apoyo para las administraciones
estatales y municipales. El banco no sélo canaliza recursos crediticios para la construccién
de infraestructura y dotacion de servicios publicos, ofrece también asesoria para la
elaboracion de diagnésticos sectoriales, integracién de programas de inversién, evaluacion
socioeconomica y financiera de proyectos, reestructuracién de pasivos y estructuracion de
operaciones especiales.

Las innovaciones recientes que la institucién ha incorporado en la estructuracion de
las operaciones crediticias con gobiernos estatales y municipales, ofrecen: a) La posibilidad
de calificar en lo particular una operacién de crédito, evaluandose su propia fortaleza y
considerando el establecimiento de fondos de reserva; b) La posibilidad de establecer tasas
fijas, tasas maximas y rangos de tasas de interés; y c) La posibilidad de obtener fondeo a
largo plazo, tanto de fuentes de financiamiento local como de fondeo extemo. En otras
palabras, se ofrecen a los gobiernos estatales y municipales “trajes a la medida” para
resolver y atender sus necesidades de financiamiento y de asistencia técnica. (pp. 4-5).

BANOBRAS también cuenta con el Programa Multifase de Inversiones y de
Fortalecimiento Institucional y Financiero a Estados y Municipios, el cual utiliza recursos del
Banco Interamericano de Desarrollo (BID) y esta dirigido al financiamiento a largo plazo de
planes de inversion que impacten positivamente en el bienestar de las comunidades de los
estados y municipios del pais.

El programa cuenta con un valor agregado fundamental que consiste en la asistencia
técnica que brindan los especialistas del Banco, mediante la elaboracion de un diagnéstico
sobre la situacién financiera e institucional del acreditado y la determinacién de un plan de
accion base que incluye un conjunto de medidas especificas dirigidas a mejorar y fortalecer

la capacidad de gestion del gobierno local. Estos recursos deben ser utilizados en la
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administracion de los residuos soélidos y vialidades, asi como en obras y proyectos de los
organismos operadores de agua potable, alcantarillado y saneamiento. (Dolores, 2004, pp.
16-17).

V) FINANCIAMIENTO BURSATIL

El acceso al Mercado de Valores por parte de los gobiernos estatales y municipales
en la busqueda de financiamiento bursatil, representa una nueva alternativa de fondeo.

Segun Fitch Ratings (2006), los factores fundamentales que hicieron posible la
incursion de Estados y Municipios en el mercado de deuda bursatil mexicano, fueron los
cambios importantes que se introdujeron en Abril de 2000 en el esquema juridico-financiero
para la contratacién de deuda subnacional. Para la deuda adquirida a partir de esta fecha,
llamada “Deuda Nueva”, rige un nuevo marco regulatorio en el que destacan tres cambios
fundamentales:

1° La eliminacion del esquema de mandato y anteriores a éste, ante casos de
incumplimiento, mediante los cuales el Ministerio Federal de Finanzas, cuyo nombre oficial
en México es “Secretaria de Hacienda y Crédito Publico” (SHCP) pagaba los adeudos a los
acreedores por cuenta de la entidad, descontdndole a ésta, a su vez el importe
correspondiente de sus participaciones federales. Con ello, la SHCP dej6é de fungir como
‘ejecutor de garantias” en la contratacion de ‘Deuda Nueva’, y se propicié el uso de
fideicomisos de administracién y fuente de pago para respaldar los financiamientos de las
entidades con los acreedores.

2° Las disposiciones de la SHCP que modificaron los requerimientos de capitalizacién
bancaria aplicables a la banca de desarrollo y a la banca multiple, en materia de
financiamiento a entidades subnacionales. Estos requerimientos fueron actualizados
recientemente en diciembre de 2005 y estan en funcién del uso y mantenimiento de 2
calificaciones de riesgo crediticio por parte de la entidad a la que se otorga el financiamiento:
asi como de la inscripcién de los financiamientos ante la Unidad de Coordinacién de
Entidades Federativas (UCEF) de la SHCP. Para el caso de municipios y organismos
descentralizados se establece la opcién de recurrir al aval del gobierno de su estado o del

gobierno municipal, en cuyo caso aplicarén las calificaciones de la entidad que otorga el
aval.
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3° La disposiciones de caracter general aplicables a la metodologia de la calificacion de la
cartera crediticia de las instituciones de crédito de la Comisién Nacional Bancaria y de
Valores (CNBV), donde se establece que a partir de diciembre de 2004, tanto la banca de
desarrollo como la banca comercial, deberan constituir reservas preventivas en los créditos
otorgados a entidades subnacionales, en funcion de las calificaciones de riesgo emisor y/o
de la calificacion del financiamiento especifico otorgado. Entre los principales propésitos de
los cambios mencionados destacan los siguientes:

* Evitar la afectacion ilimitada de las participaciones federales y posibles situaciones de
sobre-endeudamiento, acotando una determinada cantidad o proporcién de dicha fuente de
pago para cada financiamiento.

» Fomentar el uso de fideicomisos de administracion y fuente de pago para respaldar los
financiamientos, sin la intervencion de la SHCP en casos de incumplimiento.

* Desalentar posibles apoyos extraordinarios y rescates financieros del Gobierno Federal,
como sucedié posterior a la crisis nacional de 1995.

« Diferenciar el riesgo crediticio entre las entidades, situacién que no existia en el esquema
anterior, ya que la banca consideraba los financiamientos a entidades subnacionales como
“riesgo federal”.

* Diversificar las fuéntes de financiamiento, abriendo la posibilidad a las entidades
subnacionales de acceder al mercado bursati de deuda. En este sentido, el uso de
fideicomisos de administracion y fuente de pago ha sido pieza fundamental para respaldar
las emisiones.

* Propiciar el uso de mecanismos estructurados para respaldar los créditos bancarios a
entidades subnacionales. (pp. 1-2).

Las emisiones de gobiernos subnacionales'', como las emisiones del mercado en
general, se han visto alentadas durante estos Ultimos afios por factores tales como: la
estabilidad macroeconémica prevaleciente en el pais; el crecimiento sostenido en la
demanda de papel por parte de inversionistas institucionales como las sociedades de
inversion de deuda, sociedades de inversion especializadas en fondos para el retiro, y
compafiias de seguros; y la introduccién del certificado bursatil como un instrumento de
mayor flexibilidad que los entonces existentes. (Fitch Ratings, 2004, p. 1).

" Entiéndase por gobiernos subnacionales, al nombre que reciben los gobiernos Estatales y Municipales.
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Adicionalmente, Gerardo Rodriguez Regordosa, sefiala que los cambios que se han
realizado a la legislacion mexicana en materia de endeudamiento estatal y municipal, como
son la reforma al articulo 9 de la LCF, las nuevas reglas de capitalizacion para las
Instituciones de Banca Mdltiple para créditos otorgados a Estados y Municipios y el nuevo
reglamento del articulo 9 de la LCF, han permitido que las Entidades Federativas y
Municipios cuenten con mas alternativas para la contratacién de financiamientos. Asimismo,
para poder maximizar los beneficios que estas modificaciones regulatorias presentan,
algunos Gobiemnos Estatales deberan evaluar la conveniencia de decretar y continuar
adecuando las legislaciones locales en materia de deuda publica. (cit. en Bojérquez, 2003, p.
92).

No obstante, el acceso a esta fuente de financiamiento esta contemplada en la
CPEUM en el Art. 117 Fraccién VI, ya que prevé que estados y municipios pueden contraer
obligaciones o empréstitos, bajo algunas condiciones: 1. Sélo podran hacerlo con
nacionales, en moneda nacional y pagadera en territorio mexicano, 2. Cuando esos recursos
se destinen a «inversiones publicas productivas», 3. Las bases, conceptos y montos deben
ser establecidos anualmente por una ley que se inscriba en el marco del presupuesto anual y
4. Debera informarse de su ejercicio en la cuenta publica. (pp. 211-212).

De acuerdo con Tamayo (1980), desde que Benito Juarez era gobemador del Estado
de Oaxaca se mandaban emitir vales para cubrir la deuda del estado hasta fines de
diciembre de 1847, inclusive los réditos causados; y los mismos eran aceptados por su valor
integro en el pago de derechos de alcabalas' y de contribuciones directas [...] (p. 21).

Sin embargo, Rodriguez (2002), subraya que en 1998, el municipio de Mérida,
Yucatan, fue el primer gobierno municipal en México que llegé casi al punto de emitir bonos
en el mercado abierto. (p. 42). En el mismo sentido, Rosales (2003b), agrega que el 11 de
diciembre de 2001 marca un hito en la historia reciente del federalismo en México. Ese dia
se efectUan las primeras colocaciones de valores bursétiles emitidos por una esfera de
gobierno distinta a la federal; con una emisién estatal y otra municipal se inaugura, en los
hechos, una nueva etapa del financiamiento a gobiernos locales en México.

La exploracion de este nuevo mecanismo de financiamiento municipal y estatal sobre
bases de mercado ha implicado cambios en muchos ambitos, pero sobre todo ha

= Entiéndase por alcabalas: Impuestos y Gravamenes.
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representado un doble proceso de democratizacion. El acceso a los recursos se liga con las
mejores calificaciones por practicas administrativas y financieras (no por tamafo), pero
también vuelve mas transparente la gestion publica, aumentando el acceso de la informaciéon
a los gobernados.

La historia de este tipo de financiamiento ha quedado marcado por dos
acontecimientos; a nivel gobiemos estatales, es Morelos quien lanza la primera emision, el
11 de diciembre de 2001, mediante un Certificado de Participaciéon Ordinario (CPO’s) por
216 millones de pesos, mientras que a nivel municipal, el mismo dia, Aguascalientes hizo la
primera colocacién de un Certificado Bursatil (CEBUR’s), por 90 millones de pesos. (218).

Por otra parte, Mayoral (2003), expone que las colocaciones de deuda que realizaron
estados y municipios en la BMV especificamente durante 2003 registraron la histérica cifra
de 13 mil 400 millones de pesos. Hasta ese momento, seis municipios habian llevado a cabo
emisiones en el mercado de deuda (Aguascalientes, San Pedro Garza Garcia, Zapopan,
Monterrey, Guadalajara y Tlanepantia), en tanto, siete estados han colocado papel
(Chihuahua, México, Nuevo Leén, Veracruz, Morelos, Guerrero e Hidalgo) y el Gobiemo del
Distrito Federal, quienes han colocado deuda a través de CEBUR’s y CEPO's. (Grafica
3.1.). (p. 6).
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Grafica 3.1. Emisiones Bursétiles de Estados y Municipios. Fuente: [GEM, 2004, p. 8]

Adicionalmente, Zorrilla (2007) manifiesta que en el mercado de deuda entre 2002 y
2006 los estados y municipios han obtenido recursos para inversiones publicas productivas
por 18,773 millones de pesos. (p. 22). En tanto, Guillermo Prieto, sefiala gue en la actualidad
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el sell side (emisores) especificamente el mercado de deuda, se encuentra integrado por 88
participantes, conformados de la siguiente manera: empresas no listadas en capitales 39,
empresas listadas en capitales 15, intermediarios financieros no bancarios 10, gobiernos
estatales 12, municipios 6, paraestatales 4, banco de desarrollo 1 y organismo financiero
internacional 1. (cit. en Garcia y Aguifiaga, 2007, p. 36).

Fitch Ratings (2004) destaca, que del total de recursos obtenidos por las
administraciones publicas el 86.8% es estatal y el 13.2% es municipal. (Grafica 3.2.)
Ademas, el 71.1% se destind a inversiones en obra pulblica y el restante 28.9% a
reestructuracion de pasivos. (Grafica 3.3.) En referencia a los recursos destinados a
inversion, éstos se canalizaron a rubros como: infraestructura vial, proyectos relacionados
con el agua, construccion de escuelas, entre otros. Por otra parte, las entidades que han
reestructurado parte o la totalidad de su deuda (Morelos, Guerrero, San Pedro Garza Garcia,
Guadalajara, Hidalgo y Sinaloa), han logrado mejorar el perfil de vencimiento de la deuda y
el costo de la misma, lo que les proporciona mayor flexibilidad a las finanzas publicas. (p. 2).
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Grafica 3.2. Emisiones de Deuda Subnacional (Estados Grafica 3.3. Destino de los Recursos obtenidos a través
y Municipios). Fuente: [FitchRatings. 2004, p. 2] de la BMV. Fuente: [FitchRatings, 2004, p. 2]

Es pertinente resaltar la existencia de dos tipos de instrumentos para la obtencién de
financiamiento a través de la emisién de deuda (CEBUR’s y CEPO's), este Ultimo puede ser
ordinario o inmobiliario, segun los bienes fideicomitidos sean muebles o inmuebles. En tanto,
el Certificado Bursétil es el mejor instrumento para emitir deuda para los estados y
municipios que cuentan con una elevada calificacion de su calidad crediticia, mientras que el
Certificado de Participacion Inmobiliario es un titulo ideal para bursatilizar bienes publicos
que estan en proceso de ser privatizados, puesto que los estados y municipios podrian
obtener recursos antes de que se concrete la venta cuyos procesos, por su naturaleza,
pueden demorarse.
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adquirir créditos a menor costo, emitir titulos de deuda en los mercados de capitales y
convertirse en un lugar atractivo para la inversion. Por ello, los gobiernos estatales y
municipales de México comenzaron a calificar su riesgo crediticio incluso antes de que el
gobierno federal culminara la reforma financiera conducente. Disponible:
http:/www_.aregional.com.mx.

Segun, Rodriguez (2002), en 1998, el municipio de Mérida, Yucatan, fue el primer
gobierno municipal en México en ser calificado por Standard & Poor’s al evaluar su riesgo
crediticio. (p. 42). También, en ese mismo afio antes de que se reglamentara el uso de las
calificaciones para entidades subnacionales, el Estado de Sonora obtuvo una calificacién de
riesgo crediticio por parte de Fitch Ratings, constituyéndose en el primer gobierno
subnacional mexicano en calificar su deuda publica. (Fitch Ratings, 2005, p. 1). El boom de
las calificaciones en México surge en 2000, tras los cambios a las regulaciones federales, o
que les permiti6 a los Estados y Municipios tener acceso a nuevas fuentes de fondeo.
(Leyva, 2004, p. 8).

Fitch Ratings (2005), agrega que partir de abril de 2000, se introdujeron cambios
importantes en el esquema juridico - financiero para la contratacion de deuda estatal,
municipal y de organismos descentralizados. Derivado de estos cambios, se ha observado
un crecimiento significativo en el nimero de municipios que han optado por calificar su
calidad crediticia. Mientras que en diciembre de 2000, 21 Estados y el Distrito Federal
contaban con por lo menos 2 calificaciones, s6lo 6 municipios tenian 2 calificaciones
vigentes (Gréfica 3.4.). Al 31 de agosto de 2005, en adicién a los 31 Estados y el Distrito
Federal, son ya 65 los municipios con 2 calificaciones vigentes. Como se puede observar, el
numero de municipios calificados registré el mayor incremento en 2003. (p. 2).
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Grafica 3.4. Entidades con 2 Calificaciones de Riesgo
Crediticio. Fuente: [Fitch Ratings, 2005, p. 2]
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A continuacibn se plantea la respuesta de una serie de cuestionamientos
relacionados con la calificacién de riesgo crediticio de los gobiemos municipales, tales como:
¢Por qué los estados y municipios deben calificar su deuda?, ;Qué beneficios obtienen
estados y municipios?, ;Quién califica?, ¢Qué califican las agencias calificadoras?, ;Cuéles
son los criterios para calificar la calidad crediticia? Y ;Qué escala de calificaciones utilizan
las compafiias calificadoras?

3.8.1. ¢POR QUE LOS ESTADOS Y MUNICIPIOS DEBEN CALIFICAR SU DEUDA?
Antiguo Marco Legal

Bajo el anterior marco legal, los bancos prestaban a los estados al amparo de un convenio
entre cada entidad y la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP). En caso de
incumplimiento de pagos, los bancos recurrian a la SHCP para cobrar los pagos atrasados y
ésta retenia dicha cantidad de las participaciones federales a los estados. Por lo tanto, los
bancos consideraban los créditos a los estados como riesgo del gobierno federal, mas que
como riesgo de los estados.

Con ese marco legal, los bancos no tenian los incentivos adecuados para evaluar
correctamente el riesgo de los préstamos que otorgaban, los gobiemos estatales y
municipales no tenian incentivos para conducir responsablemente las finanzas de los
estados, no se difundia la informacién sobre la situacion financiera de los gobiernos locales y
existia el riesgo de conflicto entre los gobiemos estatales y el gobiemo federal. Ademas, ese
marco juridico hacia dificil que las entidades pudieran instrumentar esquemas financieros
estructurados distintos a la contratacién de créditos bancarios.

Reforma al Articulo 9° de la Ley de Coordinacién Fiscal

Durante el gobierno del Presidente Zedillo (1994-2000) se lievé a cabo una profunda reforma
cuyo propésito principal era fortalecer y modernizar el sistema financiero. Como parte de
esta reforma, el marco juridico del financiamiento de estados y municipios fue
modemizandose gradualmente. El primer paso tuvo lugar el 15 de diciembre de 1995,
cuando se publico en el Diario Oficial de la Federacion una reforma al articulo 9° de la Ley
de Coordinacién Fiscal. Con esta reforma se establece que corresponde a estados vy
municipios efectuar los pagos de las obligaciones garantizadas con la afectacién de sus
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participaciones, de acuerdo con los mecanismos y sistemas de registro establecidos en sus
leyes estatales de deuda. Esta reforma entr6 en vigor el 1° de enero de 1996.

Sin embargo, como la mayoria de los estados no contaban con leyes estatales de
deuda que reflejaran el nuevo esquema del articulo 9° de la Ley de Coordinacién Fiscal, ni
se contaba con un mecanismo altemo de financiamiento viable, fue necesario aplicar un
mecanismo transitorio a través de la figura del mandato, el cual se aplicé desde enero de
1996 hasta el 31 de marzo de 2000. Por medio de un Contrato de Mandato, los estados
encomendaban a la SHCP que ejecutara a favor de los acreedores las garantias constituidas
con sus participaciones, en caso de incumplimiento. Con este mecanismo, la Federacion
aceptaba continuar ejecutando las garantias de los estados. Este esquema expird el 1° de
abril de 2000. A partir de esa fecha, la SHCP no ha establecido contratos de mandato, por lo
que ya no se encarga de la ejecucion de las garantias. Ahora, cada entidad debera decidir,
soberanamente, el mecanismo que considere adecuado para cubrir sus compromisos de
pago.

Cabe destacar la importancia de los cambios en la regulacién del articulo 9° de la Ley
de Coordinacién Fiscal para la modemizacién del marco legal del financiamiento de estados
y municipios. El 28 de enero de 2000 se publicé un Decreto en el Diario Oficial de la
Federaciéon con el objetivo de dotar de mayor transparencia al registro de obligaciones y
empréstitos de entidades federativas y municipios.

Este decreto fue sustituido por la promulgacién del Reglamento del Articulo 9° de la
Ley de Coordinacion Fiscal en Materia de Registro de Obligaciones y Empréstitos de
Entidades Federativas, publicado en el Diario Oficial de la Federacién el 15 de octubre de
2001. Este reglamento tiene por objeto establecer los requisitos para la inscripcién en el
registro de las obligaciones contraidas por los estados, el Distrito Federal o los municipios,
con afectacion de sus participaciones en ingresos federales. Asimismo, con la publicacién de
dicho documento se simplificaron los requisitos de inscripcion, se establecieron reglas mas
claras para las obligaciones de los municipios que no cuenten con la garantia solidaria del
estado y se faculta a la SHCP para dar a conocer informacién agregada de las obligaciones
crediticias de las entidades.

El nuevo reglamento establece claramente que la SHCP ya no tiene a su cargo la
ejecucion de las participaciones afectadas para el pago de empréstitos. Si bien la inscripcién
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de las obligaciones en el Registro de Obligaciones y Empréstitos de Entidades Federativas y
Municipios, que lleva la SHCP, es un requisito establecido por el articulo 9° de la Ley de
Coordinacion Fiscal, la misma se realizara sélo para efectos informativos, en virtud de la
existencia de sistemas de registro y pago estatales.

Nuevos Requerimientos de Capitalizacién

De manera paralela a la reforma al articulo 9° de la Ley de Coordinacién Fiscal, las
autoridades financieras del pais emprendieron una reforma encaminada a fortalecer la
capitalizacion de la banca.

Con el anterior marco legal, los bancos debian constituir reservas por el equivalente
al 1.6% del crédito otorgado a estados y municipios garantizado por las participaciones
federales, porcentaje que no se modificaba con la situacién financiera de los acreditados.
Por el contrario, el nuevo marco legal obliga a los bancos a constituir reservas para los
creéditos que otorgan a estados, municipios y organismos descentralizados, cuyo monto
estara relacionado con la calificacién de riesgo crediticio de estas entidades.

El 22 de septiembre de 1999, la SHCP publicé en el Diario Oficial de la Federacion
modificaciones a las reglas para los requerimientos de capitalizacién de la banca multiple y
para su calificacion de la cartera crediticia. Estas modificaciones establecen que los bancos
deben de constituir reservas por un monto equivalente a una determinada proporcion del
crédito otorgado, la cual se determina con base en el riesgo de los diferentes tipos de
crédito. Asi, a mayor riesgo del crédito, mayores seran las reservas que deberan tener los
bancos y, por lo tanto, el crédito sera mas caro o mas dificil de conseguir. Sin embargo, esta
reforma no incluyd cambios respecto a los créditos que la banca otorga a estados y
municipios.

El 13 de diciembre de 1999, la SHCP publicé en el Diario Oficial de la Federacién dos
resoluciones que modificaron las reglas para los requerimientos de capitalizacién de los
bancos comerciales y de desarrollo. (Cuadro 3.1.). De acuerdo con estas resoluciones, a
partir del 1° de abril de 2000 los bancos deben constituir reservas por los créditos otorgados
a estados, municipios, organismos descentralizados y gobiemo del Distrito Federal, segtin el
grado de riesgo de dichos créditos.
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Esta ponderacion por riesgo se basa en la calificacion que otorgan las calificadoras y
afecta directamente las condiciones del préstamo, ya que mientras mas baja sea la
calificacion, mas reservas tendran que mantener los bancos por cada crédito que otorgan.
Asi, para los créditos y valores a cargo de estados, municipios, incluyendo los
correspondientes al Distrito Federal, y de sus organismos descentralizados, la banca
aplicara cuatro diferentes factores de ponderaciéon por riesgo de crédito, como parte del
calculo de sus reservas preventivas:

Porcentaje de
Poén@eraqién ¢

* La calificacién es no menor al segundo nivel de calificacién siguiente inferior a la
que, en su escala, corresponda al gobierno federal por su deuda en pesos

20% » Registrado ante la Direccién General de Crédito Pulblico de la SHCP
+ Cuenta con al menos dos calfficaciones de dos agencias calificadoras autorizadas
por la CNBV

* La calificacién se encuentra en el tercer o cuarto nivel siguiente inferior a la que, en
su escala, corresponda al gobierno federal por su deuda en pesos

50% * Registrados ante la Direccion General de Crédito Publico de la SHCP
+ Cuenta con al menos dos calificaciones de dos agencias calificadoras autorizadas
por la CNBV

* La calificacién es menor al cuarto nivel de la calificacion siguiente inferior a la que,
en su escala. corresponda al gobierno federal por su deuda en pesos

115% + Registrados ante la Direccién General de Crédito Plblico de la SHCP
+ Cuenta con al menos dos calificaciones de dos agencias calificadoras autorizadas
por la CNBV
* No cuenta con al menos dos calificaciones de dos agencias calificadoras

150% autorizadas por la Comisién o

+ No esta registrado ante la Direccién General de Crédito Publico de la SHCP

NOTA: En caso de que haya diferencia entre dos calificaciones:
1) Si la diferencia es de un nivel o menor, la calificacién definitiva serd la mayor de ellas;
2) Si dicha diferencia es mayor a uno, la calificacién definitiva sera la menor.

Cuadro 3.1. Reglas para l