FINANZAS e BMV

Numeralia
Bursatil 2006

En el siguiente texto, la Bolsa Mexicana de
Valores hace una recapitulacion de los avances
y logros obtenidos en los ultimos seis afos.

1 Mercado de Valores registré un avance favora-

ble gracias a la prudencia de la politica macroeco-

ndémica que ha dado permanencia a la estabilidad

cambiaria y de precios. Asimismo, el comporta-
miento del resto de las variables financieras (tasas, plazos,
riesgo-pafs, ahorro financiero) ha detonado en nuevas y atrac-
tivas oportunidades de negocio, hecho que coadyuvé a la
renovacion de los Poderes y que, en conjuncion con la estabi-
lidad econémica que hoy tenemos, son una valiosa platafor-
ma para el desarrollo de México.

En cuanto a los Mercados de Capitales, Deuda y Derivados se
pudo observar un crecimiento significativo.

e Tomando como referencia el nivel registrado el dltimo dia
de operaciones de diciembre de 2000, el Indice de Precios y
Cotizaciones (IPC) reporta un rendimiento de 346% en pesos
y de 288% en ddlares.

e Durante el 2006, el IPC ha registrado en 52 ocasiones maxi-
mos histéricos.

e El valor de capitalizacion del mercado alcanza los 3.59 billo-
nes de pesos, con un crecimiento sexenal en términos reales
de 131.57%, cifra equivalente a 327 mil millones de délares y a
37.9% del Producto Interno Bruto (PIB).

Rendimientos atractivos

e Elrendimiento alcanzado por el IPC, en tér-
minos de ddlares, entre el cierre de 2000 y el 4
de diciembre del afio pasado, es de 288%.

e Esta tasa es superior a la registrada en los
principales mercados, tanto en economias
desarrolladas como en nuestra region.

e Durante 2006, el rendimiento del IPC
alcanza 41.59% en pesos y 38.75% en térmi-
nos de délares.

La operatividad reafirma su crecimiento:

¢ El desempefio que han mostrado los precios
del mercado accionario ha sido acompariado 0 1
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e Entre 2001 y el 4 de diciembre de 2006, el nimero de opera-
ciones diarias ha crecido un 140.43%, mientras que el impor-
te lo ha hecho en 154.07%.

En cuanto a la Innovacion:

e Certificados Bursatiles.

Desde 2001 hasta la fecha, se han hecho colocaciones por 494
mil 455 millones de pesos, mediante 419 emisiones.

Mercado Global BMV.

Hoy cuenta con 243 emisiones, correspondientes a: empre-
sas internacionales, tracs de acciones globales y materias
primas, titulos de deuda publica y corporativa emitidos en el
extranjero, el saldo en custodia en Indeval asciende a siete mil
50 millones de ddlares. La operatividad promedio diaria equi-
vale a 17.05% del valor negociado en el mercado local.

* Fibras

- Son vehiculos para el financiamiento de infraestructura y
bienes raices.

- Su régimen legal y operativo quedé definido a principios
de 2006.

- En 2007 se veran las primeras colocaciones.

* Mas contratos de futuros:

- Hace seis aflos tenfamos solamente los contratos de futu-
ro de Cetes, del peso-ddlar, de la TIIE y del IPC. Hoy, el menti
incluye contratos de futuros sobre los Bonos M a tres y 10
afos, el euro y la UDL

Valor de capitalizacion en
millones de dolares
2001-04 dic. 2006
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Rendimiento indices internacionales
durante 2006 (al 4 de diciembre)
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- Nuevos mecanismos de negociacion, como los engrapados
de tasas de interés y divisas.

* En el mercado de opciones:
- Subyacentes, tales como el IPC, délar, NAFTRAC y otros
trac’s sobre {ndices extranjeros.

Colocaciones accionarias durante
2005 y 2006

Nuevos participantes

La Bolsa Mexicana de Valores (BMV) ha tenido en este afo
nuevos participantes intermediarios bursdtiles, tanto de
mercado de capitales-deuda como unicamente de deuda,
entre los que destacan: Acciones y Valores Banamex Casa de
Bolsa, Casas de Bolsa Arka, Banorte Casa de Bolsa, Casa
de Bolsa Bancomer; dentro de los de deuda estan Casa de
Bolsa Base, Casa de Bolsa Protego, ABN AMOR, entre otras.

Mas casas de Bolsa en el mercado accionario

La BMV ha atendido nuevas casas de Bolsa en el mercado
accionario; entre los miembros integrales se encuentran: UBS
Investment Bank, Credit Suisse First Boston, JPMorgan; den-
tro de los miembros acotados se encuentran Credit Suisse
First Boston, ABN-AMOR, Protego Casa de Bolsa, Barclays
Capital, Base Casa de Bolsa.

Nuevos retos
1. Promocién de la participacion de empresas medianas en
el mercado de valores.
2. Bursatilizacién de Flujos, Bienes Raices e Infraestructura.
3. Participacion en el Sector de Energia. .

4. Democratizacién del Mercado de Capitales. &%
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FINANZAS o XVII CONVENCION DEL MERCADO DE VALORES

Importancia del Gobierno
Corporativo

Las siguientes palabras forman parte del dis-
curso pronunciado por el Lic. Jonathan Davis
Arzac, Presidente de la Comision Nacional
Bancaria y de Valores, durante su partici-
pacion en la XVII Convencion del Mercado
de Valores.

os esfuerzos llevados a cabo durante la presente

administracién para actualizar el marco regula-

torio en el mercado de valores tuvieron como ejes

rectores los temas siguientes: la revelacion de infor-
macion, el gobierno corporativo en emisoras, la proteccién de
los derechos de los inversionistas, el fomento ala competencia
y la preservacién de la integridad del mercado.

Revelacion de informacion

En materia de informacién y transparencia, se mejord de
manera sustancial la calidad y la profundidad de los repor-
tes que presentan las emisoras, asi como la oportunidad de la
informacién sobre eventos relevantes.

Lo anterior ha permitido al ptblico en general contar con
mayores elementos para realizar su andlisis y asi estar en
mejores condiciones para tomar decisiones de inversion.

Gobierno Corporativo en emisoras

México fue uno de los primeros paises en reconocer el
Gobierno Corporativo como una practica valiosa para lograr
mayor transparencia en la administracion de las emisoras, al
incorporar en la Ley algunos de sus principios.

EnlanuevaLeydel Mercado de Valores, se dieron pasos adicio-
nales en la implementacién de estos criterios, modernizando
sus estructuras societarias y el régimen de responsabilida-
des del Consejo de Administracién. Es importante mencionar
que esta ley no hace sino reconocer la existencia de las mejo-
res practicas que observamos en la industria.

Es satisfactorio constatar que un nimero importante de
empresas que cotizan en la Bolsa ya se han adelantado a la
fecha de entrada en vigor de estas disposiciones, habiendo
adoptado dicho régimen. Esto es prueba de que las socieda-
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des han comprendido que las practicas de buena administra-
cién del negocio anaden valor para los accionistas.

Proteccion de derechos de inversionistas
Gracias a las reformas legales, ahora los inversionistas pue-
den ejercer sus derechos con una menor proporcion del capi-
tal social de las empresas.

Asimismo, para garantizar un trato equitativo en las opera-
ciones de cambio de control accionario de empresas listadas
en Bolsa, se emitid regulacién en materia de ofertas ptblicas,
que basicamente sefiala que a todos los inversionistas se les
debera pagar el mismo precio por sus acciones, independien-
temente de que formen o no parte del grupo de control.

Fomentar la competencia

Se reconocié la necesidad de fomentar la competencia, a efec-
tos de innovar nuevos productos que satisfagan las necesidades
de los usuarios y podérselos proporcionar en mejores términos.

De ahi que se haya homologado la regulacion aplicable a ope-
raciones semejantes ofrecidas por distintos intermediarios.
Asimismo, se abatieron las barreras de entrada al sistema,
facilitando la incursion de nuevos intermediarios.

Lo anterior se hizo sin relajar las reglas prudenciales existen-
tes, teniendo especial cuidado en el analisis y evaluacion de
las personas que participaran como accionistas, funcionarios
0 consejeros.

Preservar la integridad del mercado

Sibien es importante contar con un marco juridico adecuado
para que el mercado se desarrolle, es condicion indispensable
también que se cuente con las facultades y la infraestructu-
ra para hacer cumplir las normas. En este sentido, se mejora-
ron las disposiciones preventivas que inhiben las conductas
infractoras. De igual manera, se fortalecieron los modelos y
técnicas que empleamos para vigilar el comportamiento de
las operaciones en el mercado. El publico inversionista debe
tener la confianza de que sus derechos seran salvaguardados
y de que hay una autoridad que intervendrd con decisién en
caso de cualquier incumplimiento.

En la actualidad, la supervision de los intermediarios se enfo-



Meéxico fue uno de los primeros

ca a la medicion de riesgos,
asi como a la revisién de
sus controles internos, los
cuales resultan ser indis-
pensables para asegurar el
correcto funcionamiento
de las instituciones. Esto
le permite a la Comisién
una mejor asignacion de sus recursos y una adecuada jerar-
quizacién de sus programas de inspeccion y vigilancia, lo que
redunda en una reduccién de costos para los intermediarios.

Infraestructura

En adicién a las reformas legales que he mencionado, se
emprendieron otras acciones encaminadas al fortalecimien-
to de nuestro mercado.

Durante la presente administracion, se cred el certificado
bursatil y se modernizd el proceso de autorizacion de ofertas
publicas, fomentando el crecimiento del mercado de deuda, al
cual han recurrido el sector privado, el Gobierno Federal, las
entidades federativas y los municipios.

La colocacién de deuda por medio de bursatilizaciones y
financiamientos estructurados ha aumentado considera-
blemente, abriendo nuevas posibilidades para los emisores
y los inversionistas.

Adicionalmente, y con el objeto de que las instituciones finan-
cieras cuenten con personal mejor capacitado para atender y
asesorar al publico, se le otorgé a la Asociacion Mexicana de
Intermediarios Bursétiles (AMIB), como organismo autorre-
gulado, la facultad para certificar la capacidad técnica e inte-
gridad de los apoderados.

Como resultado del incremento en los voliimenes de opera-
cién, se ha requerido a la Bolsa Mexicana de Valores (BMV)
que se modernice y amplie su capacidad tecnoldgica para la
atencion y ejecucion oportuna de las érdenes que recibe de los
intermediarios. Es asi que se han puesto en marcha impor-
tantes programas de inversion en infraestructura tecnoldgi-
ca para dotar a la Bolsa, al Indeval, al Mercado Mexicano de
Derivados (Mexder) y a la Contraparte Central, con la capaci-
dad necesaria para hacerle frente a este reto.

paises en reconocer al Gobierno
Corporativo como una importante
medida para lograr mayor
transparencia en los mercados.

Conlaemisién delasreglas
a las que deberan sujetar-
se las casas de Bolsa en
sus operaciones de présta-
mo de valores, créditos de
margen y ventas en corto,
se han incrementado las
alternativas disponibles de
operacion en beneficio de los inversionistas.

Reconociendo la necesidad de atraer mayor inversién median-
te la captacion de capital de riesgo y de capital privado,
se introdujo en la Ley la figura de la Sociedad Anénima
Promotora de Inversién (SAPI), la cual, adicionalmente, faci-
lita el acceso de las medianas empresas a la Bolsa, contribu-
yendo con ello a su capitalizacion y financiamiento.

El Mercado de Valores es un pilar del sistema financiero, sin
embargo, su tamano aun dista mucho de alcanzar el nivel
adecuado, dada nuestra economia. Es por ello que ahora los
intermediarios y demas participantes deben asimilar estos
cambios y dedicarse a implementar estas reformas.

Este esfuerzo deberd orientarse a facilitar el acceso al
mercado a empresas que ain no lo han hecho, proporcio-
nando alternativas y soluciones viables y competitivas.
Asimismo, serd necesario que participen mas activamente
haciendo mercado secundario a las emisoras que coticen
en Bolsa, dotdndola de una mayor liquidez y profundi-
dad. También, dentro de su estrategia, deberan contem-
plar acercarse a un sector mas amplio de la poblacién con
nuevos productos de inversidn, ofreciéndoles, a su vez, una
asesoria especializada.

La regulacion por s sola no puede crear nuevos mercados,
pero s trazar el camino y sefialar la direccién en que debe-
rdn moverse.

La Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) es, hoy

en dfa, una institucién profesional con funcionarios debida-

mente capacitados. El trabajo de la misma se sustenta en

métodos y procedimientos claramente establecidos en las

politicas institucionales, lo que brinda mayor certeza y trans-
2z,

parencia en su actuar. AT
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FINANZAS o XVII CONVENCION DEL MERCADO DE VALORES

La nueva
agenda

A continuacion se presenta la version este-
nografica de la intervencion del licenciado
Gonzalo Rojas, Presidente de la Asociacion
Mexicana de Intermediarios Bursatiles (AMIB),
durante la XVII Convencion del Mercado de
Valores: “La nueva agenda: energia, infraes-
tructura y desarrollo”.

1 mercado maduré y diferencié por primera vez lo

politico de lo econémico. La estabilidad del Indice

de Precios y Cotizaciones (IPC) y la confianza que

ha prevalecido entre los inversionistas no vinieron
por si solos.

Nuestro mercado de valores es mas sdlido, mds transparente
y desarrollado, y eso, estamos seguros, no es obra de la casua-
lidad. Obedece, principalmente, a la estabilidad econémica
alcanzada durante el presente sexenio y a los avances en la
consolidacion del marco juridico y al proceso de autorregula-
cién, lo cual, a su vez, ha repercutido en una creciente institu-
cionalizacién del mercado.

Mirando hacia el futuro inmediato, y refiriéndonos al tema
de esta Convencién, “Desarrollo, Infraestructura y Energfa’,
en la AMIB estamos convencidos de que el mercado de valo-
res constituye una sélida plataforma para el desarrollo de los
proyectos que el pais requiere.

Para una mejor comprension de las posibilidades de finan-
ciamiento bursatil, es conveniente considerar la situacién
que presentan tres factores determinantes: la evolucion de la
demanda de titulos en el mercado de valores, el estado en que
se encuentra la oferta y cdmo hemos logrado adecuar el mar-
co institucional para tender un puente que relacione de forma
eficiente la oferta y la demanda.

En lo que se refiere a la demanda, destaca el desempeiio de la
inversion extranjera. De 51 mil millones de délares registra-
dos en el afio 2000, hoy este monto es cercano a los 130 mil
millones de ddlares, cantidad que representa 45 % del valor de
capitalizacion de nuestro mercado.
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Es notorio el crecimiento de la captacién de ahorro mediante
los inversionistas institucionales integrados por las socieda-
des de inversidn, las Siefores y los fondos de reservas técnicas
de la industria aseguradora, entre otras.

Las adecuaciones previstas al régimen de inversion de las
Siefores permitirdn orientar sus recursos hacia instrumentos
de mayor plazo y diversificacion, incluyendo las oportunida-
des que ofrece el mercado de capitales, de las cuales ya se han
empezado a beneficiar.

En este proceso de canalizacién de inversiones, ha sido
importante la capacidad de captacion y distribucion de pro-
ductos financieros por parte de los intermediarios, en parti-
cular las casas de Bolsa, la Banca, operadoras y distribuidoras
de fondos y los grupos financieros.

El profesionalismo de este gremio se refleja en los resultados
del programa de certificacién de promotores del mercado de
valores. Antes del afo 2000, se registraban menos de mil 500
profesionales certificados como asesores de inversion. A la
fecha, este contingente es superior a los 31 mil ejecutivos.

En cuanto a la oferta, la situacion es mas compleja. Contamos
con emisoras de titulos de capital y de deuda que responden
a los altos estandares de transparencia y confiabilidad, pero
son pocas y muy concentradas.

Las cifras son contundentes: participan en el mercado casi
150 emisoras de capital y 495 emisores de deuda. Resulta evi-
dente que esto no corresponde al tamafo de nuestra econo-
mia y mucho menos al potencial de nuestro mercado.

En realidad, son muchas las empresas que demandan recur-
sos para ampliar con modernidad su capacidad instalada y
con ello contribuir a la generacion de empleos. Estamos pro-
mocionando las nuevas alternativas con las figuras APIS para
incentivar a empresas a participar de las bondades del mer-
cado de valores y asi poder incrementar la oferta a los inver-
sionistas.

Los inversionistas buscan papel de calidad, confiable y con
rendimientos razonables. La respuesta estd en las figuras
y mecanismos que establece la nueva Ley del Mercado de



Valores. Y aqui es donde entra en
juego el tercer vértice que armoniza
y equilibra la oferta y la demanda.

Me refiero al marco institucional en
el que confluyen los aspectos juri-
dicos, estructurales y operativos.
En primer lugar, cobra relevancia
la prolongacion de la nueva Ley del
Mercado de Valores, en vigor a par-
tir de junio pasado. Este esfuerzo
regulatorio responde a un trazo de
gran envergadura que se puede lle-
gar a considerar como un pivote de
cambio estructural.

desarrollado.

El planteamiento de la ley representa un marco eficiente que
crea un espacio para nuevas emisoras sin tener que enfren-
tar procesos costosos para conseguir financiamiento; pero,
al mismo tiempo, sin poner en riesgo al gran publico inversio-
nista, ya que las empresas que voluntariamente deseen ingre-
sar al mercado contardn con un proceso gradual, a fin de irlas
llevando de la mano y cumplir plenamente con los estdnda-
res del Gobierno Corporativo. De este modo, sdlo serdn objeto
de inversion por parte de inversionistas calificados institu-
cionales en un inicio y, para ello, cuentan con la figura de la
Sociedad Anénima Promotora de Inversién Bursatil (SAPIB).

Los disefiadores del nuevo orden juridico crearon otra figura
de nombre muy similar. La Sociedad Anénima Promotora de
Inversion (SAPI), para que diversas empresas aiin mds pequenas
se puedan beneficiar de las cualidades de un régimen verdadera-
mente flexible, y constituir sociedades con un enfoque moderno,
sin que pierdan su identidad bésica; esto se consiguid sin trasto-
car el régimen de la Ley General de Sociedades Mercantiles.

Los inversionistas obtienen el papel de calidad que deman-
dan, los emisores cuentan con una ruta gradual de cum-
plimiento de cultura de buen Gobierno Corporativo, y en el
camino van obteniendo el financiamiento que se necesita.

En sintesis, la nueva Ley destaca por el gran impulso que
introdujo a los principios de buen Gobierno Corporativo, pro-
teccién de inversionistas minoritarios, flexibilidad en todo
orden y reforzamiento de la institucionalidad e integridad
del mercado.

Ademas de lograr una buena Ley de Mercado de Valores, en el
horno se tiene ya una Ley de Sociedades de Inversion, que se
encuentra muy cercana a convertirse en una iniciativa.

También sabemos que se estd elaborando el anteproyecto de
la Ley de Derivados que, por tratarse de un campo cuya regu-

A consecuencia de la estabilidad econdmica
alcanzada durante el sexenio que concluyd,
asi como a los avances en la consolidacion
del marco juridico, hoy el mercado de valores
mexicano es mas solido, transparente y

lacion por primera vez se elevaria a nivel de Ley, se converti-
ra en un catalizador para el desarrollo y la seguridad juridica
de este mercado.

El mercado ha generado instrumentos que permiten empren-
der grandes proyectos, especialmente en el campo de la
infraestructura. Muestra de ello es que a partir del 2001 el
Certificado Bursatil, gracias a su flexibilidad, se convirtié en
el instrumento lider del financiamiento corporativo, alcan-
zando 412 emisiones por 486 mil millones de pesos.

Entidades estatales como Comisién Federal de Electricidad,
Petréleos Mexicanos, Fondo de Fomento y Garantia para el
Consumo de los Trabajadores (Fonacot), Instituto del Fondo
Nacional para la Vivienda de los Trabajadores (Infonavit),
Sociedad Hipotecaria Federal (SHF) y Nacional Financiera
(Nafinsa), Gobiernos Estatales y Municipales han levantado
recursos por mas de 176 millones de pesos en este periodo.

Convoco a todo el sector financiero para hacer un esfuerzo
especial, destinado a tender el puente de encuentro para esta
oferta potencial de valores y conseguir el financiamiento que
requieran los proyectos de infraestructura, de energia y de
apoyo a todo tipo de empresas, con lo que seguramente esta-
remos coadyuvando para la creacién de mas empleo y el desa-
rrollo a largo plazo que requiere este pafs.

El mensaje fundamental, en este sentido, es que las empresas
privadas y entidades estatales que requieran financiamiento
-y muy particularmente los funcionarios y empresarios que
las dirigen— estén dispuestos a construir esta nueva cultura
de buen Gobierno Corporativo y de transparencia en el mane-
jo de sus empresas.

Unidos en la confianza y con la firme decisién de seguir avan-

zando por este camino, todos podemos beneficiamos de los
. ) (o g

frutos de la buena inversién que México representa hoy. =%
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