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INTRODUCCION

Estamos en un mundo globalizado, la interdependencia entre paises se ha
venido estrechando cada vez mas, de tal forma que es dificil concebir paises
gue puedan subsistir aislados y el vertiginoso ritmo con que se presentan los
cambios, demanda una agil capacidad de respuesta.

La interaccidn entre paises ha exigido una apertura comercial, pero en
ciertos casos, también una relacién mas estrecha que incluso ha llevado a la
conformacién de bloques que han alcanzado una integracidbn monetaria y
politica, logrando la eliminacion de fronteras para facilitar la libre circulacion de

personas, mercancias y capitales.

Tanto para los paises que integran los bloques econémicos, como para
aquellos paises que no los conforman, pero tienen un sistema de libre
comercio, exige la aceptacion de practicas reconocidas mundialmente vy,
particularmente en el ambito juridico para armonizar su marco legal con el de
otros paises, ya que los compromisos contraidos via los tratados comerciales

requieren que los paises tengan practicas en concordancia con su contraparte.

El derecho bursatil, dada la naturaleza de la actividad que regula, es
sensible a la globalizacién, pues el desarrollo alcanzado por los mercados de
valores, se debe a la posibilidad de que el inversionista realice operaciones en
tiempo real practicamente con cualquier pais. No obstante, es necesario que
cuente con un factor esencial, una legislacion que le brinde certidumbre, pero
gue no sea restrictiva, pues de serlo, el inversionista podria optar por destinar

Sus recursos a mercados en otros pal'ses.

Debido a lo anterior, la legislacion bursatil en México mantiene ciertas
similitudes con la de muchos otros paises, brindando certeza juridica a los
participantes, pero también favoreciendo el desarrollo de los mercados, pues

éstos son de gran relevancia para el desarrollo econémico de un pais.



Una herramienta util en el derecho bursatil es la autorregulacion, que
se origina tanto por la creacion de reglas y estandares profesionales
especificos aplicables a las operaciones mercantiles, como por ejemplo los
principios contables generalmente aceptados para el registro contable de las
transacciones, o debido a que las actividades corporativas arrastran en si
mismas el estigma del afan de lucro que prevalece y aun pasa por encima de
otros bienes sociales y derechos de alto valor: la salud publica, el bienestar
social, la libertad de justicia, un entorno saludable, la vida misma, entre otros.
La mirada critica y desconfianza de la opinién publica ejerce tal presién que
ha obligado a que las corporaciones privadas y sus asociaciones cuestionen
los limites razonables de sus actividades y consecuencias, definan los valores
metajuridicos que son valiosos y se autoimpongan principios, modelos,
normas éticas, que ellas mismas consideran convenientes para regir su actuar
cotidiano asegurando a la sociedad que no solamente cumplen con la
normatividad que les aplica, sino que sus principios éticos individuales y
colectivos les impulsa a aportar voluntariamente beneficios a la sociedad mas

alla.

En nuestro pais, la Ley del Mercado de Valores contempla la
autorregulacion, delimitando su alcance y en México organismos como el
Comité de Emisoras de la Bolsa Mexicana de Valores, lo han aprovechado, un
ejemplo es el Cédigo de Mejores Préacticas Corporativas. En sus inicios, esta
iniciativa era de aplicacion voluntaria; no obstante, la autoridad identificé sus
beneficios y decidi6 establecer la obligatoriedad de informar al publico
inversionista el grado de cumplimiento del Codigo para las emisoras de

valores.

Esto es el eje de la presente tesis, el como diversos aspectos pueden
pasar de la autorregulacion a la regulacién en el mercado de valores cuando

la autoridad identifica los beneficios que trae consigo.

Debido a que los directivos de las emisoras estan al tanto de cualquier

cambio en su sector comercial y en otros mercados burséatiles, les es posible



identificar oportunidades o riesgos y desarrollar e implementar mecanismos
con los que puedan aprovecharlos o enfrentarlos, segun sea el caso y éstos
pueden pasar desapercibidos para la autoridad debido a que no es su campo
de especialidad. Pero una vez que la autoridad identificé las ventajas, puede
optar por plasmarlo en la legislacién y pasaria de tener un caracter voluntario

a tener un caracter obligatorio para las emisoras.

Las empresas pueden también adoptar medidas que se realizan en
otros paises, motivados por que estan de “moda” y quieren presumir un
comportamiento responsable en ambitos como equidad de género o
sustentabilidad, plasmando normas autorregulatorias en guias de conducta
interna o codigos aplicables ya sea a sectores econdmicos o en general a todo
el empresariado, dejando de lado el objetivo principal de las emisoras de

valores, que es la consecucion de utilidades.

Es asi, que de manera voluntaria algunas empresas apoyan causas en
beneficio de la comunidad o del entorno, realizando acciones de
responsabilidad social, campafias de proteccion al ambiente, por mencionar
algunas. No obstante, no han sido capaces de que la autoridad pudiera, al
mirar los beneficios, buscar que algunas de esas acciones ya no sean
voluntarias, sino establecer obligatoriedad, situacion que, de no ser
adecuadamente planeada, pudiera afectar los resultados financieros de las
empresas. Es decir, que la autorregulacion representa en si misma el dificil
reto de conseguir el fragil equilibrio entre una conducta empresarial ideal que
sea reconocida por la sociedad y mantener la obtencion de utilidades, sin las

cuales desapareceria.

Como abordaré en el presente trabajo, no es concebible que las
empresas operen a cualquier costo, perdiendo de vista el impacto social y
ambiental que pudieran ocasionar; por ello es necesario que vigilen el estricto
cumplimiento de la ley, realicen inversiones orientadas a minimizar su impacto
ambiental y se pronuncien en favor de equidad de género, lucha anticorrupcién

y proteccion de los derechos humanos, pero sin perder de vista su objetivo



econdémico, que a su vez, se ve reflejado en el desarrollo de las comunidades
en que operan, mediante generacion de empleo, desarrollo de infraestructura,
mayor comunicaciéon, ademas de atraer inversion que impulsa la economia

nacional.

Los mercados bursatiles son de gran importancia para la economia de
un pais, tradicionalmente se piensa en ellos como centros que son
exclusivamente para grandes y acaudalados capitalistas; no obstante, su
alcance va mas alla e impactan en general a toda la sociedad.

Es comun ver que en México los recursos de las Administradoras de
Fondos para el Retiro se inviertan en las bolsas de valores, por lo que éstas
ya tienen un impacto en general en toda la sociedad. Ademas, cabe sefalar
gue, gracias al desarrollo tecnolégico y medios de comunicacion mas agiles,
se ha venido diversificando el perfil de los inversionistas, permitiendo que, con

montos pequefos, puedan comprarse los valores que cotizan.

En esta tesis sefialaré la importancia del mercado de valores, la
relevancia de tener un marco juridico apropiado y del papel de los temas
autorregulatorios, de cdémo pueden plasmarse en la regulacion vigente y

reflexionaré de casos tanto en México como en otros paises.

El Capitulo I brinda un marco tedrico sobre los mercados de valores, en
el cual describiré los participantes, los instrumentos que en ellos se cotizan y

la importancia que tienen para el desarrollo econémico del pais.

En el Capitulo Il abordaré el papel del Estado en la regulacion de los
mercados y su importancia para brindar certeza a los inversionistas, sin olvidar
la influencia de los tratados internacionales en el marco juridico nacional.
Sefialaré brevemente la historia de los mercados, mostrando algunas de las
crisis econémicas nacidas en las bolsas de valores. También trataré el tema
de la autorregulacién, poniendo énfasis particularmente en equidad de género

y sustentabilidad.



En el Capitulo Il se tratan temas actualmente autorregulados que
pudieran adquirir caracter obligatorio en el futuro. Sefialaré los problemas que
se pudieran generar si la autoridad adopta temas internacionales que estan de
moda en la legislacion, sin tomar en consideracion las particularidades de
nuestro pais, asi como las consecuencias que pudiera traer una regulacién
demasiado estricta para las empresas y, como consecuencia, para la
economia. Asimismo, una propuesta sobre las &reas necesarias al interior de
las emisoras por los rapidos cambios que se presentan. Partiendo de la
sustentabilidad, se hara saber sobre temas de actualidad como el cambio
climatico y la importancia de una regulacion apropiada que equilibre la
protecciéon del medio ambiente, con el desarrollo econémico. Dada la
relevancia de los Acuerdos de Paris y los llamados de organismos
internacionales a redoblar esfuerzos para tomar acciones orientadas a detener
el calentamiento global, realizaré una critica a las medidas gubernamentales

en materia energeética.

Finalmente llegaré a conclusiones acerca de como pasamos de la
autorregulacion a la regulacion en el mercado de valores, no soélo en los
mercados nacionales, sino cOmo iniciativas de otros paises son adoptadas en
México para armonizar los sistemas juridicos. En su mayoria estas medidas
pueden ser positivas y necesarias para un mejor funcionamiento de los
mercados de valores, advirtiendose de los riesgos que surgen por moda o
exigencias sociales particularmente de organismos supranacionales de
autorregulacion que eventualmente se desconocen de la realidad en la
busqueda de la utopia, pero que no traerian beneficios a las empresas y, por
el contrario, pudieran afectar su productividad e incidir negativamente en el

desarrollo econémico de un pais.



CAPITULO |

MARCO TEORICO, DESCRIPCION ESQUEMATICA
DEL MERCADO DE VALORES Y SU MARCO
LEGISLATIVO.

En este primer capitulo definiré los mercados, quienes son sus participantes,
describiendo los instrumentos que en ellos se comercializan y qué autoridades
los regulan. Hablaré de su importancia en el desarrollo econémico nacional y
sefialaré el por qué los mercados son relevantes en el ambito social, no sélo
para las clases acaudaladas, se detallara cémo, una gran parte de los
ciudadanos participa en ellos y su buen o mal desempefio incide positiva o

negativamente, es por ello que tiene gran relevancia su normatividad.

La legislacion bursétil, esta en constante evolucion, la influencia
internacional y las normas que adoptan las propias emisoras de valores son
algunos de los elementos relevantes para enriquecerla, actualizarla, asegurar
el adecuado funcionamiento de los mercados y salvaguardar los derechos de
los participantes. Una adecuada regulacion de las bolsas de valores brinda
confianza a los inversionistas, lo cual se refleja en mayor inversion y, como

consecuencia, coadyuva al desarrollo econémico del pais.

1.1 CONCEPTO DEL MERCADO DE VALORES.

Cuando se habla del mercado de valores, es comun pensar en un concepto
lejano, donde sélo concurren los grandes capitalistas y es utilizado por la gente
acaudalada y lo que acontece ahi, de ninguna manera influye en la vida o
situacion econdmica de gente comun, de clases media y baja o de
trabajadores asalariados. Comiunmente se denomina mercados de valores o
bolsas de valores de manera indistinta; no obstante, me parece acertada la
distincién que sefiala el Lic. Erick Carvallo, quien afirma que la bolsa de valores
es el lugar donde es establecido el mercado.! Estos mercados mantienen una

relacion estrecha con el publico en general, puesto que, es comun que cada

! Carvallo Yarez, Erick, Tratado de derecho bursatil, 52. ed., México, Porrda, 2014, p. 145.

6



vez un nimero mayor de inversionistas participen en los mercados ya sea
directamente comprando o vendiendo valores con la intencion de mantener el
valor de su dinero, obtener ganancias, o bien, pueden tener participacién
indirecta mediante sociedades encargadas de la administracion de sus fondos
de pensiones, que a su vez, invierten los recursos en la bolsa de valores con
el objetivo de incrementarlos. Por todo ello, una gran parte de la poblacion
participa en los mercados bursatiles.

Si bien es cierto que la Ley del Mercado de Valores (LMV) no brinda
como tal una definicién de bolsa de valores, se pueden obtener los elementos
basicos de dicha Ley, ya que en su Capitulo Il De las bolsas de valores,
Seccion |, De la organizacion, en el articulo 234, establece que se requiere
concesion del Gobierno Federal para organizarse y operar como bolsa de
valores y que esta concesion sera otorgada por la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico (SHCP) y oyendo opinion de la Comision Nacional Bancaria y

de Valores, en lo sucesivo y a lo largo de esta tesis llamaré la Comision.

La LMV en su articulo 235 indica que para solicitar concesion, entre
otros requisitos, debe ser una sociedad andGnima, con su objeto social de
actuar como bolsa de valores, presentar un plan general de funcionamiento y
las politicas y lineamientos que emplearan las emisoras para el listado de sus
valores, los intermediarios y los apoderados que participen, acorde a un

reglamento interior.

En primera instancia, definiré mercado de valores; el concepto
tradicional de mercado da a entender que es el lugar donde acuden
vendedores y compradores que compran y venden bienes a un precio
determinado. Dentro de los elementos que se sefialan en este concepto, se
habla de elementos comunes como son: un espacio, compradores y
vendedores, productos o servicios a ser intercambiados y de un precio

determinado.



Enfocandome en el mercado de valores, hay factores en comin como
se aprecia de esta definicion expuesta por Jorge Svransky, quien sefiala:
“mercado de valores es aquel en el que se negocian titulos valores que pueden
ser de organismos publicos o privados”,” concepto acertado, pero que parece

gue no incluye todos los elementos.

En tanto, segun lo sefala el banquero Ferdinand Lips: “La bolsa en si
no es mas que un mercado en el que se encuentran a diario los vendedores y
compradores de valores que determinan la oscilacion de las cotizaciones a
través de la interaccion de la oferta y la demanda, dependientes a su vez de
las opiniones e informaciones, expectativas y esperanzas, temores y codicia

de los participantes.”™

En el concepto anterior se sefiala un lugar de concurrencia; en
contraste, consideré que, como se puede apreciar hoy dia, que ya no es
necesario un lugar fisico donde acudan directamente vendedores vy
compradores puesto que, con los sistemas informaticos actuales, puede
hablarse de un lugar virtual en que se opera. Gracias a las herramientas
tecnoldgicas, es posible la participacion de un mayor niumero de inversionistas
gue pueden colocar sus ordenes de compra y venta de manera directa,
siempre a través de un intermediario que es la casa de bolsa o un banco,
utilizando los sistemas electronicos de dicho intermediario, pero sin requerir la

ayuda o asesoria de un asesor especializado.

Asi, gracias a la tecnologia es posible reducir tiempos y costos en las
operaciones, lo cual permite una mayor diversificacion de inversionistas,
abriendo la puerta a aquellos que cuentan con pequefios capitales, mismos

gue anteriormente no tenian la posibilidad de invertir en los mercados.

Otros elementos que se incluyen en las definiciones anteriores son

vendedores y compradores; es decir, los individuos que llevaran a cabo las

2 Carvallo Yanez, Erick, Op. Cit., p. 39.
3 Ocampo Echalaz, Matias Antonio, Mercado de valores y derecho bursatil, México, Trillas,
2013, p. 51.



operaciones. Dentro del concepto también se habla de la interaccidn de oferta
y demanda. Considero que éstos son factores determinantes, ya que como en
todo mercado, son las leyes de oferta y demanda las que definen el precio de
los valores; es importante destacar que, en el precio de los valores, otro factor
de gran importancia es la informacién de los emisores, siendo ésta la materia
prima que analizan los inversionistas para tomar su decision de compra o de

venta.

Tomando en cuenta los elementos anteriores, se puede definir mercado
de valores como el lugar, fisico o virtual donde concurren compradores y
vendedores con la intencién de realizar operaciones de compra y venta de

valores.

A continuacion, reproduzco el cuadro presentado por el Lic. Ocampo
Echalaz con el objeto de demostrar semejanzas y diferencias entre los
mercados en general y los mercados de valores para lograr un mejor

entendimiento:

Protagonistas Figuras similares

Emisores

Productores de la
mercancia

Casas de bolsa

Comerciantes,
intermediarios

Bolsa de
valores

Plaza, sede y lugar
donde se compra y
vende la mercancia

Instituciones
para el deposito

Bodegas donde se
guarda o preserva la

de valores mercancia
Contrapartes Liquidaciones
centrales
CNBV, Procuraduria Federal
Condusef, :

. del Consumidor
Banxico

El mercado de valores mexicano,
como el de otros paises, esta regido
por leyes especiales; parece dificil de
comprender, pero es similar a
cualquier otro mercado, regido por la
ley de la oferta y la demanda, con la
vigilancia de una autoridad.

En este caso las autoridades no
intervienen en la formacion de los
precios, como los de las acciones que
estan sujetos a las fluctuaciones por
su propia naturaleza, pero si vigilan
el mercado para garantizar su sano
desarrollo.

Fuente: Mercado de valores y derecho bursatil. Ocampo Echalaz Matias Antonio.*

Dentro del mercado de valores, es de gran importancia la informacién,

ya que es ésta el elemento fundamental para que el inversionista tome la

4 [dem, p. 7.



decisibn de dénde destinara su dinero. Las emisoras de valores estan
obligadas por ley a proporcionar diversos informes sobre su administracion y
sus resultados para que el publico inversionista decida qué valores son la
mejor opcion para invertir, dependiendo de diversos factores como son la
reputacion del emisor, sus resultados, el mercado en que participa, el entorno
macroecondémico, la ganancia deseada, el plazo en que desee obtener su
rendimiento, entre otros. En la medida en que una empresa, por los factores
antes descritos, sea considerada una mejor opcion, la demanda por sus

valores crecerd, lo que se vera reflejado en un precio mas alto.

1.2 DEFINICION DE VALORES.

Partiendo de la definicion de mercado de valores, es necesario precisar qué
es lo que se comercializa en las bolsas; para ello, acudiré a la propia LMV, que
en su articulo 2 Fraccion XXIV, indica lo siguiente:

“...XXIV. 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.”

De lo anterior, se desprende que la normativa no es clara, ya que
menciona ejemplos y no brinda un concepto. Los maestros Timothy Heyman
y Arturo Ledn y Ponce de Ledn en su obra La inversion en México sefialan:
“...dentro del mercado de valores no se puede ver objetivamente qué es lo que
se esta comprando. Resulta claro que un valor es una hoja de papel visible,
pero ésta soOlo contiene derechos en un determinado porcentaje sobre la

propiedad de los activos (terrenos, edificios, mobiliario y equipo) de la empresa
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gue no se pueden ver pero cuya existencia se tiene que comprobar de alguna

manera.”®

La definicién anterior parece apropiada, puesto que al referirse a valor
habla de un concepto abstracto, ya que el valor que se compra en la bolsa, es
la representacion o el derecho que se adquiere y no propiamente un bien fisico

como tal.

El Lic. Matias Antonio Ocampo brinda una definicibn que considero
acertada: “...los valores son documentos materiales o virtuales que contienen
la promesa u obligacion de pagar una suma de dinero a sus tenedores en un
corto, mediano o largo plazo. O bien, que permiten a sus titulares la posibilidad

de ingresar como socio a una empresa que se ha abierto al publico.”®

El concepto presentado por el Lic. Ocampo en mi opinion describe de
manera clara qué son los valores, ya que habla de documentos que pueden
ser materiales o virtuales en los cuales se consigna el compromiso de pagar
una suma de dinero a sus tenedores; asimismo, se indica que este
compromiso de pago se cubrira en un momento determinado, pero
dependiendo del emisor, hara el pago en el corto, mediano o largo plazo, hasta
aqui cubre la definicién de instrumentos de renta fija que se tratard mas

adelante.

En cuanto a los instrumentos de renta variable de los que también
hablaré en el presente capitulo, se aborda el concepto, al decir que estos
valores brindan la posibilidad de ingresar como socio a una empresa que

cumple con los requisitos para ser considerada como publica.

Por lo que concierne a titulos de crédito, la LMV brinda ejemplos de

valores y sefala “...y demas titulos de crédito...” aunado a lo anterior,

5 Heyman Timothy, Le6n y Ponce de Leon, Arturo, La inversion en México, México,
Universidad del Valle de México, 1981, pp. 83 y 84.
6 Ocampo Echalaz, Matias Antonio, Op. Cit., p. 69.
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considero conveniente definir titulos de crédito y conforme a la Ley General de

Titulos y Operaciones de Crédito (LGTOC) en su articulo 5:

“Articulo 5°.- Son titulos de crédito los documentos necesarios para ejecutar

el derecho literal que en ellos se consigna.”

A continuacién, se presentan los titulos de crédito y su contenido con

informaciéon tomada de la LGTOC:

Titulo de _

Letra de Titulo de crédito por 1. Mencion de ser letra de cambio inserta en el
Cambio medio del cual el girador documento.
(persona fisica o juridica) 2. Lugar, dia, mes y afio en que se suscribe.
ordena al girado que pague | 3. Nombre del girado.
una cantidad en favor del 4. Lugar y época del pago.
tenedor del titulo (un 5. Nombre de la persona a quien debe hacerse el
tercero) a una fecha pago.
determinada o a la vista. 6. Firma del girador o de la persona que suscriba a
SuU ruego o en su nombre.
Pagaré Documento por medio del | 1. Mencidn de ser pagaré.
cual una persona adquiere | 2. Promesa incondicional de pagar determinada
la obligacion de pagar a cantidad de dinero.
otra una determinada 3. Nombre de la persona a quien debe hacerse el
cantidad de dinero pago.
contenida en él en una 4. Epocay lugar del pago.
fecha determinada o a la 5. Fechay lugar donde se suscribe el pagareé.
vista. 6. Firma del suscriptor.
Cheque Titulo por medio del cual 1. Mencion de ser cheque.
el librador autoriza a una 2. Lugar y fecha de expedicién.
institucion de crédito, en la | 3. Orden incondicional de pagar una suma
que tiene fondos determinada de dinero.
disponibles y ha sido 4. Nombre del librado.
autorizado por la 5. Lugar del pago.
institucion para librar 6. Firma del librador.
cheques, a pagar una
cantidad de dinero al
librado.
Obligaciones | Titulos que representan la | 1. Nombre, nacionalidad y domicilio del
participacion de un crédito obligacionista.
colectivo. 2. Denominacidn, objeto y domicilio del emisor.
3. Importe del capital pagado, activo y pasivo del
emisor.
4. Importe de la emision.
5. Tipo de interés pactado.
6. Término sefialado para pago de interés y capital.
7. Lugar del pago.
8. Especificacion de garantias, en caso de existir.
9. Lugar y fecha de emision.

10. Firma de los administradores.
11. Firma del representante comdun.
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Continuacion

Titulo de

Concepto

Contenido

Crédito

Certificados Titulos que pueden ser 1. Denominacién, objeto y domicilio del emisor.
de emitidos sélo por 2. Unarelacion del acto constitutivo del
Participacion | instituciones bancarias, fideicomiso que es la base de la emision.
representan el derecho a 3. Descripcion de los derechos o cosas de la
una parte alicuota de los emision.
frutos o rendimientos de 4. Dictamen pericial de los bienes fideicomitidos
los valores, derechos o conforme a la Ley.
bienes de cualquier clase 5. Importe de la emisién que incluya nimero y
que tenga en fideicomiso valor de los certificados que se emiten.
la sociedad fiduciaria para | 6. Naturaleza de los titulos y derechos que
ese proposito, o bien el confieren.
derecho a una parte 7. Denominacion de los titulos.
alicuota del derecho de 8. Rendimiento minimo garantizado, si existe.
propiedad de la titularidad | 9. Término para el pago de productos y
de esos bienes o derecho a rendimientos.
una parte alicuota del 10. Datos del registro para identificacién de bienes
producto que resulte de la materia de la emision.
venta de esos bienes, 11. Designacién de representante comdn de los
derechos o valores. tenedores.
Certificados | El Certificado de Depdsito | 1. Mencion de ser certificado de depdsito.
de Depésito es un documento emitido 2. Designacion y firma del almacén.
por los Almacenes 3. Lugar del depésito.
Generales de Depdsito que | 4. Fecha de expedicion del certificado.
ampara las mercancias que | 5. Numero de orden.
les son dejadas en 6. Mencidn de si se constituyd con designacion
custodia. individual o genérica de las mercancias.
7. Especificacion de mercancias o bienes
depositados.
8. Plazo del depdsito.
9. Nombre del depositante.
10. Mencion si lo depositado esta sujeto al pago de
obligaciones fiscales.
11. Mencion de si estan o no asegurados.
12. Indicar, si existen, adeudos en favor del

Almacén.

Bono de
Prenda

Representa la constitucién
de un crédito prendario
sobre las mercancias en
custodia amparadas en el
certificado de depésito.

Adicional a los elementos del Certificado de
Deposito, el bono de prenda debe contener:

A A

324

Nombre del tomador del bono.

Importe del crédito que representa.

Tipo de interés pactado.

Fecha de vencimiento.

Firma del tenedor del certificado que negocie
por primera vez el bono.

Mencion suscrita por el Almacén o institucion
crediticia que intervenga en la primera
negociacion del bono.
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A los anteriormente descritos, deben mencionarse los Certificados
Bursatiles, los cuales son regulados por la LMV y actualmente son el principal
instrumento para emitir deuda debido a sus caracteristicas y versatilidad. En
este mismo Capitulo | abordaré mas a detalle los Certificados Bursétiles.

Se debe mencionar que para que los titulos de crédito puedan
considerarse valores, deben ser emitidos en serie 0 en masa y no para un
caso, sino para un numero indeterminado de personas; también es importante
sefalar que para ser considerados valores por la LMV, deben ser colocados
mediante oferta publica, deben ser objeto de intermediacion y deben estar
inscritos en el Registro Nacional de Valores, en lo sucesivo Registro o RNV, lo
gue implica la autorizacion de la CNBV y de la bolsa en que se pretendan

cotizar.

1.3 TIPOS DE VALORES QUE SE NEGOCIAN EN EL
MERCADO.

Al remitirse de nueva cuenta al articulo 2 de la LMV, se sefalan un gran
namero de instrumentos y resulta complejo su entendimiento, por lo que es

conveniente agruparlos.

El Lic. Ocampo Echalaz, indica diversas clasificaciones de valores:
valores de renta fija; valores de renta variable; valores de mercado de dinero;
valores de mercado de capitales; valores de origen gubernamental, valores

privados y valores financieros.’

El maestro Timothy Heyman en su libro Inversion Contra Inflacion
brinda una clasificacion conforme al tipo de inversién, hablando de dos
grandes rubros:

e Renta fija
e Renta variable®

7 Ocampo Echalaz, Matias Antonio, Op Cit., p. 69.
8 Heyman Timothy, Inversion Contra Inflacion.
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Como lo indica el maestro Heyman: “Las inversiones de renta fija tienen
dos caracteristicas basicas... Proporcionan un rendimiento predeterminado a

un plazo predeterminado.™

Considero que esta caracteristica de las inversiones de renta fija se
debe a que consisten en un préstamo y en él se fijan las caracteristicas y
condiciones que se realizan, determinando previamente el tiempo en que deba
pagarse y el rendimiento que se ha de pagar por el préstamo, la forma de
calcularlo y pagarlo periddicamente con referencia al de algun instrumento o
tasa oficial como los CETES o la TIIE; siendo importante sefialar que en este
tipo de inversiones el rendimiento esperado por los tenedores depende de la

tasa de interés que se encuentra en el mercado.

Siendo valido afirmar que las inversiones de renta variable son, por
exclusion, aquellas que no tienen las caracteristicas de renta fija; es decir, no
tienen un vencimiento ni un rendimiento predeterminado. El instrumento
tradicional de renta variable son las acciones, como el propio maestro Heyman
sefala: “El rendimiento de las acciones, tradicionalmente proporcionado por
los dividendos que pagan, varia por dos motivos importantes (de ahi el
concepto de renta variable). En primer lugar, las utilidades de una empresa
pueden variar; en segundo lugar, los dividendos que se decretan a base de las
utilidades netas generales también pueden variar porque dependen de la

decision de la asamblea de accionistas.”10

En mi opinion, la clasificacion anterior, otorga un claro entendimiento de
los valores que se negocian en el mercado, porque brinda elementos para su

comprensién y son términos de uso comuan en el lenguaje bursatil.

Por lo tanto, cuando hago referencia a renta fija, se debe entender que
se habla de dinero que se presta a la emisora, fijando previamente las

condiciones del préstamo, de tal forma que el inversionista sabe, con

% [dem, p. 77.
10 |bidem, p. 125.
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anterioridad, el plazo en que recibira el pago o las bases para calcular dicho
rendimiento de forma periodica, al haberlo prestado. Por su parte, en la
inversién a renta variable, no conoce el rendimiento porque dependera del
desempefio de la compafiia, tampoco puede conocerse el plazo, ya que no
existe un tiempo establecido en el que el inversionista debe mantener la
accion, sino que puede venderla cuando le parezca oportuno ya sea por haber
obtenido el rendimiento esperado, porque quiere minimizar la pérdida si espera

gue baje su valor o porque requiera liquidez en lugar de retener la accion.

A continuacién, presento un desglose de los principales valores que se

negocian en los mercados y que considero pueden ilustrar de mejor manera.

1.3.1 VALORES DE RENTA VARIABLE.
1.3.1.1 DE LAS ACCIONES.

Como se menciond en la clasificacion anterior, las acciones se encuentran
dentro de las inversiones de renta variable, siendo los instrumentos mas
conocidos en la bolsa, es por eso que considero necesario describir con mayor

detalle sus caracteristicas y, de esta manera, tener un mejor entendimiento.

Si bien es cierto que las acciones representan las porciones en que esta
dividido el capital social de las Sociedades Andnimas y las Sociedades en
Comandita por Acciones, para considerarse como valores que pueden ser
comerciadas en los mercados, deben cumplir con diversos requisitos. El
primero es que la sociedad mercantil adopte la modalidad societaria de
Sociedad Andnima Bursatil que se rige por la LMV y por la LGSM en lo no
previsto por la primera. Como lo expondré en el presente trabajo, otro de ellos
es que las acciones estén inscritas en el RNV y depositadas en el Instituto de
Deposito de Valores (Indeval), su emision debe hacerse conforme ala LMV 'y
una vez cumplidos los requisitos, sus emisores son denominadas Sociedades
Andénimas Bursétiles (S.A.B.). Como cualquier otra sociedad andénima, las
S.A.B. tienen la posibilidad de pagar dividendos a sus accionistas, esto es,

distribuir una porcién de las utilidades obtenidas por la sociedad en ejercicios
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anteriores a los tenedores de acciones. Son las propias empresas las que
definen las politicas del pago de dividendos, dependiendo el monto de las
utilidades y los requerimientos de capital de trabajo, de tal forma que el pago
de dividendos no afecte el cumplimiento de los objetivos organizacionales.

El maestro Jorge Barrera Graf en su libro Instituciones de derecho
mercantil indica diversos requisitos que deben tener las acciones de las
empresas publicas; es decir, de las Sociedades Anonimas Bursétiles, a

continuacién, presento lo expuesto por el maestro Barrera Graf:

e Deben emitirse en serie 0 en masa.

e Son representativas del capital social de la emisora.

e Incorporan la totalidad de los derechos de su titular y al ser suscritas acreditan
el status de éste.

e Deben ser inscritas en el RNV.

e Deben incluir la mencion de estar depositadas en el Indeval.

e Al estar depositadas en Indeval no requerira que el titulo incluya el nombre,
domicilio y nacionalidad del titular.

e Existe la posibilidad de que los valores sean representados en titulos maltiples
0 en un solo titulo que ampare parte o la totalidad de los valores objeto de la
emision o el depdsito.

e Pueden omitirse los cupones adheridos para el pago de dividendos.!!

En mi opinién, es apropiado sefialar las caracteristicas mencionadas
por el maestro Barrera Graf; no obstante, el uso de la tecnologia se contempla

en la LMV y en su articulo 282 indica que los titulos:

“...podran emitirse de manera electrénica en forma de mensaje de datos
con firma electronica avanzada de acuerdo con lo establecido en el
Cdbdigo de Comercio y de conformidad con las disposiciones de caracter
general que emita el Banco de México, que comprendan, entre otros
aspectos, los titulos que podran emitirse utilizando tales medios
electrénicos, asi como las caracteristicas especificas y de seguridad

que deberan reunir para tales efectos.”

11 Barrera Graf, Jorge, Instituciones de derecho mercantil, 72 reimpresion, México, Porrua,
2008 pp. 418-4109.
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1.3.1.1.1 DEFINICION DE ACCIONES.

En primera instancia, considero necesario dar una definicion.

La Ley General de Sociedades Mercantiles (LGSM) en la Seccién

Segunda De las Acciones en el articulo 111 establece:

“Articulo 111.- Las acciones en que se divide el capital social de una
sociedad andénima estaran representadas por titulos nominativos que
serviran para acreditar y transmitir la calidad y los derechos de socio, y se
regirdn por las disposiciones relativas a valores literales, en lo que sea

compatible con su naturaleza y no sea modificado por la presente Ley.”

Con base en lo anterior, puedo definir a las acciones como aquellos
titulos que representan el valor en que se encuentra dividido el capital social
de las Sociedades Anonimas y las Sociedades en Comandita por Acciones. Al
tenedor de las acciones, se le otorga la calidad de socio de la persona moral
y, esta calidad, le hace sujeto de derechos y obligaciones conforme a las

disposiciones legales.

En el Capitulo Ill de la LGSM en los articulos 51 a 57 y en el Capitulo V
del articulo 207 al 211 se habla de la Sociedad en Comandita por Acciones;
en tanto que en el Capitulo V de la Ley en cuestion en sus articulos 87 a 206

trata de la Sociedad Andnima.

1.3.1.1.2 MARCO JURIDICO DE LAS ACCIONES.

Las acciones se encuentran reguladas por la LGSM; no obstante, también les
son aplicables otros ordenamientos legales. Conforme a la Ley en cuestion,

en el Capitulo I, articulo primero, son sociedades mercantiles:

Sociedad en Nombre Colectivo
Sociedad en Comandita Simple
Sociedad de Responsabilidad Limitada
Sociedad Anénima

Sociedad en Comandita por Acciones
Sociedad Cooperativa

Sociedad por Acciones Simplificada

AN N NN NN
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1.3.1.1.3 ELEMENTOS DE LAS ACCIONES.

La LGSM en su articulo 125, regula que las acciones deben expresar:

S

a) Nombre, nacionalidad y domicilio del Accionista

b) Denominacion, domicilio y duracion de la sociedad

c) Fecha de constitucion y datos de inscripcion de la
sociedad en el Registro Publico del Comercio

LGSM — d) Importe del capital social, total de acciones y valor
nominal de las acciones

e) Exhibiciones que haya pagado el accionista sobre el valor
de la accion o la indicacion de ser liberada

f) Serie y nimero de la accion o certificado provisional y
numero total de acciones que corresponde a la serie

g) Derechos y obligaciones al tenedor de la accion vy, si
existen, limitaciones impuestas a su derecho de voto

~——

En la LGSM Capitulo V, de la Sociedad Anonima, Seccion Segunda, de
las Acciones en el articulo 112 se establece que las acciones seran de igual
valor y otorgaran los mismos derechos, pero en el mismo articulo indica que
en el contrato social puede estipularse que el capital se divida en varias clases
de acciones con diferentes derechos para cada una, como pueden ser las de
voto limitado, pero que se compensa esa restriccion con otros beneficios,
como puede ser el pago de dividendo previo a otras acciones 0 que, en caso
de liguidacién de la sociedad, reciban el pago antes que las acciones

comunes.

El rendimiento por inversion en acciones que se cotizan en el mercado
de valores puede cambiar dependiendo de la oferta y la demanda que exista
por esos valores, que a su vez, deriva de la posicion financiera de la empresa,
de las expectativas del sector, entre otras variables; adicionalmente los
rendimientos que reciba el inversionista pueden cambiar dependiendo los
resultados que obtenga la emisora, dado el reparto de dividendos que,

dependiendo de sus politicas, puede realizar.
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Como lo sefialaré posteriormente, los emisores de valores estan
obligados a la entrega de determinados reportes y es esta informacion la que
genera un mayor o menor interés por las acciones, puesto que la informacién
es la base del analisis del inversionista, mismo que utiliza para tomar la
decisién sobre qué valores comprar y vender y a qué precio debe realizar la

operacion.

1.3.1.1.4 TIPOS DE OFERTA DE ACCIONES.

Para la colocacion de acciones en el mercado, el Lic. Erick Carvallo sefala

gue las emisoras tienen tres opciones de oferta que son:

e Oferta primaria. Se conoce como oferta primaria cuando el emisor desea
colocar acciones de reciente emision que no habian cotizado previamente en el
mercado.

e Oferta secundaria. Las acciones que son objeto en esta oferta, ya han cotizado
previamente en bolsa; es decir, ya fueron objeto de una oferta primaria.

e Oferta publica de adquisicion. Consistente en la adquisicion de acciones de
sus duefios o poseedores y que puede ser voluntaria o forzosa.*?

Las empresas pueden ingresar al mercado ofertando una determinada
cantidad de las acciones existentes, en caso que se trate de una empresa con
buena posicion financiera, con un 6ptimo desempefio y participa en un sector
atractivo, se puede tener una alta demanda de los titulos, lo que derivara en
un mayor precio de venta de las acciones y, por lo tanto, mayores recursos
para aumentar el capital social de la S.A.B. (si se trata de una oferta primaria),
0 para los accionistas que decidieron vender una porcion o la totalidad de su
tenencia accionaria (cuando se trata de oferta secundaria). En el caso de las
ofertas publicas son también frecuentes las mixtas que simultdneamente
ofrecen acciones para aumentar el capital y otras que ya se habian suscrito y

pagado.

Dependiendo de los objetivos de la empresa, crecimiento organico o
mediante la adquisicion de otras compafias, desarrollo de nuevos productos,

incursion en nuevos mercados, entre otros, pueden requerir NnUeVOS recursos,

12 Carvallo Yariez, Erick, Op. Cit., pp. 48 y 49.
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por lo tanto, una opcién es emitir nuevas acciones en el mercado y dar

continuidad a sus planes.

Una vez colocadas las acciones en el mercado, los inversionistas

pueden comprarlas, venderlas, o adquirir titulos de otras empresas, sus

decisiones de compra o de venta, estaran determinadas por diversos factores,

como pueden ser:

ANANIN

v

Compra:

Concluir que la empresa tiene una so6lida posicion financiera y hay buenas
expectativas respecto a los resultados de la misma.

Determinar con base en anélisis financieros si el precio es una buena
oportunidad de inversion.

Requerir mejores oportunidades de inversion porque debido a las condiciones
econdmicas, hay bajas tasas de interés.

Requerir rendimientos mas altos aunque ello implique aceptar un mayor riesgo
en su inversion.

Venta:

Mantener liquidez en caso de requerir dinero.

Obtener el rendimiento esperado al momento de comprar los valores.
Considerar que no hay buenas expectativas econdémicas en general, de manera
particular en el sector en que participa o propiamente en el desempefio de la
empresa.

Evitar pérdidas de valor cuando los resultados de la emisora pueden verse
afectados debido a problemas internos de la compafia o por condiciones
externas.

Concluir que otras opciones de inversion le ofrecen mejores rendimientos.

1.3.1.1.5 CLASIFICACION DE ACCIONES.

Existen diversos tipos de acciones, el Lic. Ocampo Echalaz sefiala la siguiente

clasificacion que en mi opinidon engloba de manera adecuada las distintas

clases de acciones:

v

v

ANNERN

Acciones en numerario. Se pagan en efectivo, debe exhibirse al menos el 20%
de su valor al constituir la sociedad.

Acciones en especie. Se pagan en bienes distintos al dinero, debe exhibirse
totalmente al momento de la constitucion.

Acciones pagadoras. Son acciones suscritas, pero no esta totalmente cubierto su
valor.

Acciones liberadas. Estan pagadas integramente.

Acciones ordinarias. Otorgan iguales derechos a sus tenedores.

Acciones de goce. Son emitidas cuando al accionista se le ha reembolsado su
aportacion y le otorgan derecho a participar en las utilidades de la empresa.

21



v Acciones de voto limitado. Brindan derechos especiales a cambio de restriccion

en los derechos corporativos.

v Acciones de tesoreria. Son acciones que se emiten, pero se mantienen en la caja

de la sociedad para entregarse en el futuro en caso de aumentos de capital.

v Acciones de industria. Son para personas que brindan servicios a la sociedad,

pero que no pueden venderse.!3

1.3.1.2 DE LOS WARRANTS.

La LMV en su articulo 66 define estos instrumentos como: “...titulos de crédito

gue conferirdn a sus tenedores derechos de compra o de venta, a cambio del

pago de una prima de emisién.”

De lo anterior se desprende que estos valores, también conocidos como

opciones, son instrumentos que, a cambio de una prima, otorgan a sus

tenedores, dependiendo el tipo de opcion que se haya pactado, el derecho de

comprar o el derecho de vender al emisor un determinado numero de acciones

o recibir una determinada cantidad de dinero del emisor dependiendo de la

variacion en el indice de precios en un periodo que se determina al momento

de pactar el instrumento.

Titulos opcionales de
compra

RO s EI KN Sl subyacente a un precio de ejercicio previamente
venta determinado durante un periodo o en una fecha

La LMV clasifica estos valores como:

Otorgan el derecho de adquirir del emisor un activo
subyacente mediante el pago de un precio en caso de
ejercicio, previamente determinado, ya sea durante
un periodo o en una fecha previamente establecida.

Otorgan el derecho de vender al emisor un activo

previamente establecida.

La Ley en cuestion en su articulo 66 sefiala que podran ser activos

subyacentes:

Acciones de sociedades anonimas inscritas en el RNV.
Titulos de crédito representativos de otras acciones.
Canastas integradas por acciones de dos o mas sociedades mencionadas.

13 Ocampo Echalaz, Matias Antonio, Op. Cit., p. 71.
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e Sistemas referenciados a activos listados en el sistema internacional de
cotizaciones e indices de precios accionarios mexicanos o extranjeros siempre
y cuando se trate de mercados que sean reconocidos por la CNBV.

Lo anterior para brindar mayor seguridad en las operaciones
relacionadas con este tipo de valores.

Como lo he mencionado, los precios de los valores varian dependiendo
la oferta y la demanda, por lo que la apuesta del tenedor, depende de su
expectativa del comportamiento del precio.

El Lic. Erick Carvallo sefala que los warrants deben contener: mencion
del titulo que se trate; lugar y fecha de emision; denominacion social del
emisor; datos para identificar el activo subyacente y las coberturas; vigencia
de los titulos y el periodo o fechas para el ejercicio del derecho que se confiere;
namero de titulos, prima de emision, numero y tipo de activos subyacentes;
precio de ejercicio, forma y lugar de liquidaciéon; condiciones de circulacion
ante eventos extraordinarios; nombre y firma del representante o apoderado
del emisor de los titulos; firma del representante comdn de los tenedores.!*

Es el Lic. Carvallo quien ofrece una clasificacion de warrants que,
considero, goza de gran aceptacion y es la siguiente:

v" Warrant tipo call. Otorga el derecho, pero no la obligacion de comprar las
acciones o recibir una suma de dinero positiva resultante del valor del indice de
referencia y el precio de ejercicio.

v' Warrant tipo put. Otorga el derecho, pero no la obligacién de vender las
acciones o de recibir una cantidad de dinero que resulta de la diferencia positiva
entre el precio del ejercicio y el valor de mercado o el indice de referencia.®

1.3.1.3 DE LOS FUTUROS.

Timothy Heyman en su obra Inversion contra la inflacién define futuros como:
“Modalidad de inversién en instrumentos financieros que permite establecer el
precio de compraventa y su liquidacion correspondiente para una fecha

futura.”6

4 Carvallo Yafiez, Erick, Op. Cit.
15 [dem, p. 285.
16 Heyman, Timothy, Op. Cit., p. 344.
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Buscando dar mayor claridad al concepto que brinda el autor, se puede
decir que es un acuerdo entre dos partes para que se entregue, o se reciba,
una cantidad y calidad especifica de un bien en determinada fecha y lugar a
un precio determinado al momento de concretarse la operacion, pero siempre

bajo las reglas especificadas en una bolsa de futuros.

Como lo menciona el Lic. Erick Carvallo hay varios participantes en lo
gue se refiere al mercado de futuros, que operan el producto o los contratos

se clasifican en:

v Short Hedger. Buscan protegerse de caidas en los precios.
v Long Hedger. Quieren proteccion por alzas en los precios.
v' Cross Hedger. Quieren protegerse con un contrato de futuro sustituto.!’

Adicionalmente hay un especulador, quien compra y vende contratos de
futuros buscando ganancias en el corto plazo tratando de leer correctamente
el comportamiento de los mercados.

El otro participante son los intermediarios, que reciben diversas
denominaciones: traders, brokers, operators, entre otras.

1.3.1.4 DE LOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS.

Conforme al Lic. Ocampo Echalaz los instrumentos financieros derivados son:
“valores, contratos o cualquier otro acto juridico cuya valuacién esté referida a

una o mas activos, valores, tasas o indices subyacentes.”'8

El nombre de derivados se debe a que su valor deriva o depende de
otro activo subyacente. Son instrumentos de gran importancia porque permiten
al inversionista cubrirse ante adversidades futuras, garantizando el precio de

algun bien, tasa o indice desde el momento de la contratacion.

Debido a que el inversionista debe tratar de anticipar el futuro, son
instrumentos de un nivel de riesgo considerable, ya que la lectura debe ser
correcta para obtener un beneficio. Continuamente son utilizados como

cobertura de las materias primas y demas insumos que las organizaciones

17 Carvallo Yariez, Erick, Op. Cit., p. 288.
18 Ocampo Echalaz, Matias Antonio, Op. Cit., p. 80.
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requerirdn en el futuro, al contratarlos garantizan un precio por ellos y saben,

de antemano, el costo que deberan pagar.

1.3.2 VALORES DE RENTA FIJA.

En cuanto a los instrumentos de renta fija, es importante destacar que un
requisito indispensable para toda emision de valores que representen una
obligacién de pago es que el emisor obtenga la opinion de la probabilidad de
pago de la emisidn, esta opinion debe ser otorgada por una calificadora de
crédito al momento de la emision y oferta pablica; asimismo dado que las
condiciones macroeconémicas y la situacion del emisor puede cambiar, esta
opinién se actualizara y divulgara al publico inversionista durante la vida de
dicha emision. Mas adelante se tratara con mayor detalle las calificadoras de

valores.

1.3.2.1 DE LAS OBLIGACIONES.

Como lo he mencionado los mercados son una buena opcion de
financiamiento para los emisores y asi como las empresas pueden optar por
la colocacion de acciones existentes o la emision de nuevas acciones en el
mercado, también pueden pensar que esto no es la mejor opcién y elegir otras

opciones como puede ser la contratacion de deuda.

El crédito bancario puede constituir la opcion de financiamiento mas
comun para las empresas, ademas de las aportaciones de sus accionistas y
la reinversion de las utilidades conseguidas; sin embargo, es una opcién que
puede no ser viable para todas las organizaciones dados los requisitos para
Su contratacion, el alto costo que implica en épocas de altas tasas de interés,
el otorgamiento de plazos no tan largos como podria requerirse o las garantias

gue pudiera solicitar el banco.

El contador Martin Marmolejo sefiala que obligacion: “es una deuda

contraida en forma colectiva por una empresa o dependencia
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gubernamental™?, la definicién parece acertada; no obstante, la LGTOC en su
articulo 208 limita la emision de obligaciones a la Sociedad Anonima, por lo
gue no estan incluidos organismos gubernamentales, ni otro tipo de sociedad

mercantil:

“Articulo 208. Las sociedades andnimas pueden emitir obligaciones que
representen la participacion individual de sus tenedores en un crédito

colectivo. constituido a cargo de la sociedad emisora.”

Como lo sefiala el Contador Marmolejo, las obligaciones constituyen
una deuda, que debe pagarse en un plazo determinado, también se pagara un
interés en cada determinado periodo de tiempo y estos tiempos seran dados

a conocer desde el momento de la emision.

Las obligaciones pueden ser una buena opcion para la contratacion de
deuda, es un titulo que se ofrece en un alto niumero de inversionistas, paga
una renta fija que se conoce al momento de la emision, dependiendo el tipo de
obligacion que se emite, es posible que se emitan sin garantia especifica o
con algun tipo de garantia real, aval, fianza u otra, puede emitirse a un plazo
muy largo y, dependiendo la posicion financiera de la empresa, representa un

costo menor que lo que implicaria un crédito bancario.

Considero importante sefialar que, si bien es cierto que se conoce el
rendimiento que pagaran las obligaciones o la forma de calcularlo
periodicamente. Dependiendo el tipo de emision, el pago puede estar
respaldado por un aval, hipoteca, lineas de crédito, seguros de crédito, entre
otros o0 puede no estar garantizado y, en caso de presentarse adversidades
parala empresa que la pudieran llevar a la quiebra, los acreedores ademas de
no recibir el rendimiento pactado, podrian perder el capital invertido, dado que
no son los primeros acreedores en cobrar su deuda, dependiendo si la emisién

cuenta o no con garantia especifica o si son 0 no subordinadas.

19 Marmolejo Gonzalez, Martin, Inversiones, 72. Ed., México, Instituto Mexicano de Ejecutivos
de Finanzas, 1991, p. 283.
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A continuacion, se presenta un cuadro con los requisitos y contenido de

las obligaciones que sefiala la LGTOC:

1. Deben ser nominativas. Nombre.
2. Emitirse en denominaciones de cien Nacionalidad.
pesos. Domicilio del emisor.
3. Deben inscribirse en el RNV. Importe del capital.
4. Deben otorgar derechos iguales a Activo y pasivo del emisor.

los tenedores. Importe de la emision.

NUmero de obligaciones emitidas.

Interés pactado.

Término, condiciones y periodicidad de

pago de intereses.

10. Término y lugar de pago de capital.

11. Especificacion de garantias, si existen.

12. Lugar y fecha de emision.

13. Firma de los administradores de la
sociedad.

14. Firma del representante comdn de los
obligacionistas.

CoNooaR~wWNE

1.3.2.1.1 TIPOS DE OBLIGACIONES.

El Lic. Ocampo Echalaz proporciona una clasificacion de obligaciones que, en

mi opinion, es acertada puesto que engloba los diversos tipos de instrumentos

gue se utilizan:

v
v
v

<

Quirografarias. Aquellas que no cuentan con ninguna garantia de pago.
Hipotecarias. Estan respaldadas por bienes inmuebles.

Prendarias. Se garantizan por bienes muebles, ya sean activos circulantes o
fijos.

Convertibles. Pueden ser convertidas en acciones.

Subordinadas. Representan un crédito colectivo, y que sélo tienen preferencia
de pago sobre los accionistas de la Institucion.

Fiduciarias. Son aquellas constituidas con base en fideicomiso de garantia que
respaldan la emision.?

Si bien es cierto que las obligaciones constituyen un instrumento atil, a

mi parecer tienen las siguientes desventajas:

e Solo pueden ser emitidas por sociedades anonimas.

e Es un instrumento limitado para empresas de gran tamafio dado el alto
costo para su colocacion.

e Dependiendo su posicion financiera, a mayor riesgo, se requiere un pago
mas alto.

20 Ocampo Echalaz, Matias Antonio, Op. Cit., p. 75.
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e Su emision esta sujeta a condiciones de mercado, por lo que, en caso de
que las condiciones macroecondmicas sean adversas, puede no encontrarse
un momento adecuado para su emision.

e Puede no tener garantia de pago y, en este caso, el tenedor podria perder
completamente su inversion en caso de quiebra del emisor, ademas que el
pago del capital se realiza hasta el final del plazo pactado.

1.3.2.2 DE LOS CERTIFICADOS DE PARTICIPACION.

Con base en el articulo 228 de la LGTOC los certificados de participacion

representan:
1. El derecho a una parte alicuota de los frutos
0 rendimientos de valores, derechos o
bienes de cualquier clase que tenga en
Los Certificados de fideicomiso irrevocable para ese proposito
Participacion - la sociedad fiduciaria que los emita.
son titulos de crédito 2. El derecho a una parte alicuota del derecho
que representan: de propiedad o de la titularidad de los
bienes, derechos o valores.
3.0 bien el derecho a una parte alicuota del
producto neto que resulte de la venta de
L dichos bienes, derechos o valores.

Son valores emitidos a largo plazo por una institucion fiduciaria, pueden
ser utilizados para diversos fines y otorgan a los tenedores un derecho sobre

una proporcién del proyecto o sobre los frutos que genere.

Los Certificados de Participacion Ordinaria o CPO’s pueden ser de dos
tipos:

v Certificados de Participacion Ordinarios. El patrimonio del fideicomiso
se integra por bienes muebles.

v' Certificados de Participacion Inmobiliarios. EI patrimonio del
fideicomiso se integra por bienes inmuebles.?

Ambos certificados pueden ser amortizables cuando dan a los tenedores
rendimientos y el reembolso del valor de los titulos; y no amortizables cuando

el emisor no esté obligado al pago del valor nominal de los titulos y al final se

21 Instrumentos confréntese en https://mwww.cnbv.qob.mx/SECTORES-
SUPERVISADOS/BURS%C3%81TIL/Descripci%C3%B3n/Paginas/Instrumentos.aspx
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distribuye el patrimonio del fideicomiso entre todos los tenedores de manera

proporcional.

En base al articulo 228 n del mencionado ordenamiento legal, a

continuacion, presento el contenido de estos titulos:

Contenido de los Certificados de Participacion
Nombre.
Nacionalidad.
Domicilio del titular.
Mencidn de ser certificados de participacion.
Indicacion si son ordinarios o inmobiliarios.
Nombre del emisor.
Fecha de expedicion.
Importe de la emision.
Valor nominal del certificado.
10. Numero de titulos emitidos.
11. Mencidn si aplica un rendimiento minimo garantizado.
12. Término para el pago de rendimientos y capital.
13. Lugar y modo de pago.
14. Garantias, en caso de existir.
15. Firma del representante comun de los tenedores.

CoN~ LN E

1.3.2.3 DEL PAPEL COMERCIAL.

El Lic. Ocampo Echalaz sefiala una definicion de papel comercial: “son
pagarés suscritos por sociedades mexicanas en moneda nacional sobre los
activos de la empresa, en los que se estipula una deuda pagadera en el corto

plazo, a una fecha determinada.”??

El papel comercial puede ser emitido por sociedades anénimas y por
instituciones de crédito, siempre y cuando cuenten con autorizacion por parte
de Banco de México, son instrumentos generalmente de corto plazo y no

cuentan con garantia especifica.

Por medio de este titulo, el emisor se compromete a pagar una cantidad

determinada de dinero a una fecha previamente fijada y la particularidad que

22 Ocampo Echalaz, Matias Antonio, Op. Cit., p. 78.
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tiene respecto a los pagarés, es que el papel comercial debe estar inscrito en

el RNV y en la bolsa de valores.

1.3.2.4 DE LOS CERTIFICADOS BURSATILES.

Conocidos también como Cebures, estos titulos han tenido gran aceptacion
en el mercado y actualmente son de los de mayor uso en el mercado, por ello,
me parece apropiado destinarles una explicacion mas amplia. Estos titulos de
crédito son creados por la LMV con la finalidad de que los mercados bursatiles
cuenten con un instrumento flexible que pueda adaptarse a una gran cantidad

de necesidades de financiamiento-inversion.

La siguiente tabla fue elaborada tomando como base la LMV, que en su
Titulo Ill, Capitulo | en los articulos 61 a 64 Bis 3, trata sobre los Certificados

Bursétiles:
Certificados Bursatiles |
Concepto: Son titulos de crédito que representan la participacion

individual de sus tenedores en un crédito colectivo a cargo
de personas morales.

Los Cebures podran emitirse mediante fideicomiso
irrevocable, en este caso serdn Certificados Bursétiles
Fiduciarios y otorgaran uno o mas de los siguientes
derechos: derecho a una parte del derecho de propiedad o
de la titularidad sobre bienes o derechos afectos en
fideicomiso; derecho a una parte de los frutos,
rendimientos y, en su caso, al valor residual de los bienes
0 derechos afectos con ese proposito en fideicomiso; el
derecho a una parte del producto que resulte de la venta de
los bienes o derechos que formen el patrimonio
fideicomitido; en su caso el derecho de recibir el pago de
capital, intereses o cualquier otra cantidad
Caracteristicas: | Pueden ser preferentes, subordinados o tener distinta
prelacion en el derecho al cobro entre sus tenedores.
Pueden ser emitidos mediante declaracion unilateral de la
voluntad.

Podran emitirse mediante fideicomiso irrevocable, en este
caso se denominardn Certificados bursatiles fiduciarios,
por lo que el patrimonio del fideicomiso podra constituirse
con el producto de los recursos que se obtengan de su
colocacion.
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Continuacion

Contenido:

Certificados Bursatiles

1. Mencion de ser certificados bursétiles.

2. Lugar y fecha de emision.

3. Denominacién y objeto social de la emisora, en caso de
entidades federativas y fideicomisos sélo su
denominacion y en caso de fideicomiso, el fin para el
que fueron constituidos.

4. Importe de la emision, niumero de certificados, series
que conforman la emision, valor nominal de cada
certificado y destino de los recursos que se obtendran.

5. Derecho que otorgan a los tenedores, intereses o
rendimiento que devengaran.

6. Plazo para el pago de capital y de intereses o
rendimientos.

7. Condiciones y formas de amortizacion.

8. Lugar de pago.

9. Obligaciones de dar, hacer o no hacer de la emisora
frente a los tenedores.

10.Causas y condiciones de vencimiento anticipado, si
aplica.

11.Especificacidn de garantias para la emision, en caso de
existir.

12.Nombre y firma autdgrafa del representante o
apoderado de la persona moral, que debe tener
facultades de administracion y para suscribir titulos de
crédito.

13.En su caso, firma autdgrafa del representante comdn de
los tenedores.

14.Facultades de la asamblea de tenedores y los demas
Organos decisorios que se contemplen.

Los Cebures son instrumentos que conjuntan beneficios de titulos como

las obligaciones, pero gracias a su flexibilidad, son de gran utilizacién en el

mercado de valores.

Por medio de los Cebures, el emisor busca allegarse de recursos para

diversos fines, ya sea pagar deuda contraida previamente con mejores

condiciones, financiar proyectos especificos, crecimiento mediante adquisicién

de otras compaifiias, entre otros.
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Entre los principales Cebures estan:

Certificados Bursatiles de Empresas.

Certificados Burséatiles Bancarios.

Certificados Bursétiles de Banca de Desarrollo.
Certificados Bursétiles de Estados y Municipios.
Certificados Bursatiles Respaldados por Hipotecas.?

Estos instrumentos han tenido gran aceptacion por su gran versatilidad.
Los Cebures pueden ser emitidos por empresas tanto privadas como del
sector publico, gobiernos estatales y municipales.

Los Certificados Bursétiles pueden ser quirografarios o pueden contar
con garantia especifica ya sea financiera, hipotecaria, péliza de seguro, carta
de crédito o con aval.

Dependiendo su reputacion de pago, el emisor puede colocarlo con
tasas muy competitivas, generalmente puede ofrecerse una tasa base (como
puede ser Certificados de la Tesoreria o Cetes; Tasa de Interés Interbancaria
de Equilibrio o TIIE; London InterBank Offered Rate o Libor, entre otras) mas
una sobretasa, que sera definida en base a la calificacion crediticia del emisor,
a mayor calificacion, menor sobretasa, ya que el riesgo que corre el
inversionista es menor. En caso de que el emisor cuente con una sélida

capacidad de pago, puede colocar los Cebures a tasa fija.

1.3.2.5 DE LOS CERTIFICADOS DE LA TESORERIA.

Conocidos también como Cetes, una definicion de ellos la brinda el Contador
Marmolejo: “son titulos de crédito al portador por los cuales el gobierno federal
se obliga a pagar una suma fija de dinero en fecha determinada.”** El propio
Contador Marmolejo indica, como una caracteristica de estos titulos, que

pueden adquirirse exclusivamente a través de las casas de bolsa.

23 Bolsa Mexicana de Valores, consultada el 1 de febrero de 2019 en
https://www.bmv.com.mx/es/listados-y-prospectos/prospectos-de-colocacion
24 Marmolejo Gonzélez, Martin, Op. Cit., p. 347.
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Me parece acertada la definicion brindada por el Contador Martin
Marmolejo, en efecto son titulos de crédito emitidos por el gobierno federal,
generalmente a corto plazo por medio de los cuales el gobierno busca
financiarse y se obliga a pagar el capital recibido mas un rendimiento a una
fecha determinada. Son inversiones que estan respaldadas por el gobierno
federal, por lo que no es tan alto el riesgo que conlleva la inversion y es por

ello que, en general, no ofrecen rendimientos tan altos.

Considero pertinente realizar una precision, ya que desde el afio 2010,
el gobierno federal, con el objetivo de ampliar la inclusién financiera y fomentar
el ahorro entre la poblacién, puso en marcha el programa Cetes Directo. A
través de este programa, el publico en general puede invertir en estos
instrumentos de manera directa, por lo que ya no es necesario contar con una

casa de bolsa como intermediario.

Cetes Directo es un programa que contindia vigente a la fecha y permite
al ciudadano, la posibilidad de adquirir directamente Certificados de la
Tesoreria. Para utilizar esta herramienta de inversion sélo se requiere ser
mayor de edad, contar con una cuenta de ahorro y tener su Registro Federal
de Contribuyentes con homoclave. Entre los beneficios que otorga es que
permite invertir a partir de $100.00 (cien pesos),?® esta herramienta permite al
inversionista recibir el rendimiento total del instrumento, una vez que se haya

retenido el impuesto correspondiente.

1.3.2.6 DE LOS BONOS M, BONOS DE DESARROLLO Y UDIBONOS.

Son titulos denominados en pesos o en UDI’s que consignan la obligacion del
gobierno federal a liquidar una suma de dinero, con cortes de cupén; a través
de estos instrumentos busca financiar sus proyectos y se compromete a pagar

el capital y un rendimiento a una fecha determinada. 28

25 Confrontese en Cetes Directo consultada el dia 31 de octubre de 2016 en
http://www.cetesdirecto.com/
26 Instrumentos, Op. Cit.
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Los Bonos M son titulos emitidos a tasa fija, tienen cortes de cupdn
cada 182 dias.

En caso de que los titulos sean emitidos en UDI’'s se conocen como

Udibonos, generalmente pagan una tasa mas alta que los Cetes.

El maestro Timothy Heyman define el bono de desarrollo como: “Titulo
de crédito emitido por el gobierno federal en el mercado de capitales, con un

plazo minimo de 364 dias y rendimiento revisable y pagable cada 28 dias.”?’

Son titulos de manejo similar a los Cetes, la diferencia radica en que los
bonos de desarrollo son de mediano y largo plazo.

1.4 IMPORTANCIA DEL MERCADO DE VALORES EN EL
DESARROLLO ECONOMICO DE UN PAIS.

El mercado de valores constituye una importante herramienta en el desarrollo
economico de un pais. Comunmente, podria pensarse que solo las empresas
o los grandes capitalistas sacan provecho de ellos; no obstante, existe un gran

namero de participantes en los mercados.

Como fuentes de financiamiento, empresas u organismos publicos
cuentan con diversas opciones para cumplir sus objetivos, ya sea créditos
bancarios, créditos sobre garantias hipotecarias, ampliacion de capital, entre
otras; no obstante, los instrumentos crediticios no siempre son fuentes
accesibles para todos los entes, ya sea porque no sean buena opcion en
cuanto al plazo otorgado o porque representen un alto costo financiero, lo que
podria presionar su estructura de gastos y los puede colocar en desventaja

frente a la competencia o debilitar su posicion financiera.

En primera instancia haré referencia a los emisores de valores, que
pueden ser empresas privadas u organismos gubernamentales. A

continuacion, describo los beneficios que buscan los emisores:

27 Heyman Timothy, Op. Cit., p. 340.
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e Las empresas requieren recursos ya sea para ampliar su operacion, para el
desarrollo de nuevos productos, adquisicidn de otras empresas o la ampliacion
de su capacidad de produccion.

e Los gobiernos federal o local y los organismos gubernamentales, también
pueden necesitar recursos para financiar proyectos o para complementar su
presupuesto.

Los mercados de valores representan una buena opcién para que los
emisores puedan acceder a condiciones mas favorables de financiamiento, ya
sea a un menor costo y/o a mayores plazos, lo que les brinda una mayor
flexibilidad de operacion; es importante sefialar que las condiciones favorables
de financiamiento en el mercado de valores dependen de varios factores, entre
los que destacan:

Reputacion del emisor.

Resultados reportados.

Posicidn financiera del emisor.

Potencial de mercado en que participa.

En su caso, garantias que respaldan la deuda.

La contraparte son los inversionistas, otro participante de gran
relevancia, ya que los mercados de valores son una opcion para destinar su
dinero, ya sea con el objetivo de obtener ganancias superiores a las que podria
recibir al depositarlo en un banco, puesto que las tasas de interés pagadas por
las instituciones bancarias pueden ser sumamente bajas e incluso, ubicarse
en terreno negativo tomando en cuenta la inflacion que se presenta en el pais,
por lo que el inversionista también busca salvaguardar el valor de su dinero y
obtener rendimientos superiores a la depreciacion que sufre por los efectos

inflacionarios.

Los mercados bursatiles pueden ser una buena opcidén para obtener
mayores rendimientos, sobre todo, si se toma en cuenta que la inversion en
bolsa implica mas riesgo y, por lo tanto, los emisores deberan ofrecer un
premio mayor; es decir, rendimientos mas altos para que el inversionista

decida destinar sus recursos en la compra de esos valores.
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El inversionista puede optar por los mercados bursétiles también para
diversificar el destino de sus recursos y proteger, en la medida de lo posible,

su valor.

Otro beneficio para los inversionistas es que, en caso de invertir en
acciones, se convierten en propietarios de una parte de la empresa en la que
invierten y, dependiendo del porcentaje adquirido, pueden participar en la
administracién de la misma, via el Consejo de Administracion, como lo trataré

mas adelante.

En Meéxico, hasta hace algunos afios, se requerian cantidades
sumamente altas para invertir en los mercados de valores, como
consecuencia, solo determinados grupos de personas podian participar tanto
en los mercados de capitales como de deuda. Sin embargo, gracias al avance
de los sistemas informaticos y a los esfuerzos desarrollados por el gobierno
en favor de la inclusion financiera, se han abierto diversas opciones para que
un mayor numero de personas puedan participar, ya que los montos de
inversion han disminuido considerablemente ademas que también se han

simplificado los requisitos para abrir un contrato con un intermediario bursatil.

Actualmente, con montos a partir de $10,000.00 (diez mil pesos)
cualquier persona puede comprar y vender acciones en bolsa via Internet
emitiendo directamente las ordenes a través de sistemas de casas de bolsa
via internet, esta opcion permite un mayor numero de participantes en el

mercado.

Me parece oportuno aclarar qgue en montos pequefios de inversién y en
plazos cortos, el costo operacional puede parecer alto, ya que se cobra una
comision por operacion realizada y el rendimiento obtenido puede no ser muy
alto e incluso, pueden registrarse pérdidas; no obstante, es una herramienta

gue permite una mayor diversidad de inversionistas en el mercado de valores.

Otro ejemplo de inclusién financiera puede encontrarse en el programa

Cetes Directo abordado anteriormente.
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Partiendo de lo anterior, el inversionista, dependiendo del rendimiento
al que aspire, el plazo que quiera manejar, el riesgo que esté dispuesto a
tomar, asi como el monto que desee invertir, cuenta con una gran variedad de
opciones para destinar su dinero, mas alla de las opciones tradicionales que

generalmente ofrecen bajos rendimientos.

Otro aspecto que rompe con el mito que sélo los grandes y acaudalados
inversionistas participan en el mercado de valores y que el desempeiio de
éstos no afecta al puablico en general, es que parte de los recursos destinados
para el retiro de los trabajadores son invertidos en la bolsa.

En 1995 se reformé el sistema de pensiones, pasando, como lo
menciona el Centro de Estudios de las Finanzas Publicas de la Camara de
Diputados, de un sistema de reparto, a un sistema de cuentas individuales.
Este sistema, que entré en vigor el 1 de enero de 1997, tiene como objetivo
aligerar la carga de pensiones para el gobierno, brindar mayor dinamismo a la
economia a traves de la inversion de recursos y otorgar una pension digna a

los trabajadores.?®

Con el sistema de cuentas individuales surgen las Administradoras de
Fondos para el Retiro, en lo sucesivo Afores, que conforme a la Ley de
Sistemas de Ahorro para el Retiro o LSAR. Las Afore deben ser sociedades
anonimas de capital variable y deben indicar en su denominacioén que son
Administradoras de Fondos para el Retiro o Afore y esta misma Ley en su

articulo 18 establece el concepto:

“Articulo 18.- Las administradoras son entidades financieras que se dedican
de manera habitual y profesional a administrar las cuentas individuales y
canalizar los recursos de las subcuentas que las integran en términos de la

presente ley, asi como a administrar las sociedades de inversion.”

28 Véase El sistema de pensiones (Afores) en México, 1997-2003, Camara de Diputados. H.
Congreso de la Union. Centro de Estudios de las Finanzas Publicas, Palacio Legislativo de
San Lazaro, febrero de 2004, consultado 30 de noviembre de 2016 en
http://www.cefp.gob.mx/intr/edocumentos/pdf/cefp/cefp0082004.pdf
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Partiendo de lo sefialado por la Ley en cuestidn, puedo concluir que las
Afores son las encargadas de abrir y administrar las cuentas individuales de
los trabajadores mediante el cobro de una comision, estas entidades estan
obligadas a informar periédicamente al titular de la cuenta, el estado que
guardan los recursos que les son conferidos, recursos que son de gran
importancia, ya que con base a ellos se calculara y pagara la pension de los

trabajadores al momento de su jubilacion.

La Ley del Sistema de Ahorro para el Retiro contempla otra figura, las
Sociedades de Inversion Especializadas de Fondo para el Retiro o Siefores,
en su articulo 39 establece:

“Articulo 39.- Las sociedades de inversion, administradas y operadas por las
administradoras, tienen por objeto invertir los recursos provenientes de las
cuentas individuales que reciban en los términos de las leyes de seguridad
social y de esta ley. Asimismo, las sociedades de inversion invertiran los
recursos de las administradoras a que se refieren los articulos 27 y 28 de

esta ley.

Ademads, las sociedades de inversion podran invertir las aportaciones
destinadas a fondos de prevision social, las aportaciones voluntarias y
complementarias de retiro que reciban de los trabajadores y patrones, asi
como los demdas recursos que en términos de esta ley pueden ser

depositados en las cuentas individuales.”

En base a lo sefialado por la Ley, con este nuevo sistema, se busca
dotar de mayor seguridad los recursos de los trabajadores e invertirlos para
acrecentarlos, pero también son una herramienta para el desarrollo del pais,
ya sea en instrumentos gubernamentales o en instrumentos emitidos por
sociedades privadas, siempre y cuando cuenten con calificacién otorgada por
calificadoras de reconocido prestigio internacional o en acciones que cumplan

con requisitos de bursatilidad y demas disposiciones de Ley.

La LSAR en su articulo 43 indica que las inversiones deben canalizarse

a través de su colocacion en valores que fomenten:
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a) La actividad productiva nacional;

b) La mayor generacion de empleo;

¢) La construccion de vivienda;

d) El desarrollo de infraestructura estratégica del pais;
e) El desarrollo regional.”

En mi opinién, debido a que en el mercado bursatil se invierte una
porcion de los recursos administrados por las Afores, es que adquieren una
importancia social y es relevante que los recursos sean invertidos
responsablemente para evitar, en la medida de lo posible, afectar el ahorro del

trabajador que debe destinarse al pago de una pension digna.

Considero también, que el pais en general se ve beneficiado de contar
con empresas sanas Yy solidas que sean una fuente de empleo bien
remunerado y que brinde oportunidades de desarrollo personal y profesional
al elemento humano; que las Afores tengan opciones de inversion que les
otorguen mejores rendimientos, asi como mas y mejores opciones para que
en su poblacion se fomente el ahorro mediante una mayor inclusion financiera

gue, a su vez, sea un instrumento de combate a la pobreza.

A lo anterior, me parece oportuno agregar que otro beneficio para el
pais, es la facilidad con que se mueve el capital tanto en la inversion directa
en las empresas, ya sea que emitan acciones o que los inversionistas le
proporcionen, via préstamos, los recursos necesarios para el desarrollo y
crecimiento de sus operaciones, con todos los beneficios que esto conlleva,
como son: el desarrollo de determinadas regiones en el pais, creacion de

empleos, desarrollo de infraestructura entre otros.

A manera de conclusioén, coincido con los beneficios del mercado de

valores que el C.P. Martin Marmolejo sefiala en su obra Inversiones:

e Diversifica la propiedad empresarial.

e Asegura que basicamente sean inversionistas mexicanos quienes financien el
desarrollo del pais.

e Promueve el ahorro y la inversién.
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e Contribuye a disminuir o limitar el avance de la tasa de crecimiento de
endeudamiento en moneda extranjera.
e Ayuda a mantener un equilibrio en los pasivos y capital de las empresas.?®

Si bien es cierto que me parecen correctas las ventajas sefialadas
anteriormente, debido a la globalizacién, son inversionistas de todo el mundo
quienes participan. Adicionalmente, considero conveniente incluir los
siguientes beneficios para los emisores:

e Menores costos de financiamiento.
e Posibilidad de mayores plazos de pago para los emisores.

Asimismo, los inversionistas también pueden encontrar beneficios
como:

e Posibilidad de obtener rendimientos mas altos.
e Mayor variedad de opciones para invertir los recursos.

1.5 DE LAS EMISORAS DE VALORES.

La LMV sefala en su articulo 2 Fraccion V qué son las emisoras de valores:

“...V. Emisora, la persona moral que solicite y, en su caso, obtenga y
mantenga la inscripcidén de sus valores en el Registro. Asimismo, quedaran
comprendidas las instituciones fiduciarias cuando actden con el referido
caracter, Unicamente respecto del patrimonio fideicomitido que

corresponda.”

De la definicién anterior se desprende, en primer término, que la calidad
de emisor se reserva para personas morales que deciden acudir al mercado
de valores a obtener recursos ya sea mediante deuda o con la colocacién de
una parte de su capital, puesto que consideran que su incursién en los

mercados les otorga diversos beneficios que ya he sefialado anteriormente.

A continuacion, se indican cuales son las personas morales que pueden

tener la calidad de Emisoras:

29 Marmolejo Gonzéalez, Martin, Op. Cit., 33 y 34.
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1.5.1 DE LAS SOCIEDADES ANONIMAS DEL SECTOR
PRIVADO.

Son aquellas sociedades que una vez cumplidos los requisitos, cuentan con la
inscripcidn para colocar sus acciones o titulos de crédito en el RNV y que, tal
como lo sefiala la LMV en su articulo 22 pueden elegir su denominacion
libremente conforme a la LGSM y deben agregar la expresion “Bursatil” o su

abreviatura “B”, cuando se trata de emisoras de acciones.

Al convertirse en emisoras, las empresas, las instituciones fiduciarias y
gobiernos locales deben cumplir con lo establecido en la LMV, ya que debido
a que reciben recursos del gran publico inversionista, se les imponen requisitos
muy estrictos en cuanto a la informacion que deben revelar, su forma de

administrarse y como garantizar los derechos de las minorias.

La LMV indica en su articulo 10 que las sociedades an6nimas que
adopten o se constituyan como promotoras de inversion (SAPI) o que
obtengan su inscripcion en el RNV, estaran sujetas a lo que establece esta
Ley e indica también que las SAPI no estaran sujetas a la supervision de la
CNBV, excepto que se inscriban en el RNV, en cuyo caso su modalidad
societaria serd la de Sociedad Anonima Promotora de Inversion Bursatil
(SAPIB).

Se hace esta excepcion con las SAPI porque al operar en mercados
extrabursétiles tienen la posibilidad de operar sus acciones fuera de las bolsas.
Por mercados over the counter (OTC) o extrabursatiles se entiende aquellos
mercados donde se negocian diversos instrumentos financieros directamente
entre dos partes mediante los contratos OTC, son mercados que no estan
regulados, pero si lo estan los mayores operadores y, debido a esta falta de

regulacion, existe un mayor riesgo.3°

30 Confrontese en Qué son los mercados over the counter, consultado el 15 de diciembre de
2016 en https://www.bbva.com/es/que-son-los-mercados-over-the-counter-otc/
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Las SAPI pueden solicitar su inscripcion en el RNV, por lo que se
convertirian en Sociedades Andnimas Promotoras de Inversién Bursatil y
tendrian la posibilidad de convertirse en un término de 3 afios en sociedades
anonimas bursétiles y pueden colocar sus valores dentro y fuera de las bolsas
de valores.

1.5.2 DE LAS ENTIDADES GUBERNAMENTALES.

La LMV en su articulo 60 abre la puerta para que el gobierno federal, entidades
federativas, municipios, organismos autonomos y empresas de participacion
estatal mayoritaria federales, estatales o municipales, puedan ser emisoras de

valores.

“Articulo 60.- El gobierno federal, los organismos autbnomos, las entidades
federativas, los municipios y las empresas de participacion estatal
mayoritaria, de orden federal, estatal o municipal, en su caracter de
emisoras, cuando realicen actos en contravencion de lo previsto en esta Ley
responderan por los dafios que, con motivo de su actividad administrativa
irregular, causen en los bienes o derechos de los particulares, en términos
de las leyes aplicables en materia de responsabilidad del Estado y, en su

caso, de la legislacion comun."

En base a lo anterior, se concluye que el gobierno, dejando de lado su
actuar como autoridad, puede acudir al mercado a obtener recursos para
financiar proyectos o complementar su presupuesto, ya que los recursos con

gue cuenta no son suficientes para cumplir con sus funciones.

La opcién de acudir al mercado de valores es porque éste le ofrece
beneficios como plazos mas largos y tasas mas competitivas que las que

podria obtener con instituciones de crédito.

Es comun que el gobierno federal, organismos paraestatales como
Pemex o CFE, gobiernos locales, entre otros, coloquen titulos de crédito en el
mercado. Tal es la importancia de los mercados bursatiles para el gobierno y

el interés que los valores que coloca generan en el inversionista, que en afios
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recientes el gobierno federal ha colocado, exitosamente, deuda a plazo de

vencimiento mayor a 100 afos.

1.5.3 DE LAS INSTITUCIONES DE CREDITO Y OTRAS
INTERMEDIARIAS FINANCIERAS.

Las entidades financieras cuentan también con la facultad de ser emisoras
tanto de acciones como de titulos de crédito representativos de deuda, tal
como lo sefala la LMV. En el articulo 2 fraccion VI la Ley sefiala que son
entidades financieras:

Sociedades controladoras de grupos financieros.
Almacenes generales de depdsito.

Arrendadoras financieras.

Empresas de factoraje financiero.

Casas de cambio

Instituciones de fianzas.

Instituciones de seguros.

Sociedades financieras de objeto limitado.

Casas de bolsa.

Instituciones de crédito.

Sociedades de inversion.

Sociedades operadoras de sociedades de inversion.
Administradoras de fondo para el retiro.

Otras personas morales consideradas como entidades financieras por las
leyes que regulan el sistema financiero mexicano.

En su calidad de emisores, deben ajustarse a lo que establece la LMV
a manera de proteger a los inversionistas, de dar cumplimiento en cuanto a la
informacion por revelar y solventar las normas en cuanto a su gestion,

asimismo, deben obtener su registro ante el RNV.

1.5.4 DE LAS SOCIEDADES EXTRANJERAS.

Se entiende por sociedades extranjeras como emisoras de valores, aquellas
empresas establecidas fuera del territorio nacional que tienen inscritas sus

acciones o titulos de crédito en el RNV.

Cumpliendo con el objetivo de salvaguardar los derechos de los

inversionistas, la LMV indica que las sociedades extranjeras pueden ser
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emisoras de valores, siempre y cuando cumplan con otorgar al menos los
mismos derechos de minorias, asi como contar con los lineamientos de

gobierno corporativo establecidos para los demas emisores (Capitulo lll,
articulo 58).

1.5.5 DE LOS FONDOS DE INVERSION.

Se rigen por la Ley de Fondos de Inversién, en lo sucesivo LFI que en su
articulo 5 establece:

“Articulo 5.- Los fondos de inversion seran sociedades an6nimas de capital
variable que tendran por objeto exclusivamente la adquisicion y venta
habitual y profesional de Activos Objeto de Inversibn con recursos
provenientes de la colocacion de las acciones representativas de su capital
social ofreciéndolas a persona indeterminada, a través de servicios de
intermediacion financiera, conforme a lo dispuesto en la Ley del Mercado de
Valores y en esta Ley.

Las acciones representativas del capital social de los fondos de inversiéon se

consideraran como valores para efectos de la Ley del Mercado de Valores.”

La supervision queda a cargo de la CNBV y si son especializadas en
fondos de ahorro para el retiro seran supervisadas por la Comision Nacional
de Sistemas de Ahorro para el Retiro o Consar y se rigen por lo sefialado en

la LSAR. La LFI en su articulo 6 indica lo siguiente:

“Articulo 6.- Los fondos de inversion, de acuerdo a su régimen de inversion,

deberan adoptar alguno de los tipos siguientes:

|.De renta variable.
I1.En instrumentos de deuda.
I11.De capitales.

IV.De objeto limitado.”

Estos fondos de inversion buscan acercar a pequefios y medianos
inversionistas a la inversién en los mercados, ya que debido a los montos que
solicitan las casas de bolsa, un gran namero de inversionistas no podrian

acceder a las bolsas.

44



Una vez descritas las emisoras de valores, considero oportuno retomar
la definicion expresada por el Lic. Erick Carvallo quien define emisor de valores
como: “la persona moral que ponga en circulacion mediante oferta publica o
mediante oferta privada, acciones, partes sociales, obligaciones, bonos, titulos
opcionales, certificados, pagarés, letras de cambio y demds titulos de crédito,
nominados o innominados, inscritos o0 no en el Registro Nacional de Valores,
gue se emitan en serie 0 en masa y que 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...”3!

Considero que la definicion del Lic. Carvallo comprende todos los
emisores y los diversos instrumentos que se compran y venden en el mercado
de valores; sin embargo, es necesario realizar una observacion, ya que en esta
definicion indica que pueden ser valores si estan o no inscritos en el RNV y
s6lo las SAPI pueden no estar en el Registro, salvo esta excepcion, la

inscripcion es un importante requisito.

El acceso a los mercados trae un beneficio palpable a las emisoras, que
es contar con una gama de posibilidades para obtener recursos, fortalecer su
posicion financiera o expandir sus operaciones mediante crecimiento organico

0 adquisicion de otras empresas.

Una desventaja para las emisoras es que deben cumplir con una
legislacibn mas estricta en cuanto a su forma de administrarse v,
particularmente, en la divulgacion de toda informacién que sea relevante al
publico inversionista, motivo por el cual también se les conoce como empresas
publicas en el sentido de su obligacion de publicar su informacién, cuando no
estan cotizando valores la mantienen con caracter privado. La razén es porque
los recursos que obtienen de los mercados provienen de un gran namero de

inversionistas y, en caso de que los emisores entren en una situacion de

31 Carvallo Yaiez, Erick, Op. Cit., p. 188.
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impago, afectan a todos estos inversionistas, ya que es comun que no cuenten
con garantias respecto a sus inversiones o0 que no sean los primeros en

prelacién de pagos.

La LMV estipula una serie de requisitos que deben cumplir las emisoras
para obtener el registro de sus valores y una vez que lo tengan, puedan

mantenerlo.

En cuanto a la forma de administrarse, las Sociedades Andénimas
Bursatiles deben también cumplir con lo establecido por la LMV en el Capitulo
Il, Seccion |, entre los requerimientos destacan: contar con un Director General
y un Consejo de Administracién que deberé estar integrado por un maximo de
21 miembros y el 25% al menos, debe tener calidad de Independiente,
conforme al articulo 26 de la Ley en cuestion para ser independiente debe

cumplir con:

a) No pueden ser directivos relevantes o empleados de
la empresa

b) No pueden ser personas con influencia significativa

de las personas morales que integren el grupo
empresarial, conforme a la LMV en su articulo 2 Fx.
Xl influencia significativa es “la titularidad de los
derechos que permitan, directa o indirectamente
ejercer el voto respecto de cuando menos el 20% del
capital social de una persona moral.”

Requisitos c) No pueden ser personas con poder de mando de las

para personas morales que integren el grupo empresarial,

considerarse entendiendo poder de mando conforme al articulo 2

consejero Fr. XX como “la capacidad de influir de manera

independiente: decisiva en los acuerdos adoptados en las asambleas
de accionistas 0 sesiones del consejo de
administracion” o en la gestion de la sociedad.

d) No deben ser accionistas que mantengan el control
de la sociedad.

e) No pueden ser clientes, prestadores de servicios,
proveedores, deudores, acreedores, socios,
consejeros o0 empleados de empresas que desarrollen
esas funciones para la sociedad.

f) No pueden ser consejeros las personas que tengan
parentesco por consanguinidad, afinidad civil hasta
cuarto grado y conyuges, concubinos de personas

L fisicas que tengan la calidad descrita previamente.
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De lo anterior se puede deducir la importancia de los consejeros
independientes como mecanismo de proteccion de los accionistas minoritarios
ya que, de no contar con esta figura, los tenedores mayoritarios podrian tomar
decisiones de manera arbitraria perjudicando a los inversionistas minoritarios

gue normalmente son los inversionistas de los mercados de valores.

1.6 OTROS PARTICIPANTES EN EL MERCADO DE
VALORES.

1.6.1 DE LOS INVERSIONISTAS.

Partiendo de la definicion de mercado, para su existencia se requieren
vendedores y compradores, previamente ya traté el tema de los vendedores,
gue son los emisores de titulos que se negocian en el mercado, ahora trataré
sobre los compradores, que son aquellas personas que destinan sus recursos

a adquirir los valores.

Conforme al Lic. Ocampo Echalaz inversionista: “es la persona fisica o
moral que mediante la suscripcion de un contrato de intermediacion bursatil,
previsto por la ley de la materia, destina una cantidad de dinero para la
adquisicion de valores y la realizacion de operaciones financieras relacionadas
con dicha inversion por parte de la mandataria, con el propésito que, al
vencimiento de un plazo determinado o al tiempo indefinido, obtenga una
ganancia o una pérdida, pues al comprometerse en los términos del

mencionado instrumento, no ignora los riesgos que corre su patrimonio.”?

Considero que en la definicion del Lic. Ocampo se destacan varios
elementos, en primer lugar, el inversionista puede ser una persona fisica que
adquiera los valores, pero también puede ser persona moral, es decir, una
compafiia que adquiera valores con fines de inversion, incluso en esta

definicion cabe la figura de las Afores.

32 Ocampo Echalaz, Matias Antonio, Op. Cit., p. 80.
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También comprende el concepto de un contrato de intermediacion, ya
gue aqui se agrega la figura de un tercero que es el enlace entre el mercado
y el inversionista, la figura del tercero la trataré mas adelante. El contrato es
un acuerdo por el que se adquieren derechos y obligaciones en relacién a la

compra-venta de valores.

En la definicién se sefiala un plazo, porque el inversionista, al adquirir
los valores, se fija objetivos para su inversién, ya sea mantener el valor de su
dinero sobre los efectos inflacionarios u obtener una determinada ganancia
por su inversién. En todo momento, el inversionista debe mantenerse atento a
los cambios en el entorno y a la informacién que publican periddica y
esporadicamente los emisores y, en su caso, las calificadoras de valores, ya
gue podria afectarse la valuacion de los titulos y, como consecuencia, el valor

de su inversion.

Un factor importante que se menciona, es el riesgo, ya que siempre
existe la posibilidad que el adquirente obtenga una minusvalia en sus recursos
en caso de una mala marcha por parte de la emisora de valores o por
condiciones en que el propio mercado se vea afectado, como pueden ser
situaciones econdOmicas adversas 0 riesgos que afecten el sector o
directamente al emisor, por ejemplo: elevada inflacion, depreciacion
significativa de la moneda, alzas drasticas en las tasas de interés, conflictos

politicos y sociales de gran impacto, desastres naturales, entre otros.

El inversionista debe ser consciente que no tiene garantizada una
ganancia, incluso, no tiene garantizada la recuperacion de su inversion y corre
el riesgo de perderla por completo, ya que los valores colocados pueden no
tener garantia de pago. Tomando en consideraciéon la LMV, las Disposiciones
de Caracter General Aplicables a las Instituciones de Crédito y el documento
El mercado de valores gubernamentales en México publicado por Banxico,

dentro del gran publico, existen dos tipos especiales de inversionistas:

33 El mercado de valores gubernamentales en México consultado el 30 de diciembre de 2016
en http://www.banxico.org.mx/elib/mercado-valores-gub/OEBPS/Text/iii.html
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Persona que habitualmente cuente con los ingresos, activos o caracteristicas
(NVEIS OIS establecidas por la CNBV. Durante el Gltimo afio debe tener inversiones por al
Calificado menos 1°500,000 UDI’s, o haya obtenido en los ultimos 2 afios ingresos brutos
anuales de al menos 500,000 UDI’s.

Persona que tenga dicho caracter conforme a las leyes federales o sea entidad
NVEIS sl =M financiera cuando actle como fiduciario. Son instituciones con una gran cantidad
RSV =IMM de recursos para invertir en comparacion con el publico en general, ejemplos son
bancos, sociedades de inversidn y aseguradoras, entre otros.

Es comun en el lenguaje bursatil el término Gran Publico Inversionista,
gue hace referencia al total de adquirentes o tenedores de valores que puede
haber en el mercado quienes no estan relacionados con la administracién de

los emisores de valores.

1.6.2 DE LOS INTERMEDIARIOS EN EL MERCADO DE
VALORES.

He abordado previamente el tema de los compradores y los vendedores de
valores, adicionalmente, dentro del mercado se requiere de una figura mas, un
enlace entre esas figuras y el mercado, ya que el comprador no puede acudir

directamente al mercado para adquirir valores.
Sobre la intermediacion, la LMV en su articulo 2, fraccion XV indica:

“...XV. Intermediacion con valores, la realizacion habitual y profesional de

cualquiera de las actividades que a continuacién se indican:

a) Actos para poner en contacto oferta y demanda de valores.

b) Celebracion de operaciones por cuenta de terceros como comisionista,
mandatario o cualquier otro caracter, interviniendo en los actos juridicos
correspondientes, en nombre propio o en representacién de terceros.

¢) Negociacion de valores por cuenta propia con el publico en general o
con otros intermediarios que actien de la misma forma o por cuenta de

terceros.”

Como lo sefala la legislacién, el intermediario es el vinculo entre
compradores y vendedores de valores, ya sea en nombre propio o0
representando a alguien mas y puede negociar valores por su cuenta 0 con

otros intermediarios.
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La LMV limita la funcién de intermediacidn de valores inscritos en el RNV
a entidades financieras que cumplan con lo estipulado en ésta, en disposiciones
de caracter secundario que emiten la CNBV, Banco de México, en las bolsas
donde se inscriben y cotizan los valores, o en otra Ley y podran otorgar servicio
de intermediacién de valores no inscritos en el Registro de personas morales
siempre y cuando cumplan con lo que la LMV establece en su articulo 8 y aclara
gue cualquier persona puede ser intermediario de valores, salvo lo descrito

anteriormente.

Dado que lo anterior puede no ser tan claro, la LMV indica con mayor
precision, en su articulo 113, qué tipo de instituciones pueden ser
intermediarios y hace énfasis en que las que corresponden al numeral 2 al 4

deben cumplir con la normatividad del sistema financiero:

“Articulo 113.- Los intermediarios del mercado de valores seran:

I.Casas de bolsa.
Il.Instituciones de crédito.
lll.Sociedades operadoras de sociedades de inversion y administradoras de
fondos para el retiro.
IV.Sociedades distribuidoras de acciones de sociedades de inversion y
entidades financieras autorizadas para actuar como distribuidoras.”

Con la regulacion aplicable a los intermediarios, la autoridad persigue
una mayor institucionalizacién en el mercado, salvaguardando el patrimonio
de los participantes evitando, en la medida de lo posible, que personas sin la
preparacion o capacidad suficiente, inviertan el patrimonio de los inversores.
Es decir que la ley reserva las actividades de intermediacion a instituciones
financieras que acrediten fehacientemente que cuentan con los accionistas de
prestigio intachable, el capital suficiente para afrontar los riesgos naturales de
la operacion bursatil sin afectar a los inversionistas, los sistemas de
informacion digital indispensables para controlar adecuadamente la
celebracion de operaciones, su liquidacion y la administracion de los valores
negociados y, particularmente, con el personal capacitado y certificado por las
propias autoridades o bajo los criterios de autorregulaciéon que la LMV permite

a la Asociacién Mexicana de Intermediarios Burséatiles.
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1.6.2.1 DE LAS CASAS DE BOLSA.

Las casas de bolsa son el intermediario mas comun en el mercado, es por eso

gue le dedicaré mayor detalle.

Con informacion de la LMV presento los lineamientos que las casas de
bolsa deben observar:

Aspectos Generales de las Casas de Bolsa

Definicion Son intermediarios de valores constituidos como sociedades
anénimas que deben cumplir con lo establecido en la LMV
y lo no previsto por ésta, por lo dispuesto en la LGSM.
Deben contar con la autorizacion de la CNBV para operar
como casa de bholsa.

Su solicitud 1. Proyecto de estatutos de una sociedad andnima que debe
debe contener: denominacion social con expresion “casa de
acompafarse bolsa”; duracion indefinida; domicilio social en territorio
de: nacional; objeto social que es actuar como casa de bolsa.

2. Relacion e informacién de los socios, monto del capital
que suscribiran y el origen de los recursos declarado por
ellos, asi como por consejeros, director general y
principales directivos.

3. Plan general de funcionamiento que al menos debe
contener: actividades y servicios a realizar; medidas de
seguridad para preservar integridad de la informacion;
previsiones de cobertura geogréafica sefialando regiones
y plazas en que piense operar; estudio de viabilidad
financiera; bases relativas a su organizacion y control
interno; bases para aplicar utilidades.

4. Manual de conducta que incluya politicas para solucion
de conflictos de interés en la realizacion de sus
actividades. También deben contener las normas que
determina la CNBV.

5. Comprobante de depdsito bancario en pesos o en valores
gubernamentales por su precio de mercado, depositados
en entidades financieras a favor de la Tesoreria de la
Federacion por el 10% del capital minimo con que deba
operar la sociedad.

6. La demas documentacion e informacion que la
Comisidn, requiera mediante disposiciones de caracter
general en relacion con los puntos anteriores.

Las casas de bolsa son el intermediario mas usual y reconocido en el

mercado de valores al poner en contacto a compradores y vendedores de
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valores; no obstante, su funcion va mas alla, entre las actividades mas
destacadas estan: su participacion en la colocacion de titulos por parte de los
emisores, actuacion como representante comun de los tenedores y

comercializacion de valores.

Para realizar la labor de intermediacién, debe mediar un contrato, que
es un acuerdo de voluntades en el que el inversionista autoriza a la casa de
bolsa a realizar sus operaciones y en el que se establecen obligaciones entre
ambas partes. El contrato puede tener dos modalidades:

v Discrecional. El cliente otorga a la casa de bolsa la facultad de que ésta
tome las decisiones de inversién en su cuenta.

v" No discrecional. El cliente o inversionista decide respecto de su cuenta e
instruye al intermediario por cada operacion de inversion a realizar.

Las casas de bolsa, ademas de requerir autorizacion por parte de la

CNBYV, deben cumplir con diversos requisitos establecidos por la Ley.

Asi como para los emisores de valores la Ley establece en el Capitulo
[, Seccion Il, lineamientos para su administracion, lo hace también para las
casas de bolsa, ya que sefiala que la administracion serd encomendada a un
director general y a un consejo de administracion, que estara integrado por un
maximo de quince miembros, al menos el 25% deben tener calidad de
independientes y deben contar con calidad técnica, honorabilidad,
conocimientos en la materia, ademas de tener un historial crediticio
satisfactorio ya que dentro de las limitantes que establece para ser consejero,
es que no pueden serlo los quebrados y concursados que no hayan sido

rehabilitados.

La Ley en cuestidon en el articulo 171, indica las actividades que las
casas de bolsa pueden desarrollar; comprende actividades muy variadas. A

continuacion, presento las que, a mi consideracion, son las principales:
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a. Acompanar al emisor desde la oferta publica para apoyar
en la colocacion de valores.

b. Compra venta de titulos por cuenta propia o para terceros.

Principales Comercializacion de instrumentos financieros derivados.

actividades Funcionar como formador de mercado, figura que ayuda a

de las mejorar la bursatilidad de los titulos del emisor.

Casas de Fungir como representante comun de los emisores.

Bolsa Promocion de titulos.

Brindar servicios de asesoria financiera.

Realizar operaciones en mercados exteriores.

Prestar servicios de mediacién y depdsito de acciones de

personas morales que no estén inscritos en el RNV.

j. Operaciones fiduciarias exclusivamente respecto de
valores.

oo

- DSQ = o

Una disposicion importante contenida en la Ley es que las casas de
bolsa deben mantener el control, seguridad y confidencialidad de la

informacion generada por su operacion.

1.6.2.2 DE LOS OTROS INTERMEDIARIOS EN EL MERCADO BURSATIL.

La LMV, aborda profundamente el papel de la casa de bolsa como
intermediario; no obstante, para los demas intermediarios, delega a sus leyes

correspondientes el regir de su actuar, tal como lo sefiala en su articulo 113:

“...Las instituciones de crédito, las sociedades operadoras de sociedades
de inversién, las administradoras de fondos para el retiro, las sociedades
distribuidoras de acciones de sociedades de inversion y las entidades
financieras autorizadas para actuar con el referido caracter de distribuidoras,
en su organizacion y funcionamiento deberan observar lo establecido en las
leyes del sistema financiero que las rijan y demas disposiciones que emanen

de ellas.”

La siguiente tabla contiene las principales caracteristicas de las Afores,

fue elaborada con informacion de Ley del Sistema de Ahorro para el Retiro:

53



Administradoras de Fondos para el Retiro

Definicion Las administradoras son entidades financieras que se dedican
de manera habitual y profesional a administrar las cuentas
individuales y canalizar los recursos de las subcuentas que las
integran, asi como a administrar sociedades de inversion.

Objeto Prestar servicios de distribucién y recompra de acciones
representativas del capital de las sociedades de inversion que
administren.

Servicios que | Las administradoras en cumplimiento de sus funciones

Ofrecen podran prestar a las sociedades de inversion los servicios de

distribucion y recompra de sus acciones.

Prohibiciones | Salvo lo dispuesto por la Ley, las Administradoras tienen
prohibido, entre otras cosas, emitir obligaciones y adquirir
acciones representativas del capital social de otras
administradoras, salvo autorizacion de la Comision del
Sistema de Ahorro para el Retiro.

Debido a los altos montos que se requerian anteriormente para
participar en el mercado de valores, de no contar con el conocimiento
necesario para realizar inversiones y de una falta de cultura del ahorro, es que
no es tan generalizada la inversion de valores en México. En Estados Unidos
es sumamente comun la participacion de un amplio sector de la poblacién en

la compra y venta de valores.

En nuestro pais se ha buscado brindar un mayor acceso a pequefios y
medianos inversionistas, un instrumento para lograrlo, son los fondos de
inversion, anteriormente sociedades de inversion regulados por la Ley de
Fondos de Inversion, en lo sucesivo LFI antes Ley de Sociedades de Inversion,

publicada en el Diario Oficial de la Federacion el 4 de junio de 2001.

El objetivo de los fondos de inversion es brindar acceso a pequefios y
medianos inversionistas a las bolsas de valores, cabe destacar que, en la
medida en que exista mayor diversificacién, se fortalecera el mercado de

valores con un mayor namero de inversionistas.

Las operadoras de fondos de inversion son sociedades autorizadas por
la CNBV encargadas de la administracion de la cartera de los fondos de
inversion.
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En lo que respecta a las distribuidoras de acciones de fondos de
inversion, se rigen también conforme a la Ley en cuestion, los servicios de
distribucién de acciones de fondos de inversion se realizan por sociedades

operadoras y sociedades distribuidoras.

El articulo 40 de la LFI establece que la distribucion de acciones incluye
la promocién y asesoria a terceros, asi como la compra y venta de las
acciones por cuenta del fondo de inversion y por el cliente que compra o venda

las acciones.

1.6.3 DEL REGISTRO NACIONAL DE VALORES.

La LMV indica en el Titulo IV, Capitulo I, articulo 70, que el Registro sera
publico, estara a cargo de la CNBV y en él se inscribiran los valores objeto de
oferta publica e intermediacion en el mercado de valores. También deben

inscribirse los fondos de inversion.

El Lic. Carvallo sefala que, en lo que respecta al objeto del RNV hay

dos aspectos basicos:

1. Controlar la oferta pablica, evitando que se intercambien aquellos valores que
no cumplan con los requisitos para su inscripcion.

2. Vigilar y tener control respecto a la intermediacion de valores.®*

Con base en lo anterior se concluye que el RNV es un padrén en el que
se inscriben las caracteristicas de los titulos de crédito o acciones que han
cumplido con los requisitos que exigen la LMV, las disposiciones generales
emitidas por la CNBV y por el Reglamento Interno de la bolsa de valores en
gue cotizaran y seran objeto de intercambio en los mercados. Para su debido

registro, los emisores deben cumplir con una serie de requisitos.

El objeto del registro es garantizar que los valores han cumplido con
todo lo establecido en la Ley y, por lo tanto, brindar mayor certeza a los

inversionistas, pero también llevar un control de las inscripciones y, en caso

34 Carvallo Yaiez, Erick, Op. Cit., p. 99.
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de que los emisores no cumplan con los requisitos, también controlan las

cancelaciones y suspensiones, de los valores.

La inscripcion de los valores solo tiene efectos declarativos; es decir,
no por estar inscritos en el Registro se garantiza la solvencia del emisor o la
bondad de los titulos; no obstante, es requisito indispensable la inscripcidén en
el registro.

1.6.4 DE LA INSTITUCION PARA EL DEPOSITO DE VALORES.

En México, la institucion para el depdsito de valores tiene su origen en 1978,
era un organismo publico descentralizado, en 1986 mediante una reforma a
la LMV se decide privatizar el organismo para un mejor desempeiio de las

funciones.

La Institucion para el Depdsito de Valores, actualmente es S.D. Indeval,
S.A. de C.V., sociedad que cuenta con la concesion para operar; actualmente
es la unica que cumple con esta funcion; no obstante, otras sociedades
pueden obtener la concesion, que otorga la SHCP con opinion de Banco de

México.

Las actividades que realizan estas instituciones se describen en el
articulo 280 de la LMV:

ACTIVIDADES DE LAS INSTITUCIONES PARA EL DEPOSITO DE VALORES

1. Otorgar los servicios de depdsito, guarda, administracion,
compensacion, liquidacion y transferencia de valores inscritos en el
RNV en favor de entidades financieras nacionales o extranjeras u otras
personas que cumplan con lo establecido por la CNBV.

2. Otorgar servicios de depdsito, guarda, administracion, compensacion,
liguidacion y transferencia de valores, prestar servicios inherentes a sus
propias funciones en favor de entidades financieras, instituciones de
crédito nacionales o en el exterior o instituciones de depdsito de valores
extranjeras.

3. Entregar valores que mantengan en depdsito, mediante anotaciones en
cuenta que lleven a sus depositantes con motivo de operaciones
realizadas sobre estos valores o conforme a instrucciones que reciban
de los depositantes y llevar los asientos correspondientes en cuenta los
derechos patrimoniales de los depositantes.
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ACTIVIDADES DE LAS INSTITUCIONES PARA EL DEPOSITO DE VALORES

4. Proporcionar servicios para la compensacién y liquidacion de
operaciones con valores que realicen sus depositantes, sin asumir el
caracter de contraparte de esas transacciones.

5. Operar sistemas de negociacion para que sus depositantes celebren
operaciones de préstamo de valores, aplicando lo que establece la Ley.

6. Intervenir en operaciones mediante las que se constituya prenda bursatil
sobre los valores que les sean depositados, sin responsabilidad ante la
eventual ejecucién de la prenda, salvo que actlien con negligencia o en
contravencion con instrucciones del depositante.

7. Llevar registro de acciones representativas del capital social de
sociedades anénimas y realizar las inscripciones en los términos de la
LGSM.

8. Expedir certificaciones de los actos que realicen en el ejercicio de las
funciones a su cargo.

9. Administrar los valores que se les entreguen en deposito, a solicitud del
depositante, en este caso, s6lo podran hacer efectivos los derechos
patrimoniales que deriven de ellos.

10. Realizar actos necesarios para la consecucion de su objeto social.

11. Elaborar y publicar estadisticas con la informacion que obtenga por la
prestacion de sus servicios y actividades, ademas de realizar y difundir
estudios sobre esta informacion, siempre y cuando no contenga
informacion reservada o confidencial.

12. Las analogas, conexas o complementarias de lo anterior que les sean
autorizadas por la SHCP.

Debido a las funciones que realizan, puedo afirmar que el Indeval juega
un papel de gran relevancia en el funcionamiento del mercado de valores,
facilita su administracion y permite mantener un orden entre compradores y
vendedores.

1.6.5 DE LAS CALIFICADORAS DE VALORES.

La LMV en su Titulo XI, Capitulo I, articulo 334, brinda una descripcion de las

funciones que desempefian las calificadoras de valores:

“Articulo 334.- Las actividades que tengan por objeto la prestacion habitual
y profesional del servicio consistente en el estudio, analisis, opinién,
evaluacion y determinacién sobre la calidad crediticia de valores, estaran

reservadas a las instituciones calificadoras de valores.”

Como lo he mencionado anteriormente, el riesgo es un factor importante

para que el inversionista decida adquirir o no determinados valores, asimismo,
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es un elemento clave para determinar su precio. Para mantener un orden en
los mercados, es necesaria la actuacion de un tercero encargado de examinar
a las emisoras e informar, de manera objetiva a los inversionistas, acerca del

riesgo que implica la compra de determinados valores.

Partiendo de lo que la LMV establece, se infiere que este tercero son
las calificadoras de valores, su importancia radica en brindar mayor claridad
sobre la constitucion, veracidad de la informacion y solvencia del emisor, asi
como de las caracteristicas de los titulos valores que representan un crédito,
los cuales adquirird el publico inversionista, la prelacién de pago y, en caso de

haber, las garantias que respaldan su inversion.

Contar con una calificacion, es requisito para realizar emisiones de
deuda, la calificacion que recibe la emision, debe incluirse en el prospecto y
también es un requisito para mantener el registro una vez que los titulos se
encuentran en circulacion y se actualiza de manera trimestral conforme el
emisor publica su informacion financiera, es asi como el inversionista conoce

los riesgos que conllevan los valores.

Estas sociedades cuentan con escalas de calificacion que asignan a los
valores dependiendo su solvencia e historial crediticio, asimismo, asignan una

perspectiva en cuanto al futuro del emisor.

Aunque cada sociedad cuenta con sus parametros particulares para
otorgar la calificacion, ésta se publica con letras y simbolos, siendo AAA la
calificacion mas alta, seguida de AA, A, B, C y D, la calificacion puede
acompafarse de un signo de + o — dependiendo si la calificadora considera

gue el futuro del emisor es positivo 0 negativo.

1.6.6 DE LAS AUTORIDADES.

Debido a la necesidad de salvaguardar el patrimonio de los participantes, asi
como el correcto funcionamiento del mercado de valores, es imperante contar
con organos encargados de su vigilancia y, en su caso, castigar los delitos en

gue se incurra, ya que como lo trataré posteriormente, en caso de crisis en los
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mercados, éstas pueden repercutir negativamente en la economia tanto

nacional como internacional.

En cuanto a las autoridades encargadas de vigilar el cumplimiento de
la legislacion vigente, asi como del correcto funcionamiento del mercado de

valores estan:

1.6.6.1 DE LA SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO.

Es una dependencia del Poder Ejecutivo, encargada de la administracién de
recursos del gobierno federal. Los asuntos que le corresponden se sefalan en
el articulo 31 de la Ley Organica de la Administracion Publica Federal.
Concretamente en funciones relacionadas con valores en la fraccion VIII de

dicho articulo establece:

“...VIIl. Ejercer las atribuciones que le sefalen las leyes en materia de
seguros, fianzas, valores y de organizaciones y actividades auxiliares de

crédito.”

En lo que respecta al mercado de valores, tiene a su cargo:

e Interpretacion de la LMV al representar al Poder Ejecutivo.

e Escuchando opinion de Banco de México es la encargada de otorgar
concesiones de bolsas de valores, instituciones para el depdsito de valores y
contrapartes centrales.

e Designacion de diversos funcionarios como el presidente y miembros de la
CNBYV Yy el presidente de la Comisién Nacional para la Proteccion y Defensa
de Usuarios de Servicios Financieros.

e Enviar proyectos de leyes en materia financiera.

e Emisidn de disposiciones de caracter general.

e Tiene a su cargo la persecucion de delitos con la opinion de la CNBV.*®

Partiendo de lo anterior, su funcién mas relevante en lo que respecta al

mercado de valores es la interpretacién que hace de la ley.

35 Ocampo Echalaz, Matias Antonio, Op. Cit., pp. 188-189.
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1.6.6.2 DEL BANCO DE MEXICO.

Es el banco central en México, el maestro Carvallo indica que, en el &mbito

bursétil, sus principales funciones son:

Promocion del sano desarrollo del sistema financiero mexicano.

Expide disposiciones aplicables al sistema financiero.

Resolucién sobre las solicitudes de autorizacion y consulta que le sean
planteadas.

Obtencion de informacion y seguimiento de las operaciones que realicen los
intermediarios financieros.

Aplicacion de sanciones y medidas correctivas

Realizar u ordenar visitas a intermediarios para revisar, verificar y evaluar la
informacion que proporcionen.

Puede operar con valores si son emitidos por el Gobierno Federal,
instituciones de Crédito o el propio Banco de México.

Desempefia funcion de agente del Gobierno Federal para colocacion y
compraventa de valores.

Lleva cuenta corriente a la Tesoreria de la Federacion y si el saldo deudor
excede de 1.5% de las erogaciones del Gobierno, podréa colocar valores a cargo
del Gobierno Federal.

A través de su Direccion de Tramite Operativo presta servicios de depdsito y
custodia de valores.®

Como se aprecia, tiene funciones sumamente variadas, que van desde

procurar el desarrollo del sistema financiero, colocar valores por parte del

Gobierno Federal, custodia de valores, hasta aplicacion de medidas

correctivas en caso de violaciones a la legislacion.

1.6.6.3 DE LA COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES.

Es un 6rgano desconcentrado de la SHCP, juega un papel destacado como

responsable de la supervisidn e inspeccion de los participantes en el mercado

de valores, pero también tiene a su cargo la promocion del mercado.

Entre sus principales funciones estan:

Autorizar la inscripcion en el RNV y la colocacién de valores.

Suspension o cancelacion del registro de valores y del registro de los emisores.
Autorizacién y supervision de calificadoras de crédito.

Imposicidén de multas y sanciones.

36 Carvallo Yaiez, Erick, Op. Cit., pp. 254-257.
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Brindar autorizacion a valuadores independientes.

Emision de disposiciones aplicables a casas de bolsa.

Inspeccidn a instituciones calificadoras y de deposito de valores.

Destitucion, suspension o remocién de funcionarios y personal de los
intermediarios bursatiles.

e Emitir disposiciones de caracter general que regulan detalladamente lo que
establece la LMV para los participantes de los mercados de valores.*’

1.6.6.4 DE LA COMISION NACIONAL PARA LA PROTECCION Y DEFENSA
DE LOS USUARIOS DE SERVICIOS FINANCIEROS.

También conocido como Condusef, es un 6rgano de reciente creacién, su
funcion radica, como su nombre lo indica, en la proteccion de los usuarios de

servicios financieros.
Entre sus principales funciones se destacan:

Solucion de conflictos mediante conciliacion y arbitraje.

Brinda educacidn financiera procurando el bienestar de la poblacion.
Revision de contratos de adhesion con instituciones financieras y de seguros.
Acciones preventivas de delitos relacionados con instituciones financieras.®

37 [dem, pp. 248-253.
38 Sjtio web Condusef, consultada el 5 de enero de 2017 en https://www.gob.mx/condusef
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CAPITULO Il

EL PAPEL DEL ESTADO EN LA REGULACION DE
LOS MERCADOS.

Dentro de este Capitulo Il trataré como la influencia internacional incide en la
legislacion mexicana. Las bolsas de valores no son ajenas y el marco
normativo que les aplica también recibe esta influencia. La armonizacion con
la legislacion internacional suele ser benéfica; no obstante, siempre existe la
amenaza de adoptar normas internacionales por moda, situacion que puede
ser contraproducente, pues una legislacion inadecuada, podria afectar la
competitividad de las emisoras.

Ademas de la legislacion, es comun que las emisoras de valores
adopten voluntariamente para si mismas, en conjunto con otras empresas del
sector o con 6rganos empresariales, normas de conducta internas que guien
su actuar, destacando un comportamiento responsable, estableciendo
practicas anticorrupcion, promoviendo la paridad de género o cuidado
ambiental por mencionar algunos. Estas normas son desarrolladas por
personal o asesores con amplio conocimiento de su sector y reflejan la
voluntad de las empresas para comprometerse con ciertas causas. Incluso,
las compafiias pueden destinar recursos humanos y financieros hacia labores

gue no son propiamente su razon de ser.

Es posible que la autoridad, al apreciar los beneficios que puede tener,
decida plasmarlos en la ley, imponiendo una obligatoriedad y, quiz4 una
sancion en caso de incumplir, incluso, podria tratar de tener injerencia en la
forma de administrarse de las empresas. Es por ello que, de presentarse esta
situacion, las empresas prefieran mantener estas situaciones como

autorregulatorias, sin que alcancen una observancia obligatoria.

Es esa doble perspectiva de la autorregulacién en las bolsas de valores
gue me parece relevante, puede ser benéfica por el conocimiento de quien

desarrolla las guias de actuacion, pues éste conoce hasta qué punto puede
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comprometer a la empresa, su generacion es mas agil respecto al tiempo que
llevaria el proceso legislativo y es comin que se oriente a aspectos de
actualidad. No obstante, también puede tener una cara negativa si en el
momento en que la autoridad decide plasmarla en la regulacion deriva en una
excesiva injerencia gubernamental en la administracion de las emisoras, si se
orienta hacia una sobrerregulacién que afecte la operacion y competitividad de
las emisoras de valores. Asimismo, en un futuro, pudiera hacerse extensivo a

otras empresas fuera de los mercados de valores.

2.1 DE LAS FUENTES DEL DERECHO.

Para el presente trabajo, considero apropiado tratar el tema de las fuentes del

derecho, por ello recurriré a diversos autores al respecto.

La necesidad de referirme a las fuentes del derecho se basa en que,
actualmente, se habla de nuevas fuentes del derecho que vienen a

complementar a las que algunos autores catalogan como tradicionales.

Comunmente, las fuentes formales como el proceso legislativo, la
jurisprudencia o la costumbre eran la solida base de donde surgia el derecho;
no obstante, con un mundo tan globalizado como en el que vivimos hoy, se
debe reconocer la existencia de una fuente también importante, que tiene una
fuerte influencia como son: los tratados internacionales, la normatividad
financiera y bursatil vigente en los mas importantes mercados financieros (por
la cantidad de recursos que operan en ellos), y los estandares, practicas e
iniciativas de caracter voluntario que se han generado en los paises mas

desarrollados econdmicamente.

México ha tenido una gran apertura en los ultimos afios. De acuerdo
con ProMéxico, nuestro pais tiene doce tratados de libre comercio con
cuarenta y seis paises, treinta y dos acuerdos para la promocion y proteccién
reciproca de las inversiones con treinta y seis paises, nueve acuerdos de

complementacién econémica y acuerdos de alcance parcial en el marco de la
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ALADI (Asociacion Latinoamericana de Integracion y es miembro del Tratado

de Asociacion Transpacifico (en lo sucesivo TPP).3°

La apertura de nuestro pais ha trascendido al &mbito comercial,
alcanzando el derecho. Dentro de los acuerdos comerciales se abordan temas
como flujo de capitales, resolucion de conflictos, entre otros, aunado a ello, ha

sido necesario armonizar el marco juridico con el marco internacional.

En materia bancaria y bursatil, han surgido diversas reformas en el
marco legislativo en afios recientes, robusteciendo aspectos como combate a
la corrupcion, prevencion de lavado de dinero, mayor énfasis en practicas
contables y de auditoria, asi como la cantidad de informacion a entregar y los
lineamientos de como los participantes en el mercado de valores deben

presentar dicha informacion.

Estas reformas, claramente han sido tomadas de practicas surgidas en
otros paises y México ha visto la necesidad de adoptarlas para brindar certeza
juridica a los participantes del mercado de valores y mantener un marco
legislativo homogéneo con el de otros paises, especialmente cuando la
inversion extranjera de capitales representa, al menos, dos tercios de los

inversionistas en el mercado de valores mexicano.

Los acuerdos internacionales han venido adoptando una mayor
relevancia en nuestro marco juridico, importancia reconocida por la
Constitucion y que los coloca practicamente a la par de las Leyes Federales y
s6lo debajo de la Carta Magna tal como lo sefiala el articulo 133 de la Carta

Magna.

“Articulo 133. Esta Constitucion, las leyes del Congreso de la Union que
emanen de ella y todos los tratados que estén de acuerdo con la misma,
celebrados y que se celebren por el Presidente de la Republica, con

aprobacién del Senado, seran la Ley Suprema de toda la Union. Los jueces

3% ProMéxico Inversion y Comercio, sitio web http:/www.promexico.mx/es/mx/tratados-
comerciales consultado el 15 de enero de 2017.
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de cada entidad federativa se arreglaran a dicha Constitucion, leyes vy
tratados, a pesar de las disposiciones en contrario que pueda haber en las
Constituciones o leyes de las entidades federativas.”

Como lo trataré posteriormente, considero que, medidas que fueron
implementadas en otros paises, desarrollados para ciertas culturas con rasgos
especificos, no necesariamente pueden funcionar en otras naciones, incluso,
se corre el riesgo de chocar con la ideologia existente o que, por simple moda
o por el deseo de equipararse a las naciones desarrolladas, sea mas complejo
el marco normativo que nos rige o tratando en especifico el &mbito bursatil, se
genere un intervencionismo en aspectos que claramente las empresas

debieran tener libertad de decidir y ejecutar.

Mas adelante detallaré de manera mas precisa la evolucion del marco
juridico respecto al ambito mundial, ademas se abordara con mayor
profundidad la situacion de los tratados internacionales, por lo pronto, hablaré

sobre las fuentes de derecho.

Claude Du Pasquer al referirse a fuente del derecho lo hace de manera
metafdrica “...remontarse a las fuentes de un rio es llegar al lugar en que sus
aguas brotan de la tierra; de manera semejante, inquirir la fuente de una
disposicion juridica es buscar el sitio en que ha salido de las profundidades de

la vida social a la superficie del derecho.”*

Considero que la metafora anterior es correcta, puesto que es
precisamente en ese sentido como se conoce el término fuente de derecho,
como aquello de donde surge, de donde brotan las normas; es decir, donde se

encuentra su origen.

A continuacion, presento, de manera esquematica, las tres fuentes de

derecho de acuerdo al Maestro Garcia Maynez:#

40 Garcia Maynez, Eduardo, Introduccion al estudio del derecho, 612 edicion, México, Porria,
2009, p. 62.
41 |dem, p. 51-76.
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[ FUENTES DEL DERECHO ]

Fuentes Formales Fuentes Reales Fuentes Histéricas
Son aquellas en las que se debe Situaciones que se presentan en Se basan en documentos
seguir el proceso legislativo de sociedad, que el derecho debe histéricos que contienen leyes y
creacion de la norma para llegar considerar para una mejor sirven como modelo para
a un resultado final convivencia generar normas
Legislacion Jurisprudencia Costumbre

Fuente: elaboracién propia con informacion del maestro Eduardo Garcia Maynez.

Esta clasificacion de fuentes de derecho es una de las que goza mayor
aceptacion y busca comprender diversos ambitos, desde aspectos histéricos
sobre los que se basa el derecho; situaciones actuales que no fue posible
prever con anterioridad y que requieren ser reguladas para mantener una
adecuada convivencia social y aquellos hechos propiamente juridicos que
siguen el proceso legislativo contemplado en la normatividad que comprende
desde la iniciativa hasta su publicacion y que es una via para convertirse en

derecho positivo.

El maestro Garcia Maynez reconoce la importancia del proceso
legislativo como fuente de derecho, ya que éste tiene mayor relevancia que la
costumbre y es el legislador sobre la figura que recae la responsabilidad de la

creacion de la norma juridica.

Para el maestro Miguel Villoro Toranzo, en su obra Introduccion al
estudio del derecho cuando se habla de fuentes, se habla de investigar los
origenes de donde nace el derecho y sefiala que los juristas hablan de tres

puntos:#?

42 Villoro Toranzo, Miguel, Introduccion al estudio del derecho, 202 Ed. México, Porria, 2007,
pp. 155-157.
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Fuentes del Derecho

| |
/ \ / \ / Materiales

Histéricas Formales a) Ideales de Justicia: Fruto
. . - de las aspiraciones sociales
a) Papiros b) Pergaminos a) Costumbres juridicas . L.
L s, mas elevadas del espiritu
c) inscripciones en estelas o b) legislacion humano
monumentos histéricos c) jurisprudencia . T
" . . b) Circunstancias Histdricas.
d) tablillas donde culturas d) doctrina e) convenio . .
X Particularidades a que el
antiguas plasmaban sus leyes o f) en algunos casos la . .
. hombre esta sometido por
contratos voluntad unilateral

N AN -\ rdeirminad. -/

Fuente: elaboracién propia con informacién del maestro Miguel Villoro Toranzo

Considero que el maestro Villoro Toranzo pone particular atencion en
los aspectos historicos; es decir, en los origenes del derecho para su analisis

de las fuentes del derecho.

En mi opinibn, ambas concepciones presentadas anteriormente
muestran similitudes, las dos consideran el aspecto histérico, el proceso
legislativo y formal prestablecido con todos los pasos que se requieren para el

nacimiento de la norma y aspectos reales que requieren ser regulados.

En las dos visiones previas y dado el tiempo en que fueron escritos, es
entendible que no se reconozcan aspectos que actualmente son de gran
relevancia, por o que autores mas contemporaneos han realizado criticas a
esas visiones y han abordado tépicos que, a su parecer, en estos dias son
trascendentales en la creacion de la norma juridica, tal como se presenta a

continuacion.

El maestro Jaime Cardenas Garcia, haciendo referencia a lo sefialado
por el maestro Garcia Maynez respecto a las fuentes del derecho, lo califica
como una vision tradicional y considera que enfrenta una crisis en la
actualidad, que se explica, en parte, porque no profundizé en los modos de
produccion juridica, ya que s6lo comprendio la ley y la costumbre como fuentes
por excelencia, comenta que la costumbre es una fuente residual, mientras

gue la ley ha perdido su posicion central en cuanto a fuentes por dos causas:

67



a) La crisis de estatalidad del derecho. Situacion que se presenta por una pérdida
de centralidad del derecho del Estado, ya que el derecho estatal debe interactuar
con otras manifestaciones juridicas como el derecho internacional y normas
municipales o estatales.

b) La atribucion de caracter normativo a la constitucion y, por consiguiente, el
desplazamiento de la ley. Lo que se explica porque al aceptar la Constitucion
como auténtica norma juridica toma un papel de centralidad.*®

Considero que lo sefialado por el maestro Cardenas es muy acertado,
puesto que, tal como se presentd previamente, en el articulo 133 de la
Constitucion, se reconoce la supremacia constitucional y, posteriormente las

leyes que emanen de ella y los tratados internacionales.

Del articulo en cuestién, se observa que la Constitucion encabeza la
jerarquia de los ordenamientos juridicos, pero también se aprecia la
importancia que otorga a los tratados internacionales suscritos por nuestro
pais, pues en un mundo globalizado, cuya repercusion recae también en el
ambito juridico, la relacién entre paises se ha vuelto mas estrecha y

dificilmente un pais se encuentra aislado del resto.

La influencia internacional ha cobrado mayor relevancia en los ultimos
afios y diversos ordenamientos en México han buscado alinearse a las

disposiciones aprobadas en otros paises.

Conforme al maestro Josep Aguilé Regla en una visidbn contemporanea,
las fuentes de derecho comprenden tres enfoques:

1. Explicativo o social. Da cuenta de los factores sociales que explican el origen
y contenido de las normas juridicas.

2. Justificativo o valorativo. Se refiere a los valores o bienes que justifican a las
normas juridicas.

3. Sistematico o formalista. Se refiere al régimen juridico de la creacion de las
normas juridicas.**

Considero que son destacables los enfoques presentados, ya que
comprende aspectos relevantes como son la sociedad, el aspecto axiolégico

y el formal que dara origen a la norma. Me parecen correctos los ambitos

43 Céardenas Gracia, Jaime, Introduccion al estudio del derecho, México, Nostra Ediciones,
2009, pp. 156-157.
44 Cardenas Gracia, Jaime, Op. Cit., p. 155.
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sefialados, puesto que la creacion de la norma debe obedecer a las
necesidades sociales, a los hechos que deben regularse para mantener un

equilibrio y facilitar la convivencia.

En mi opinion, otro acierto es sefialar el aspecto valorativo dentro de las
fuentes del derecho, ya que precisamente considerar que la norma debe
reflejar los valores, permitira un mayor reconocimiento social y, como
consecuencia, una mejor aceptacion por parte de los miembros de la sociedad,

gue son a quienes ha de regular la normatividad.

En cuanto al aspecto formalista, se debe tener presente el proceso
juridico que debe seguirse para aprobar la norma, ya que este proceso
permitira cumplir con lo establecido y reconocido previamente en la ley. El
maestro Cardenas presenta diversas clasificaciones de las fuentes del
derecho, a mi parecer, la siguiente es muy acertada:

e Formales. Son las fuentes directas o inmediatas como la propia ley.

e Materiales. Son los factores que nutren a las fuentes formales, como la
tradicion, interés social, intereses econémicos, entre otros.*

45 [dem, p. 163.
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del maestro Cardenas:

Fuentes del
Derecho

Fuentes

Fuentes

Me parece conveniente indicar de manera esquematica la clasificacion

Formales Materiales
N\ 4 N\ ) )
L Naturaleza de o
Constitucion Tratados Tradicién
las Cosas
J \. J \ J \ J
N 4 A ) )
. . P . Opinién
La Ley Jurisprudencia Interés Social P
Popular
J \ J . J/ . J/
N 4 A ) )
Intereses Intereses
Reglamento Costumbre . P
Econémicos Politicos
J \ J . J/ . J/
e N
Principios
Generales de Doctrina
Derecho
\. J
Proceso
Creacién de

Normas
Individualizadas

Fuente: elaboracién propia con informacién de Introduccion al estudio
de derecho de Jaime Cardenas Gracia.*®

Considero que la clasificacion presentada anteriormente permite un

claro entendimiento y comprende las diversas fuentes del derecho.

En mi opinion, es de llamar la atencion que ademas de reconocer como
fuentes las formales, como es la propia ley y los caminos establecidos por ésta
para la creacidon del derecho positivo, también hace mencion de las fuentes

materiales.

Estas fuentes materiales son determinantes, ya que las fuentes
formales no pueden desentenderse de ellos, puesto que son manifestaciones

gue requieren ser reguladas y reconocidas en la norma.

46 |bidem, pp. 164-184.
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Para el autor en cuestidn, las fuentes formales que se ubican en el

ordenamiento juridico mexicano son:

La Constitucion. La carta magna se mantiene en lo mas alto de la jerarquia
normativa.

Los tratados. Aquellos acuerdos celebrados por el Presidente y ratificados por
el Senado.

La ley. Normas juridicas emanadas por los érganos del Estado.

La jurisprudencia. Que tendra carécter obligatorio cuando se presenten cinco
sentencias en un solo sentido, sin ninguno en contrario ya sea en Tribunales
Colegiados de Circuito o por la Suprema Corte de Justicia de la Nacion.

El reglamento. Norma expedida por el Poder Ejecutivo para facilitar la exacta
observacion de las leyes expedidas por el Poder Legislativo.

La costumbre. Para que tenga carécter juridico y obligatorio, ademas de la
repeticion de habitos requiere la conciencia social de su caracter obligatorio.
Los principios generales del derecho. Son la consecuencia del proceso de
integracion del derecho; es decir, de una actividad creadora de normas.

La doctrina. Conforme al maestro Garcia Maynez son estudios de caracter
cientifico que los juristas realizan acerca del derecho.

Los procesos de creacion de normas individualizadas. Las normas
individualizadas son consecuencia de la aplicacion e interpretacion de normas
de caracter mas general. Son fuentes del derecho las normas que regulan la
generacion de las normas individualizadas.*’

YVV V VYV

YV V VWV VYV V¥V

Me parece que son correctas las fuentes presentadas por el maestro
Céardenas y muestra todas las que se consideran en nuestro sistema juridico,
destacando la supremacia constitucional, la ley, costumbre, doctrina,
principios generales de derecho, proceso de creacion de normas y aceptando
el reconocimiento de los tratados internacionales como otra fuente
trascendental en la creacidon normativa y constituyen una fuente en constante
evolucion. También reconoce la importancia de las fuentes materiales como la
tradicidn, el interés social y los intereses econémicos y politicos que son de

gran relevancia como fuente de derecho.

2.1.1 DE LAS FUENTES DEL DERECHO EN EL AMBITO BURSATIL.

Tomando como base las fuentes del derecho citadas por el maestro Garcia

Maynez, el Lic. Carvallo Yafiez considera fuentes del derecho burséatil:

4"lbidem, pp. 164-184.
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e Los usos. Son practicas generales, locales o profesionales que concurren de
modo tacito en la formacion de los actos juridicos.

e La costumbre. Surge cuando los usos se uniforman con el tiempo, se
transformar en ley cuando la costumbre se hace un acto general, impersonal
y obligatorio.

e La jurisprudencia. Se forma con cinco sentencias en un mismo sentido sin
(ue se interrumpa con una en sentido contrario.*8

En tanto, para el Lic. Ocampo Echalaz, son fuentes del derecho:

e La Constitucion. Como la ley suprema.

e La legislacion. Parte de la LMV, LGSM, LGTOC, Ley de Sociedades de
Inversion, todos los ordenamientos mercantiles y civiles y disposiciones de
caracter general con contenido bursatil.

e Usos bursatiles y mercantiles. Entendidos como una especie de
costumbre.*®

En mi opinion las fuentes de derecho presentadas por los Lic. Carvallo
y Ocampo tienen como gran pendiente no considerar los tratados
internacionales, puesto que el propio texto constitucional destaca la
importancia de los tratados; considero que en un entorno de una gran

integracion internacional como es el bursétil, no se pueden pasar por alto.

Paralelamente a los tratados internacionales, los valores mexicanos
compiten constantemente con valores de todas las bolsas del mundo,
incluyendo los grandes centros financieros como Nueva York, Londres, Paris,
Shanghdi, entre otros, por lo que las modificaciones regulatorias y la adopciéon
de ciertas practicas profesionales y corporativas, se convierten en estandares
gue el inversionista global exige sean cumplidas también por mercados de
paises emergentes o menos desarrollados econémicamente, lo que obliga a
gue mercados de valores como el mexicano deban adoptar estas nuevas
regulaciones y practicas a su ambito, para seguir siendo competitivos y atraer
y mantener las inversiones extranjeras de cartera que financian a los sectores

privado y publico.

48 Carvallo Yanez, Erick, Op. Cit., pp. 13-17.
49 Ocampo Echalaz, Matias Antonio, Op. Cit., pp. 52-53.
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La legislacion bursatil ha sido reformada continuamente y con mayor
celeridad en los ultimos afios, buscando homologarla con la normatividad
internacional; por lo tanto, no puede descartarse la relevancia de los cambios
legislativos en otros paises, ya que, eventualmente, podrian ser aplicados en

México en un futuro.

En los apartados 2.3.3.2.2 Del Ao 2001 a la Fecha (historia de la BMV)
y 2.4 Exposicién de las Principales Crisis Econdmicas que Impactaron los
Mercados Bursatiles abordaré con mayor detalle estos tdpicos, a manera de
ejemplo, s6lo mencionaré tres casos en que se ha reformado la legislacion

aplicable a las emisoras de valores:

1. Caso Enron. Escandalo en que la empresa ocultdé enormes deudas
aparentando una situacién sana, derivo en la Ley Sarbanes-Oxley que
impone controles mas estrictos a la contabilidad.

2. Reporte bajo Normas Internacionales. Para homologar la informacion de
emisoras nacionales con otros mercados, a partir de 2013 las emisoras de
valores en México estan obligadas a preparar y presentar su informacion
financiera con base en Normas Internacionales de Informacion Financiera,
en lo sucesivo IFRS por sus siglas en inglés.

3. Entrega de reporte anual en formato XBRL. EI 2018 marca el inicio para
que las emisoras de valores presenten su reporte anual a la BMV y la CNBV
en formato Extensible Business Reporting Language o XBRL.

Por lo descrito anteriormente, concluyo que los tratados
internacionales, las regulaciones financieras internacionales y los estandares
corporativos voluntarios si constituyen una importante fuente del derecho y no
puede dejarse de lado, ya que tomando en cuenta la forma en que se han
reforzado los lazos entre los paises, paulatinamente se alcanzara una mayor
integracion y, como consecuencia, la legislacidn mexicana se acercara mas a

los ordenamientos de otros paises que se mantienen a la vanguardia.

2.2 DEL MARCO LEGISLATIVO DEL MERCADO DE
VALORES.

Con el objetivo de mantener el adecuado funcionamiento de los mercados para
continuar con su contribucion al desarrollo de la economia, pero sobre todo

para salvaguardar los derechos y patrimonio de los participantes, se debe
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contar con un conjunto de leyes con normas claras. Es necesario que estas
normas evolucionen y sean acordes a la realidad historica y social para
responder a las exigencias del mundo actual. Tal es el caso del titulo de crédito
Certificados Bursétiles creado exprofeso para satisfacer las necesidades
financieras del mercado de valores mexicano, cuyos titulos de crédito

tradicionales no permitian la flexibilidad de los requerimientos actuales.

El marco regulatorio es sumamente amplio debido al detalle que debe
cubrir para las diversas actividades que se desarrollan en el mercado, por lo
tanto, existen disposiciones para los diversos &mbitos como son funciones de
auditoria, actividades de las casas de bolsa, registro nacional de valores,
instituciones para depdsito de valores, entre otras. En el presente trabajo, la

legislacion mas relevante en el mercado de valores.

En primera instancia, la actividad bursatil estd regulada por la
Constitucion. La Carta Magna establece la responsabilidad del Estado en
cuanto al desarrollo economico, el cual mantiene relacion con el derecho

bursatil.

En cuanto a los principales articulos de la Constitucion referentes al

papel del Estado en la economia destaco:

e El articulo 25 indica su funcion en cuanto al desarrollo nacional y que debe
fortalecer la soberania mediante el crecimiento econémico y el empleo, pero
también debe velar por la estabilidad del sistema financiero.

e Elarticulo 26 establece que debe organizar un sistema que permita el adecuado
desarrollo econdmico.

e Elarticulo 28 es donde se fundamenta Banco de México, ya que establece que
el Estado debe contar con un banco central que contara con autonomia en sus
funciones.

e EIl articulo 73 establece las facultades del Congreso de la Unién y en la
Fraccion X, entre otras actividades para legislar en toda la Republica sobre
servicios financieros, con lo que se establece el caracter federal de esta materia.
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En referencia a las leyes y codigos:

Ley del Mercado de Valores. Su objeto es el desarrollo del mercado,
salvaguardar los intereses de los participantes y minimizar el riesgo, dada la
importancia del mercado en el desarrollo econdémico del pais.

Ley General de Sociedades Mercantiles. Supletoria de la Ley del Mercado de
Valores y rige a las sociedades que la propia ley reconoce.

Ley de Fondos de Inversion. Encargada de regular esa figura en lo que se
refiere a su organizacion y funcionamiento, asi como la intermediacion de sus
acciones en el mercado de valores.

Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito. Regula los titulos que la
propia ley reconoce, asi como los actos que se realicen con ellos.

Ley de Instituciones de Crédito. Encargada de regular el servicio de banca y
crédito, la organizacion y funcionamiento de las instituciones de crédito y la
proteccion del publico.

Ley de la Comision Nacional Bancaria y de Valores. Ley que rige a la
Comisién en su funcion de supervisar a las entidades integrantes del sistema
financiero mexicano para mantener su estabilidad y el correcto funcionamiento.
Ley del Banco de México. Legislacion que rige al banco central, donde se
destaca su autonomia y entre sus principales funciones la estabilidad del peso
mexicano Y la promocion del sano desarrollo del sistema financiero.

Ley de Proteccion y Defensa de Usuarios de Servicios Financieros. Tiene
como objeto la proteccion de los usuarios de dichos servicios y regir a la
Comisién Nacional para la Proteccion y Defensa de Usuarios de Servicios
Financieros.

Caddigo de Comercio. Marco normativo que rige los actos de comercio y, en
general, las relaciones comerciales.

Cddigo Civil Federal. En él se establecen disposiciones aplicables a los
mercados bursatiles como son los contratos, obligaciones, sucesiones, entre
otras.

Caddigo Federal de Procedimientos Civiles. Marco normativo que sefiala el
ambito procesal en materia civil.

Ademas de la legislacion descrita anteriormente, el marco regulatorio

integra también por disposiciones generales y reglamentos que

complementan la normatividad que procura el adecuado funcionamiento de los

mercados de valores.

Dentro del marco normativo aplicable especificamente a la materia

bursatil se encuentran las Disposiciones de Caracter General, también

conocidas como Circulares, expedidas por las autoridades financieras y que
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encuentran su fundamento en el articulo 6 de la Ley del Mercado de Valores

donde otorga facultades a la CNBV de emitir las disposiciones.

Como lo sefiala el maestro Ocampo Echalaz “...las circulares son
disposiciones de caracter general redactadas por especialistas en la materia;
discutidas y aprobadas, en su caso, en el seno de la junta de gobierno de la
Comision Nacional Bancaria y de Valores e inclusive, muchas veces

promovidas por el propio gremio bursatil.”>°

Existe un gran nimero de Disposiciones de Caracter General, ya que
han sido una herramienta para dar una agil respuesta a las exigencias del
mundo moderno e incorporar acciones que surgen a nivel internacional y que

el mercado de valores considera adecuado implementar en México.

En fechas recientes la Circular Unica de Emisoras, la mas
representativa para este participante del mercado, ha incorporado aspectos de
equidad de género, ya que ha incluido que en los Reportes Anuales se
desglose el sexo de los miembros del Consejo de Administracion y el equipo

directivo, siguiendo una linea trazada a nivel internacional.

Las Circulares reglamentan una gran variedad de aspectos, desde los
mas relevantes como son los requisitos para la informacién que deben
presentar las emisoras de valores o lineamientos para casas de bolsa, hasta
situaciones como dar a conocer cuales son los dias festivos en que no

laboraran los mercados. Entre las principales Circulares puedo mencionar:

Disposicion Aspecto que reglamentan
Contiene las disposiciones para la emisién e inscripcion de
Circular Unica de valores, asi como los requisitos que deben cumplir las
Emisoras emisoras para mantener su inscripcion en el Registro

Nacional de Valores.

Surge por la necesidad de modernizar la regulacion respecto
Circular Unica de a las casas de bolsa y dar respuesta a la administracion
Casas de Bolsa integral de riesgos, de requerimientos de capitalizacion y de
control interno.

50 jdem, p. 54.
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Continuacion

Disposicion

Aspecto que reglamentan

Circular Unica de
Fondos de Inversién

Se expidi6 para atender las particularidades de los fondos de
inversion al tener una forma de administracion especial,
ademads de la necesidad de fortalecer su gobierno corporativo.

Circular Unica de
Auditores

Surgen a partir del reconocimiento de la importancia que
tiene la informacidn contenida en los estados financieros de
las entidades sujetas a supervision de la CNBV, pues es el
instrumento por el que se verifica su estabilidad financiera y
solvencia, lo que permite ejercer una adecuada supervision y
para accionistas y otros interesados, tener informacion de esas
entidades.

Disposiciones
Aplicables a los
Sistemas
Internacionales de
Cotizaciones

Surge por la necesidad de listar valores extranjeros en el
sistema internacional de cotizaciones de las bolsas de valores
acorde a la Ley del Mercado de Valores para que los
inversionistas cuenten con una gama mas amplia de inversion
y para salvaguardar su patrimonio y sus derechos.

La BMV también ha emitido normas para su funcionamiento, entre las

mas relevantes se encuentran:

e Reglamento Interior. En él se incluyen las actividades que se realizan en la
bolsa, las normas con estandares operativos y de conducta para el desarrollo
justo y equitativo del mercado.

e Reglas Operativas del Sistema Electronico de Negociacion. Es un manual en
que se destallan los procesos a seguir para realizar transacciones en el sistema
electronico de negociacion.

e Codigo de Etica Profesional de la Comunidad Bursatil Mexicana. En este
Caodigo se describen los lineamientos que deben seguir los participantes, donde
se privilegian las sanas practicas del mercado, la honestidad de los participantes
y que éstos actlen anteponiendo siempre el interes del cliente.

Adicional a las Disposiciones emitidas por la autoridad, es importante

sefalar el Codigo de Mejores Practicas Corporativas, que es un claro ejemplo

de como un lineamiento que tuvo su origen en el sector privado y era

autorregulado, posteriormente adquiere obligatoriedad parcial.

El Cddigo de Mejores Préacticas Societarias emitido por el Consejo

Coordinador Empresarial, contiene recomendaciones que las empresas deben

aplicar para mantener competitividad. Surge a raiz de la importancia de las

organizaciones en el desarrollo econémico en el pais y de cdmo pueden hacer

frente a los desafios y cumplir con las funciones para las que fueron creadas.
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Posteriormente, al ver los beneficios del documento en cuestion, la
CNBV y la BMV decidieron dotarle de obligatoriedad, por lo que, actualmente,
de manera anual, las emisoras de valores deben completar un cuestionario
con el que se evalla y divulga al publico inversionista el grado de apego que
tienen al Caodigo.

2.3 DE LA DESCRIPCION HISTORICA DE LOS MERCADOS
DE VALORES.

La historia de las bolsas de valores data de épocas muy remotas dependiendo
el autor que trate el tema. Para efectos del presente trabajo de investigacion,
presento, de manera breve, la historia antigua a nivel mundial, tratando con
mayor detalle la historia de la bolsa de valores en México y, posteriormente,
describiré las principales crisis economicas en los mercados bursatiles,
poniendo mayor énfasis en hechos sucedidos a partir de la segunda mitad del
siglo XX para identificar la manera en que estos sucesos han incidido para

modificar la legislacion bursatil.

2.3.1. DE LOS ORIGENES DE LAS BOLSAS DE VALORES.

Conforme a José A. Pérez Stuart y Fernando Pescador en el libro La Bolsa,
para ubicar los origenes de las bolsas de valores, es necesario remontarse al
mundo antiguo con la expansion del comercio y la necesidad de contar con
sitios de reunion para llevar a cabo “negociacion de ambiciones”, por lo que
estos sitios se remontan al siglo V A.C. en Babilonia y Tiro, posteriormente,
con el desarrollo de las ciudades, continlan su avance en Atenas y Roma

donde ya se tienen registros de operaciones con titulos de crédito.>!

Para el historiador Henri Pirenne los antecedentes de los mercados de
valores como se conocen actualmente datan del siglo XII donde existian ferias

con periodos dedicados a los pagos contraidos en la feria, pero también

51 pérez Stuart, José A. y Pescador Fernando, La bolsa, México, Ed. Diana, 1981, pp.12y 13.
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respecto a pagos de largo plazo que se hubieran contraido en deudas

anteriores.>?

Conforme al Lic. Erick Carvallo, en Barcelona, durante el siglo XIV
operaba la Lonja del Mar de Barcelona, posteriormente, surgen otras en
Sevilla, Burgos, Zaragoza y Madrid, estas Lonjas espafiolas eran lugares de
reunién de comerciantes, es en ellas donde ya se incluian intercambios tanto
de mercancias como de valores, con lo que se puede hablar propiamente de

que ya se realizaban operaciones bursatiles.>3

Diversos autores coinciden en que el antecedente directo de las bolsas
de valores se encuentra en las Ferias de Amberes que es donde comerciantes
acudian para realizar operaciones especulativas, este tipo de operaciones
datan del aflo 1480 aunque seria varias décadas después cuando tendrian

una mejor organizacion.>*

El propio Lic. Carvallo sefala que es en 1531 en Amberes donde surge
la primera bolsa de valores moderna y tenia como funcion agrupar en un solo
lugar a los comerciantes, con lo que se dejaba atras a las Lonjas e indica que
“...la principal aportacion de esta Bolsa de Valores es la emision del primer

boletin de cotizaciones en el afio de 1562.”%°

Con base en Pérez Stuart y Fernando Pescador, el término Bolsa se
debe a que, en Brujas, a principios del siglo XVI las reuniones de comerciantes
se llevaban a cabo en la casa de Van der Bourse. Dichos autores agregan que

en Francia, la bolsa mas antigua es la de Lyon, mientras que la de Paris se

52 Ocampo Echalaz, Matias Antonio, Op. Cit., p. 161.

53 Carvallo Yaiez, Erick, Op. Cit., pp. 146 y 147.

5 Carvallo Yafnez, Erick, Ocampo Echalaz, Matias Antonio, Op. Cit,
https://www.bbva.com/es/grandes-bolsas-mundo/
http://www.profmex.org/mexicoandtheworld/volume5/1winter00/labolsa_devalores.html
consultadas el 12 de febrero de 2018.

55 Carvallo Yaiez, Erick, Op. Cit., pp. 146 y 147.
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remonta a 1724. La Bolsa de Londres surge a mediados del siglo XVIl y se

comienza a construir su edificio actual en 1801.%6

Al referirse a Wall Street el autor Luke F. Smith sefiala que en Estados
Unidos los origenes se encuentran en Nueva York, donde ya en el afio de 1792
habia reuniones para comprar y vender acciones en Wall Street, hacia el afio
1817 los que se reunian para realizar estas operaciones establecieron el

nombre de New York Exchange Board.*’

Como se aprecia, los origenes de la bolsa de valores moderna en
EE.UU. datan de finales del siglo XVIII, siendo Wall Street su cuna y, hasta la
fecha, mantiene un papel fundamental en lo que respecta a los mercados

financieros.

2.3.2. DE LOS ANTECEDENTES DE LAS BOLSAS DE VALORES EN
MEXICO.

Los primeros antecedentes de los mercados de valores en México son muy
antiguos, tanto que se remontan a la época colonial, tal como se presenta a

continuacion.

Conforme al maestro Carvallo, en la entonces Nueva Espafia, hay
vestigios que en Tlatelolco se realizaban operaciones especulativas y a partir
de la colonizacion, las operaciones mercantiles se contemplaban en las

Ordenanzas de Burgos, de Sevilla y de Bilbao.®

Dentro de su obra Mi palabra es mi compromiso, la periodista Lourdes
Mendoza®>® habla que durante el siglo XIX el crecimiento de compafiias
mercantiles favorecieron el desarrollo econémico en México, cabe destacar
gue los empresarios buscaron diversificar sus negocios, por lo que la

acumulacién de capitales fue mayor, en ocasiones se asociaron con otras

%6 pérez Stuart, José A. y Pescador Fernando, Op. Cit., pp.13 y 14.

57 Ocampo Echalaz, Matias Antonio, Op. Cit., pp.162.

58 Carvallo Yanez, Erick, Op. Cit., pp. 147.

5 Mendoza, Lourdes, Mi palabra es mi compromiso, 22 ed., México, Ediciones Cal y Arena,
2013, pp. 11-15.
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familias acaudaladas e incursionaron en distintos sectores industriales, como
el minero que en ese tiempo encontré gran auge para el pais, el ferrocarrilero

pieza clave de la economia nacional y también en la actividad bancaria.

Es la propia periodista quien sefiala que las primeras operaciones
bursatiles se realizaban en las carretas, en plena calle y las primeras
operaciones a puerta cerrada se realizaban en las oficinas de la Compafia
Mexicana de Gas y posteriormente en la Dulceria y Pasteleria de la Viuda de
Genin, local donde ya se colocaban las posturas de compra y venta de las
acciones todo esto durante la primera mitad del siglo XI1X.®°

El crecimiento en este tipo de operaciones hizo necesaria la
formalizacion de las sociedades y segun sefala Erick Carvallo, en los Codigos
de Comercio de 1854, 1884 y 1889 se regulan operaciones con valores, pero
afirma que es en los Reglamentos de Corredores de la Plaza de México del
siglo XIX donde se establece regulacién para las bolsas de valores.®!

Es muy importante sefialar que no se contaba con una legislacion
especifica para el ambito bursatil y, dado el nUmero de operaciones, parece
gue no era necesario; no obstante, ya existia regulacion que se incluia en la
legislacion mercantil y, conforme crecieran en tamafio y relevancia las
transacciones, la propia legislacion evolucionaria para brindar mayor certeza.
Un buen ejemplo lo representan los titulos de crédito Obligaciones que la Ley
General de Titulos y Operaciones de Crédito de finales del siglo XIX, ya
disefiaba con las caracteristicas de un crédito colectivo, perfectamente

negociables en una bolsa de valores.

2.3.2.1 DEL NACIMIENTO DE LA BOLSA DE VALORES EN MEXICO.

Durante el porfiriato se presentd un acelerado desarrollo econémico en
México, derivado principalmente del impulso generado por el comercio, por un

aumento de la actividad industrial y del crecimiento del ferrocarril. Gracias a

% idem, pp. 14-17.
61 Carvallo Yariez, Erick, Op. Cit., p. 147.
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ello, las compafias participantes en esos sectores requirieron mas capital,

capital que provino del sector privado.

Ante este escenario, el 31 de octubre de 1894 surge la Bolsa de Valores
de México, hoy la BMV. La bolsa represent6 una importante fuente de recursos
para las compafias y, por lo tanto, un motor para el desarrollo industrial del

pais.

La periodista Lourdes Mendoza menciona que en los primeros diez
afos, en la Bolsa de Valores de México estaban listadas:
e 30 empresas mineras

e 20 bancos
e 25 empresas de otros sectores®?

El tipo de empresas que operaban en la bolsa obedecen a la época en
cuestion, puesto que participaban en sectores que fueron clave en el

engranaje economico del pais.

Aun en sus inicios, la bolsa de valores fue de gran importancia para las
empresas. Al analizar los sectores en que participaban las empresas listadas,
se puede observar que operaban en sectores relevantes en la economia
mexicana: la actividad minera como fuente de riqueza de diversas entidades
federativas; el sector bancario para financiar el crecimiento de las empresas y
otros sectores como el ferrocarrilero que fue clave en el desarrollo industrial,

textiles, cerveza, siderurgicas entre otros.

2.3.2.2 DE LA EVOLUCION DE LA BOLSA DE VALORES EN MEXICO.
2.3.2.2.1 DEL ANO 1900 AL ANO 1950.

A continuacién se presentan los eventos mas relevantes de la primera mitad

del siglo XX en el mercado mexicano de valores:

e 4 de enero de 1907. Se constituye la Bolsa Privada de México, Sociedad
Cooperativa Limitada para reglamentar liquidaciones, registrar valores
publicos, mineros, bancarios e industriales.

62 Mendoza, Lourdes, Op. Cit., p. 21.
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e 21 de mayo de 1910. Se cambia la denominacion social a Bolsa de Valores de
Meéxico, S.C.L. que adoptdé como forma de funcionamiento la autorregulacion
de principios.

e 3de julio de 1916. Venustiano Carranza autorizé por Decreto la reanudacion
de operaciones de cambio y la constitucion de una Bolsa de Valores.

e Afio 1926. Surge la Ley de Instituciones de Crédito y Establecimientos
Bancarios, en opinion del Lic. Ramirez-Gamiz Casillas este ordenamiento
otorgo valor oficial a las cotizaciones de la bolsa, se establecen bases para la
formacion y calificacion de valores.

e 12dejulio de 1928. Se crea la Comision Nacional Bancaria que tiene a su cargo
la supervision de las bolsas de valores.

e Afio 1929. Afio que inicia la Gran Depresion en EE.UU. y afectd
considerablemente la operacion del mercado en México.

e 29 de junio de 1932. Surge la Ley General de Instituciones de Crédito que
contempla que la operacion de una bolsa requiere concesion por parte del
Gobierno Federal y diversos requisitos para la inscripcion de valores.

e Afio 1933. Se promulga la Ley Reglamentaria de Bolsas, para ese mismo afio,
la Bolsa de Valores es supervisada por la Comision Nacional de Valores, la cual
trabajo en forma independiente de la Comisién Nacional Bancaria por varias
décadas, que es hoy en dia la CNBV.

e 20 de febrero de 1933. Se expide el primer reglamento aplicable a las bolsas
de valores.

e 1 de febrero de 1940. Se expide la Ley de Ofrecimiento Publico de Acciones
gue contenia condiciones para la venta de acciones de sociedades anonimas.

e 31 de mayo de 1941. Surge la Ley General de Instituciones de Crédito y
Organizaciones Auxiliares que consideraba a las bolsas de valores como
Organizaciones Auxiliares de Credito.

e 27 de mayo de 1946. Se crea el Reglamento Interior de la CNB.

e 15 de enero de 1947. Surge el Reglamento Especial para el Ofrecimiento
Publico de Valores.

e Afio 1950. Se funda la Bolsa de Monterrey como respuesta a un mayor nimero
de empresas en determinadas entidades del pais.®

2.3.2.2.2 DEL ANO 1950 AL ANO 2000.

En este periodo se trabajé para dotar de mayor institucionalidad a la bolsa de
valores, robusteciendo la legislacion y adecuandola a las exigencias de un

mundo mas cambiante en el que los mercados adquirieron mayor relevancia.

63 Véase Carvallo Yaiez, Erick Op. Cit., pp. 148-150 y Mendoza, Lourdes, Op. Cit., pp. 20-
26.
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La influencia internacional evoluciona, por lo que hacia finales del siglo
XX se ha hecho un mayor uso de la tecnologia en la bolsa de valores, tal como

se describe:

e 1953. El 30 de diciembre se promulga la Ley de la Comision Nacional de
Valores que establece la facultad de regulacion del mercado de valores y le
brinda facultad de emitir regulaciones especificas que actualmente se conocen
como Circulares.

e 1955. Comienza la aplicacion de un indice, que se conformaba por el promedio
de la cotizacion de once emisoras industriales.

e 1956. Inicia operaciones la Bolsa de Occidente, con sede en Guadalajara.

e 1957. Se inaugur6 el nuevo edificio en la calle Republica de Uruguay en el
centro de la Ciudad de México, que facilita la evolucion de las operaciones
bursatiles y comenzé la publicacion de un boletin diario de cotizaciones.

e 1974. Comienzan los trabajos para elaborar la Ley del Mercado de Valores y
dotar de mayor institucionalizacién al mercado.

e 1975. La Bolsa de Valores de Meéxico se fusiona con las bolsas de Monterrey y
de Occidente, surge la Bolsa Mexicana de Valores. Entra en vigor la Ley del
Mercado de Valores.

e 1978. Se crea el primer deposito de valores en México, el Depdsito Central de
Valores, hoy Indeval, que brinda mayor seguridad y certeza a los participantes
en el mercado. Se establece el indice de Precios y Cotizaciones (IPyC),
principal indicador del rendimiento que otorgan las acciones del mercado
mexicano.

e 1980. Se conforma la Asociacion Mexicana de Casas de Bolsa, que es hoy la
Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles.

e 1985. Por el sismo del 19 de septiembre el edificio quedo aislado y se
suspendieron las operaciones en las jornadas del 19 y 20 de septiembre,
reanudandose el lunes 23 del mismo mes.

e 1988. Se arranca con el pizarron electronico de informacion de valores.

e 1990. Se inaugura el nuevo edificio de la BMV en Paseo de la Reforma, que
otorga una imagen de modernidad al mercado mexicano.

e 1993. Emisoras mexicanas comienzan su cotizacion en mercados extranjeros a
través de los American Depositary Receipt (ADR).

e 1994. Comienzan a operar casas de bolsa extranjeras en la BMV.

e 1995. Se adquiere un sistema electronico que se utiliza para el mercado de
deuda.

e 1998. Arranca el mercado de derivados mediante contratos de futuros del dolar.
Se constituye Bursatec, subsidiaria de la BMV cuyo objetivo es dotar de
tecnologia de punta al mercado.
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e 1999. Todas las operaciones de la Bolsa se desarrollan de manera electronica.®

2.3.2.2.3 DEL ANO 2001 A LA FECHA.

Este periodo se caracteriza por grandes avances en materia tecnoldgica,
principalmente en el &mbito de la comunicacidbn que permite realizar
operaciones en tiempo real y operar desde un pais en diversos mercados. Se
presenta una mayor integracién a nivel mundial, los efectos de la globalizacion
son palpables, dificimente puede hablarse de aislamiento de algin pais,
puesto que eventos transcendentales en uno, tienen incidencia en la economia

mundial.

La legislacion evoluciona adaptandose a las reformas que se presentan
en otros paises, incluyendo temas de equidad de género, practicas
anticorrupcion, movilidad de capitales, proteccion de accionistas minoritarios,
mejores practicas de gobierno corporativo y uniformidad en criterios de

presentacion de la informacion.

e 2001. Se lista Citigroup, la primera empresa extranjera en la BMV. Surge un
nuevo instrumento de deuda, los Cebures, actualmente los instrumentos mas
utilizados en el mercado de deuda.

e 2003. Es el afio de inicio en que inversionistas mexicanos pueden invertir en
mercados internacionales a traves de la BMV.

e 2005. Las Siefores comienzan a participar en el mercado. Surge Sibolsa,
plataforma tecnoldgica que permite a la bolsa méas cercania con el inversionista.

e 2006. Inversionistas extranjeros pueden realizar operaciones en BMV desde
cualquier parte del mundo a través del Mercado de Derivados. La Bolsa firma
un contrato con el mercado de derivados de Chicago para llevar derivados
mexicanos a inversionistas internacionales.

e 2008. La CNBV publicé en su boletin de prensa el inicio oficial en México el
proceso de adopcion de IFRS para empresas listadas en BMV, excepto sector
financiero.

e 2011. La BMV firmd un contrato de intencion con el Mercado Integrado
Latinoamericano (MILA), érgano que surge a través de un acuerdo entre las

64 Confrontese Carvallo Yaiez, Erick Op. Cit., p. 150 y Mendoza, Lourdes, Op. Cit., pp. 27-
159, Ocampo Echalaz, Marco Antonio, Op. Cit., 163-164, Real Estate Market & Lifestyle, 50
afos de historia en la bolsa mexicana de valores en
https://www.realestatemarket.com.mx/articulos/capital-markets/18354-50-anos-de-historia-
en-la-bolsa-mexicana-de-valores y BMV http://www.bmv.com.mx/es/grupo-bmv/acerca-de,
consultadas el 12 de febrero de 2018.
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bolsas de valores de Santiago, de Colombia y de Lima para crear un mercado
regional en Latinoamérica.

e 2012. Concluye el proceso de adopcion de IFRS.

e 2013. Las emisoras comienzan a reportar su informacion financiera en IFRS.

e 2013. La empresa Central de Corretajes S.A.P.1. de C.V. (CENCOR) presentd
a laautoridad el proyecto para crear una nueva bolsa, BIVA (Bolsa Institucional
de Valores) y generar competencia con la BMV.

e 2014. Se hace oficial la incorporacion de BMV a MILA. Se utilizan nuevas
tecnologias. Se presenta la App SiBolsa a través de la cual, se puede acceder a
toda la informacion de la BMV en dispositivos moviles.

e 2015. Inicia un periodo de transicion para que las emisoras preparen sus
informes en XBRL vy, en paralelo, su informacion habitual. XBRL ha sido
adoptado en diversos paises y tiene como objetivo resolver problemas de
preparacion de la informacién y, en general, uniformarla. Se aprueba que, en
un futuro, el reporte anual y prospectos de colocacién se presenten en XBRL.

e 2016. Las emisoras no financieras inician la publicacion de sus resultados
trimestrales en lenguaje XBRL.

e 2017. Se modifica el Anexo N de la Circular Unica de Emisoras, que es el
instructivo de elaboracion del Reporte Anual, para que las emisoras den a
conocer el sexo de los miembros del consejo de administracion y directivos
relevantes.

e 2018. LaCNBYV informo a las emisoras de valores que a partir del reporte anual
2017, que debe entregarse a mas tardar el 30 de abril de 2018, debia enviarse
en formato XBRL, situacion que tomo por sorpresa a las emisoras e incluso a
la BMV, quien tuvo que trabajar a marchas forzadas para abrir un portal de
pruebas para que las emisoras enviaran el reporte del afio 2016. EI 25 de julio
arranco operaciones BIVA.%®

En lo que respecta a BIVA, no se sabe a ciencia cierta qué beneficios
de fondo ofrecera a los emisores para que éstos opten por listar sus valores
en la nueva bolsa y dejar atras a BMV, sobre todo tomando en consideracion
que el mercado mexicano tiene un reducido numero de emisoras,
principalmente en el mercado accionario. Entre las primeras medidas se ofrece
tecnologia mas avanzada y comisiones mas bajas, a lo que BMV ha anunciado

gue a partir de 2019 bajara las comisiones que cobra.

Si bien es cierto que es necesario que el mercado crezca y se cuenten

con nuevas opciones, lo mas relevante es cdmo incrementar el niumero de

% Véase Mendoza, Lourdes, Op. Cit., pp. 159-199. BMV http://www.bmv.com.mx/es/grupo-
bmv/acerca-de y Real Estate Market & Lifestyle, 50 afios de historia en la bolsa mexicana de
valores en https://www.realestatemarket.com.mx/articulos/capital-markets/18354-50-anos-de-
historia-en-la-bolsa-mexicana-de-valores, consultadas el 12 de febrero de 2018.
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emisores, cOmo lograr que mas empresas coloquen valores en el mercado,
pero ademas brindar las condiciones para que empresas de menor tamafio
tengan la oportunidad de acceder y beneficiarse de los mercados. La directora
de BIVA ha dicho que pretenden enfocarse en empresas medianas, aunque
no ha detallado de qué forma las incorporarian al mercado.

Se estima que en la medida que se desarrolle el mercado, también
beneficiaria a los inversionistas para que cuenten con mayores opciones para

destinar sus recursos.

Me parece apropiado hacer un pequefio paréntesis respecto a la
decision de la CNBV de que el reporte anual se presente en XBRL y es que,
de nueva cuenta, la decision obedece a seguir lo que se hace en otros paises,
sin tomar en consideracion la conveniencia o si las emisoras, la BMV o la

propia autoridad, estaban listos para este cambio.

En diciembre de 2015 la BMV informd que se aprobd la iniciativa de
presentar en XBRL el reporte anual y los prospectos de colocacion y se
incorporaria en los productos 2016; no obstante, el tiempo pasd y no se
implemento, ya que la BMV continud el proceso de pruebas y no hubo avances

significativos.

De improviso, el 15 de febrero de 2018, a menos de tres meses de
entrega del reporte anual del afio 2017, la CNBV envio a las emisoras de
valores un comunicado en el cual informaba que, a partir de este reporte, debia

entregarse en XBRL y no en PDF como se entregaba previamente.

La situacién tomo por sorpresa a las emisoras y a la propia BMV que no
estaba lista para recibir los documentos en dicho lenguaje y abri6, de manera
emergente y por demas apresurada, un periodo de pruebas para las
empresas. Las emisoras realizaron diversos llamados a la autoridad
solicitando que fuera a partir del siguiente afio, pero no se concedié y se

mantuvo la obligatoriedad para el reporte anual 2017.
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Entre los argumentos que presenté la Comision para el cambio era que
con éste se contribuia a que el publico inversionista cuente con informacion

financiera, econémica, contable, administrativa y legal de mayor calidad.

Aun cuando la autoridad present6 sus argumentos, parece que el
principal objetivo era estandarizar la entrega bajo XBRL, ya que no se pone
atencion a verificar la informacién que se presenta y en un documento tan
relevante como lo es el reporte anual se pueden encontrar inconsistencias o

faltantes de informacion de algunas emisoras.

2.4 EXPOSICION DE LAS PRINCIPALES CRISIS
ECONOMICAS QUE IMPACTARON LOS MERCADOS
BURSATILES.

Las crisis en los mercados de valores datan de tiempos remotos. Entre los
factores comunes de estas situaciones se encuentran: la ambicion por querer
obtener mayores ganancias y una regulacion que no evoluciono a la par de los
mercados, por ello no fue posible visualizar las consecuencias de estos

eventos.

En el presente trabajo presentaré algunas dificultades que se han
suscitado, sefialando brevemente casos antiguos y poniendo mas énfasis en
las crisis recientes, asi como las consecuencias economicas y regulatorias que

han generado.

La inversion en valores puede resultar sumamente atractiva para el
publico en general, maxime cuando éste ha escuchado sobre considerables
ganancias que se obtienen de manera muy simple, sin mayor esfuerzo o
preparacion. En innumerables ocasiones se pueden escuchar historias de
éxito de personas que, sin ningln conocimiento en inversiones o con poco
capital, obtienen considerables ganancias en el corto plazo. Este tipo de
historias constituyen un potente iman capaz de atraer cada vez mas

participantes y pueden generar lo que se conoce como burbujas.
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Una burbuja es cuando un valor, producto o sector genera una gran
expectativa de ganancia en el corto plazo, ante esta situacion un gran niamero
de personas desean participar. Ante la alta demanda por parte del pablico, los
precios se elevan incluso a niveles en que normalmente nadie los pagaria; no
obstante, la ambicion por querer participar de las utilidades y la creencia de

gue las condiciones no cambiaran genera comportamientos irracionales.

El publico observa cémo un grupo se enriquece y se eleva el nimero
de participantes y, como se piensa que nada puede salir mal, cada vez apuesta
una mayor parte o la totalidad de su capital para obtener mayores ganancias,
hasta que, en un momento dado alguien cae en la cuenta que los precios son
muy altos, no corresponden a la realidad y no deben pagarse, entonces, la
burbuja estalla, desplomando los precios y generando que un gran namero de
inversionistas no logren vender sus valores en precios que les permitan

recuperar su inversion y pierdan gran parte o la totalidad del monto invertido.

Algunos de los casos mas destacados de estas burbujas son:

» El Escandalo de los Tulipanes.

Se considera el primer fraude documentado, se presentd entre los afios 1636 y
1637 en Holanda. En aquel pais se registré un acelerado crecimiento en el
comercio de los bulbos de tulipanes, debido al gran intereés, los precios se elevan
considerablemente. Para poder dimensionar la situacion, se dice que un
comerciante de tulipanes podia ganar hasta 60,000 Florines en cuatro meses,
mientras que el sueldo de un jefe maestro era de 500 Florines al afio, lo que
ocasiona que la gente enfoque sus recursos en la produccion de tulipanes
buscando generar especies mas exaticas que alcancen mayor valor.

La especulacion e irracionalidad llega a tal grado que un bulbo llega a tener el
valor de una casa; no obstante, en un momento dado la gente retoma el
pensamiento objetivo y cuestiona si, en verdad un tulipan puede alcanzar tal
valor. En 1637 la situacion estalld, los precios registran una caida sumamente
pronunciada y gran cantidad de personas terminaron arruinadas.®

» Gran Depresion.

En 1929 se presentd una de las crisis econdmicas mas crudas por su larga
duracion y su efecto que sumio en la pobreza extrema a millones de personas.
Entre las causas estan: los costos para los paises afectados por la Primera Guerra

% Sarna, David E. Y., History of Greed, EE.UU., Wiley, 2010, p. 23.
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Mundial, que fueron financiados con deuda publica; un desfase en la oferta y la
demanda de productos agricolas; el aumento en la productividad, cuyos
beneficios se repartieron de manera desigual en la poblacion de EE.UU., con lo
que la produccién crecié mas que la capacidad de compra.

Previo a 1929 se presentd un auge econdémico, mismo que se reflejo en los
mercados bursatiles, muestra de ello es que a partir de 1928 el indice Dow Jones
presentd un acelerado crecimiento, puesto que, al ver que los inversionistas
obtenian considerables ganancias, el publico invirtio gran parte de su patrimonio.
Para poder participar en el mercado, se financiaron a través del crédito, que en
€s0s momentos era sumamente barato.

Con la creencia equivocada de que las condiciones no podrian cambiar, aumento
la inversién especulativa en la bolsa, ademas, el exceso de produccion en el pais
y dado que no todos los paises tenian el mismo ritmo de crecimiento, no fue
posible colocar la produccién y el crecimiento del crédito fue insostenible. EI 24
de octubre de 1929 se desplomé la bolsa de Nueva York, dia conocido como el
Jueves Negro, ocasionando grandes pérdidas entre los inversionistas, pero aun
vendria otra mayor caida, pues el mayor desplome de la bolsa se registra el 29 de
octubre de 1929.

En el &mbito macroeconomico, se presentd un circulo vicioso: los empresarios
perdieron la confianza disminuyendo sus inversiones, la consecuencia fue la
pérdida de empleos, que se reflejo en un menor poder adquisitivo, a su vez el
consumidor se vio en la situacion de pagar mayores intereses y recibir menores
ingresos, lo cual incidié negativamente en la demanda.

Los efectos de la Gran Depresion resultaron en una aguda caida del PIB de
alrededor de 30% en EE.UU., severas afectaciones a la inversion y a la
produccién industrial, asi como altos niveles de desempleo. Fue una crisis tan
profunda que sus efectos se dejaron sentir hasta finales de la década de 1930 y
principios de la década de 1940.%7

> Recesion de 1987.

A partir de 1982 inici6 una fuerte alza o rally en el indice Dow Jones después de
que desde abril de 1981 presentara una tendencia a la baja. El rally durd 5 afos,
un alza tan pronunciada que respecto al cierre anual mostré un aumento de 44%.

A finales de 1986 se apreciaba una desaceleracion de la economia
estadounidense; no obstante, los mercados bursatiles permanecieron ajenos a ello
y mantuvieron su solido crecimiento, muestra de ello es que el indice Dow Jones
paso de 1,100 unidades en julio de 1984 a 2,709 unidades en agosto de 1987. Este
comportamiento positivo atrae a un gran namero de inversionistas que esperan
proteger el valor de su patrimonio y obtener ganancias.

67 Martin Martin, Ana, La Gran Depresion de los afos treinta, Trabajo de fin de grado en
Marketing e Investigacién de Mercados, Facultad de Ciencias Econdémicas y Empresariales,
Valladolid, Espafa, 2017, pp. 6-12.
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De nueva cuenta y como se presentd en casos anteriores, el crecimiento es
insostenible y el 19 de octubre de 1987 se registro una caida de 22.6% en el Dow
Jones, caida que es la segunda mas pronunciada en su historia; sin embargo, la
baja continia y en noviembre de ese mismo afo, tras perder casi 1,000 unidades
el indice encuentra piso en 1,766 unidades. Sobre esta crisis se piensa que la
especulacion fue el principal motivo, ya que la mayoria de los empleos que se
perdieron fue en el sector financiero, sin reflejarse en otros sectores
econdmicos.%®

» Crisis de las punto com.

Durante la década de 1990 hubo un gran auge de las empresas de internet, los
desarrolladores de navegadores tienen un periodo de gran crecimiento basado en
la promesa de una nueva economia que ofrecia una mayor intercomunicacion.
Uno de los principales ofrecimientos era que, en el corto plazo, se podrian realizar
operaciones bursatiles las 24 horas del dia en cualquier lugar del mundo.

Ante esa expectativa, las empresas del sector obtienen fuerte financiamiento y
crecen en poco tiempo su plantilla de trabajadores, como ejemplo, Netscape pasa
de 3 empleados en 1994 a 2,000 en 1997. De la mano de las grandes expectativas,
viene también un gran nimero de inversionistas y surge gran especulacion;
misma que es palpable pues el indice Nasdag, que agrupa a las empresas
tecnologicas, tuvo un fuerte crecimiento alcanzando los 5,048 puntos, un
aumento de 600% entre 1992 y el afio 2000. Sin embargo, la magia termina
cuando los inversionistas notan que estas empresas son proyectos
desorganizados, que no cuentan con un plan de negocios estructurado y su valor
real es sumamente bajo.

Las consecuencias son la quiebra de un gran nimero de negocios de internet. El
efecto es tal que el Nasdaq, que en marzo de 2001 alcanz6 un maximo de 4,816.3
unidades, inicia su caida y para octubre de 2002 encontré piso en 849.7
unidades.®

> El caso Enron.

Enron, empresa energética estadounidense fue fundada en julio de 1985 tras la
fusion de Houston Natural Gas e InterNorth. En 1986 Keneth Lay es nombrado
director de la nueva compafiia. En 1997 llega a la compaiiia Jeffrey Skilling, uno
de los mejores graduados en Harvard como Master of Business Administration
(MBA). Se pensaba en Enron como una compariia sumamente sélida, incluso,
fue considerada como una empresa modelo por su manejo directivo. Hacia el afio
2000 Enron fue considerada la séptima empresa de EE.UU. con un total de

%8 | 6pez-Dédriga Ostolsza, Joaquin, 30 afios del crack de 1987, El Economista, 24 de octubre
de 2017, https://www.eleconomista.com.mx/opinion/A-30-anos-del-crack-de-1987-20171023-
0120.html e informacién bursatil de Infosel Financiero.

6 ElI dia que la burbuja “puntocom” pinché, ElI Pais, 10 de marzo de 2010,
https://elpais.com/economia/2010/03/10/actualidad/1268209975 850215.html e informacién
bursatil de Infosel Financiero.
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21,000 empleados y presencia en mas de 40 paises. Gracias a sus Optimos
resultados, en el afio 2000 sus acciones se cotizaban sobre los 90 dolares.

La cruda realidad de la compafiia era muy distinta, pues sus datos contables
estaban maquillados, sus préstamos eran registrados como ingresos, sus pasivos
eran convertidos en activos y se inflaron los beneficios. Debido al sector en que
participaba, las operaciones de la empresa estaban fuertemente ligadas a los
merados de futuros, situacion de gran riesgo.

Se piensa que Enron utilizé una red de sociedades para ocultar las pérdidas de la
empresa y los resultados reportados no correspondian a la realidad de la firma.

Jeffrey Skilling, a quien se le considera como el principal responsable de los
datos contables maquillados, renuncié a su cargo argumentando motivos
familiares y vendio alrededor de 60 millones en acciones. Posteriormente, tras
una revisién de las autoridades, fue revelado todo el engafio, en el afio 2001, el
valor de las acciones cayO hasta cotizarse en un dolar, finalmente Enron se
declar6 en bancarrota.

Tanto Skilling como Lay fueron condenados a prision. El caso Enron arrastro
también al despacho de auditoria Arthur Andersen, una de las cinco firmas mas
grandes del mundo. El despacho fue sancionado privandole de seguir ejerciendo
funciones de auditoria al considerarse complice del fraude de Enron.

Debido al dafio que genero la caida de Enron por la pérdida de miles de empleos
y del patrimonio de miles de accionistas, el 30 de julio de 2002 el Presidente de
EE.UU. George W. Bush promulg6 la Ley Sarbanes-Oxley que tiene como
objetivo el fortalecimiento del gobierno corporativo de las empresas que cotizan
en las bolsas de valores, mejorar la responsabilidad corporativa y la divulgacion
de informacion financiera para prevenir y combatir el fraude financiero y
contable, brindando mayor proteccién. Es importante sefialar que estas medidas
fueron adoptadas en diversos paises buscando dar certidumbre a inversionistas,
incluyendo a la Ley del Mercado de Valores en México, teniendo como modelo
el Cédigo de Mejores Précticas Corporativas que tuvo su origen en la OCDE."°

» Crisis Inmobiliaria.

La ambicion de obtener mayores ganancias, una ley orientada a disminuir la
discriminacion al otorgar créditos lo que favorecia a personas con mal historial
crediticio y las bajas tasas de interés que prevalecian en 2004, provoco que los
bancos dieran créditos hipotecarios sin cuidar que el acreditado pudiera cumplir
con la obligacion. A quienes recibian estos créditos se les conocia como ninjas,
no income, no jobs, no assets; es decir, sin ingreso, sin empleo y sin bienes para
respaldar su deuda bajo el unico argumento de que los inmuebles siempre

0 Enron: el mayor escandalo financiero de la historia, tan grande como olvidado, véase en La
Vanguardia: https://www.lavanguardia.com/economia/20161202/412319658496/enron-
guiebra-escandalo.html El caso Enron, El Pais, 5 de julio de 2017, Espafia, confrontese en:
https://elpais.com/economia/2006/07/05/actualidad/1152084782_850215.html Claves: El
Caso Enron http://news.bbc.co.uk/hi/spanish/business/newsid _5017000/5017734.stm Yy
https://www.cemex.com/investors/corporate-governance/sarbanes-oxley-act#navigate
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aumentan su valor. Con esto se gener6 un circulo crédito barato otorgado de
manera indiscriminada por los bancos, lo que debilit6 sus finanzas, una creciente
demanda de crédito, sin pensar que en algin momento deberian pagarlos y gran
demanda por inmuebles, lo que derivo en una considerable alza en sus precios.

En el afio 2007 la tasa de interés aumento, situacion que tuvo como consecuencia
que los deudores no pudieran pagar sus creditos, afectando la posicion financiera
de los bancos. Como toda burbuja, no es eterna, una vez que los bancos tuvieron
problemas de liquidez, intentaron vender la deuda; no obstante, la mala calidad
de los créditos implicaba un alto riesgo, por lo que se decidid venderlas en
paquetes en todo el mundo.

En estos paquetes se mezclaban créditos bien calificados y otros que tenian valor
“basura”, pero amparandolas con la mas alta calificacion con el argumento que
habia créditos bien respaldados, por lo que al final, quienes compraron estos
valores, adquirieron instrumentos de muy alto riesgo que al final no tenian ningdn
valor dada la imposibilidad de cobrarlos.

Los efectos de la crisis se vivieron a nivel mundial, incluso hoy dia aun se
resienten los dafios, en paises como Grecia, Espafia y Portugal con altos niveles
de desempleo y ha sido necesario que reciban apoyo por parte de la Unidn
Europea a cambio de estrictos controles en el gasto pablico. Esta situacion que
tuvo repercusiones a nivel mundial, derivé en falta de liquidez de los bancos que,
aunada al alza de precios del petroleo y rumores sobre el mercado bursatil,
generaron una caida en los mercados. Fue de tal magnitud el dafio que algunos
bancos quebraron, el mas sonado fue Lehman Brothers en septiembre de 2008,
ademas, para evitar la quiebra de otros bancos, fue necesario el apoyo de los
gobiernos.

Con el objetivo de evitar estas situaciones el entonces Presidente de EE.UU.
Barack Obama, en julio de 2010 se voté la Ley Dodd-Frank. Esta ley obliga a
las instituciones bancarias, principalmente a los gigantes, a someterse a pruebas
que miden su resistencia a crisis financieras; asimismo, deben hacer un escrito
que permita el desmantelamiento ordenado en caso de quiebra y no pueden pagar
dividendos a sus accionistas sin el permiso de la Reserva Federal. La ley se
orienta a bancos muy grandes que, si quebraran, pondrian en riesgo las finanzas
publicas ya que requeririan demasiados recursos para su rescate.’*

"I Macchi Carla, Paseyro Rodrigo y Schillaci Paola, La crisis subprime y su impacto en la banca
mundial, trabajo monografico para obtener el titulo de contador publico, Universidad de la
Republica, Facultad de Ciencias Econdmicas y de Administracién, Uruguay, 2009, consultese
en https://www.colibri.udelar.edu.uy/jspui/bitstream/123456789/86/1/M-CD3976.pdf ¢Qué es

la ley Dodd-Frank que Trump quiere demoler?, El Financiero, 3 de febrero de 2017 confréntese

http://www.elfinanciero.com.mx/mundo/que-es-la-ley-dodd-frank-que-trump-quiere-

demoler
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En México también se han presentado crisis econémicas, anteriormente
tenian la particularidad de ser ciclicas, normalmente sexenales y tenian lugar
durante el primer afio en que el nuevo gobierno asumia el poder. A
continuacion, presento dos ejemplos que tuvieron un fuerte impacto en la bolsa

de valores:

» Crisis de 1987.

Durante el sexenio del Lic. Miguel de la Madrid Hurtado se presentaron severos
problemas econdmicos, rezago industrial, elevada inflacion, nulo crecimiento del
PIB, deficit en la balanza comercial, elevada deuda publica y alto déficit fiscal.

Otra caracteristica de este periodo es que marca el inicio de la apertura comercial
de México hacia el mundo con su incorporacion al Acuerdo General sobre
Aranceles Aduaneros y Comercio (GATT) en 1986, asi como la aceptacion de
medidas de organismos internacionales como el FMI.

Cabe sefialar que a partir de 1983 la dificultad de obtener crédito, altos indices
inflacionarios, aunados a la baja confianza por parte de la clase empresarial
debido a la nacionalizacion de la banca que se presentd el afio previo, impulsaron
la inversién en la bolsa de valores, generando un alto dinamismo en el mercado
con un gran nimero de participantes y de capitales, es importante sefialar que
diversos sectores de la poblacion invirtieron en la bolsa de valores.

Hacia el afio 1986 se desplomé el precio del petroleo afectando
considerablemente el ingreso publico, que dependia en gran medida de la venta
del energético, generando mayor inflacion que superd el 100% anual, el PIB
reportdé un decremento de 4.0% vy el tipo de cambio de la moneda mexicana
respecto al dolar pasé de $915.1 pesos en 1986 a $2,209 pesos en 1987. Cabe
aclarar que la cifra es tan grande porque en 1993 se adopt6 la medida de recortar
tres ceros a la moneda, surgiendo el nuevo peso.
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La elevada especulacion en el mercado hace insostenible la situacion y revienta
la burbuja en la bolsa de valores, el indice cayé de 363.2 unidades el 9 de octubre
de 1987 a encontrar piso en 101.5 unidades el 10 de diciembre de 1987, se
presenta una aguda fuga de capitales, la inflacion crece ain mas y una
considerable baja en la actividad econdémica.’?

> Crisis de 1994.

En 1988 inici6 el gobierno del Lic. Carlos Salinas de Gortari. Contrario a lo que
se presentd en administraciones anteriores, en ese sexenio prevalecio un control
de la inflacion que la mantuvo en niveles de un digito, bajas tasas de interés,
crecimiento de la produccion en el pais, renegociacion de la deuda, un elevado
gasto gubernamental y mayor apertura comercial.

A lo largo del sexenio, los indicadores macroecondmicos mantuvieron
estabilidad y, de nueva cuenta, se pensé que este escenario continuaria sin
cambios. La percepcion ciudadana de estabilidad economica generd gran
optimismo que derivo en un importante aumento del crédito, principalmente
mediante el uso de tarjetas de credito.

Hacia 1994, ultimo afio del sexenio, se presentaron acontecimientos que
enturbiaron el panorama social que, a su vez, incidié negativamente en el ambito
economico como fueron: el levantamiento social en Chiapas por parte del
Ejército Zapatista de Liberacion Nacional; el asesinato del entonces candidato
oficial a la presidencia, Luis Donaldo Colosio y, posteriormente, el asesinato del
diputado José Francisco Ruiz Massieu. Estos eventos generaron nerviosismo y
se presento una fuerte fuga de capitales que afectd considerablemente las reservas
internacionales.

Al tomar posesion el Doctor Ernesto Zedillo, quien resulto triunfador en la
eleccion presidencial, en una reunion con empresarios anuncio que se devaluaria
la moneda esperando su apoyo; no obstante, hubo un efecto adverso y se presento
el retiro de mas capitales y como consecuencia, una devaluacion del peso, ya que
al cierre de noviembre de 1994 el dolar se vendia en $3.44 pesos, mientras que
al 31 de diciembre de 1994 se vendia en $4.99 y ante este escenario, se decreta
la libre flotacion en la cotizacion del peso.

La confianza de los inversionistas se vio severamente golpeada y hubo una fuerte
fuga de capitales. Durante enero de 1995 la BMV perdi6 el 40% de su valor y en
1995 fue necesario implementar el Fobaproa (Fondo Bancario de Proteccion al
Ahorro), mediante el cual el gobierno federal absorbio las deudas de la banca y
apoyo su capitalizacion para evitar la quiebra de las instituciones bancarias.

Debido a la globalizacion las consecuencias de esa crisis econdémica tuvieron
repercusion a nivel mundial y se conocié como el Efecto Tequila.”

2 Salazar, Francisco, Globalizacién y politica econémica neoliberal en México, El Cotidiano,
vol. 20, ndm. 126, julio-agosto, 2004, p.0, Universidad Autébnoma Metropolitana Unidad
Azcapotzalco, Distrito Federal, México.

73 [dem.
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2.5 DESCRIPCION Y ANALISIS DE LA SITUACION ACTUAL
DE LOS MERCADOS DE VALORES DONDE SE
RECONOCE LA IMPORTANCIA DE LA
AUTORREGULACION.

2.5.1 DE LA AUTORREGULACION.

Ya se ha analizado el papel que juegan los mercados de valores en el
desarrollo econdémico de los paises y que, debido a sus funciones, también en
el ambito social tienen impacto. Asimismo, el Estado debe mantener funciones
de regulacion con el fin de salvaguardar los derechos de los participantes,
principalmente aquellos que serian los mas vulnerables, por lo tanto, es
necesario que brinde un marco legal justo que evolucione conforme la propia

funcién bursatil avance.

Al estar en un mundo cada vez mas globalizado con medios de
comunicacion mas agiles y con mercados de valores con gran dinamismo que
permiten realizar transacciones bursatiles internacionales las 24 horas en
tiempo real, es vital que los mecanismos de proteccion de los participantes en
el mercado avancen rapidamente, puesto que cualquier rezago podria afectar

la confianza y el patrimonio de compradores y vendedores.
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Pero ademas de salvaguardar la seguridad de los participantes,
también resulta de gran importancia mantener la eficiencia operativa de los
mercados, ya que en caso de tener una sobre regulacién, podria limitarse la
participacion de oferentes y demandantes y, eventualmente, los mercados
podrian perder competitividad, afectando su funcién en el desarrollo
econdémico. En este sentido, la autorregulacion es una poderosa herramienta
gue permite una respuesta mas rapida que lo que tardaria el proceso
legislativo.

El abogado José A. Delmar distingue dos modelos de organizacién en
las bolsas de valores:

a) Elmodelo anglosajon. Las bolsas son asociaciones privadas caracterizadas por
la libre asociacion de sus miembros y la libertad de funcionamiento y en el que
existen amplias facultades autorregulatorias.

b) El modelo latino, también denominado latino-francés. Las bolsas son
instituciones publicas creadas por iniciativa de los poderes publicos o, si se
forman por iniciativa privada, requieren de autorizacion administrativa. En este
caso, se requiere de una organizacion y regulacion por parte del Estado.”

Considero que México se encuentra en el modelo latino, como se
analiz6 previamente, las bolsas de valores requieren de concesion
gubernamental y su organizacion debe cumplir con lo establecido en la
legislacion; no obstante, como lo presentaré mas adelante, también se

reconoce la importancia de la autorregulacion.

Conforme a la Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursétiles, en lo
sucesivo AMIB, define autorregulacién como “el conjunto de normas mediante
las cuales un grupo de entidades o profesionales de cierta actividad,
establecen los estandares y lineamientos sobre los que debe conducirse su

practica profesional, en adicién a la regulacion publica, con el objeto de

74 Delmar, José A., Algunas ideas acerca de la autorregulacion bursatil, véase en
revistas.pucp.edu.pe/index.php/iusetveritas/article/download/15759/16193
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coadyuvar en el logro de un mercado eficiente, equitativo, transparente, seguro

y de calidad.””®

La definicion proporcionada por la AMIB me parece acertada al
reconocer el papel de individuos o grupos que tienen un amplio conocimiento
en determinados &mbitos que aportan ciertos lineamientos que pueden
orientar el desarrollo de practicas y que tienen como objetivo alcanzar mayor

eficiencia.

En efecto, al tener un conocimiento sobre la materia, quienes participan
en autorregulacién aportan lineamientos que se adaptan de manera mas

sencilla a las situaciones que se presentan.
2.5.2 DE LAS VENTAJAS Y DESVENTAJAS DE LA AUTORREGULACION.

Es importante sefalar que la autorregulacion no implica suprimir la funcion de
regular por parte del Estado, sino que reconoce la importancia de la opinion
de los diversos participantes del mercado, aprovecha su experiencia y brinda
una respuesta mas agil a las exigencias de un mundo cambiante al no requerir

todo el proceso legislativo.

Debido a que los lineamientos autorregulatorios en las bolsas de
valores son producto del trabajo de especialistas o de grupos de especialistas,
éstos tienen un amplio conocimiento en la materia. Los lineamientos
resultantes de estos procesos pueden ser mas apegados a los requerimientos
actuales y, se esperaria que fueran de mas facil aceptacién por parte de la
comunidad bursatil, ya que provienen de gente que entiende la situacion y

tiene conocimiento de la problematica que se enfrenta de manera cotidiana.

Cabe sefialar que la autorregulacion no pretende reemplazar la

actividad estatal, sino que la complementa, ocupandose de aspectos donde el

75 Etica bursétil y sanas practicas del mercado de valores, Centro educativo del mercado de
valores, AMIB ediciones, véase en: http://www.amib.com.mx/images/libroE.pdf
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Estado no tiene un conocimiento tan amplio o su respuesta legislativa a las

necesidades en curso es demasiado lenta respecto de la realidad.

Conforme la globalizacion continda avanzando la autorregulacion cobra
mayor importancia, puesto que la actividad del Estado es més limitada e
incluso se retira de ciertos ambitos, por lo tanto, con los &rganos
autorregulatorios pueden llenarse esos vacios y ayudan a mantener el
equilibrio aprovechando el conocimiento y experiencia en la materia que tienen

las personas u 6rganos que los desarrollan.

El Lic. Mauricio Rosillo Rojas distingue entre dos tipos de

autorregulacion:

e Autorregulacion puray simple. Los particulares toman la decision consiente
y voluntaria de establecer reglas del juego comunes a determinada actividad,
negocio u operacion.

e Autorregulacion regulada. El Estado interviene fijando ciertos parametros o
supervisando cdmo debe llevarse a cabo; es decir, existe una participacion por
parte del Estado, misma que puede variar.®

El Lic. Rosillo Rojas afirma que en los mercados de valores existe algun
grado de participacion por parte del Estado, mismo que depende de cada

sistema legal.

Considero correcta esta observacion y es aplicable a nuestro pais, ya
gue, como se ha presentado a lo largo del presente trabajo, la materia bursatil
es de gran relevancia para la situacion econémica e incluso social para un
pais, por lo que el Estado no puede mantenerse ajena a este a&mbito y debe

participar en mayor o menor medida.

En México se reconoce el papel de la autorregulacion dentro de la
legislacion bursatil, ya que en el Titulo VIII de la LMV se regula a estos
organismos y en su articulo 228 indica que “Los organismos autorregulatorios

tendran por objeto implementar estandares de conducta y operacion entre sus

76 Rosillo Rojas, Mauricio, La autorregulacion en el mercado de Valores, Revista de derecho
privado, nimero 39, mayo de 2008, Universidad de los Andes, Bogota, Colombia, confréntese
en: http://www.redalyc.org/pdf/3600/360033187001.pdf
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miembros a fin de contribuir al sano desarrollo del mercado de valores” y
reconoce que las bolsas de valores, asi como las contrapartes centrales de

valores, tienen caracter de organismos autorregulatorios.

Con esto, puedo afirmar que nuestro sistema juridico se encuentra

dentro de lo que se describe como autorregulacion regulada.
La LMV en el articulo 229 establece:

“Articulo 229.- Los organismos autorregulatorios, en funcién del tipo y de

las actividades que les son propias, podran emitir normas relativas a:

l. Los requisitos de ingreso, exclusion y separacion de los miembros.
Il.  Las politicas y lineamientos que deben seguir en la contratacion con
la clientela a la cual presten sus servicios los miembros.

Ill.  Larevelacién de informacion distinta o adicional a la que derive de
esta Ley.

IV. El fortalecimiento de la conducta ética de sus miembros y otras
personas vinculadas a éstos.

V. Las politicas y lineamientos de conducta tendientes a que sus
miembros y otras personas vinculadas a éstos con motivo de un empleo,
cargo o comision, conozcan y se apeguen a la normativa aplicable, asi
como a los sanos usos y practicas del mercado de valores.

VI.  Los requisitos de calidad técnica, honorabilidad e historial crediticio
satisfactorio aplicables al personal de sus agremiados.

VII. La procuracion de la eficiencia y transparencia en el mercado de
valores.

VIIl. El proceso para la adopcion de normas y la verificacion de su
cumplimiento.

IX. Las medidas disciplinarias y correctivas que se aplicaran en caso de

incumplimiento, asi como el procedimiento para hacerlas efectivas.”

Como se aprecia, la autoridad brinda un marco de actuacion en materia

bursatil, buscando mayor eficiencia y agilidad en la operacion del mercado de
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valores, aprovechando el conocimiento de quienes conforman los organismos

autorregulatorios.

Es importante sefialar que las decisiones que adopten estos
organismos no pueden contravenir lo establecido en la ley, ya que lo que se
pretende es que los organismos participen y aporten al sano desarrollo y
adecuada operacién de los mercados, asi como apoyar en la proteccion de
guienes operan en ellos y complementar en aspectos donde la reaccion del
Estado podria ser mas lenta e incluso podria pasar por alto al no tener un
profundo conocimiento en la materia. Al tener miembros expertos en la materia
bursatil, en el desarrollo cotidiano del mercado con conocimiento de primera
mano de sus necesidades, asi como de la evolucidon que se tiene en otros
paises, pueden desarrollar soluciones mas precisas a la realidad que

enfrentan los participantes en el mercado.

Como lo expondré mas adelante, el cumplimiento de las propuestas
provenientes de los organismos autorregulatorios, podrian ser adoptadas
voluntariamente, algunas pueden tener caracter vinculante y, debido a su
importancia, pueden ser respaldadas por la autoridad y ésta puede asignarles

obligatoriedad en su cumplimiento por considerar que tienen gran relevancia.

En México el Codigo de Mejores Practicas Corporativas es claro
ejemplo de una medida que en su inicio tenia un caracter voluntario para los
emisores. EI Cddigo consiste en un conjunto de recomendaciones,
originalmente creadas por la OCDE, de préacticas de gestion de organismos
privados (pero aplicable también a organismos sin fines de lucro), que tiene
por finalidad proteger los intereses de los accionistas minoritarios, mediante el
apego a principios de contabilidad e informacion financiera aceptados y
reconocidos globalmente, evitar la manipulacién y falsificacion de la
informacion que toda empresa debe entregar a sus accionistas y partes
relacionadas, la incorporacién de consejeros independientes a los consejos de

administracion, la vigilancia y autorizacion de operaciones de la compaiiia con
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personas con conflictos de interés que dafien el patrimonio de la totalidad de

los accionistas beneficiando a unos cuantos.

Esta serie de recomendaciones corporativas por parte del Consejo
Coordinador Empresarial, fueron incorporadas a la legislacion bursatil
mexicana mediante la obligatoriedad de las emisoras de valores para explicar
al publico inversionista, mediante un cuestionario que cada emisora debe
completar, el grado de apego o cumplimiento que tienen respecto a las
mejores practicas en materia de gobierno corporativo, de tal forma que se
pudieran identificar aquellas areas de oportunidad y las medidas que debian
adoptar para mejorar en este ambito, situacion que ayudaba a que los
emisores lograran avances en sus 6rganos de gobierno corporativo, tema que
es de gran relevancia dada la falta de institucionalizacion en diversas
emisoras. La obligatoriedad fue establecida como un anexo de la Circular
Unica de Emisoras, pero posteriormente, la regulacion le asigno esta tarea a
las bolsas de valores como un requisito de informacién para mantener el

registro y cotizacion de valores en dicha bolsa.

Posteriormente, adquirié obligatoriedad, puesto que actualmente
informar el grado de adhesion al Cdodigo es uno de los requisitos de inscripcion
que sefiala el articulo 25 de la Circular Unica de Emisoras, en lo sucesivo, la
Circular, ademas es uno de los requisitos para mantener el listado en BMV que

establece el articulo 27 de la Circular.

Es importante sefialar que, en la Circular Unica de Emisoras, en el

Considerando publicado el 19 de septiembre de 2008 sefala:

“Que la nueva Ley del Mercado de Valores incorpora las practicas y
principios de buen gobierno corporativo aplicables a las emisoras de valores
gue se encuentren contenidos en el denominado Cédigo de Mejores
Préacticas Corporativas, por lo cual resulta pertinente suprimir la obligacion
de las emisoras para informar a la Comision Nacional Bancaria y de Valores
el grado de adhesién que guardan con respecto a lo sefalado en el

mencionado codigo, dado que la citada ley establece un régimen de
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observancia obligatoria en dicha materia, permaneciendo dicha obligacion
para informar a la bolsa y al publico inversionista como un requisito que
debera contemplar el reglamento interior de la bolsa para el listado de

valores autorizados para cotizar y su mantenimiento.”

Si bien es cierto que las emisoras ya no estan obligadas a informar a la
CNBV, se mantiene la obligatoriedad de informar a la BMV y al publico

inversionista.

La CNBV emitio las Disposiciones de Caracter General Aplicables a los
Organismos Autorregulatorios Reconocidos por la Comisibn Nacional
Bancaria y de Valores sobre las cuales se regula el proceso para obtener el
reconocimiento como organismos autorregulatorios, la autorizacion para que

los organismos puedan otorgar certificaciones, asi como su revocacion.

2.6 ASPECTOS QUE ACTUALMENTE SON
AUTORREGULATORIOS EN MEXICO Y QUE, EN UN
FUTURO, PODRIAN SER DERECHO POSITIVO.

Asi como el Codigo de Mejores Practicas Corporativas pasé de ser un
instrumento autorregulado a adquirir cierto grado de obligatoriedad en cuanto
a publicar el grado de adhesion es un requisito para la inscripcion vy
mantenimiento del registro de las emisoras, considero que hay otros temas
gue pueden seguir ese mismo camino, ya sea por la relevancia que identifique
la autoridad o porque, en un momento dado, los compromisos adquiridos por
el gobierno mexicano en foros internacionales, puedan derivar en que se

otorgue un caracter de obligatoriedad para las emisoras.

Para efectos del presente trabajo, me enfocaré en dos aspectos que a
mi parecer pudieran pasar a tener un caracter obligatorio y son: equidad de
género en los 6rganos de gobierno de las empresas y sustentabilidad, temas
gue comenzaré a abordar a partir del apartado 2.6.1 De la Iniciativa para
Modificar la LGSM y la LMV.
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Decidi centrarme en estos dos aspectos porque son temas de
actualidad y considero que ejemplifican correctamente el paso de la
autorregulacion a la regulacion en las emisoras que cotizan en el mercado de

valores.

2.6.1 DE LA INICIATIVA PARA MODIFICAR LA LEY GENERAL DE
SOCIEDADES MERCANTILES Y LA LEY DEL MERCADO DE VALORES.

A continuacion, los elementos méas destacados de la propuesta para reformar
la LGSM vy la LMV, en el Capitulo Ill de esta tesis realizaré un andlisis critico
mas detallado de la iniciativa.

Ya he mencionado que la legislacion bursatil establece, de manera
general, como deben administrarse las sociedades mercantiles emisoras de
acciones, que deben contar con figuras como el director general, el consejo de
administracion, el comité de auditoria o el comisario, dependiendo las
funciones que realice. Si bien es cierto que la ley establece lineamientos que
deben cumplirse como el nimero minimo y maximo de miembros que
componen los 6rganos colegiados y los requisitos de independencia, no indica
el género de los miembros; es decir, otorga la libertad de designarlos como
mejor les convenga, situacion que podria cambiar en caso de que se apruebe

la iniciativa.

Durante 2017 fue presentada al Comité de Emisoras, oOrgano
representativo de las emisoras de valores, una iniciativa por medio de la cual
se busca reformar la LGSM y la LMV en materia de competitividad e igualdad
de género encabezada por la entonces Senadora Diva Hadamira Gastelum

Bajo.”’

7 Iniciativa con proyecto de decreto por el que se reforman y adicionan diversas disposiciones
de la Ley General de Sociedades Mercantiles (LGSM) y de la Ley del Mercado de Valores
(LMV), en materia de competitividad e igualdad de género.
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En el documento se indicaba que mientras en Noruega el 40.9% de los
miembros de los Consejos de Administracion son mujeres, en Brasil, México y
Chile son el 7.7%, 5.8% y 2.8%, respectivamente.”®

Otro aspecto que sefala es el proceso iniciado para las candidaturas
en el ambito politico electoral, donde se habla de que las formulas para la
eleccion son mixtas y por analogia debe funcionar también en el ambito
privado. Indica que la propuesta busca generar una cultura empresarial
incluyente de las mujeres sobre todo en los 6rganos de decision, de manera

particular, en los consejos de administracion.”

Destaca también que, en su opinién, las mujeres no tienen acceso en
igualdad de circunstancias a los puestos directivos y gobierno (Consejo de
Administracion) en las empresas mexicanas, lo cual ademas de contraponer
lo dispuesto en el articulo 123 de la Carta Magna, impide a las empresas
publicas y privadas de tomar mejores decisiones, lo cual afecta su
competitividad y rentabilidad; asimismo destacan que en la Conferencia
Mundial sobre Derechos Humanos de Viena en 1993 se consideré a los

derechos de las mujeres como derechos humanos.°

Adicionalmente, uno de los argumentos para las reformas que propone
es que, si en el ambito publico se han impuesto cuotas de género en las
candidaturas para ocupar cargos, por analogia éstas también deben llevarse

al ambito privado. &
Entre los argumentos en que sustenta la propuesta destacan:

e Laequidad de género en puestos directivos y de gobierno corporativo mejora
el desempefio de las empresas.

e Son menos probables los sobornos, fraudes o enfrentamientos con los
accionistas con la inclusion de mujeres en los Consejos de Administracion, de
acuerdo con el estudio Women on Boards un analisis realizado en los Consejos
de Administracion de mas de 6,500 compafiias en el mundo.

78 [dem.

 |bidem.
80 |bidem.
81 |bidem.
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e Los avances alcanzados en el &mbito politico-electoral en representatividad y
equidad de genero deben transferirse al ambito corporativo.

e Las mujeres constituyen el grupo mas numeroso de la sociedad.

e La Constitucion establece que las autoridades estan obligadas a proteger y
garantizar los derechos humanos, asi como a garantizar el trabajo digno.®2

Para ilustrarlo de mejor manera, reproduzco una tabla que se muestra
en la iniciativa de la Senadora Diva Gastelum de los paises que tienen cuotas
de género y los que estan en proceso de adopcion:

# Pais ARo Cuota
1 Israel 1993 30%, 50%
2 Noruega 2003 40%

3 Irlanda 2004 40%

4 Finlandia 2005 40%

5 Quebec, Canada 2006 50%

6 Suiza 2006 30%

7 Espafia 2007 30%

8 Islandia 2010 40%

9 Kenia 2010 33%

10 | Holanda 2011 30%

11 | Austria 2011 25%, 35%

12 | Francia 2011 20%, 40%

13 | Bélgica 2011 33%

14 | ltalia 2011 20%, 33%

15 | Dinamarca 2012 30%

16 | Australia 2012/2015 40%

17 | Eslovenia 2013 40%

18 | Reino Unido 2013 25%

19 | India 2015 1 Mujer

20 | Malasia 2015 30%

21 | Alemania 2015 50%

22 | California, EE.UU. 2015 30%
Illinois, EE.UU. 2015 30%

En Proceso

23 | Brasil 2016/Proc 40%
Canada (todo el pais) 2016/Proc 50%
Unién Europea (28 paises) 2013/REV 40%

Continuando con la iniciativa propuesta, presento las reformas que se

proponen ala LGSM Yy a la LMV y que atafien al presente trabajo.

82 |bidem.
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En lo que respecta a la LGSM, plantea adiciones a los articulos 6, 84,
143 y 145 respecto al género de quienes lleven a cabo la administracion de la

compafia:

e En todos los Organos Colegiados de Gobierno de las Sociedades, al menos
un tercio de los miembros deberan de ser de un género diferente al del
resto. Esta es la adicién planteada al articulo 6.

e En caso de que el contrato social lo establezca, se constituira un Consejo de
Vigilancia formado por socios o personas extrafias a la sociedad y en €l, un
tercio de sus miembros deberan ser de un género diferente. Esto respecto
a lo que plantea el articulo 84.

e Para que el Consejo de Administracién funcione legalmente, un tercio de los
miembros debe ser de género diferente, ademas que, en las reuniones, al
menos un integrante debe ser de género distinto al del resto. Es lo que se
plantea para el articulo 143.

e La Asamblea General de Accionistas, el Consejo de Administrador o el
Administrador podra nombrar uno o varios Gerentes Generales, pero se
agrega que, para su eleccion, deberan presentarse, dentro de los
potenciales candidatos, al menos un tercio de postulantes de genero
diferente al del resto de los miembros considerados en la ronda. Es el
planteamiento para el articulo 145.8%

Respecto ala LMV plantea la reforma a los articulos 14, 15, 19 inciso C

fraccion I, Il y IV; y la adicion de los articulos 21, 24, 25y 26.

e La administracion de las Sociedades Anonimas Promotoras de Inversion,
SAPI en lo sucesivo, se encomienda a un consejo de administracion, pero
agrega que un tercio de sus integrantes deberan ser de un geénero
diferente. En el articulo 14.

e Para la administracion y vigilancia de las SAPI podran adoptar el régimen de
las SAB y en cuanto al Comité de Auditoria. Al menos un tercio de los
miembros de este comité deberan ser de género diferente al del resto de
los miembros. Es lo que se agrega al articulo 15.

e Respecto al Consejo de Administracion de las SAPI plantea se agregue que
de la misma forma, deberan incluir la composicion de sus consejos de
administracion y un plan de inclusion proyectado compuesto por
integrantes de ambos géneros. En la fraccion | del articulo 19.

e Al momento de la inscripcién en el Registro, el Consejo de Administracion
debera tener al menos dos consejeros independientes de diferente género,
gue reunan los requisitos establecidos en el articulo 26 de esta Ley. Es el
planteamiento para la fraccién 11 del articulo 19.

e Seflala como un deber del Secretario del Consejo de Administracion
autentificar la tenencia accionaria de cada uno de los accionistas y el total

83 |bidem.
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cumplimiento, de parte de la sociedad, a las disposiciones de esta ley
respecto de la inclusion e igualdad de género. Esto para la fraccion 1V del
articulo 19.

e La CNBV puede reducir los requisitos para la inscripcién y mantenimiento
en el Registro de las acciones de las SAPI, pero se agrega que las reducciones
no serén aplicables a las cuotas de género. Para el articulo 21.

e El Consejo de Administracion de las SAB se integrara por un maximo de
veintiln consejeros, se plantea adicionar cuando menos el veinticinco por
ciento deberan ser independientes, y de éstos, al menos un tercio deberan
ser de un género diferente al del resto de los integrantes. Respecto a los
suplentes, éste deberd ser del mismo género en el entendido de que los
consejeros suplentes de los consejeros independientes, deberan tener este
mismo caracter, y cumplir con las disposiciones previstas. En el articulo
24,

e En lo referente a los comités que auxilien al Consejo de Administracion, el
planteamiento es que por lo menos uno de los miembros de estos comités
debera ser de un género diferente al del resto. En el articulo 25.

e También en el articulo 25 se indica que si no se cumple con lo establecido en
el articulo 24 o haya sido omitida, en cualquier forma, la inclusion o
igualdad de género en alguna circunstancia que esta ley sefale, cualquier
accionista podra solicitar al presidente del referido consejo convocar en
el término de tres dias naturales, a asamblea general de accionistas para
gue ésta haga la designacion correspondiente.

e Respecto a la designacion de los consejeros independientes, ademas de la
experiencia, capacidad y prestigio profesional, que se indica en el articulo 26
se busca adicionar que se garantice la inclusion e igualdad de género
sefialada en esta ley.®*

Como se aprecia, la propuesta va orientada a imponer cuotas de género
en los 6rganos de gobierno de las empresas, un aspecto de manejo delicado,
ya que a mi parecer el incluir miembros de determinado género, no
necesariamente derivard en mayor eficiencia o transparencia en las
organizaciones, en cambio, considero que se confirma que un aspecto que se
dejaba a libre eleccion de las empresas como era la composicion de sus
organos internos, ahora deberia cumplir con lineamientos especificos por parte
de la autoridad, lo cual podria afectar la calidad de los 6rganos de gobierno

corporativo de las emisoras y, por lo tanto, su competitividad.

84 Ibidem.
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2.6.2 DE LAS MODIFICACIONES EN MATERIA DE SUSTENTABILIDAD.

En afos recientes el término sustentabilidad ha tomado mayor relevancia a
nivel mundial, usandose en diversos foros y en los que tanto gobiernos como

empresas desean estar a la vanguardia.

Por supuesto que es necesario avanzar en estos temas; no obstante,
pareciera que en ocasiones el enfoque es seguir con una moda en lugar de
trabajar de manera seria y consistente en un aspecto que podria traer
beneficios palpables para todos.

2.6.2.1 DE LA SUSTENTABILIDAD.

Habitualmente cuando se habla de sustentabilidad o sostenibilidad, se piensa
gue se refiere exclusivamente a una cuestion ambiental; no obstante, es un

término que comprende diversos aspectos.

Para el National Research Council la sustentabilidad es “mejorar la
capacidad de la sociedad para usar la tierra en formas que simultaneamente
cumplen las necesidades de una poblacion creciente... sostienen los sistemas
planetarios que soportan la vida y... sustancialmente reducen el hambre y la

pobreza.”®

En la definiciobn anterior se habla de temas como la utilizacion de los
recursos naturales; de las necesidades de una poblacion que continlda

creciendo; asi como de sistemas que buscan reducir la pobreza y el hambre.

El Global Reporting Initiative, en lo sucesivo GRI, es un 6rgano que ha
publicado diversas guias en que las organizaciones tanto publicas como
privadas deben realizar sus reportes en materia de sustentabilidad. El GRI ha
tenido gran aceptacion a nivel mundial, dado que el seguimiento de las guias

puede proporcionar a las organizaciones parametros claros de su

85 Rodriguez Santibariez, lliana y Fernandez Santillan, José (coordinadores), Sustentabilidad
en México, México, Fontamara, 2015, p. 8.
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cumplimiento, avance y areas de oportunidad en la materia, lo que coadyuva

al desarrollo, mayor eficiencia y una operacion mas responsable socialmente.

Dentro de la Guia para elaborar reportes o0 memorias de
sustentabilidad, el GRI destaca que para el World Commission on Environment
and Development el objetivo del desarrollo sostenible es “satisfacer las
necesidades del presente sin poner en peligro la capacidad de las

generaciones futuras para satisfacer sus propias necesidades.”®

En mi opinion este objetivo engloba un aspecto indispensable en lo que
se refiere a sustentabilidad, la satisfaccion de necesidades actuales, pero sin
perder de vista las necesidades que tendran las generaciones futuras, por lo
gue es necesario preservar los recursos; es decir que no deben ser sobre
explotados, a fin de mantener un ambiente sano y que en un futuro la poblacién

también pueda satisfacer sus necesidades.

Muchas organizaciones desde hace varios afios, de manera voluntaria,
han presentado sus informes de sustentabilidad, destacando sus principales
acciones y los objetivos que perseguian. Estos reportes han adquirido mayor
relevancia en las emisoras de valores, porque muestran que, ademas de
trabajar para los fines para que fueron creadas, también tienen un perfil
ambiental y social ya que, dentro de los informes de sustentabilidad, se
abordan temas de cuidado del medio ambiente, responsabilidad social, &mbito
laboral, buenas practicas de gobierno corporativo, asi como generacion y

distribucion de riqueza.

El GRI ha desarrollado guias para unificar la presentacién de estos
reportes. Debido a que las empresas que reportan pertenecen a diversos
sectores econdomicos, a partir de la versibn 4.0 ha buscado establecer

determinados indices de tal manera que pueda realizarse una evaluacion de

86 Guia para la elaboracién de Memorias de Sostenibilidad, Version 3.0, 2000-2006, p. 4.
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manera objetiva puesto que, por poner un ejemplo, el impacto ambiental de

una empresa minera no puede compararse con el de un banco.

Las empresas desarrollan sus informes tomando en consideracion y
orientandolos hacia sus grupos de interés o stakeholders. Las guias GRI

definen los grupos de interés como:

“Entidades o individuos a los que pueden afectar de manera significativa
las actividades, los productos o los servicios de la organizacion, y cuyas
acciones pueden afectar dentro de lo razonable a la capacidad de la
organizacion para desarrollar con éxito sus estrategias y alcanzar sus
objetivos. Se incluyen aqui las entidades o los individuos cuyos
derechos en virtud de una ley o un acuerdo internacional les permiten

plantear con total legitimidad exigencias a la organizacién.”®’

Estos grupos de interés pueden ser internos como son los empleados
0 accionistas y externos como habitantes de comunidades vecinas,

autoridades, clientes, proveedores, entre otros.

Es debido a esa caracteristica de que pueden ser afectados por la
operacion de la empresa, que son los principales interesados respecto a las
acciones de la misma, como puede ser acciones ambientales, manejo de
materiales peligrosos, equipos anticontaminantes, capacitacion y desarrollo,

programas de responsabilidad social, por mencionar algunos.

Las guias GRI contemplan diversos indicadores para evaluar el

desemperio de las empresas que reportan, los principales indicadores son:

1. Estrategia y analisis. Incluye una declaracion del maximo responsable de la
toma de decisiones de la organizacion; principales impactos riesgos y
oportunidades.

2. Perfil de la organizacion. Denominacion; marcas, productos y servicios;
estructura operativa; localizacién de la sede principal; paises en que opera;
naturaleza de la propiedad y forma juridica; mercados que atiende; dimensiones
de la organizacién; cambios en el periodo cubierto por el reporte; premios y
distinciones recibidos en el periodo del reporte.

87 idem.
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3. Perfil de la memoria. Periodo cubierto por el informe; fecha del reporte
anterior mas reciente; ciclo de presentacion de los reportes; punto de contacto;
proceso de definicion del contenido del informe; cobertura del documento
(paises, divisiones, entre otros); limitaciones o alcance del reporte; base para
incluir negocios conjuntos; técnicas de medicion para realizar los célculos;
efecto que pudiera tener en cuanto a la necesidad de modificar la informacién
presentada en informes anteriores; cambios respecto a informes anteriores;
indice; indicacidn de si existe una verificacion externa.

4. Gobierno, compromisosy participacion de los grupos de interés. Estructura
de gobierno de la organizacion; mecanismos para evaluar desempefio en los
ambitos econémico, social y ambiental; procedimientos para evitar conflictos
de interés; mecanismos para seleccion de grupos de interés.

5. Indicadores de Desempefio.

v' Econdmico. Mide el impacto de la organizacion sobre las condiciones
econdmicas de sus grupos de interés y de los sistemas econémicos a nivel
local, nacional y mundial.

v" Ambiental. Impactos de la organizacién en sistemas naturales vivos e
inertes, con estos indicadores se mide el desempefio respecto a flujos de
entrada (materiales, energia, agua) y de salida (emisiones, vertidos,
residuos).

v’ Social. Estéa relacionada con los impactos sociales en que opera la empresa,
comprende aspectos laborales, de derechos humanos, la sociedad y la
responsabilidad sobre productos.®

Como lo he sefialado estos reportes se elaboran y presentan de manera
voluntaria y las empresas pueden hacerlo como prefieran; no obstante, a nivel
mundial muchas de ellas han optado por seguir las guias GRI como la directriz
en sus memorias e incluso, también la han tomado como base para desarrollar

sus areas de sustentabilidad.

De esta manera, en nuestro pais, empresas como Walmart, Cemex o
Grupo México por sefialar algunas, presentan generalmente de manera anual
sus informes que comprenden tanto sus principales acciones como sus

objetivos en materia de sustentabilidad.

Si bien es cierto que es un aspecto voluntario, en afios recientes la BMV
ha tomado acciones orientadas a establecer una regulacion a los mismos

como lo trataré en el apartado del indice de Sustentabilidad de la BMV.

88 |bidem.
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2.6.2.2 DE LOS INDICES DE SUSTENTABILIDAD EN OTROS PAISES.

Asi como en las bolsas de valores en el mundo se cuenta con diversos indices
basados en muestras de empresas para medir el desempefio operativo y de
precios de sus valores que se cotizan en los mercados y en los cuales los
inversionistas pueden destinar sus recursos dependiendo el é&rea de
conocimiento, sectores economicos en especifico o indices que sean
representativos de toda una bolsa de valores como el indice de Precios y
Cotizaciones o IPyC de la BMV, a partir de la década de 1990, algunos paises
desarrollaron metodologias enfocadas a conformar indices de sustentabilidad,
gue comprenden a las emisoras que se caracterizan por un buen desempefio

en los ambitos ambiental, laboral y de responsabilidad social.

Con la creacion de estos indices, se busca atraer a todo tipo de
inversionistas para que apuesten por empresas con un desempefo
responsable y el cuidado tanto ambiental como social, destacando el interés
gue, supuestamente, tendrian los inversionistas de destinar sus recursos hacia
empresas que muestran una operacion transparente y en linea con las buenas

practicas.

Entre los principales indices de sustentabilidad en el mundo se

encuentran:

e Indice Dow Jones de la Sostenibilidad. Fue el primero, arrancé en 1999, es el
que elabora el listado mundial. Tiene revisiones anuales, comprende analisis
econémico corporativo, aspectos ambiental y social, gestion de riesgo,
mitigacion de cambio climético y cumplimiento de préacticas laborales.

e Indice Social Jantzi. Surge en Canada en el afio 2000 y tiene caracteristicas
similares al Dow Jones.

e FTSE4Good. Es creado por la Bolsa de Londres en el afio 2000, este indice
incluye empresas de todo el mundo, siempre y cuando se adhieran a practicas
de responsabilidad social corporativa.

e ISE-Bovespa. Es el indice de la Bolsa de Valores de Sao Paulo o Bovespa,
surge en el 2005 con el apoyo de la Corporacion Financiera Internacional.

e Globescan. indice de India surgido en 2008.

e ECPI ltalia. indice de sustentabilidad en Italia, arrancé en 2010.

e China 40. indice sustentable del indice Hang Seng que inici6 en 2010.
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e Shanghai Stock Exchange. indice en China, arrancé en 2011.2°

Conforme a la firma inglesa Empowerment Responsible Investment, en
lo sucesivo EIRIS, organizacion de investigacion sin fines de lucro con
presencia en diversos paises y especializada en el analisis ambiental, social y
de gobierno corporativo de las empresas publicas, la evaluacion de las
organizaciones es una evaluacion normativa; es decir, contempla las mejores
practicas a nivel internacional a través de una metodologia desarrollada con el
apoyo de empresas, instituciones educativas, ONG’s y consultores

especializados.

La metodologia EIRIS, que toma en consideracion alrededor de 400

indicadores, contempla cuatro pilares basicos:

1. Medio ambiente.
v' Politica ambiental, sistemas de manejo y reportes
v" Biodiversidad
v" Cambio climatico
2. Social.
v Grupos de interés internos: empleados y accionistas
v' Grupos de interés externos: clientes, proveedores, comunidad
v' Salud y seguridad
3. Gobierno corporativo.
v’ Estructura y practicas de Consejo de Administracién, asi como su
independencia
v' Lucha contra la corrupcién, existencia y aplicaciéon de un cédigo de ética
v' Porcentaje de mujeres en el Consejo de Administracion
4. Cumplimiento de regulaciones internacionales.
v/ Manejo por parte de la organizacién de imputaciones serias sobre su
operacion®

2.6.2.3 DEL INDICE DE SUSTENTABILIDAD EN LA BOLSA MEXICANA DE
VALORES.

A partir del aflo 2005 la BMV comenzé a trabajar con Ecovalores, que es el

representante de la firma EIRIS en México y la Universidad Anahuac para

8 Arrancara el indice de Sustentabilidad de la BMV, con 19 empresas, Revista Alto Nivel, 29
de julio de 2011, confréntese en: https://www.altonivel.com.mx/empresas/responsabilidad-
social/11428-arrancara-el-indice-de-sustentabilidad-de-la-bmv-con-19-empresas/ y
Ecovalores, http://www.ecovalores.org/evaluacionok.html

% Ecovalores, Presentacion Taller de sustentabilidad BMV, 2014.
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disefiar y desarrollar el indice Sustentable de la Bolsa Mexicana de Valores.
Después de varios afios de trabajo, finalmente el 8 de diciembre de 2011 la

BMV anunci6 el lanzamiento del indice que toma en consideracion tres pilares:

e Medio Ambiente
e Responsabilidad social con sus diferentes grupos de interés
e Gobierno corporativo

A cada uno de los pilares se le asign6 un peso especifico, por lo que el
50% corresponde a la parte ambiental, 40% a responsabilidad social y 10% a

gobierno corporativo.

Para definir la conformacion del indice Sustentable, Ecovalores y la
Universidad Anahuac revisaron la informacion publicada por las emisoras de
la BMV en su sitio web, el reporte anual, el informe anual financiero, informe
anual de sustentabilidad o integrado, eventos relevantes, entre otros.
Posteriormente informaron a las emisoras la calificacién asignada, las mejores
evaluadas conforman el indice de Sustentabilidad. También informaron a cada
una de las emisoras sobre las areas de oportunidad que detectaron y, en un

momento dado, pudieran ser parte del indice.

Actualmente solo la Universidad Anahuac se mantiene trabajando con
la BMV en la certificacion de las emisoras, asi como para definir la

conformacion del indice de Sustentabilidad.
Las emisoras deben cuidar los siguientes aspectos:

e Publicar informacién oportunamente. La BMV revisa la informacion publicada
entre el 1 de mayo y el 31 de agosto.

e Desglosar la informacion de manera clara y consistente.

e Presentar informacion actualizada e historica de por lo menos tres afos.

e Es recomendable publicar un reporte de sustentabilidad, es deseable que sea
verificado y esté disponibles en inglés.

e Debe considerarse que las emisoras estén clasificadas por el impacto ambiental
del sector en que participan en impacto alto, medio o bajo.

e Entre la informacion que es importante incluir se encuentra:
v Politica de gestion de temas ambientales, responsabilidad social y gobierno

corporativo.

v' Politica de cuidado al medio ambiente.
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v Acciones sobre biodiversidad, manejo de residuos, emisiones de COg,
politicas de reciclaje y cuidado de agua para compaiiias con “alto impacto”.
Précticas de ahorro de energia, reciclaje de papel, manejo de agua y
separacion de residuos para compafiias financieras.

Informacién del Consejo de Administracion.

Politicas de recursos humanos.

Disponibilidad del codigo de ética.®

<

ANANIN

El primer indice de Sustentabilidad comprendia 23 emisoras,
actualmente son 30 emisoras que lo conforman y si bien es cierto que habia
generado cierta expectativa, un alto nimero de empresas se desanimaron ya
gue, aunque reportaran mejoras en las areas de oportunidad que les fueron
sefialadas, no podrian formar parte del indice, ya que ademas de los pilares
evaluados, también debian cumplir con un minimo de 30% de acciones
flotantes (en manos del pudblico inversionista) o float y un valor de
capitalizacion superior a los 10 mil millones de pesos, con lo que este indice

gueda reservado para las grandes emisoras.

El indice de Bursatilidad generd interés en un gran nimero de emisoras;
no obstante, los parametros para seleccionar a las empresas que lo
conformarian provocaron desencanto en las emisoras de menor tamafio. Las

criticas que en lo personal hago al indice son:

e Exclusion de empresas que tienen un comportamiento responsable, pero no
cumplen con el float requerido o con el valor de capitalizacion.

e El indice de sustentabilidad parece obedecer mas a una moda y a lo realizado
por otros paises, mas que propiciar mejoras en materia sustentable en las
emisoras.

e EI certificador revisa que las emisoras publiquen la informacién y no las
practicas incorrectas en que incurran; es decir, pueden tener impactos negativos
al ambiente o realizar malas practicas y podrian estar dentro del indice.

e LaBMV destaca el buen desempefio del indice de Sustentabilidad y lo publicita
como que brinda atractivos rendimientos al inversionista y, por ello, es una
atractiva opcion para invertir por que lo componen empresas responsables y con
sanas préacticas; no obstante, al analizar su conformacion, el buen desempefio

91 Guia de ayuda para las Empresas Emisoras que cotizan en la Bolsa Mexicana respecto de
la informacion que debera estar disponible de manera publica y ser susceptible de evaluacion
para el indice IPC Sustentable, confréntese en
https://www.bmv.com.mx/es/mercados/responsabilidad-social
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del indice se debe a la magnitud de las empresas que lo conforman y no
propiamente a que sean empresas sustentables.

e Durante el anunci6 el indice y la metodologia con la que se evaluaria, algunas
emisoras hicieron el llamado de estar en desacuerdo, ya que estan
acostumbrados a preparar y reportar su informacion para que les sea Gtil y pueda
cumplir con sus objetivos en materia de sustentabilidad; mientras que, con la
creacion del indice, preveian una mayor injerencia de la autoridad en un tema
que siendo autorregulatorio habia dado resultados y, en caso de regularse,
podria entorpecer las acciones de las emisoras.

2.7 COMPROMISOS DEL GOBIERNO MEXICANO EN
FOROS INTERNACIONALES EN EQUIDAD DE GENERO Y
MATERIA AMBIENTAL.

Debido a la globalizacion, los nexos entre paises cada vez se estrechan mas.
Los avances en sistemas de comunicacion y medios de transporte han
favorecido una mayor integracion. Los acuerdos comerciales que en principio
se daban entre dos paises, avanzaron hacia la conformacion de bloques
regionales de cooperacion e incluso, mas alla del &mbito comercial, abarcando
temas de derechos humanos, derechos laborales, cuidado del medio ambiente
y temas anticorrupcion, entre otros, para efectos del presente trabajo,
considero apropiado enfocarme en dos ambitos: equidad de género y medio

ambiente.

La Ley de Cooperacion Internacional para el Desarrollo en su articulo 1

establece:

“...Las acciones de cooperacion internacional para el desarrollo que lleve a
cabo el Estado Mexicano, tanto en su caracter de donante como de receptor,
deberan tener como propésito esencial promover el desarrollo humano
sustentable, mediante acciones que contribuyan a la erradicacién de la
pobreza, el desempleo, la desigualdad y la exclusién social; el aumento
permanente de los niveles educativo, técnico, cientifico y cultural; la
disminucion de las asimetrias entre los paises desarrollados y paises en vias
de desarrollo; la busqueda de la proteccion del medio ambiente y la lucha
contra el cambio climatico; asi como el fortalecimiento a la seguridad publica,
con base en los principios de solidaridad internacional, defensa y promocion

de los derechos humanos, fortalecimiento del Estado de derecho, equidad
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de género, promocion del desarrollo sustentable, transparencia y rendicion
de cuentas y los criterios de apropiacion, alineacién, armonizacién, gestion

orientada a resultados y mutua responsabilidad.

A mi parecer, el aspecto central es que se busca que en las relaciones
del Estado Mexicano con otros paises deriven en desarrollo integral de la

poblacion.

Si bien es cierto que es necesaria la importancia de reforzar la
integracion de México internacionalmente, en mi opinién también se debe
tener cuidado en este sentido, ya que se corre el riesgo de adoptar medidas
de otros paises sélo por moda o que, en un momento dado han sido exitosas,
pero en un entorno distinto, que no necesariamente podrian tener el mismo

resultado.

2.7.1 DE LA LEGISLACION Y LOS COMPROMISOS EN EQUIDAD DE
GENERO.

2.7.1.1 DE LA EQUIDAD DE GENERO EN LA LEGISLACION NACIONAL.

Si bien es cierto que el marco regulatorio mexicano contiene lineamientos que
destacan la igualdad en general y, de manera particular la equidad de género,
es a partir de una mayor integracion a nivel internacional que este tema ha

adquirido mas relevancia.

En el presente apartado, se describe el tema de la equidad de género
en el ambito nacional, haciendo una concisa descripcion de sus antecedentes

para apreciar su evolucion.

Los temas de igualdad no son nuevos en México, a continuacion, se
presenta una breve resefia historica:

e 1821. La Constitucion garantizaba la proteccion de los derechos individuales
sin distincion.

e 1824. En la Constitucion de 1824 se incluia la proteccion los derechos del
hombre y el ciudadano.

e 1857. La Constitucion de este afio pone mas énfasis al principio de libertad,
aungue hace referencia al principio de igualdad y la exclusion de leyes
privativas.
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e 1865. En el Estatuto provisional del Imperio Mexicano, el Emperador
garantiza a todos los habitantes la igualdad ante la ley.

e 1917. En la Carta Magna de 1917 indica que todo individuo gozara de las
garantias otorgadas por la Carta Magna.

e 1974. El 31 de diciembre se publica la reforma constitucional que incluye el
principio de igualdad juridica entre hombres y mujeres.

e 2001. Se publica la Ley del Instituto Nacional de las Mujeres que regula al
Instituto y tiene por objeto promover y fomentar las condiciones que
posibiliten la no discriminacién, igualdad de oportunidades entre los géneros,
el ejercicio pleno de todos los derechos de las mujeres y su participacion
igualitaria en la vida politica, cultural, econdmica y social del pais.

e 2002. Se establece que los partidos politicos tienen prohibido incluir méas del
70% de candidatos de un mismo género.

e 2003. Se publica la Ley Federal para Prevenir y Eliminar la Discriminacion
que prohibe todo tipo de discriminacion por origen étnico, nacional, sexo,
edad, discapacidad, condicion social o econdmica, salud, embarazo, lenguaje,
religion, opiniones, preferencias sexuales, estado civil o cualquier otra.

e 2006. Surge la Ley General para la Igualdad entre Hombres y Mujeres en
ambitos publicos y privados, parte de la igualdad, no discriminacion y
equidad, asi como el empoderamiento de la mujer.

e 2008. Se aprueba que las candidaturas a diputados y senadores que presenten
los partidos politicos deberan integrarse con al menos 40% de candidatos
propietarios de un mismo género, procurando llegar a la paridad.

e 2012. Surge la Norma Mexicana NMX-R-025-SCFI-2012 para la Igualdad
Laboral entre Mujeres y Hombres.

e 2014. En la Constitucion se sefialan los fines de los partidos politicos, en este
mismo afio se agrega que deben incorporarse reglas para garantizar la paridad
entre los géneros, en candidaturas a legisladores federales y locales. También
la Ley General de Instituciones y Procedimientos Electorales establece que
debe procurarse la paridad de género como lo establece la Constitucion.

e 2015. Surge la Norma MexicanaNMX-R-025-SCFI-2015 en Igualdad Laboral
y No Discriminacion.®?

92 Marco Juridico en materia de igualdad, Compilacion de instrumentos en la materia. Centro
de Estudios para el Adelanto de las Mujeres y la Equidad de Género. LXII Legislatura. Camara
de Diputados. Julio de 2013. 430 pp. Instituto Nacional Electoral. Paridad de género y
derechos politicos electorales, consultada el 28 de julio de 2018, confrontese en
http://archivos.diputados.gob.mx/Centros_Estudio/ceameg/ET_2013/12 MJMIC.pdf, Cbdigo
Federal de Instituciones y Procedimientos Electorales abrogado el 14 de enero de 2008, véase
http://www.diputados.gob.mx/LeyesBiblio/abro/cofipe.htm Ley del Instituto Nacional de las
Mujeres_http://www.diputados.gob.mx/LeyesBiblio/ref/linm.htm Building an inclusive Mexico,
véase http://www.oecd.org/governance/construir-un-mexico-inclusivo-9789264300996-es.htm
Constitucion Palitica de los Estados Unidos Mexicanos, Op. Cit., Ley General de Instituciones
y Procedimientos Electorales, véase
http://www.diputados.gob.mx/LeyesBiblio/pdf/LGIPE_270117.pdf
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Tal como se indica, los origenes podrian remontarse al siglo XIX con
las primeras constituciones en México; no obstante, sélo tratan de derechos

humanos en general, sin hacer clara mencién de la igualdad de género.

Considero que un avance relevante en el reconocimiento de los
derechos de la mujer se presenta en el afio 1953, pues el 17 de octubre del
afio en cuestion se publica en el Diario Oficial de la Federacion que se
otorgaba a la mujer el derecho a votar y ser votadas en cargos de eleccion
popular en México. Previamente a esa fecha, sélo podian participar en

elecciones municipales de algunas localidades.®?

Es hasta 1974 cuando se habla abiertamente de la igualdad juridica
entre hombres y mujeres; a partir de ese hecho, ha continuado la evolucion,
puesto que a partir del afio 2000 se crea el Instituto Nacional de las Mujeres,
organismo que trabaja en erradicar la desigualdad y en la participacion de las
mujeres en los diversos ambitos del pais, asi como el desarrollo de una ley
especifica para la igualdad entre hombres y mujeres y en normas que tienen

como objetivo la equidad de género.

Donde se aprecia un mayor interés en fomentar la participacion de la
mujer, es en el ambito electoral, donde el Instituto Federal Electoral, que a
partir del aflo 2014 cambi6 su denominacion por Instituto Nacional Electoral o
INE, ha trabajado para imponer cuotas a los partidos politicos, imponiendo la
obligacion de incluir un determinado numero de mujeres como candidatos,
ademas de que los respectivos suplentes deben ser también mujeres, para
evitar que, al momento de ganar la eleccion, el partido pudiera obligar a la
candidata a renunciar y que el suplente pudiera ocupar el cargo, vulnerando el
espiritu de la obligatoriedad. Con esta medida, se ha logrado una mayor

participacion femenina en las legislaturas.

9 El voto de la mujer de México, Banco del Ahorro Nacional y Servicios Financieros, S.N.C.,
confréntese en https://www.gob.mx/bansefi/articulos/el-voto-de-la-mujer-en-mexico?idiom=es
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Conforme a la Organizacion para la Cooperacion y Desarrollo
Economico, en lo sucesivo OCDE, la decision de imponer cuotas de género
han dado resultados positivos, de acuerdo con su documento Construir un
México inclusivo: politicas y buena gobernanza para la igualdad de género,
publicado en 2017, México es lider a nivel mundial en la representacion de
mujeres en la legislatura nacional al ocupar 42% de las curules en la Camara
de Diputados y 34% en el Senado de la Republica.%

Otro elemento de gran relevancia en equidad de género, son las
Normas Mexicanas en la materia, ya que en su elaboracion participaron
confederaciones patronales, asociaciones de trabajadores, organismos
publicos, empresas privadas, organismos internacionales e instituciones
educativas, con ello se busca un enfoque multiple que permita prevenir y
erradicar cualquier tipo de discriminacion, violencia y acoso en los centros de

trabajo.%®

La norma contiene los lineamientos y disposiciones para que los centros
de trabajo integren practicas para la igualdad laboral y no discriminacién que
favorezcan el desarrollo integral de los trabajadores. Se sustenta en la
normatividad vigente en la materia. Tiene su campo de aplicacidén en cualquier
centro de trabajo del sector publico, privado y social, independientemente de
su tamafio, giro o ubicacién en el pais. Incluye los pasos para obtener una
certificacion, cuestionarios para identificar el grado de apego del centro de

trabajo, asi como una carta compromiso hacia los principios de equidad.

Sin duda hay una evolucidon en equidad de género en el pais; no

obstante, los avances mas significativos en este ambito podrian ser motivados

% OCDE (2017), Building an Inclusive Mexico, Policies and Good Gobernance for Gender
Equility, OECD Publishing Paris, p. 23 confréntese en
https://www.oecd.org/centrodemexico/medios/Estudio%20G%C3%A9Nnero%20M%C3%A9xic
0_CUADERNILLO%20RESUMEN.pdf

% Norma Mexicana NMX-R-025SCFI-2015, en Igualdad Laboral y No Discriminacién, véase
en https://www.gob.mx/cms/uploads/attachment/file/25111/NMX-R-025-SCFI-
2015 2015 DGN.pdf
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por los compromisos adquiridos por el gobierno mexicano en el ambito

internacional.

2.7.1.2 DE LA EQUIDAD DE GENERO EN EL AMBITO INTERNACIONAL.

Conforme a la Organizacion de las Naciones Unidas (ONU), el primer tratado

internacional en que se reconoce la igualdad de hombres y mujeres es La

Carta de San Francisco y la meta de igualdad entre hombres y mujeres se ha

presentado en 4 grandes dimensiones:

La adopcion de diversos instrumentos internacionales y regionales, tanto
declarativos como vinculantes, sobre derechos humanos de las mujeres e
igualdad de género.

El consenso internacional en torno a compromisos politicos y estrategias
multilaterales para el logro de la igualdad de genero y el empoderamiento de
las mujeres y las nifas.

La formulacion e implementacion por parte de las agencias de la ONU de
politicas, programas y planes de accion en materia de derechos de las mujeres
e igualdad de género.

La creacion en el tiempo de diversas agencias especializadas de la ONU que
confluyeron en el establecimiento, en 2010, de la Entidad de las Naciones
Unidas para la igualdad de Género y el Empoderamiento de las Mujeres, ONU
Mujeres.®

Conforme al documento Marco Juridico en materia de igualdad de la

Camara de Diputados, los instrumentos internacionales en materia de igualdad
son:

Declaracion Universal de los Derechos Humanos. Fue adoptada y
proclamada el 10 de diciembre de 1948, procura la libertad e igualdad en los
derechos humanos, sin distincidn de raza, color, sexo, idioma, religion, opinion
politica, origen nacional o social, posicidbn econdémica o cualquier otra
condicion.

Convencidn sobre la Eliminacion de Todas las Formas de Discriminacion
Contra la Mujer. Adoptada en Nueva York el 18 de diciembre de 1979,
firmada por México el 17 de julio de 1980 y es vinculante para nuestro pais el
3 de septiembre de 1981. En ella se establece que los Estados Partes condenan
la discriminacion contra la mujer en todas sus formas y destacan que deben
incluir en su constitucion nacional o cualquier otra legislacién apropiada el
principio de igualdad entre el hombre y la mujer. Otro aspecto que incluye es

96

La ONU en accién para la igualdad de género en México, confrontese en

http://mwww2.unwomen.org//media/field%200office%20mexico/documentos/publicaciones/2015

/01/igualdad%20de%20genero%20web.pdf?la=es&vs=1057
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que los Estados Partes busquen trabajar en los aspectos socioculturales para que
exista equidad de género.

Convencidn sobre la Nacionalidad de la Mujer Casada. Aprobada en Nueva
York el 20 de febrero de 1957, firmada por México el 25 de octubre de 1979,
vinculante para México el 4 de abril de 1979. Establece que los Estados
contratantes convienen en que ni la celebracidn, ni la disolucién del matrimonio
entre nacionales y extranjeros, ni el cambio de nacionalidad del marido, afectaré
de manera automaética la nacionalidad de la mujer.

Pacto Internacional de Derechos Civiles y Politicos. Adoptado en Nueva
York el 16 de diciembre de 1966, firmado por México el 23 de marzo de 1981,
vinculante para México el 23 de junio de 1981. Los Estados Partes se
comprometen a garantizar la igualdad a hombres y mujeres en el goce de todos
los derechos civiles y politicos reconocidos en el Pacto.

Pacto Internacional de Derechos Econdémicos. Adoptado en Nueva York el
16 de diciembre de 1966, firmado por México el 23 de marzo de 1981,
vinculante para México el 23 de junio de 1981. El Pacto contempla que los
Estados Partes se comprometen a asegurar tanto a hombres como a mujeres
gozar de los derechos economicos, sociales y culturales en €l contenidos.
Convenio Internacional del Trabajo No. 100 Relativo a la Igualdad de
Remuneracion entre la Mano de Obra Masculina y la Mano de Obra
Femenina por un Trabajo de Igual Valor. Adoptado en Ginebra el 29 de
junio de 1951, firmado por Mexico el 23 de agosto de 1953, vinculante para
México a partir del 23 de agosto de 1953. El convenio establece que deben
adoptarse medidas para promover evaluacion objetiva del empleo y que busque
garantizar la aplicacion a todos los trabajadores, igualdad de remuneracion
entre la mano de obra masculina y femenina.

Convencion Americana sobre Derechos Humanos. Adoptada en San José,
Costa Rica el 22 de noviembre de 1969, firmada por México el 24 de marzo de
1981, vinculante para México el 24 de marzo de 1981. En la Convencion los
Paises Partes se comprometen a respetar los derechos y libertades sin
discriminacion alguna por raza, color, sexo, idioma, religion, opiniones
politicas o de cualquier otra indole. En caso de que los derechos no estuvieren
ya garantizados por disposiciones legislativas, se comprometen a adoptar las
medidas legislativas necesarias para hacer efectivos los derechos y libertades.
Convencion sobre Nacionalidad de la Mujer. Adoptada en Montevideo el 26
de diciembre de 1933, firmada por México el 26 de diciembre de 1933,
vinculante para México el 27 de enero de 1936. En esta convencidn se establece
que no se hara distincidn alguna basada en el sexo, en materia de nacionalidad,
ni en la legislacion ni en la practica.

Convencién Interamericana sobre Concesion de los Derechos Civiles a la
Mujer. Adoptada en Bogota, Colombia el 2 de mayo de 1948, firmada por
México el 24 de marzo de 1981, vinculante para México a partir del 24 de marzo
de 1981. Destaca que la mujer tiene derecho a la igualdad con el hombre en el
orden civil, que el principio de igualdad estd contenido en la Carta de las
Naciones Unidas y destaca que la mujer de América, mucho antes de reclamar
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sus derechos ha sabido cumplir notablemente todas sus responsabilidades como
compariera del hombre.

e Convencién Interamericana sobre Concesion de los Derechos Politicos a la
Mujer. Adoptada en Nueva York, el 31 de marzo de 1953, firmada por México
el 31 de marzo de 1953, vinculante para México el 23 de marzo de 1981. La
Convencidn sefiala que las Partes Contratantes convienen en que el derecho al
voto y a ser elegido para un cargo, no deberé negarse o restringirse por razones
de sexo.

e Convencion Interamericana para Prevenir, Sancionar y Erradicar la
Violencia contra la Mujer, “Convencion de Belem do Para”. Adoptada en
Belem do Para, Brasil el 9 de junio de 1994, firmada por México el 4 de junio
de 1995, vinculante para México el 12 de diciembre de 1998. En la Convencion
se destaca el derecho de la mujer a una vida libre de violencia fisica, sexual y
psicolégica en el ambito publico y privado, asi como el derecho al
reconocimiento, goce, ejercicio y proteccion de todos los derechos humanos y
libertades consagradas en los instrumentos regionales e internacionales sobre
derechos humanos.®’

México ha firmado un gran numero de instrumentos en materia de
equidad de género, lo cual se refleja en la evolucion de nuestro marco

legislativo que presenta cada vez un mayor compromiso en este ambito.

Si bien es cierto que no debe escatimarse en equidad, también es cierto
gue existen riesgos en caso de que solo se haga por seguir una moda a nivel
internacional o por aspirar a tomar mayor relevancia en el plano mundial,
puesto que, al imponer cuotas de género, se podria estar limitando el potencial
y talento de uno u otro género sélo por cumplir con la cuota, sin evaluar la
capacidad individual, la preparacion académica y los méritos para ocupar el

cargo.

Como lo desarrollaré posteriormente, a mi parecer es un riesgo que la
autoridad decidiera establecer un determinado porcentaje de personas de
distinto género en el consejo de administracion de las emisoras de valores,

pues se podria sacrificar la calidad de los 6rganos de administracion.

Como ejemplo, hay sectores de la industria como cementera, minera,

de construccion, por mencionar algunos donde hay pocas mujeres con la

97 Marco Juridico en materia de igualdad, Compilacion de instrumentos en la materia, Op. Cit.
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especializacion en ciertas ramas o con la experiencia profesional que los
integrantes del sexo masculino han adquirido en décadas de trabajo; por lo
tanto, obligar a las empresas a incluir una cuota de género, podria resultar
contraproducente en la conformacion de los 6rganos de decision, ademas de
gue el Estado podria estar teniendo una injerencia inapropiada en la forma de

administrarse de las empresas.

2.7.2 DE LA LEGISLACION Y LOS COMPROMISOS EN MATERIA
AMBIENTAL.

El cuidado del medio ambiente es un tema sumamente delicado y de gran
actualidad, factores como el incremento de la poblacién, el desarrollo
desmedido de la industria, una explotacion excesiva e ilimitada de los recursos
naturales, avances tecnologicos y errores humanos han provocado severos
dafnos al medio ambiente, depredando zonas completas e incluso, en algunos
casos, generando regiones inhabitables. Este tipo de situaciones, sin duda

alguna, pone en riesgo nuestra subsistencia como especie.

Efectos como el cambio climatico han ocupado la atencion en los
ultimos afos debido a que son evidentes sus consecuencias en fendbmenos
naturales mas devastadores como lluvias atipicas, huracanes mas violentos,
sequias mas pronunciadas, aumento de temperatura en los océanos, deshielo
en los polos de la tierra, mismos que han causado severos dafios a nivel
mundial. La mayor parte de los paises han mostrado interés por temas
ambientales, realizando y promoviendo acciones entre sus habitantes para

disminuir el impacto de la huella humana en el planeta.
2.7.2.1 DE LA LEGISLACION MEXICANA EN MATERIA AMBIENTAL.

La legislacion mexicana contempla la materia ambiental, reconociendo el
derecho a un medio ambiente sano, pero incluye una doble dimensién, por un
lado se protege al medio ambiente como un bien juridico fundamental,
reconociendo el papel que éste tiene para la realizacién de un plan de vida

digno y, por otro lado, la proteccion de este derecho humano implica una
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garantia para la realizacion y vigencia de los demas derechos, puesto que el
ser humano se mantiene en una relacion indisoluble con su entorno y la

naturaleza.%

Me parece apropiado destacar esta doble dimension del derecho al
medio ambiente sano, puesto que, si bien es cierto que es derecho de cada
individuo desarrollarse en él, también es cierto que es nuestra responsabilidad
mantenerlo en buen estado, por ello la necesidad de proteger al medio
ambiente como bien juridico fundamental y que debe ser protegido.

Dentro de nuestra Carta Magna el articulo 4 es parte fundamental en
materia ambiental, puesto que a partir de la reforma del 28 de junio de 1999 el

articulo en cuestion indica:

“...Toda persona tiene derecho a un medio ambiente sano para su desarrollo
y bienestar. El Estado garantizara el respeto a este derecho. El dafio y
deterioro ambiental generara responsabilidad para quien lo provoque en

términos de lo dispuesto por esta ley.”

A mi parecer, es a partir de esta reforma cuando los derechos
ambientales han tomado mayor relevancia al incluirse en la Constitucion y han
derivado en una vasta legislacion en la materia, mas especializada y mas

estricta, dada la relevancia que tiene el tema.

La Doctora Maria del Carmen Carmona sefiala que los principios
constitucionales relacionados con el medio ambiente pueden esquematizarse
como los que consagran derechos (los fundamentales) que establecen
atribuciones, podrian denominarse como la parte organica administrativa; es

decir, el sistema de atribuciones y concurrencias y los convenios:

Principios que consagran derechos

e Derecho a un medio ambiente adecuado (Art. 4°)

% El derecho humano al medio ambiente sano para el desarrollo y bienestar, Comision
Nacional de los Derechos Humanos, Sexta Visitaduria General, octubre de 2014, consultada
en http://www.cndh.org.mx/sites/all/doc/cartillas/2015-2016/22-DH-alMedioAmbSano.pdf el 8
de agosto de 2018.
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Derecho de proteccion a la salud (Art. 4°)
Derecho al desarrollo sustentable (Art. 25)

Principios fundamentales

Principios de modalidades ambientales a la actividad industrial (Art. 25)
Principio de conservacion de los recursos naturales (Art. 27)

Principio de preservacion y restauracion del equilibrio ecolégico (Art.
27)

Propiedad originaria de la nacion sobre “tierras y aguas comprendidas
dentro del territorio nacional” (Art. 27)

Principios que establecen atribuciones (parte organica administrativa).
Atribuciones y concurrencias

Medidas del Consejo de Salubridad General para prevenir y combatir la
contaminacion ambiental (Art. 73, Fr. XVI, 4a)

Sistema de concurrencias en materia ambiental (Art. 73 Fr. XXIX-G)
Atribuciones a los municipios en materia ambiental (Art. 115)
Facultades de la Asamblea de Representantes del Distrito Federal (Art.
122 Fr. 1V, inciso g)

Convenios

Convenios entre la Federacion y los estados (Art. 116, Fr. VII, ler
parrafo)

Convenios entre los estados y los municipios (Art. 116 Fr. VII, 2°
parrafo)

Convenios entre las distintas jurisdicciones locales y municipales entre
si y de éstas con la Federacion y el Distrito Federal en la planeacion y
ejecucion de acciones en las zonas conurbadas limitrofes con el Distrito
Federal (Art. 122 Fr. 1X)%

El tema ambiental ha tomado mayor relevancia por la situacion actual,

pero teniendo como detonante la reforma constitucional de 1999.

La legislacion en materia ambiental ha evolucionado, enriqueciéndose
en afios recientes conforme crece la necesidad de preservar los recursos,
buscando mantener un equilibrio ecolégico mediante un aprovechamiento

racional y ante todo responsable de los recursos naturales.

99 Carmona Lara, Maria del Carmen, Derechos en relacion con el medio ambiente, México,
Instituto de Investigaciones Juridicas de la Universidad Nacional Auténoma de México, 2000,
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Conforme al libro Sustentabilidad en México, en relacion al medio
ambiente la sustentabilidad en nuestro pais ha evolucionado de la siguiente

manera.

> 1982. Se crean instituciones juridicas para proteccion del medio ambiente
como la Secretaria de Desarrollo Urbano y Ecologia (SEDUE) y se publica la
Ley Federal de Proteccion al Ambiente.

1987. Se faculta al Congreso para legislar en términos de la concurrencia de
los tres ordenes de gobierno.

1988. Se expide la Ley General del Equilibrio Ecolégico y la Proteccién al
Ambiente que es la que actualmente rige en todo el pais.

1994. Se crea la Secretaria de Medio Ambiente Recursos Naturales y Pesca.
2000. Se crea la Secretaria del Medio Ambiente y Recursos Naturales
(Semarnat).1%

vV VWV V¥V

Si bien es cierto que es una cronologia que ilustra algunos aspectos
fundamentales, en afos recientes la evolucion ha sido mas acelerada, a mi
parecer debido a los dafios generados al medio ambiente y cuyas

consecuencias son evidentes a nivel mundial.

Ley Federal de Responsabilidad Ambiental establece en su articulo 10 lo

siguiente:

“Articulo 10.- Toda persona fisica o moral que con su accién u omisién
ocasione directa o indirectamente un dafio al ambiente, sera responsable
y estara obligada a la reparacién de los dafios, o bien, cuando la reparacion
no sea posible a la compensacion ambiental que proceda, en los términos

de la presente Ley.

De la misma forma estara obligada a realizar las acciones necesarias para

evitar que se incremente el darfio ocasionado al ambiente.”

La proteccion al medio ambiente se incluyé en el Plan Nacional de
Desarrollo 2013-2018 en el que se habla de crear condiciones para un

desarrollo sustentable.

100 gystentabilidad en México, Op. Cit.
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Si bien es cierto que es tarea del Estado el desarrollo del pais, para
lograrlo no puede perder de vista el aspecto ambiental, ya que en la
consecucion de los objetivos que se ha planteado, debe considerar el cuidado

y la preservacion de los recursos naturales.

El marco juridico mexicano en la materia es muy amplio, incluye Leyes
Federales, Leyes Estatales, Reglamentos y Normas Oficiales Mexicanas. Para

efectos del presente trabajo s6lo haré mencion de las leyes federales:'*

Ley General para la Prevencién y Gestion
Integral de los Residuos

Ley General del Equilibrio Ecolégico y la
Proteccion al Ambiente

Ley General de Pesca y Acuacultura
Sustentables

Ley General de Vida Silvestre

Ley General de Cambio Climético

Ley Federal de Sanidad Animal

Ley de Desarrollo Rural Sustentable

Ley Federal de Sanidad Vegetal

Ley de Hidrocarburos

Ley de Aguas Nacionales

Ley General de Asentamientos Humanos,
Ordenamiento Territorial y Desarrollo Urbano

Ley de Responsabilidad Civil por Dafios
Nucleares

Ley de Vertimientos en las Zonas Marinas
Mexicanas

Ley de la Agencia Nacional de Seguridad
Industrial y de Proteccién al Medio Ambiente
del Sector Hidrocarburos

Ley de Energia Geotérmica

Ley Federal de Responsabilidad Ambiental

Ley Federal de Variedades Vegetales

Ley de Productos Orgénicos

Ley Reglamentaria del Articulo 27
Constitucional en Materia Nuclear

Ley Federal para el Control de Sustancias
Quimicas Susceptibles de Desvio para la

Fabricacion de Armas Quimicas
Ley de Bioseguridad de
Genéticamente Modificados

Ley de Promocion y Desarrollo de los
Bioenergéticos
Ley Federal del Mar

Organismos

La legislacion ambiental no siempre es bien recibida porque en un
momento dado podria frenar la actividad de determinados sectores
econdmicos e incluso, de la economia en general, ya que la operacién
ambientalmente responsable también implica mayores costos de preservacion
y remediacion. Por esta razén, continuamente miembros de la iniciativa tienen
participacion cuando se legisla en la materia, de tal forma que no se tomen
decisiones que pudieran incidir negativamente en su actividad a tal grado de

hacerla inviable.

101 Secretaria de Gobernacién, confréntese en: https://www.gob.mx/semarnat/acciones-y-
programas/leyes-y-normas-del-sector-medio-ambiente
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Si bien es cierto que los empresarios pueden tener cierta parte de razon
al tratar de defender la actividad econdmica por su propio beneficio y como un
motor para mejorar la calidad de vida de la poblacion y coadyuvar al desarrollo
del pais, no puede concebirse que se realicen actividades sin limite y a
cualquier costo ya que los dafios que se ocasionan al entorno podrian ser
irreversibles, de alli la importancia de que se regulen las actividades y de

fomentar en las empresas un comportamiento responsable en su operacion.

2.7.2.2 DE LOS COMPROMISOS DEL GOBIERNO MEXICANO EN FOROS
INTERNACIONALES EN MATERIA AMBIENTAL.

Los llamados sobre la proteccidén del medio ambiente inician desde finales del
siglo XIX; no obstante, es durante el siglo XX cuando toma mayor auge,
principalmente después de la Segunda Guerra Mundial. Es entre las décadas
de 1960 y 1970 cuando con los movimientos sociales, ideales de igualdad, paz

y feminismo, es que también grupos ecologistas tienen mayor importancia.

A continuacion, se presenta una breve semblanza de los eventos mas

importantes en la evolucion de temas ambientales a nivel internacional:

» 1960’s. A finales de la década de 1960 la ONU encarga a la Conferencia de
Estocolmo los temas de cuidado ambiental, poniendo especial atencion a los
intereses de los paises en desarrollo. La Conferencia se realizo del 5 al 16 de
junio de 1972.

» 1982. Se celebra la Reunion en Nairobi donde los paises subdesarrollados se
opusieron a la aplicacion de politicas ambientales al considerar que se limitaba
su oportunidad de desarrollo.

» 1984. La ONU crea la Comisién Mundial sobre Medio ambiente y Desarrollo.
La Comision, en su informe de 1987 aprueban no sélo centrarse en temas
ambientales, sino también se atendia los temas de desarrollo, y en la
importancia de la cooperacion entre paises.

» 1992. Se celebra la Cumbre de Rio de Janeiro en la cual se adopt6 la Agenda
21 que promueve el desarrollo sostenible; surgen también dos tratados
internacionales: la Convencion sobre el Cambio Climatico y la Convencion
sobre la Diversidad Bioldgica.

Entre los principios emanados de la Cumbre de Rio de Janeiro destacan:

e El Principio 3 dicta el derecho al desarrollo debe ejercerse en forma tal que
responda equitativamente a las necesidades de desarrollo y ambientales de
las generaciones presentes y futuras.
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e EIl Principio 10 sefiala que el mejor modo de tratar las cuestiones
ambientales es con la participacion de todos los ciudadanos interesados, en
el nivel que corresponda.

1993. El 30 de septiembre se realiza la Convencion sobre Diversidad Biologica

en que los paises se comprometen a formular planes sobre conservacion y uso

sostenible de la biodiversidad y se obligan a promulgar leyes para proteger
especies en peligro y sus habitats.

1993. El 21 de diciembre se depositdé y entré en vigor el instrumento de

ratificacion de la Convencidn sobre Cambio Climético

1995. EI 21 de marzo en Berlin Alemania se realiza la primera reunion de las

partes, en ella los paises participantes manifestaron su disposicion para ampliar

sus compromisos enfocandose en metas mas rigidas.

2002. Entre el 26 de agosto y el 4 de septiembre se celebra la Cumbre Mundial

sobre Desarrollo Sostenible en Johannesburgo. En ella se acord6é un Plan de

Aplicacion de Decisiones cuyo objetivo era promover el desarrollo humano y

lograr la prosperidad y paz universal.

2012. En junio se celebra la Conferencia sobre Desarrollo Sustentable de la

ONU Rio + 20. En ella se reconoce que los problemas economicos a nivel

mundial se agravan por la carencia de compromisos adoptados en materia de

derechos humanos, entre ellos, el derecho a contar con un medio ambiente sano.

El objetivo de la Conferencia es renovar los compromisos vinculados con el

desarrollo sustentable asumidos en la Conferencia de Estocolmo.

2015. En diciembre en el marco de la Convencion Marco de Naciones Unidas

sobre el Cambio Climatico (COP21) es adoptado el Acuerdo de Paris cuyo

objetivo principal es el combate al cambio climatico. Este Acuerdo pretende

evitar que el aumento de la temperatura media global supere los 2°C respecto a

los niveles preindustriales y promover esfuerzos para que el calentamiento

global no supere 1.5°C, ademas de buscar reducir las emisiones de gases de
efecto invernadero para contener y mitigar el cambio climatico.!?

Nuestro pais ha jugado un papel importante en los foros internacionales

en materia ambiental. Esta materia ha adquirido mayor relevancia, muestra de

ello es que en los acuerdos comerciales se han incluido capitulos de

proteccién ambiental.

Conforme a la obra Sustentabilidad en México, los acuerdos firmados

por México en materia ambiental hasta el afio 2015 eran:1%3

102 Carmona Lara, Maria del Carmen, Derechos del medio ambiente, Instituto Nacional de
Estudios Histéricos de las Revoluciones de México, Universidad Nacional Autbnoma de
México, Instituto de Investigaciones Juridicas, México, 2015, 51-59 pp. y Navarro, Maria
Fernanda, ¢En qué consisten los objetivos del Acuerdo de Paris?, Forbes, 1 de junio de
2007, véase en https://www.forbes.com.mx/estos-los-objetivos-del-acuerdo-paris/

103 Systentabilidad en México, Op. Cit., pp. 117-119
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Convention on Long-range Trans boundary Air
Pollution

Ginebra

13-Nov-1979

Protocol to the 1979 Convention on long-range trans
boundary air pollution on long-Term Financing of the
Co-operative Programme for Monitoring and
Evaluation of the Long-Range Transmission of Air
Pollutants in Europe (EMEP)

Ginebra

28-Sep-1984

Protocol to the 1979 Convention on Longe- Range
Trans boundary Air Pollution on the Reduction of
Sulphur Emissions or their Trans boundary Fluxes by
at least 30 per cent

Helsinki

8-Jul-1985

Protocol to the 1979 Convention on Long-Range
Trans boundary Air Pollution concerning the Control
of Emissions of Nitrogen Oxides or their Trans
boundary Fluxes

Sofia

31-Oct-1988

Protocol to the 1979 Convention on Long-Range
Trans boundary Air Pollution concerning the Control
of Emissions of Volatile Organic Compounds or their
Trans boundary Fluxes

Ginebra

18-Nov-1991

Protocol to the 1979 Convention on Long-Range
Trans boundary Air Pollution on Further Reduction of
Sulphur Emissions

Oslo

14-Jun-1994

Protocol to the 1979 Convention on Long-Range
Trans boundary Air Pollution on Heavy Metals

Aarhus

24-Jun-1998

Protocol to the 1979 Convention on Long-Range
Trans boundary Air Pollution on Persistent Organic
Pollutants

Aarhus

24-Jun-1998

Protocol to the 1979 Convention on Long-range Trans
boundary Air Pollution to Abate Acidification,
Eutrophication and Ground-level Ozone

Gothenburg
(Suecia)

30-Nov-1999

Vienna Convention for the Protection of the Ozone
Layer

Viena

22-Mar-1985

Montreal Protocol on Substances that Deplete the
Ozone Layer

Montreal

16-Sep-1987

Amendment to the Montreal Protocol on Substances
that Deplete the Ozone Layer

Londres

29-Jun-1990

Amendment to the Montreal Protocol on Substances
that Deplete the Ozone Layer

Copenhagen

25-Nov-1992

Amendment to the Montreal Protocol on Substances
that Deplete the Ozone Layer adopted by the Ninth
Meeting of the Parties

Montreal

17-Sep-1997

Basel Convention on the Control of Trans boundary
Movements of Hazardous Wastes and their Disposal

Basel

22-Mar-1989

Amendment to the Basel Convention on the Control of
Trans boundary Movements of Hazardous Wastes and
their Disposal

Ginebra

22-Sep-1995

Convention on environmental impact assessment in a
trans boundary context

Espoo,
Finlandia

25-Feb-1991
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Continuaciéon

Convention on the Protection and Use of Trans Helsinki 17-Mar-1992

boundary Watercourses and International Lakes

Protocol on Water and Health to the 1992 Convention Londres 17-Jun-1999

on the Protection and Use of Trans boundary

Watercourses and International Lakes

Convention on the Trans boundary Effects of Helsinki 17-Mar-1992

Industrial Accidents

United Nations Framework Convention on Climate | Nueva York Sin fecha

Change

Kyoto Protocol to the United Nations Framework Kyoto 11-Dic-1997

Convention on Climate Change

Convention on biological diversity Rio de 5-Jun-1992
Janeiro

Agreement on the conservation of small cetaceans of | Nueva York | 17-Mar-1992

the Baltic and North Seas

United Nations Convention to Combat Desertification Paris 14-Oct-1994

in those Countries Experiencing Serious Drought

and/or Desertification, Particularly in Africa

Lusaka Agreement on Co-operative Enforcement Lusaka 8-Sep-1994

Operations Directed at Illegal Trade in Wild Fauna

and Flora

Convention on the Law of the Non-Navigational Uses | Nueva York | 21-May-1997

of International Watercourses

Convention on Access to Information, Public Aarhus, 25-Jun-1998

Participation in Decision-Making and Access to | Dinamarca

Justice in Environmental Matters

Rotterdam Convention on the Prior Informed Consent | Rotterdam 10-Sep-1998

Procedure for Certain Hazardous Chemicals and

Pesticides in International Trade

Es notable que México tiene firmados un gran numero de acuerdos
internacionales en materia ambiental. Adicional a ellos, se cuenta con las
Normas Ambientales ISO 14000, las cuales estipulan procedimientos de
gestion a las empresas que aseguran mejora en su desempefio ambiental y
gue pueden implicar un requisito para empresas que desean comercializar sus
productos en otros paises. Estas normas son desarrolladas y promovidas por
(ISO), su debida

implementacion y cumplimiento por las empresas es reconocida mediante

la International Organization for Standardization

certificaciones que muestran a sus grupos de interés que su gestion se apega

a las mejores practicas ambientales, en este caso concreto.
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El proceso de globalizacion ha exigido que nuestro pais adopte
mayores compromisos a nivel internacional. Incluso, en los acuerdos
comerciales esta presente el tema ambiental, pues los paises buscan cuidar
gue la produccion y el intercambio de bienes se lleve a cabo con una vision
sustentable y no sélo se persiga un fin de lucro a cualquier costo, que puede
dafar ecosistemas de manera irreversible con graves consecuencias para el

planeta.

En el Tratado de Libre Comercio para América del Norte o TLCAN que
entré en vigor el 1 de enero de 1994 se incluyen diversos compromisos
ambientales. Para la economista Claudia Schatan, algunos aspectos

relevantes en el acuerdo son:

1. Intenciones generales. Comprendia una preocupacion explicita sobre el

ambiente.

2. Estandares. Compromiso de armonizar normas ambientales, sin disminuir sus
exigencias.

3. Inversiones. Prohibicion de reducir las normas ambientales por atraer
inversiones.

4. Acuerdos internacionales. Acuerdos ambientales internacionales tienen
precedencia sobre reglas del TLCAN.

5. Resolucion de conflictos. Existe la intencidn de evitar que temas ambientales
se usen con fines proteccionistas.%

Tal como se observa, los acuerdos comerciales tienen un aspecto
relevante en el cuidado ambiental, al establecer reglas que deben cumplirse,
se premia a las empresas con un buen comportamiento y, en cambio, se limita
o prohibe el comercio a aquellas firmas que no cumplen con los estandares
establecidos, lo cual busca obligarlas a adoptar estandares responsables en

sus sistemas de produccion.

Si bien es cierto que se tiene conocimiento que hay compafias que

generan graves dafios ambientales por anteponer intereses economicos,

104 Schatan, Claudia, Efectos del TLCAN en el cuidado del ambiente en México, Comercio
exterior, Banco Nacional de Comercio Exterior, S.N.C., Revistas Bancomext, vol. 46, nimero
3, México, marzo de 1996, véase:
http://revistas.bancomext.gob.mx/rce/magazines/312/4/RCE4.pdf
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pareciera que cada vez existe mayor conciencia en cuanto al cuidado
ambiental, no solamente en el plano gubernamental, sino con mayor
participacion de la sociedad e incluso con acciones a nivel individual,

esperando puedan generar un efecto positivo en el entorno.

La preocupacion de México en este tema se ha plasmado en la
legislacion, incluso fue reconocido por ser el segundo pais, sélo detras de
Reino Unido, en aprobar una legislacion sobre el cambio climatico, si bien es
cierto que se obtuvo este reconocimiento y la autoridad pone cada vez mas
énfasis en su aplicacion, a mi parecer, la aplicacion de legislacién ambiental

debiera tener una aplicacion mas estricta.

El 6 de junio de 2012 se publico en el Diario Oficial de la Federacion la

Ley General de Cambio Climatico que en su articulo 2 sefala:
“Articulo 20. Esta Ley tiene por objeto:

I. Garantizar el derecho a un medio ambiente sano y establecer la
concurrencia de facultades de la federacién, las entidades federativas y los
municipios en la elaboracion y aplicacion de politicas publicas para la
adaptacion al cambio climatico y la mitigacion de emisiones de gases y

compuestos de efecto invernadero;

Il. Regular las emisiones de gases y compuestos de efecto invernadero para
gue México contribuya a lograr la estabilizacion de sus concentraciones en
la atmdsfera a un nivel que impida interferencias antropdgenas peligrosas
en el sistema climatico considerando, en su caso, lo previsto por el articulo
20. de la Convencién Marco de las Naciones Unidas sobre el Cambio

Climatico y demas disposiciones derivadas de la misma;
Ill. Regular las acciones para la mitigacién y adaptacién al cambio climatico;

IV. Reducir la vulnerabilidad de la poblacién y los ecosistemas del pais frente
a los efectos adversos del cambio climatico, asi como crear y fortalecer las

capacidades nacionales de respuesta al fendbmeno;
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V. Fomentar la educacion, investigacion, desarrollo y transferencia de
tecnologia e innovacion y difusién en materia de adaptacion y mitigacion al

cambio climético;
VI. Establecer las bases para la concertacion con la sociedad;

VII. Promover la transicion hacia una economia competitiva, sustentable, de
bajas emisiones de carbono y resiliente a los fendémenos

hidrometeorolégicos extremos asociados al cambio climatico, y

VIII. Establecer las bases para que México contribuya al cumplimiento del
Acuerdo de Paris, que tiene entre sus objetivos mantener el aumento de la
temperatura media mundial por debajo de 2 °C, con respecto a los niveles
preindustriales, y proseguir con los esfuerzos para limitar ese aumento de la
temperatura a 1.5 °C, con respecto a los niveles preindustriales,
reconociendo que ello reduciria considerablemente los riesgos y los efectos

del cambio climético.”

2.7.2.3 DE LOS COMPROMISOS DEL GOBIERNO MEXICANO EN EL
ACUERDO DE PARIS.

Mencion especial para el presente trabajo merece el Acuerdo de Paris. Uno
de los mayores problemas en el mundo es el cambio climatico, que ha
provocado fendmenos naturales mas agresivos a nivel mundial.
Investigaciones realizadas han arrojado que la actividad humana es
determinante en el cambio, debido a las emisiones de Gases de Efecto
Invernadero (GEI) por lo que, si no se toman acciones, las consecuencias para

el planeta serdn sumamente graves.

En diciembre de 2015 se celebré la Conferencia de Paris sobre el Clima
0 COP21, en ella, tras 20 afios de trabajo, 195 paises firmaron un primer

acuerdo vinculante mundial sobre el clima.
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El acuerdo contempla la disminucion de emisiones de GEI para evitar
un cambio climatico peligroso, para ello, el calentamiento global debe estar
muy por debajo de 2°C.105

En el Acuerdo de Paris se pueden destacar diez aspectos clave:

1. Objetivo Global. Mantener el incremento de la temperatura global muy por
debajo de 2°C respecto a niveles preindustriales. Seguir con los esfuerzos para
limitar el aumento a 1.5°C para evitar efectos catastréficos, principalmente para
los paises mas vulnerables.

2. Reducciones de Emisiones de GEI. A largo plazo se espera que las emisiones
alcancen su punto maximo lo antes posible y a partir de ahi logren reducirse
rapidamente. Lograr equilibrio entre gases emitidos y los que pueden ser
absorbidos en la segunda mitad del siglo, lo que significa ser carbono neutral.

3. Contribuciones Nacionales. Cada 5 afios los paises deben comunicar sus
contribuciones de emisiones de GEI. Cada nueva contribucion debe ser mas
ambiciosa que la anterior. Mas de 185 paises, que suman 95% de las emisiones
globales, presentaron su contribucidn tentativa.

4. Responsabilidad y Financiamiento. Se reconoce la posibilidad historica de
los paises desarrollados, se exige que sigan mostrando liderazgo en la lucha
contra el cambio climatico. Obligacion de brindar apoyo financiero a paises en
desarrollo de manera balanceada. Se establecié una meta de 100,000 millones
de ddlares anuales de financiamiento como minimo a partir de 2020.

5. Adaptacion. Incluye una meta global cuantitativa que consiste en la capacidad
de adaptacion, fortalecer la resiliencia y reducir vulnerabilidad al cambio
climatico. El fin es proteger a personas, medios de vida y ecosistemas. Los
paises deben presentar periddicamente reportes respecto a problemas y avances
en adaptacion.

6. Pérdidas y Dafios. Son los efectos del cambio climatico a los que un pais ya
no puede adaptarse como tormentas extremas o subida del nivel del mar. Se
reconoce la necesidad de medidas de apoyo respecto a las pérdidas y dafios,
pero no establece metas para la indemnizacion.

7. Mecanismos Repotenciados. Se legitima el mecanismo REDD+ (mecanismo
de mitigacién global basada en el sector forestal), se reconoce el rol de los
bosques en la lucha contra el cambio climatico, asi como el mecanismo de
desarrollo y transferencia de tecnologia. Se crea un mecanismo de desarrollo
sostenible que promueve la mitigacion de las emisiones de GELI.

8. Balance Mundial y Transparencia. Establece un mecanismo de balance del
avance colectivo en cumplimiento de los objetivos, se realizara por primera vez
en 2023 y después cada 5 afios. Los paises deben publicar periddicamente sus
inventarios de emisiones.

105 Comisién Europea, Acuerdo de Paris, consultada el 1 de agosto de 2018 en:
https://ec.europa.eu/clima/policies/international/negotiations/paris_es
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9. Forma Legal. Se integra por el Acuerdo que es un tratado internacional
vinculante y una Decisién no vinculante. Aunque por el momento no se
plantean sanciones para quienes no cumplan con los compromisos.

10. Aplicacion. Expectativa de firma de los 195 paises entre abril de 2016 y abril
de 2017. Entra en vigor 30 dias después de que al menos 55 paises u
organizaciones de paises que sumen 55% de las emisiones globales lo ratifiquen
a nivel nacional.%

En mi opiniébn es un acuerdo sumamente ambicioso, algunos paises
consideraron que, de aplicar las acciones, se podria desacelerar su desarrollo.
El caso que més llamo la atencion fue el de EE.UU. uno de los principales
generadores de emisiones de GEI; no obstante, el Presidente Donald Trump
no lo considerd apropiado para su pais y el 1 de junio de 2017 anunci6 que
EE.UU. lo abandonaria.

Entre lo mas relevante del Acuerdo de Paris que entro en vigor el 4 de
noviembre de 2016, es que cada pais admitié parte de la responsabilidad en
el cambio climatico y se comprometio a realizar acciones para reducir sus

emisiones en determinado tiempo.

Los compromisos adquiridos por México fueron:

l. En Contribuciones Intencionales Determinadas a Nivel Nacional.

a. Reducir 25% de sus emisiones de GEI y de contaminantes climaticos de
vida corta; es decir, 22% de GEI y 51% de carbono negro.

b. Reducir sus emisiones del sector industria generando el 35% de energia
limpia en 2024 y 43% al 2030.

1. En Materia de Adaptacion.

a. Adaptacion del sector social ante el cambio climatico. Garantizar seguridad
alimentaria y acceso al agua, reducir 50% los municipios vulnerables;
participacion de la sociedad en preparacion de politicas publicas, entre otras.

b. Adaptacion basada en ecosistemas. En el 2030 tener una tasa 0% de
deforestacion; reforestar cuencas altas, medias y bajas; conservar y restaurar
ecosistemas, entre otras.

c. Adaptacion de la infraestructura estratégica. Garantizar y monitorear
tratamiento de aguas residuales urbanas e industriales en asentamientos
humanos mayores a 500,000 habitantes, entre otras.%’

106 México ratifica el Acuerdo de Paris sobre el cambio climéatico, Instituto Mexicano de la
Competitividad, confréntese en  https://imco.org.mx/medio_ambiente/mexico-ratifica-el-
acuerdo-de-paris-sobre-el-cambio-climatico/

107 jdem.
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En el Acuerdo de Paris, los paises asumieron su responsabilidad en
cuanto a la emision de GEI y el impacto que estas emisiones tienen en el

ambiente.

Considero que la verdadera relevancia de estos acuerdos radica, en
gran medida, en que los paises asumieron compromisos claros y concretos
respecto a la reduccion de emisiones, ante un escenario que se visualiza
sumamente complejo si no se toman acciones inmediatas, partiendo de que
ya se han visto los efectos del cambio climético con inundaciones, huracanes

mas fuertes, sequias, por mencionar algunos.

El Gobierno de México adquiri6 compromisos en el Acuerdo, pero es
importante sefialar que, para su cumplimiento, requieren de grandes
esfuerzos, pero no solamente del gobierno o de las empresas, sino que exigen

la participacion de toda la poblacion.

Una de las quejas de algunos sectores de la iniciativa privada, es que no
se les consultd si son alcanzables los objetivos, puesto que, si bien es cierto
es gue sectores economicos que tienen un bajo impacto ambiental pueden
recibirlos y difundir sus acciones en favor medio ambiente, para los sectores
productivos que tienen un mayor impacto y que en muchos casos realizan
fuertes inversiones para cumplir con las normas ambientales e incluso
refuerzan sus sistemas ambientales cumpliendo con un comportamiento
responsable en la materia, ya no es posible reducir sus emisiones de GEl,
situacion que puede colocarlos en una situacion de incertidumbre respecto a
las medidas que podria adoptar el gobierno en cuanto a la legislacion
ambiental, puesto que, en caso de aprobarse una legislacion mas estricta,
pueden quedar en un estado de vulnerabilidad por dar cumplimiento a un
acuerdo internacional sin consultar con los principales involucrados si era

factible adquirir los compromisos.

139



CAPITULO Il

TESIS SOBRE LA TENDENCIA Y PROBABILIDAD DE
PASAR DE LA AUTORREGULACION A LA
REGULACION EN EQUIDAD DE GENERO Y

SUSTENTABILIDAD EN EL MARCO JURIDICO.

En este Capitulo 11l hablaré de la posibilidad de pasar de la autorregulacion a
la regulaciéon en equidad de género y sustentabilidad, debido a la actualidad y

relevancia de estos topicos en México y el mundo.

El papel de la mujer en la vida profesional viene creciendo, demandando
mayor participacion en los 6érganos de decision de las empresas. La tendencia
internacional, principalmente en Europa, es que las empresas abran mas
espacios para la mujer a nivel directivo. México pareciera que sigue esta
tendencia. Por una parte, el Consejo Coordinador Empresarial ha plasmado
en su Codigo de Principios y Mejores Practicas de Gobierno Corporativo
recomendaciones en pro de la equidad de género para enriquecer el gobierno
corporativo de las empresas;'® no puede descartarse que, en un futuro, esta

practica autorregulada pase a formar parte de la normatividad en México.

En lo que respecta a sustentabilidad, los efectos del cambio climatico y
mayor preocupacion por el tema ambiental a nivel global, han ejercido presion
para que la industria adopte practicas mas responsables en su operacién, ya
sea por iniciativa propia y por cumplir con la norma. Es también por la gravedad
de la situacién que los gobiernos han endurecido la legislacion ambiental
propiciando que, en algunos casos, las compafiias no puedan cumplir con la
normatividad o que resulte tan costoso que consideren es preferible cerrar
algunas instalaciones productivas, situacion que afecta la economia de la

region.

108 Codigo de Principios y Mejores Practicas de Gobierno Corporativo, Consejo Coordinador
Empresarial, 2018, consultese en: https://www.bmv.com.mx/docs-
pub/MARCO_NORMATIVO/CTEN_MNOD/CPMPGC-Julio%202018.pdf
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Las emisoras de valores han mostrado su preocupacién en estos temas,
publicando sus informes de sustentabilidad, documento de elaboracion
voluntaria en el que presentan a sus grupos de interés las acciones relevantes
en la materia. En afios recientes, la autoridad ha mostrado mayor interés en
estos temas y en el reporte anual, documento que es requisito para las
emisoras de valores, pide que éstas indiquen los riesgos que el cambio
climatico podria tener en su negocio, el impacto que una legislaciéon en la
materia tendria, asi como los impactos que este fenbmeno generaria en el

negocio.

El plasmar como ejemplo estos dos temas, permite advertir como
practicas autorregulatorias pueden ser adoptadas por la autoridad para
incluirlas en la ley. Es asi como acciones voluntarias que las emisoras realizan
para diferenciarse de su competencia, forjar una mejor imagen publica, invertir
en el desarrollo de las comunidades, entre otras, pudieran después ser
obligatorias, por lo que su realizacion y, posteriormente su reporte, deberia

cumplir con requisitos que establezca la autoridad.

A mi parecer, un buen trabajo conjunto entre las empresas y la autoridad
permitiria aprovechar de mejor manera la autorregulacion y, si en un momento
dado pasaran a ser parte de la regulacion, la opinién del sector privado seria
muy valiosa para no afectar las actividades productivas y favorecer el

desarrollo econdmico del pais.

3.1 DE LAS RECIENTES MODIFICACIONES AL ANEXO N
DE LA CUE.

Como lo he mencionado anteriormente, el Anexo N de la CUE es la guia a
seguir para elaborar el reporte anual que las emisoras de valores deben
presentar y es uno de los requisitos de informacién con que deben cumplir

conforme a la legislacion vigente.

Tanto la Circular como sus anexos, continuamente son reformados, las

modificaciones pueden ser desde cambios de la fecha en que debe
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presentarse la informacion, hasta cambiar el contenido con que deben cumplir
las emisoras. Algunas de las reformas al Anexo N estan relacionadas con dos

aspectos:

1. Materia ambiental, concretamente sobre el cambio climético.
2. Acciones orientadas hacia la equidad de género.

3.1.1 DE LAS MODIFICACIONES AL ANEXO N DE LA CUE EN MATERIA
AMBIENTAL.

En octubre de 2012 se reformé el Anexo N de la Circular Unica de Emisoras,
entre los cambios, se indica como deben realizar las emisoras extranjeras la
conversion de moneda extranjera a pesos mexicanos; menciona que deben
precisarse las politicas en la toma de decisiones de las emisoras de deuda;
sefalar los beneficios, convenios adicionales o causas de vencimiento
anticipado que se otorgue a valores de deuda emitidos en el extranjero; se
solicita mayor precision en cuanto a deuda contraida; indica qué revelar si se
cuenta con codigos de conducta aplicables al consejo de administracion y
directivos relevantes y debe sefialarse un pequefio resumen de su contenido,
ademas, se deben incluir anexos por los ultimos 3 afios, mientras que previo
a la reforma, la obligatoriedad era por 2 afios; es decir, precisiones en cuanto
a la informacién financiera de emisoras de deuda y robustecer los anexos que

acompafan al reporte anual.

Ademas de los cambios sefialados previamente, dentro de la seccion i)

Actividad principal se reformo el texto indicando:

“...se debera incluir descripcion de los riesgos o efectos que el cambio
climatico pueda tener sobre el negocio de la emisora tales como: una
disminucion en la demanda asociada a productos que requieren emisiones
significativas de gas de efecto invernadero, el incremento en la demanda
sobre otros productos que requieran de menores emisiones, entre otros.
Asimismo, deberan revelar las actuales o potenciales consecuencias
indirectas sobre tendencias de mercado a las que se pueda enfrentar la

emisora derivadas del cambio climatico.”
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La seccién correspondiente a Legislaciéon Aplicable y Situacion

Tributaria también fue reformada y se agrego el texto siguiente:

“Asimismo, se debera indicar el impacto relevante, actual o potencial, de

cualquier ley o disposicién gubernamental con el cambio climético.”

Otra seccion que en este sentido también fue reformada, es la
correspondiente a Desempefio Ambiental en la que se adicioné el siguiente
texto:

“Adicionalmente se deberan revelar los impactos relevantes, actuales o

potenciales, derivados del cambio climatico en el negocio de la emisora.”

Es evidente que el tema ambiental, particularmente relacionado con el
cambio climatico ha venido tomando mas relevancia, considero que se aprecia

la influencia ya de lo que seria el Acuerdo de Paris.

Dentro del Anexo N se estipula que las emisoras deben revelar los
efectos que el fendmeno puede tener en su operacion y el impacto que una
legislacion o disposicion tendria en el negocio; no obstante, los textos parecian
un parche, puesto que, me parece que plasmarlo en una sola seccion hubiera
bastado para que las emisoras revelaran informacion sobre el impacto que el

cambio climatico podria tener.

Pero mas alla de esta cuestion de forma, cabe destacar la importancia
gue se da al fendmeno del cambio climatico, en lo que pareciera ser un intento
en despertar conciencia sobre las consecuencias que la operacion de las

emisoras tiene sobre el medio ambiente.

Es importante sefalar que, debido a las actividades que desarrollan, no
todas las emisoras tienen el mismo impacto, de tal manera que, por sefalar
un ejemplo, compafias del sector bancario no tienen gran injerencia en el
medio ambiente, pueden presumir un desempefio responsable y orientarse a
acciones como separacion de residuos, mobiliario ahorrador de agua, entre

otros. En tanto, empresas cementeras que, debido a la naturaleza de sus
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funciones, claramente tienen un alto nivel de emisiones tanto en la produccién
como en la distribucion de sus productos, estan continuamente en el ojo del
huracén en lo que refiere a la materia ambiental. Este tipo de empresas, sobre
todo las que cotizan en los mercados de valores, normalmente realizan fuertes
inversiones orientadas a mitigar su huella ambiental, asi como acciones de
remediacion del entorno; no obstante, por su tamafio y sus funciones, siempre

es mas notorio su impacto.

3.1.2 DE LAS MODIFICACIONES AL ANEXO N DE LA CUE EN EQUIDAD
DE GENERO.

Como lo he comentado, otro punto que cada vez ha tomado mayor relevancia
es la equidad de género. En el ambito empresarial, es comun apreciar
llamados exigiendo mismas oportunidades para hombres y mujeres, asi como
igualdad en condiciones laborales y cuestiones tan basicas como a trabajo

igual, salario igual, independientemente del género.

En los mercados de valores también se ha avanzado. Cada vez es mas
frecuente que mujeres ocupen puestos directivos en las emisoras de valores

o formen parte de los consejos de administracion.

En equidad de género, la influencia internacional ha sido determinante

y se refleja en ordenamientos como el Anexo N de la CUE.

Dentro del apartado 4) del reporte anual, el Anexo N establece qué
informacion debe reportarse respecto a la administracion de la emisora, el
inciso c¢) indica que es necesario divulgar informacion de su consejo de
administracion y directivos relevantes, puesto que en estas figuras recae parte
fundamental de la conduccién del negocio y, por lo tanto, es de gran relevancia

para el inversionista.

Hasta junio de 2017, la seccién 4) Administracion del Anexo N en el

inciso ¢) Administradores y accionistas establecia lo siguiente:

“Con relacién al consejo de administraciéon se debera mencionar el numero

de miembros que lo integran (propietarios y suplentes), el tipo de consejeros,
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sus nombres, forma en que se designan, funciones, y las facultades del
consejo de administracion. Asimismo, deberdn mencionarse las fechas y los
tipos de asambleas generales de accionistas en los que fueron designados
y el periodo por el cual fueron electos.

Adicionalmente, se debera proporcionar la siguiente informacion, tanto para
consejeros como para directivos relevantes: nombre, cargo, tiempo que lleva
laborando en la emisora, empresas donde estén colaborando como
ejecutivos principales o como miembros del consejo de administracién,
indicando si dichas empresas tienen algun tipo de relacion con la emisora y
cualquier otra informacion necesaria para conocer su capacidad profesional.
Ademas se debera proporcionar la siguiente informacion si se considera
relevante: edad, grado maximo de estudios y empresas donde han
colaborado como directivos relevantes o como miembros del consejo de

administracion.”

En general, contempla aspectos de gran interés para el inversionista,
pues la preparacion académica, trayectoria, experiencia profesional, son
elementos basicos que permiten conocer a quienes conforman los érganos de

gobierno o el equipo directivo de las compaifiias.

No obstante, en junio de 2017 la CNBV envié un comunicado a las
emisoras de valores, en el cual informé que tomando en consideracion que la
OCDE y el G20 recomiendan la divulgacion de la conformacion de los consejos
de administracion de las emisoras, incluyendo el género de sus integrantes,
asi como el de sus directivos relevantes, tomando en cuenta que estos
directivos y érganos sociales deciden el destino de la sociedad, es conveniente
gue esté diversificado. Ademas, la emisora debe divulgar si cuenta con una
politica para fomentar la equidad de género en sus 6rganos sociales y entre

sus empleados.

Aqui se aprecia, de nueva cuenta, la influencia internacional en la
legislacién, aunque en este primer momento, en el Anexo N de la Circular

Unica de Emisoras, se hable sélo de difundir el género de los consejeros y
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directivos, quiza en un futuro se busque aplicar una cuota de consejeros de

determinado género.
Posterior a la reforma, el texto de la seccidn en cuestion establece:

“Adicionalmente, se debera proporcionar la siguiente informacién, tanto para
consejeros como para directivos relevantes: nombre, sexo, cargo, tiempo
que lleva laborando en la emisora, empresas donde estén colaborando
como ejecutivos principales o como miembros del consejo de
administracioén, indicando si dichas empresas tienen algun tipo de relacion
con la emisora y cualquier otra informacion necesaria para conocer su
capacidad profesional. Ademas se debera proporcionar la siguiente
informacion si se considera relevante: edad, grado maximo de estudios y
empresas donde han colaborado como directivos relevantes o como

miembros del consejo de administracion.

Igualmente se debera dar a conocer la compaosicion por sexo, en términos
porcentuales, del total de los directivos relevantes y de los consejeros,
indicando respecto de estos Ultimos su tipo y si son propietarios o suplentes.
Asimismo, se deberd indicar si la emisora cuenta con alguna politica o
programa que impulse la inclusién laboral sin distincion de sexo en la
composicion de sus 6rganos de gobierno y entre sus empleados y, en su
caso, describirla, incluyendo si fue, en su caso, autorizada por algan érgano

de gobierno y si hay, en su caso, algun responsable de su cumplimiento.”

Tomando en consideracion la reforma al texto, a partir del reporte anual
del afio 2017, las emisoras de valores deben dar a conocer el sexo de sus
consejeros y directivos, el porcentaje que representan los hombres y mujeres
tanto en su consejo de administracidbn, como en su plantilla de directivos,
ademas deben revelar si cuentan con alguna politica o programa que impulse
la inclusion laboral, sin distincién de sexo, deben describir esta politica, indicar
gué o6rgano de gobierno la autorizO y quién es el responsable de su

cumplimiento.
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En este caso es evidente como la autoridad, tomando en consideracion
dos 6rganos internacionales, la OCDE y el G20, lanzan una recomendacion
respecto a la conformacion de los 6rganos de gobierno de la empresa, asi
como en el equipo directivo, basandose en la “conveniencia” de que estén

diversificados.

Si bien es cierto que me parece apropiado y necesario que se avance
en equidad de género, este podria ser un paso para que la autoridad busque
intervenir en la administracion de las emisoras de valores. Ya en la legislacién,
como se presentd en el Capitulo I, la autoridad sefiala determinados
lineamientos para conformar el consejo de administracidén; no obstante, otorga
libertad para que cada emisora determine la conformacion y las empresas
designan, como mejor les convenga, los miembros de sus o6rganos de

administracion.

Si bien ahora se habla de una recomendacion, su inclusion en el Anexo
N, podria estar encaminado a que, en un futuro, adquiera un caracter
obligatorio el que estos 6rganos estén diversificados, mas aun cuando, como
lo mencioné en el capitulo anterior, con la iniciativa ya se buscé que la

diversificacion en los 6rganos de gobierno sea obligatoria.

3.2 CRITICA AL COMPROMISO GUBERNAMENTAL DE
REDUCCION DE EMISIONES DE GASES DE EFECTO
INVERNADERO DE MEXICO EN LOS ACUERDOS DE
PARIS.

La materia ambiental ha venido tomando mayor relevancia desde hace
algunos afios puesto que el incremento de la poblacion, la sobre explotacion
de los recursos naturales y el crecimiento desproporcionado de la actividad
industrial, esta trayendo graves consecuencias para el planeta, las cuales se

resienten en todo el planeta e incluso, podrian ser irreversibles.

En el ambito mundial, se ha robustecido el marco de proteccion

ambiental con aportaciones de politicas internas de diversos paises. Dentro
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del libro La Constitucion y el Medio Ambiente se sefiala que a nivel
internacional se han reconocido principios que sirven de guia en cuestiones
ambientales como: el desarrollo sostenible, el que contamina paga, el principio
precautorio, la soberania sobre los recursos naturales y la obligacion de no
causar dafio ambiental a otros Estados o &reas fuera de la jurisdiccion
nacional, la cooperacion ambiental y las responsabilidades comunes, pero

diferenciadas.1%?

Me parece apropiado lo sefalado en la obra y partiendo de la
preocupacion por los niveles de contaminacion que se aprecian, asi como de

los dafios ocasionados, se han establecido sanciones para quien contamine.

Los foros donde se discuten temas ambientales no han estado exentos
de polémicas, incluso, en los acuerdos comerciales, el tema ambiental ha
cobrado cada vez mayor relevancia y se busca obligar a las partes a tomar
acciones de cuidado al entorno. En el acuerdo de Paris también se
presentaron fricciones dados los objetivos que persigue, mismos que estan
orientados a contener las graves consecuencias que a nivel mundial ha traido

el cambio climatico.

Durante el gobierno de Barack Obama, EE.UU., uno de los paises con
mayores emisiones de GEI, asumio los compromisos del Acuerdo durante las
discusiones previas. Posteriormente, a lo largo de su camparia electoral, el
entonces candidato Donald Trump prometié que, en caso de ganar la
presidencia, sacaria a su pais del Acuerdo. En 2017, ya como Presidente,
Donald Trump cumplié su promesa, acusando que el acuerdo era “debilitante,
desventajoso e injusto” y aludiendo a su programa America First, destaco que
su compromiso es la proteccién de los intereses nacionales, anuncié la salida
de EE.UU. del Acuerdo, situacion que genero criticas por parte de gobiernos

e incluso empresas.

109 Rabasa O. Emilio, La Constitucion y el medio ambiente, México, Universidad Nacional
Autonoma de México, Instituto de Investigaciones Juridicas, 2007, pp. 24y 25.
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Durante las discusiones, paises en vias de desarrollo realizaron
observaciones respecto a que adquirir compromisos para reducir sus
emisiones de GEl, incidiria negativamente en su desarrollo econdémico,
situacion que derivaria en mayor pobreza de sus poblaciones y generaria una

mayor desigualdad en comparacién con los paises mas avanzados.

A pesar de esos tropiezos, la mayoria de los paises aceptaron adherirse
al acuerdo y trabajar en beneficio del medio ambiente. México no fue la
excepcion y ha sido reconocido a nivel internacional por los compromisos

asumidos.

Si bien es cierto que es necesario considerar el desarrollo econémico

de los paises, en el libro Pobreza y medio ambiente en México se sefiala:

“La capacidad de cada generacion de satisfacer sus propios objetivos, entre
ellos, reducir la pobreza, depende de lo que puede producir con el acervo
de capital con que cuenta, el cual se compone del capital que la generacion
anterior le ha heredado, mas de lo que ella misma genera. Este capital esta
formado por una cierta combinacién de los distintos tipos de capital
mencionados. Si se desea asegurar que la generacion siguiente tenga como
minimo el mismo nivel de vida de la generacién presente, se le debe heredar

el mismo capital total per capita.”*°

La visibn presentada me parece encomiable, puesto que una
produccion voraz sin pensar en el futuro no hace mas que agotar los recursos
naturales que, en gran medida, no son renovables o, podria derivar en dafios
irreversibles a los ecosistemas, |o que generaria mayor pobreza en las
comunidades ante la imposibilidad de realizar actividades productivas por los
pobladores. Por ello, es necesario que la explotacion se realice de manera
racional y sostenible, de tal manera que se garantice el buen aprovechamiento

por la poblacion actual, pero también la preservacion de los recursos para las

110 Guevara Sangines, Alejandro, Pobreza y medio ambiente en México; teoria y evaluacién
de una politica publica, México, Universidad Iberoamericana, Instituto Nacional de Ecologia,
Instituto Nacional de Administracion Publica, 2003, pp. 13y 14.
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siguientes generaciones, a fin de que ellas también cuenten con los elementos
necesarios para su subsistencia y tengan la posibilidad de mejorar su calidad
de vida.

321 DE LA PROBLEMATICA DE ADOPTAR COMPROMISOS
SOLAMENTE BASANDOSE EN ACUERDOS INTERNACIONALES.

En el Capitulo Il se destac6 que, dentro de los acuerdos de Paris, México se
comprometio a reducir en 25% sus emisiones de GEI y de contaminantes
climéticos de vida corta, asi como a reducir sus emisiones del sector industrial,
generando el 35% de energia limpia hacia 2024 y 43% hacia 2030; objetivos
gue, sin duda, son retadores, tomando en consideracién la dependencia de
México de los combustibles fésiles y que no se ha invertido lo suficiente en

energias sustentables.

El estudio En contexto Politica ambiental en México y los procesos
globales, elaborado por la Camara de Diputados y el Centro de Estudios
Sociales y de Opinion Publica (CESOP) destaca que, la politica ambiental de
nuestro pais se rige basicamente por los acuerdos y compromisos que se han
asumido ante organismos internacionales. Indica que en 2015 México fue el
décimo segundo pais mas contaminante y estaba lejos de los primeros cinco,
China, EE.UU., India, Rusia y Japon y ya se habian emprendido acciones
contra el cambio climatico, algunas que podria emprender por si mismo y para

otras dependeria de la obtencién de recursos internacionales.!?

Es de llamar la atencion el que destaquen que la politica ambiental se
base en los acuerdos internacionales, pareciera ser que, de no ser por esos

compromisos, el cuidado ambiental en México no es relevante.

El propio estudio sefiala el entramado que han venido construyendo

alrededor de la politica ambiental, en que participan secretarias como

111 Fernandez Espejel, En contexto Politica ambiental en México y los procesos globales,
Cémara de Diputados LXIII Legislatura, Centro de Estudios Sociales y de Opinién Publica,
diciembre de 2017, consultado el 27 de agosto de 2018 en
www5.diputados.gob.mx/index.../CESOP-IL-72-14-PoliticaAmbiental-111217.pdf
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Semarnat, Sener, SE, SCT, Sectur y Sagarpa, la paraestatal Pemex y
diferentes comisiones, institutos, oficinas y sociedades. Agrega el documento
“‘Del lado empresarial se busca involucrar principalmente a las camaras
mineras, del papel, de la industria del hierro y el acero, del cemento, del

transporte, de la vivienda y del vidrio.”'*?

Me parece importante destacar el texto donde sefala la necesidad de
involucrar a esas industrias pues son las que generan mayor cantidad de
emisiones de GEl y, por lo tanto, para alcanzar los compromisos contraidos,
es necesaria la colaboracién de ellas; no obstante, considero apropiado
mencionar que el gobierno federal mexicano no hizo una amplia consulta entre
las compafiias con un fuerte indice de emisiones de GEI, previamente a que
se firmaran los acuerdos, sino que las reuniones se realizaron posteriormente,

ya que el gobierno mexicano habia adquirido los compromisos.

Lo anterior es importante puesto que, sin la participacion de la industria,
dificilmente se podran alcanzar los objetivos y mas por las condiciones
actuales en México. Como ejemplo puede sefialarse que no hay mas opciones
en cuanto a la gasolina o diésel que consumen los vehiculos, no se cuenta con
infraestructura ferroviaria suficiente para que las compafias piensen en el tren
Ccomo una opcion de transporte mas limpio para trasladar mercancias, ademas

gue aun es escasa la inversion en el desarrollo de energias renovables.

Reconociendo el cambio climatico como un importante riesgo para el
planeta por sus alarmantes consecuencias y la necesidad por tomar acciones
determinantes por detenerlo, Clima Iniciativa Climatica de México, el Instituto
Mexicano para la Competitividad, A.C. (IMCO) y World Resources Institute
(WRI) México publicaron el documento 10 Propuestas por una Agenda
Climatica con Vision de Estado 2018-2024, en él sefialan el papel de México

respecto al cambio climético, pues es el decimotercer pais con mayores

112 jdem, p. 6.
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emisiones de GEI, mientras que 15% del territorio, 68% de la poblaciény 71%

de la economia esta en situacion de alta vulnerabilidad a sus impactos.!3

A continuacién, se presentan las diez propuestas de politica publica
respecto a cambio climéatico y energia:

Reafirmar el compromiso con el Acuerdo de Paris.

Elaborar planes sectoriales de descarbonizacién.

Establecer metas més ambiciosas de energia renovables para el afio 2024.

Democratizar la energia a través de la generacién solar distribuida.

Corregir el precio al carbono y fortalecer el sistema de comercio de

emisiones.

Incentivar la instalacién de biogestores con desechos pecuarios.

7. Evitar la construccion excesiva de infraestructura de refinacién y de
generacion de electricidad con gas natural.

8. Reducir las emisiones de metano en el sector petroleo y gas.

9. Garantizar que los automoviles sean limpios, eficientes y seguros; y
promover el transporte publico y la electro-movilidad.

10. Implementar programas de eficiencia energética en edificios.*!*

agrowNpE

o

Considero que las propuestas son acertadas e implican un reto y
esfuerzo conjunto no sélo de la iniciativa privada, sino que el Estado brinde las
condiciones adecuadas para el desarrollo en este sentido; no obstante,
ademas del retraso que se aprecia en cuanto a temas como transporte publico
eficiente, parece ser que en algunos otros hay un retroceso. Ejemplo de esto
es el que se busque invertir en combustibles fésiles cuando de ahi deriva gran

parte de emisiones de GEI y se deja de lado el desarrollo de energias limpias.

También es importante sefialar que por su tamafio y la exposicion que
tienen a la opinidn publica, las emisoras de valores normalmente realizan
importantes inversiones y esfuerzos para aminorar su impacto ambiental,
procurando mantenerse con pleno cumplimiento a la normatividad en cuestion,

esto no implica que estén exentas de las violaciones a la misma sino que, por

113 10 Propuestas por una agenda climatica con vision de Estado, Clima Iniciativa Climatica de
México, Instituto Mexicano de la Competitividad, World Resources Institute México, consultado
el 27 de agosto de 2018 en https://imco.org.mx/wp-content/uploads/2018/06/10-
PROPUESTAS-CC-VISI%C3%93N-DE-ESTADO-13-06-2018.pdf

114 dem.
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su notoriedad, procuran realizar inversiones y llevar a cabo acciones

cotidianas que reduzcan el riesgo y, en su caso, mitiguen su impacto.

3.2.2 DEL PAPEL DE LAS COMPANIAS CEMENTERAS EN LO RELATIVO
AL CAMBIO CLIMATICO.

Las emisoras del sector cemento constantemente invierten en equipos de
ultima generacion para disminuir sus emisiones de GEI, optimizar su consumo
energético, desarrollan tecnologia de reciclaje de materiales y de agua.
Buscan transportar materias primas y productos por via férrea con el objetivo
de optimizar costos, minimizar las emisiones, adicionalmente, procuran

modernizar constantemente su equipo de transporte.

Me parece conveniente sefialar que Christian Knell, presidente de
German Cement Works Association (VDZ), asociacion econdémica, técnica y
cientifica de la industria cementera alemana, durante la ceremonia de apertura
del 8° Congreso Internacional VDZ 2018 en Disseldorf, advirtio que cumplir
con los objetivos de cambio climatico (en Europa) estaba tomando costos
considerables para la industria del cemento. Sefial6 el rapido crecimiento en
el costo del CO2 y agrego que necesitaban apoyo de investigacion relacionado

con sus politicas de inversién en tecnologias y proyectos de demostracién.*®

Es necesario destacar el llamado que hace Christian Knell, porque las
empresas invierten para desarrollar tecnologias y aminorar su huella
ambiental; no obstante, parece ser que los objetivos planteados fueron
sumamente ambiciosos y los esfuerzos para alcanzarlos podrian no ser
suficientes e, incluso, hay riesgo de que los costos que impliquen las acciones
por desarrollar, resten competitividad e incidan negativamente en sus

resultados, esto eventualmente podria derivar en afectaciones a la economia.

Knell sefala los costos de CO2 son significativos, a lo que se refiere es

al mercado de comercio de derechos de emisién europeo que nace en 2005,

115 vDZ president Christian Knell warns of cost of climate change mitigation to cement industry,
consultado en http://www.globalcement.com/news/item/8118-vdz-president-christian-knell-
warns-of-cost-of-climate-change-mitigation-to-cement-industry el 29 de septiembre de 2018.

153


http://www.globalcement.com/news/item/8118-vdz-president-christian-knell-warns-of-cost-of-climate-change-mitigation-to-cement-industry
http://www.globalcement.com/news/item/8118-vdz-president-christian-knell-warns-of-cost-of-climate-change-mitigation-to-cement-industry

es uno de los llamados mercados de carbono, su objetivo es reducir las
emisiones mediante la compra de permisos de emisién. El portal Sostenibilidad
para Todos sefiala, “...surgen con la intencion de obtener las reducciones de
emision necesarias (objetivos) al menor coste: quien pueda realizar las
actuaciones de reduccion a un coste no muy alto, las realiza. A quien le cueste
mas las compra, y ayuda a financiar, de esta manera, los proyectos de los

primeros: asi se consigue la eficiencia del sistema.”!16

El modelo recibi6 criticas por lo barato que era para grandes empresas
emitir GEI, a fines de 2017 la Unién Europea realizé una reforma orientada a
reducir los derechos de emisién en el mercado para que el precio subieray lo
consiguio. En agosto de 2017 el precio por tonelada emitida era de 6.08 euros,
un afo después paso a 21.03 euros; esta situacion preocupa a los empresarios

porque podria afectar sus costos.

En México se iniciara una fase piloto del mercado de carbono en 2019,
la cual tendra una duracion de 36 meses, como lo sefala la Ley General del
Cambio Climatico posteriormente, se hara una transicion hacia un Sistema de
Comercio de Emisiones (SCE) en 2022. En el programa piloto participaran
empresas de diversos sectores como: acero, aviacion, cemento, energia,
guimica y transporte, sectores que, en su conjunto, representan mas de dos

tercios de las emisiones de GEI en el pais.t’

Continuando con los efectos que podria tener en la industria una
regulacion mas estricta, el 17 de octubre de 2018 el portal Global Cement
reportd que productores analizaban el cierre de tres plantas cementeras en

Europa debido al aumento de las regulaciones ambientales. En Suecia, la

116 ; En qué consiste el mercado de carbono?, consultado el 29 de septiembre de 2018 en:
http://www.globalcement.com/news/item/8118-vdz-president-christian-knell-warns-of-cost-of-
climate-change-mitigation-to-cement-industry

117 El mercado de carbono mexicano iniciara en 2022, después de fase piloto de tres afios.
México2 Plataforma Mexicana de Carbono, consultado el 11 de octubre de 2018 en
http://www.mexico2.com.mx/noticia-ma-contenido.php?id=278 y Ley General de Cambio
Climatico consultado en http://www.diputados.gob.mx/LeyesBiblio/pdf/LGCC 130718.pdf el
11 de octubre de 2018.
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empresa Cementa, subsidiaria de HeidelbergCement, informé que estaba
considerando cerrar su planta en Degerhamm, sefiala como causal el
endurecimiento de la regulaciébn ambiental, puesto que, a pesar de haber
hecho mejoras durante afos, el aumento en costos les ponia en una situacion
dificil. La transnacional Cemex en Espafia también planeaba cerrar dos de sus
plantas por la disminucion de la demanda de cemento y regulaciones europeas
en materia de CO, esto afectaria 200 fuentes de empleo.!®

Es palpable el dafio por pérdidas de fuentes de empleo, pero considero
importante sefalar otro riesgo. El cemento es un producto necesario, por lo
gue aunque la demanda puede variar, no se preveé que se pueda prescindir de
el, por lo que si a los productores no les es posible cumplir con la estricta
normatividad y no les es costeable la produccion, podrian decidir por trasladar
sus plantas a otros paises con legislaciones ambientales mas laxas que
incluso, podrian permitir el trabajo infantil o ser omisos ante casos de trabajo
forzado, ademas de ser mas permisivos con las emisiones de GEl, lo cual no
permitiria cumplir con lo planteado en los Acuerdos de Paris y, por lo tanto, no

serian tan eficaces los esfuerzos por combatir los efectos del cambio climatico.

De manera similar a otras empresas del sector, Cemex ha realizado
acciones para aprovechar combustibles alternos en su produccién y, de
acuerdo a su informe de sustentabilidad, se propuso como meta para el afio

2020, alcanzar una tasa de utilizacion de 35%.

Cemex Utilizacion de Combustibles Alternos

| 2013 | 2014 | 2015 ] 2016 | 2017

| Tasa de combustibles alternos (%) | 28.4 | 27.7 | 266 | 233 | 262 |
Fuente: Informe de sustentabilidad Cemex 2013, 2014, 2015, 2016 y 2017.1%°

118 European cement producers not joking about implications of climate change legislation,
consultado en http://www.globalcement.com/news/item/8201-european-cement-producers-
not-joking-about-implications-of-climate-change-legislation y Cemex to close two cement
plants in Spain confréntese en http://www.globalcement.com/news/item/8197-cemex-to-close-
two-cement-plants-in-spain

119 Informes de sustentabilidad 2015, 2016 y 2017 Cementos Mexicanos, S.A.B. de C.V.
confréntese en: https://www.cemex.com/es/sostenibilidad/reportes/reportes-globales
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Se puede notar que procuran tener un comportamiento responsable y
realizan inversiones en materia ambiental, como se presentd en la nota
anterior, parecen no ser suficientes para cumplir con la normatividad en

algunos de sus centros productivos.

Por su parte, Corporacion Moctezuma, empresa que sOlo opera en
México, ha sido reconocida por su 6ptimo consumo energético, que la ubican
entre los mejores desemperios a nivel mundial. En afios recientes también ha
optado por una mayor utilizacion del ferrocarril como medio de transporte,
disminuyendo el uso de camiones y aminorando el consumo de combustibles
derivado del petréleo. Adicionalmente, si bien es cierto que el equipo de sus
plantas se encuentra entre los mas modernos a nivel mundial, afio con afio
invierte en tecnologia que le permite reducir sus emisiones al ambiente,
ademas destina recursos al equipamiento para reciclaje de agua y obtener un

mejor aprovechamiento.'?°

Corporaciéon Moctezuma Consumo Energético

86 84 83 80 80
Consumo Térmico GJ /t clk 3.322 | 3.320 | 3.281 | 3.285 | 3.309
Fuente: Informe de sustentabilidad Corporacion Moctezuma 2013, 2014, 2015, 2016 y 2017.%2!

Consumo Eléctrico K wh/ t eq cem

Si bien es cierto que las grandes empresas son las mas visibles y
particularmente la operacion de las emisoras de valores puede ser
monitoreada con mayor facilidad debido a que su informacion es publica, cabe
sefalar que existen empresas mas pequefias que participan en el sector,
algunas de ellas sin los permisos ambientales correspondientes y operan
generando altos niveles de contaminacion. En la busqueda de mayor beneficio
y debido a la falta de supervision de la autoridad, no realizan inversiones y por

no ser tan representativas al tener menores niveles de produccién o por no

120 Informes de sustentabilidad 2015, 2016 y 2017 Corporacion Moctezuma, S.A.B. de C.V.

consultado en: https://www.cmoctezuma.com.mx/desarrollo-sostenible/informe-
sus}entabilidad.htm
121 [dem.
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contar con recursos suficientes, no tienen cuidado respecto al impacto que

pueden tener en el ambiente.

Por ello, en mi opinidn, la propia autoridad deberia poner mayor énfasis
en su revision a sectores sensibles por su impacto ambiental, pero no solo a
las grandes empresas, sino a organizaciones pequefias y medianas que no

son objeto de visitas para evaluar su desempefio y cumplimiento de la norma.

La decision voluntaria de Cemex de aumentar la utilizacion de
combustibles alternos es encomiable y en México se tiene un area de
oportunidad, puesto que no se tiene facil acceso a estos combustibles. Una de
las razones es que no se tiene tan arraigada la cultura de separar los residuos,
situacion que dificulta su adecuado tratamiento y aprovechamiento por parte
de la industria, a esto debe sumarse que algunas de las plantas estan muy
alejadas de las zonas habitadas, lo cual dificulta el traslado de los residuos

sélidos que pudieran aprovecharse.

En ciertas ocasiones cuando las empresas se han acercado a las
comunidades para plantear la posibilidad de utilizar residuos como plasticos,
papel, neumaticos, los habitantes plantean preguntas respecto a cuanto se les
pagara por sus desechos, situaciones que no suceden en paises europeos
donde quien genera mas basura paga mas impuestos, ademas que es una

obligacion separar adecuadamente los residuos, lo que facilita su utilizacion.

Si bien es cierto que las cementeras han realizado esfuerzos para
incrementar la utilizacibn de combustibles alternos y disminuir el uso de

combustibles fésiles, estas situaciones lo han dificultado.

3.2.3 DE LA IMPORTANCIA DE QUE LA AUTORIDAD Y LA INICIATIVA
PRIVADA TRABAJEN CONJUNTAMENTE.

De lo expuesto anteriormente, concluyo que el gobierno mexicano debid
consultar con los sectores productivos la situacion en que realizan su

operacion y qué acciones podrian adoptar para aminorar la contaminacion que
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generan y no solo sumarse a un acuerdo ya que, sin la participacion de la

industria, podria no ser posible cumplir con los compromisos contraidos.

No se puede dejar de lado la posibilidad de que las empresas pierdan
competitividad y, como ya se ha mencionado, empresarios tomen en
consideracion trasladar sus centros productivos a otros paises con menores
obstaculos normativos o que les brinden mejores condiciones para su
operacion. Situacién que podria agravarse en mercados de menor demanda,
con una sobre oferta y la actual tendencia de importar clinker (materia en
proceso para fabricar cemento) que mediante un proceso de molienda cerca
del mercado de consumo, transforman en cemento, inhibiendo la produccién

total y dividiendo el valor de la produccién en varias economias.

Es necesario tomar en cuenta que, en Meéxico, algunas de las
condiciones para disminuir el impacto ambiental dependen de la autoridad. A
mi consideracion, el gobierno debe apoyar con medidas como:

e Estimulos que fomentan la inversion en el desarrollo de energias
limpias.

e Mejorar la calidad de los combustibles que comercializa.

e Generar energia eléctrica mediante procesos mas amigables con el
ambiente.

e Establecer un mayor control en la separacion de residuos.

e Sancionar de manera mas enérgica a quien contamine.

e Desarrollar mayor infraestructura en medios de transporte de carga
menos contaminantes como el ferrocarril.

Para una mejor atencion a estas cuestiones, el gobierno podria
acercarse al sector industrial para trabajar conjuntamente, de tal forma que se
alcancen mejores resultados no soOlo para ser un referente a nivel
internacional, sino para lograr beneficios como el que la poblacion cuente con
un medio ambiente sano, que tenga acceso a un trabajo formal, bien
remunerado. En tanto, que los empresarios tengan un entorno apropiado para
desarrollar su actividad y contribuyan al desarrollo econdmico del pais, sin

dejar de lado su responsabilidad ambiental.
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3.3 CRITICA A LA PROPUESTA ESTATAL DE
DIVERSIFICAR EL GENERO DE LOS CONSEJOS DE
ADMINISTRACION Y EQUIPO DIRECTIVO DE LAS
EMISORAS DE VALORES.

Como se expuso en el capitulo anterior, ya hubo una propuesta orientada a
imponer cuotas de género en los 6rganos de administracion de las empresas,
situacion que, en mi opiniobn, es una clara injerencia en la forma de

administrarse de los negocios.

Me parece relevante advertir sobre las posibles consecuencias que este
tipo de decisiones tendrian en caso de aprobarse.

Conforme al Censo Econdmico 2014, en el ailo en cuestion, en México
el 94.3% de establecimientos son micro; es decir con hasta 10 personas
ocupadas y apenas el 0.2% son empresas grandes, con 251 o mas
empleados, proporcion que se mantuvo sin mayores cambios respecto al
censo de 2009 y parece que el porcentaje no ha tenido fuertes variaciones

hacia el final de 2018.122

Censo Econémico 2009

Pequeios|  Medianos
08%

.....

Micro

Fuente: Elaboracién propia con informacion del Censo Econémico 2014 de
INEGI

Uno de los principales problemas de la administracién de la empresa en
México es que sigue un corte familiar en su administracion, situacion que es
muy comun en micro y pequefias empresas, pero también se presenta en
empresas de gran tamafio. En las emisoras de valores aunque algunas

mantienen un corte familiar, el panorama ha mejorado a partir de una mayor

122 Censo Econémico 2014, INEGI, véase en:
http://www.beta.inegi.org.mx/contenidos/proyectos/ce/2014/doc/pprd ce2014.pdf
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institucionalizacion en la forma de administrarse, situacion que se ha logrado
con el robustecimiento de los érganos de gobierno corporativo, lo cual refleja

una evolucion en la administracion de las organizaciones.

Los objetivos de fortalecer los 6rganos de gobierno en las emisoras de
valores son una gestion mas profesional, pero también la proteccion de los
accionistas minoritarios; contar con una adecuada conformacion de estos
organos, evitara decisiones arbitrarias que podrian vulnerar los intereses de
aquellos accionistas que, por tener una pequefia porcion de acciones, no

tendrian derecho a contar con un consejero que los represente.

Ademés de lo mencionado anteriormente, también permite que el
director general y directivos relevantes sean auxiliados en sus funciones, que
se desarrolle y ejecute adecuadamente la estrategia de la compafiia, lo cual
puede reflejarse en una gestion mas organizada y profesional que derive en

mejores resultados.

Considero necesario hacer un paréntesis para explicar qué es el

gobierno corporativo y por qué es importante para las organizaciones.

En la obra Fundamentos de Gobierno Corporativo el maestro Cervantes
Penagos sefiala “...el gobierno corporativo no es, como lo sugiere la teoria del
mercado de capital, cuestion de Unicamente otorgar a los inversionistas mayor
control sobre la direccion general, sino todo un sistema donde la cupula
directiva tendra que crear valor al reestructurar, reconfigurar y revitalizar el
negocio, al amparo de una planeacion estratégica prevista por un ente

superior.”?3

Me parece apropiado lo sefialado en el concepto anterior, donde se
habla de un sistema general donde participa toda la cupula directiva, es
adecuado destacar como uno de los objetivos, la creacion de valor y recalcar

gue sera al amparo de una planeacion estratégica, puesto que involucra a los

123 Cervantes Penagos, Miguel Angel, Fundamentos de gobierno corporativo, México, 2010,
ed. Trillas, p. 32.
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niveles mas altos de la organizacion y debe ser acorde a la filosofia
organizacional. Un buen sistema de gobierno corporativo se reflejard en toda
la organizacién y coadyuvara a un control mas efectivo, sin entorpecer la toma

de decisiones.

Martin Hilb sefiala un concepto de nuevo gobierno corporativo como “un
sistema mediante el cual las empresas se dirigen estratégicamente, se
administran de manera integral y se controlan de manera ética y empresarial

y de una manera apropiada para cada contexto particular.”?*

Es notable la similitud de este concepto al del maestro Cervantes, con
la diferencia que en este “nuevo” gobierno corporativo, se habla de una
administracion de manera integral, se destaca la parte ética, que como se ha
analizado es de gran relevancia hoy dia y cabe destacar la parte final del
concepto donde se sefala que debe ser de una manera adecuada para cada
contexto, situacion con la que coincido, porque no necesariamente una
herramienta de gobierno puede ser aplicada integramente en otro pais, sino

gue es necesario acoplarlo a las necesidades particulares.

Hilb presenta una tabla con las diferencias entre el gobierno corporativo

tradicional y el nuevo gobierno corporativo que reproduzco a continuacién:?®

Dimensién Gobierno corporativo Nuevo gobierno corporativo
tradicional

Implementacién | No diferencia entre cultura | Implementacion apropiada para el

estratégica

situacional nacional, industria y cultura | contexto especifico de cada empresa.
corporativa.
Direccion El desarrollo estratégico no | El desarrollo estratégico es una funcién

es una funcién del consejo
de supervision.

central del consejo supervisor.

Gestidn Solo comités aislados de | Seleccion integrada y dirigida a la

integrada  del | nominacion y remuneracion | seleccién, compensaciony desarrollo de

consejo en empresas que cotizan en | los consejos de supervisién vy
bolsa. administracion.

Monitoreo Solo controla la dimension | Monitoreo integral de resultados desde

holistico financiera. las perspectivas de accionistas, clientes,

empleados y publico.

124 Hilb Martin, New Corporate Governance, Suiza, 2008, 32 Ed., ed. Springer, p. 9.

125 jdem, p.10.
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3.3.1 DE LA HISTORIA DEL GOBIERNO CORPORATIVO A PARTIR DEL
SIGLO XX.

Haciendo un breve analisis de la historia del gobierno corporativo en el siglo

XX, ya que el maestro Cervantes remonta sus origenes hasta el Nuevo

Testamento, se destaca que uno de los objetivos es la vision del negocio a

largo plazo y no sdlo enfocarse en buscar beneficios inmediatos:

v

v

1933. En EE.UU. se aprueba una ley de valores que exigia a empresas que
cotizan en bolsa informacién mas precisa y detallada sobre su situacién
financiera y economica.

1934. Se crea en EE.UU. The Securities and Exchange Commision (SEC),
mecanismo encargado de regular el mercado financiero y vigilar la correcta
aplicacion de la ley.

Década de 1940. Se preve un cambio en las organizaciones donde los
directores generales 0 managers serian una clase dominante que actuaria
en su propio beneficio. Surgia incertidumbre en cuanto a que si se cedia el
control, se perdia la propiedad.

1942. El cddigo civil italiano regula el concepto de agencia, en el que una
parte asumia la obligacion estable de, mediante una retribucién, promover
por cuenta de otro, contratos mercantiles en zonas determinadas.

1959. Hacia dicho afio se percibe que en la SA se reduce la distancia entre
la direccion general y los trabajadores y se aleja a los propietarios de la
produccion.

Década de 1960. La vision se centra en que el principal objetivo de las
empresas es alcanzar los mayores beneficios economicos.

Década de 1980. Es a partir de esta década donde el enfoque es la creacion
de valor para los accionistas.

Década de 1990. Desde esta década la globalizacion tiene un papel
determinante, la liberalizacion de los mercados a nivel internacional tiene
efecto en las empresas, pues debido a los escandalos financieros, es
necesario destacar la importancia de control, ética y derecho, es
precisamente lo que genera mayor auge en los cddigos de ética.'?

3.3.2 DE LA AUTORREGULACION A LA REGULACION EN GOBIERNO
CORPORATIVO.

A continuacién, presento una breve semblanza de casos autorregulados que

posteriormente se incluyeron en la regulacion en materia de gobierno

corporativo.?’

126 Cervantes Penagos, Miguel Angel, Op. Cit.

127 jdem.
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El autor en cuestion indica que precisamente por esa necesidad de
operar con valores y ética es que a partir de la década de 1990 surgen los
Cdédigos de Mejores Précticas Corporativas. Paises como EE.UU. y Reino
Unido son pioneros en este ambito y posteriormente otros paises de Europa
siguieron la tendencia. Ante este auge, la OCDE publica sus Principios de
Gobierno Corporativo o libro blanco en 1999, que si bien es cierto no tienen
caracter vinculante, si tienen influencia en diversos paises, tanto miembros
como no miembros de la organizacion. Dentro de las ventajas de las
recomendaciones de la OCDE, es que éstas pueden ser adecuadas a la

realidad de cada pais.
Los principios de la OCDE son:

Proteccion de los derechos de los accionistas.
Tratamiento equitativo de los accionistas.

Funcion de las terceras partes interesadas (stakeholders).
Responsabilidad del consejo de administracion.?8

PopnpE

Las recomendaciones de la OCDE tienen eco en paises de Europa,
guienes desarrollan codigos que, posteriormente sirven como base para la
elaboracién de legislacion al respecto. EE.UU. se desmarca de la influencia
europea, pero producto de las consecuencias del Caso Enron es en el afio
2002 cuando surge la Ley Sarbanes-Oxley que incluye una regulaciéon mas

estricta en los mercados bursatiles.

En Meéxico, inicia una mayor institucionalizacion en el gobierno
corporativo a partir del Codigo de Mejores Practicas Corporativas, que como
ya indiqué, es una iniciativa del Consejo Coordinador Empresarial, que cred
un comité conformado por el propio Consejo, la BMV, la Asociacion de
Banqueros de México, el Instituto Mexicano de Ejecutivos de Finanzas y el
Instituto Mexicano de Contadores Publicos. El Codigo es presentado el 9 de
junio de 1999 como sugerencia para que las empresas alcanzaran mayor

profesionalizacion en los consejos de administracion, es actualizado en 2006

128 |hidem.
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y posteriormente en 2018. La obligacion de las emisoras de valores de
informar al puablico inversionista el grado de apego al Cddigo de Mejores
Practicas Corporativas se incluye en la LMV que entr6 en vigor en 2006.

Considero apropiado sefialar que en el libro Corporate governance in
developing economies se realiza un analisis del gobierno corporativo en
diversos paises, entre ellos México. Algunas de las recomendaciones para

mejorar la situacién son:

e Crear una institucion de formacion de directores.

e Elcumplimiento de las disposiciones es esencial, indican que contar con reglas
de gobierno corporativo es una cosa, pero hacerlas cumplir es otro.

e El personal de la autoridad que aplica la normatividad debe estar capacitado.

e Poner mas énfasis en la revelacion de la propiedad y las transacciones con partes
relacionadas.

e Revisar la ley de fondos de pensiones para incluir una discusion de los roles y
deberes de gobierno corporativo.

e Los fondos de pensiones que poseen acciones deben estar obligados a revelar
sus politicas de votacion.

e Es necesario reformar la legislacion para aumentar el cumplimiento de las
lineas de guia de la OCDE.

e Es necesario crear un consejo de supervision contable y delinear sus poderes,
destacan que la reforma contable sigue siendo un tema de alta prioridad. 2

Es evidente que aun queda un largo trecho por avanzar en este ambito,
situacion de gran relevancia, mas aun cuando he presentado las
consecuencias que podrian traer consigo las crisis econémicas que tuvieron
su origen en el mercado de valores, que en gran medida, pudieron haberse
prevenido con una adecuada supervisibn y que las emisoras hubiesen
cumplido con lo establecido en la ley y se hubieran conducido con apego a

ética y valores.

Considero que es necesario robustecer el gobierno corporativo de las
organizaciones dada la importancia que tiene en una adecuada gestion y

vigilancia, en mi opinién, no es necesario el imponer la obligatoriedad de

129 McGee Robert W. (editor), Corporate Governance in Developing Ecomomies, EE.UU.,
2009, ed. Springer.
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diversificar el género en los 6rganos de administracion o en el equipo directivo
de las organizaciones, en cambio, si debe mantener apego a la legislacion,
porque se puede tener un sélido marco normativo, pero si no se actldia con

apego a él, simplemente es inutil.

Las buenas préacticas de gobierno corporativo inciden directamente en
la buena marcha de la empresa pues permite una profesionalizacién en su
administracioén, que se refleja en un mejor desempefio, de ahi la importancia
del establecimiento de una adecuada estructura y que los 6rganos de gobierno

estén integrados por profesionales que auxilien en una gestion correcta.

En lo que respecta a gobierno corporativo, diversos paises han
enriquecido sus practicas tomando en consideracion tanto autorregulacion
como regulacién. El maestro Cervantes Penagos presenta casos en diversos
paises. A continuacion, incluyo los que, a mi parecer, son los mas

representativos para la presente tesis y que estan relacionados con nuestro

pais.130
del sistema
Estados | e Recursos e Sarbanes o Listed ¢ Dos consejeros independientes
Unidos provenientes de | Oxley Act of Company Manual | minimo.
de mercado Corporate e Estrictos requisitos de independencia.
América | publico de Responsability e Obligatoriedad de un control de
capital. nominaciones y otro de
e Los bancosy compensaciones con consejeros
los aseguradores totalmente independientes.
no son lo e Obligatoriedad de un comité de
bastante fuertes auditoria.
para intervenir ¢ Obligatoriedad de un cddigo de ética.
en el control « Distincion entre las funciones de
socletario gobernar y administrar.

¢ Consejo de vigilancia encargado de
gobernar, donde se integran los
trabajadores.

e Prohibicidn en la emision de acciones
con voto plural.

e Inclusion del funcionamiento del
consejo de administracion en el
informe del auditor externo.

e Stock options suscritas
preferentemente por empleados y
miembros de la direccion general.

130 Cervantes Penagos, Miguel Angel, Op. Cit.
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Continuacion

Caracteristicas Regulacion Autorregulacion Caracteristicas del modelo
del sistema

Espafia | e Grado de e Leyde e Caodigo ¢ Regulacion especifica del consejo de
concentracion Valores Olivencia. administracion.
similar al de e Leyde e Caodigo ¢ Adopcion de regulaciones del
Meéxico. Transparencia. | Aldama. Consejo Cadbury.

e Importancia e Modificacio | e Cadigo e Se considera uno de los paises mas
de las cajas de nes a la Ley de Unificado. interesados en el gobierno corporativo
ahorro y de los Sociedades en los Gltimos afios y el lider en las
inversores Anonimas. naciones de habla hispana.
institucionales,

generalmente

fondos de

pensiones.

Italia ¢ Importancia o Decreto del e CMPC e El Collegio Sindicale es el rgano
de familias 27 de enero de elaborado por la interno al que se le confia la inspeccion
empresarias de 1988. Bolsa de Milan. y vigilancia de la gestion social.
gran tradicion. e Testo Unico. e Los miembros del Collegio Sindicale
e Las e Legge son profesionales inscritos en una lista
instituciones Delega. de revisores contables que cumplen
financieras no requisitos estrictos.
tienen poder
moral por si
mismas.

Brasil e Seconsidera | e Leyde e Codigo de ¢ Derecho a prorrata, acciones sin
el lider en AL Corporaciones. | Melhores derecho a voto, eleccion de miembros
en materia de o Ley del Practicas de del consejo de administracién por parte
regulacién y Mercado de Gobernanca de los accionistas minoritarios y
autorregulacion. | Valores Corporativa arbitraje privado.

Mobiliarios. o |nstituto e Conocimiento del orden del dia de
Brasileiro de las asambleas generales de accionistas,
Gobernanca por lo menos ocho dias habiles
Corporativa. anteriores a la junta y de 30 dias

cuando se requieran documentos en
poder de la Comisién de Valores.

e Précticas escalonadas de gobierno
corporativo que hace que las
sociedades andnimas vayan avanzando
en el mercado conforme van mejorando
su sistema de gobierno.

e El CMPC considera también a las
sociedades andnimas no cotizadas y al
consejo de familia.

Los casos anteriores los destaco por lo siguiente:

En EE.UU. la Ley Sarbanes Oxley tiene como objetivo regular a las
empresas que cotizan en bolsa de valores para evitar fraudes respecto al valor
de sus acciones. Fue la respuesta a fraudes como el de Enron para proteger

a los inversionistas.

En lo referente al caso de Espafia, el autor en cuestion menciona que

es lider en paises de habla hispana, pone gran énfasis en la regulacion del
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consejo de administracion y destaca la importancia de las cajas de ahorro, de

inversionistas institucionales, que generalmente son fondos de pensiones.

En Italia se habla de la relevancia de familias empresarias de gran
tradicion, como sucede todavia en algunas emisoras de nuestro pais. En
cuanto a la autorregulacion, se basa en el Codigo de Mejores Practicas, el cual
fue elaborado por la Bolsa de Milan.

El caso de Brasil lo presento porque el autor indica que en afios
recientes ha reformado continuamente su legislacion, fortaleciendo los
derechos de los accionistas minoritarios y mejora las normas de informacion.

Situacion similar a lo que se ha presentado en México.

El robustecimiento del gobierno corporativo es de gran relevancia, pues
permite mayor institucionalizacion en las empresas, brinda certeza a los
inversionistas, principalmente busca salvaguardar los derechos de las

minorias.

En México, la administracion de las SAB debe cumplir con lo establecido

en la LMV, tal como lo sefalé en el Capitulo I.

No puede perderse de vista paso de la autorregulacion a la regulacion
en nuestro pais con el Cadigo de Mejores Practicas Corporativas que ha sido
de gran influencia para la evolucion de la LMV. En el Cédigo de Principios y
Mejores Practicas de Gobierno Corporativo, que sustituyé al primero se

incorporo lo siguiente:

a. Principio de Conduccion Honesta y Responsable de la sociedad.
b. Contempla una Mejor Practica para:
1. Prevencion y solucion de controversias entre los accionistas y/o entre
los consejeros.
2. Recomendar la incorporacion de la mujer en el Consejo de
Administracion.
3. Seleccion, contratacion, evaluacion y compensacion de los consejeros.
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4. Elaboracion de un Acuerdo Familiar para su representacion en los
6rganos de gobierno.t3!

En esta nueva version del Cédigo se incluye lo observado en el &mbito
internacional y las necesidades actuales que se han identificado para
recomendar a las organizaciones buenas practicas. Dentro del texto se recalca
gue no es de aplicacion obligatoria, pero se recomienda a las empresas que

puedan aplicarlas.

3.3.3 DE LA PROBLEMATICA DE IMPONER OBLIGATORIEDAD DE
CUOTAS DE GENERO EN LOS ORGANOS DE ADMINISTRACION DE LAS
EMPRESAS.

Como lo comenté en el Capitulo | las SAB deben cumplir con lo establecido en
la LMV, contar con un Consejo de Administracion y Comité de Auditoria, asi
como los 6rganos auxiliares que considere necesarios, los cuales colaboraran
con el director general en su gestion. También analicé el papel de los
consejeros independientes, con los que se busca una funcion mas institucional
del Consejo, evitando que este 6rgano esté integrado solo por amigos y

familiares y pierda objetividad en su labor.

Si bien es cierto que en los organos auxiliares de administracion de
diversas emisoras pueden encontrarse miembros sin la preparacion adecuada
y solo se utilizan para cumplir con la Ley en la conformacion de los mismos,
también es cierto que cada vez son mas las organizaciones que brindan la
importancia debida a su integracion, asi como a la funcién que cumplen, por
lo que buscan allegarse de profesionistas con buena trayectoria y
conocimiento del sector productivo en que opera la empresa, de tal manera
gue las sesiones del Consejo de Administracion o la Funcién del Comité de
Auditoria, sean relevantes y apoyen la adecuada gestion de la emisora. Por
ello, algunas emisoras envian informacion oportunamente a sus consejeros
para que las sesiones de Consejo sean productivas y enriquecedoras, de tal

manera que la experiencia de quienes lo integran sea aprovechada al maximo.

131 Cédigo de Principios y Mejores Practicas de Gobierno Corporativo, Op. Cit.
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Tal como lo mencioné, en el actual texto de la LMV, sélo se estipula que
el Consejo de Administracion debe estar integrado por un maximo de 21
miembros, que pueden contar con su respectivo suplente; que al menos el
25% de los consejeros, deben tener la calidad de independientes y pone
énfasis en la calidad de independencia para que no se vulnere el espiritu de
contar con esa figura. No obstante, con la propuesta de reforma a la Ley en
cuestion, se plantea una diversificacion de género en los 6rganos de gobierno

de las emisoras.

Analizando los argumentos presentados en el Capitulo Il para la
reforma, sefiala: Avances en representatividad en el ambito politico electoral;
menos probabilidad de sobornos y fraudes con inclusion de mujeres en los
consejos de administracion; las mujeres son el grupo mas numeroso de la

sociedad; mejor desempeiio de las organizaciones.

Claramente existe una mayor participacion de la mujer en el ambito
politico y actualmente se tienen cuotas de género que garantizan que la mujer
no sea excluida en la seleccion de candidatos a puestos de eleccion publica
por los partidos politicos; no obstante, considero necesario precisar que dicho
ambito es claramente de la vida publica del pais, no del entorno privado como
es la vida empresarial, en la que, en mi opinion, no seria apropiado que el

Estado tuviera una injerencia en la forma de administrar las organizaciones.

A mi parecer, el papel del Estado debe limitarse al de un arbitro que
vigile el adecuado cumplimiento de las leyes vigentes, sin interferir en la

administracion de las organizaciones, en tanto el giro de su negocio sea licito.

En mi opinién, en caso de que la propuesta formara parte de la
legislacion vigente, vulneraria la libertad por parte de las empresas de

administrarse conforme mejor convenga a sus intereses.

No considero que imponer cuotas de género sea apropiado en la
iniciativa privada, pues podria limitar el aprovechar el talento y capacidad de

la persona, independientemente de su género, pues para las empresas es mas
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relevante cumplir con los objetivos organizacionales. La consecucion de los
mismos es la principal funcién del equipo directivo y ello no necesariamente
depende de contar con personal de uno u otro género, sino de allegarse de

colaboradores con la preparacion y capacidad apropiada.

En el 2017, después de recibir la propuesta de la entonces Senadora
Diva Gastelum Bajo, cuyo contenido principal se presento en el apartado 2.6.1
De la iniciativa para modificar la Ley General de Sociedades Mercantiles y la
Ley del Mercado de Valores, el Comité de Emisoras de la BMV distribuyé el

texto entre las emisoras a fin de que presentaran sus observaciones al mismo.

Otro punto que es debido mencionar respecto a la iniciativa es que, de
nueva cuenta se sefiala el entorno internacional, hablando de los beneficios
gue en otros paises ha tenido la diversidad de género en los consejos de
administracion; no obstante, no necesariamente las medidas que se adopten
en otros paises tendrian un éxito garantizado en Meéxico, ya que las

condiciones son distintas.

En lo que respecta particularmente a esta propuesta, se debe
mencionar que en algunos sectores econdémicos la mujer ha incursionado en
afos recientes o aun no lo ha hecho, por lo que su preparacion académica o
experiencia profesional, no seria tan amplia como si la tienen hombres. Como
ejemplo, sefalo el sector cemento al cual he hecho referencia en el presente

Capitulo.

Integrantes del Consejo de Numero de Mujeres
Administracion

Cemex 15 0
Grupo Cementos Chihuahua 14 1
Corporacién Moctezuma 8 0

Fuente: Reportes Anuales 2017 de Cemex, Grupo Cementos Chihuahua y Corporacion
Moctezuma, confréntese en www.bmv.com.mx

A simple vista, podria destacarse como un ejemplo de inequidad de
género la falta de mujeres en el Consejo; no obstante, las emisoras destacan
gue, para la seleccion de sus consejeros, privilegian la experiencia profesional,

asi como el conocimiento del sector, situacion que queda de manifiesto al
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revisar las semblanzas que se presentan en sus reportes, ya que diversos
consejeros cuentan con décadas de experiencia a nivel nacional e

internacional.

Partiendo del objetivo principal de contar con un Consejo de
Administracion, que es el principal érgano de administracion de la sociedad
anonima bursétil, el cual establece la estrategia y guia de las operaciones
diarias al director general en su gestion, asi como mantener una
administracién profesional, no considero apropiado que la autoridad imponga
cuotas o interfiera en lo referente al género que tengan los miembros de los

organos de administracion de las empresas.

Las tres emisoras en cuestion indican en sus reportes que cuentan con
codigos de ética o politicas en las que se rechaza la discriminacion por
cualquier motivo, incluido el género y que estan en favor de la inclusion,
ademas que hoy dia, hay diversos organismos atentos a cualquier violacion
en materia de derechos humanos y en caso de que se denunciaran aspectos

de discriminacion, podria verse afectada la imagen de la organizacion.

Otro aspecto a destacar en este asunto, es el riesgo de que, de
aprobarse la propuesta de establecer cuotas de género en la integracion del
consejo de administracion, se presente un retroceso en las buenas practicas
de gobierno corporativo de las organizaciones, ya que por cumplir con las
cuotas, las empresas decidan integrar a una persona sin la preparacion o
experiencia adecuada y se le relegue de las decisiones; es decir, solo se le
convoque a las reuniones, se tenga una presencia fisica, pero sin que su voz
tenga peso en las juntas de consejo. Un riesgo mas es que las empresas
cumplieran con la cuota, pero que no se lograra incorporar a una persona con
la preparacion de otros miembros del consejo y se vea sacrificada la calidad

de las juntas y la colaboracion que este 6rgano pudiera prestar a las empresas.

Si bien es cierto que el presente trabajo se enfoca en las emisoras de

valores, los riesgos descritos anteriormente pudieran extenderse a otras
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empresas que hubieran dado los primeros pasos hacia una institucionalizacién
y ante estos requerimientos decidan volver a una gestién familiar, lo cual

implicaria un claro retroceso.

Al final, la iniciativa no llegé a plasmarse en ley; no obstante, aunque no
en la forma en que venia planteada, si tuvo influencia en el Cdédigo de
Principios y Mejores Practicas de Gobierno Corporativo publicado en el afio
2018.

Como se sefala en el Cédigo, para esta nueva versién se tomaron en
cuenta los principios de la OCDE, sugerencias de organismos internacionales

y la experiencia de 19 afios en la implementacion de las recomendaciones.*?

Como se ha comentado, entre las ventajas de la autorregulacion es
brindar una respuesta mas agil que con el proceso legislativo, por lo que la

evolucion del Codigo es mas sencilla.

En el Cédigo de Principios y Mejores Practicas de Gobierno Corporativo

se contempla una Mejor Préactica para:

a) Prevencion y solucidn de controversias entre los accionistas y/o entre los
consejeros.

b) Recomendar la incorporacion de la mujer en la integracion del Consejo de
Administracion.

c) Laseleccion, contratacion, evaluacion y compensacion de los consejeros.

d) La elaboracién de un Acuerdo Familiar para su representacion en los
6rganos de gobierno.!33

Considero que, en la recomendacion de incorporar a la mujer en la
integracion del Consejo de Administracién, ademas del aspecto internacional,
tuvo influencia la iniciativa de la entonces Senadora Gastelum, pues el
Consejo Coordinador Empresarial hace la recomendacion de diversificar el

consejo de administracion. En la recomendaciéon 15 sefala lo siguiente:

132 Cadigo de Principios y Mejores Practicas de Gobierno Corporativo, Op. Cit.
133 dem.
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‘El Comité considera importante la incorporacion de la mujer en la
integracion del Consejo de Administracion, pues sus habilidades le permiten
aportar ideas y puntos de vista distintos a los asuntos de la sociedad,

enriqueciendo asi la diversidad de conocimientos y experiencias
MEJOR PRACTICA 15

Se recomienda la incorporacion de la mujer en la integracion del Consejo de

Administracion. 134

Si bien es cierto que el Cdédigo en cuestion no es de aplicacion
obligatoria, sus recomendaciones si han tenido influencia en el marco
normativo, posiblemente, en un futuro, esta recomendacién podria

incorporarse en la legislacion.

3.4 DE LA AUTORREGULACION A LA REGULACION EN
MATERIA DE SUSTENTABILIDAD Y EQUIDAD DE
GENERO.

Ya he analizado como en afos recientes aspectos de sustentabilidad y
equidad de género han tomado cada vez mas relevancia en el ambito
organizacional debido a las propias exigencias del mundo, pues la necesidad
de cuidar el medio ambiente y el campo ganado por la mujer en la vida laboral,

son cada vez mayores.

341 DE LA AUTORREGULACION A LA REGULACION EN
SUSTENTABILIDAD.

En materia de sustentabilidad se han dado avances para que las emisoras de
valores redoblen esfuerzos en este ambito. Si bien es cierto que, de manera
voluntaria las emisoras han desarrollado acciones para alcanzar mejores
practicas de gobierno corporativo, programas de responsabilidad social,
desarrollo econémico local y acciones de cuidado ambiental y que por iniciativa

propia realizan programas de apoyo a la poblacion, se puede apreciar una

134 Ihidem.
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mayor participacion de la autoridad orientada a establecer lineamientos que

las organizaciones deben seguir.

3.4.1.1 DEL PAPEL DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES EN
SUSTENTABILIDAD.

Como se menciond, en 2011 la BMV puso en marcha el indice de
Sustentabilidad, integrado por 23 emisoras, para posteriormente alcanzar un
total de 30. Si hubo interés por parte de las emisoras de cumplir con los
parametros y formar parte del indice, en mi opinion, por el auge de temas de

sustentabilidad a nivel internacional.

En agosto de 2014 la BMV firmo6 su adhesion a la Iniciativa de Bolsas
de Valores Sustentables. Cabe hacer mencion que uno de los compromisos
adquiridos por la BMV, fue la publicaciéon de una guia que orientara a las
empresas en cuanto a elaborar sus informes, compromiso que cumplié el 29
de mayo de 2017 al publicar la Guia de Sustentabilidad, en cuya elaboracién
participaron 14 emisoras que forman parte del Comité de Sustentabilidad de
la BMV.1%%

Dentro de la Guia, la BMV destaca la importancia que ha tenido la
sustentabilidad en los ultimos afios y que los objetivos del IPC-Sustentable

son:

1. Posicionar a México como un pais cuyo mercado bursatil esta
comprometido con la Responsabilidad Social, Ambiental y de Gobierno
Corporativo.

2. Fomentar en las Emisoras Mexicanas la adopcidn de politicas y sistemas de
medicion en materia de Responsabilidad Social, Ambiental y de Gobierno
Corporativo.

3. Proyectar internacionalmente a las emisoras locales que han adoptado un
compromiso en materia de sustentabilidad y que se han destacado por ello.

4. Fomentar la entrega continua de informacion en materia de sustentabilidad
demandada por inversionistas para la toma de decisiones.

5. Posicionar a la Bolsa dentro de las tendencias en materia de sustentabilidad.

135 Guia de sustentabilidad, hacia el desarrollo sustentable de las empresas en México, Grupo
BMV, consultese en https://www.bmv.com.mx/docs-
pub/SERVICIOS EMISORAS/di7k28u7rwg3n01dgdru.pdf
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6. Concientizar a emisores e inversionistas de que las empresas sustentables lo
que buscan es su permanencia en el largo plazo por su compromiso con su
comunidad, el medio ambiente y la transparencia en la toma de decisiones
hacia los inversionistas minoritarios.

7. Ofrecer un vehiculo de inversion referenciado al indice para todo tipo de
inversionista.

8. Integrar una cartera de empresas liquidas e invertibles cuyo compromiso
con la responsabilidad social y ambiental es destacable a nivel local y
comparable a nivel internacional.

9. Proyectar a las emisoras sustentables a nivel global.

10. Monitorear el rendimiento bursatil del portafolio de emisoras
sustentables.®

Para el desarrollo de la guia, la BMV tom6é en consideracion
documentos de la OCDE, guias GRI, Ley Sarbanes-Oxley, Corporacion
Financiera Internacional (IFC), entre otros. La guia busca acompafar a las
empresas en el desarrollo e implementacion de sus estrategias de

sustentabilidad, incluyendo la comunicacion hacia sus stakeholders.

En el documento y en las propias reuniones con las emisoras, la BMV
destaco la influencia internacional para buscar que las empresas avancen en

la materia.

La guia hace referencia al término triple bottom line o triple cuenta de
resultados utilizado por primera vez por John Elkington en 1994 y que busca
redefinir criterios para medir el éxito y sustentabilidad de una organizacion y
gue incorpora a la visién tradicional elementos de corte social y ambiental que
buscan enriquecer la vision empresarial. El triple resultado resalta estos tres

indicadores que no deben perderse de vista en la vida empresarial.
A continuacion, se presentan los tres indicadores:

> People —— Personas
> Planet —— Planeta
> Profit —» Beneficios'®’

136 jdem.
137 |bidem.
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Considero importante destacar el triple bottom line, pues presenta un
aspecto fundamental en la vision organizacional actual, en que la empresa
debe prestar atencién a aspectos como son: la responsabilidad hacia las
personas, destinando recursos para mejorar su calidad de vida; procurar una
operacion limpia y con pleno respeto al medio ambiente, en el entendido que
no se puede mantener una vision egoista de utilizar los recursos naturales
indiscriminadamente, sin pensar en las generaciones futuras, asi como de
destacar la obligacion que tanto individuos como empresas, tienen de
preservar los recursos y de que se deben tomar acciones para aminorar
nuestro impacto ambiental; pero tampoco se debe perder de vista que la
empresa debe buscar el beneficio econémico pues es la parte central de su
razon de ser, ya que sin lograr los objetivos economicos, la empresa
desapareceria, por ello este aspecto no debe descuidarse. Lo anterior en el
entendido que también es una obligacién basica de la administracion de las
empresas acrecentar el patrimonio de los accionistas y salvaguardar los

recursos que le son encomendados.

La Guia de sustentabilidad de la BMV presenta un proceso de

sustentabilidad en seis etapas que reproduzco a continuacion:**

ETAPA 2
Contexto y Grupos de Interés

¢ Se cuenta con un anélisis de
grupos de interés (Stakeholders)
y un Andlisis del contexto de
negocio?

ETAPA 1
Gobierno Corporativo y
vision de sustentabilidad

¢ Se cuenta con un Gobierno
Corporativo claro?

¢ Esté la direccién convencida de
ser un negocio sustentable?

ETAPA 6

Comunicacién y Reporteo ETAPA 3

Inversién Responsable y
Atencion de Riesgos
Financieros, Ambientales,
Sociales y Gobierno Corporativo
(FASG)

¢ Se conocen, entienden y evalGan
Los aspectos financieros, de
gobierno corporativo,

ambientales y sociales que
Impactan sobre la operacion de la
empresa? ¢ Se identifican los
elementos de toma de decision de

¢ Se cuenta con una estrategia de
comunicacién y reporteo con los
Distintos grupos de interés de la
organizacion?

PROCESO DE
SUSTENTABILIDAD

ETAPA 5
Gestién de la

Sustentabilidad
¢ Se cuenta con una linea base APA 4

Para cada elemento de sustentabilidad)/ pefinicion de Materialidad y\_ 108 inversionistas para invertir en el
un plan de accién, objetivos e Estrategia de Negocio corto y largo plazo?

Ind\cador;s? &Se F“Zma conun ¢Se cuenta con un estudio de

sistema ?I_QGS"';O" e materialidad y se incorporan los

sustentabilidad? elementos de sustentabilidad de la

estrategia de la organizacion?

138 |hidem.
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Este proceso me parece muy completo y considero que detalla las
etapas que podria seguir una empresa en el desarrollo de su estrategia de

sustentabilidad:

v’ Partir del gobierno corporativo y que éste se encuentre convencido de la
importancia de la sustentabilidad en la organizacion.

v'Identificar a los grupos de interés.

v' Identificar e invertir responsablemente, asi como atender los riesgos que
enfrenta la organizacion.

v Realizar un estudio de materialidad en que se incorporen los elementos de
sustentabilidad de la estrategia de la organizacion.

v Gestionar apropiadamente la sustentabilidad, desarrollando un plan de
accion que incluya objetivos e indicadores.

v' Comunicar y reportar apropiadamente a los distintos stakeholders.

Considero conveniente sefalar a qué se refiere el término materialidad:
para el Global Reporting Initiative son temas materiales “los que reflejan los
impactos econdmicos, ambientales y sociales significativos de una
organizacion o los que influyen sustancialmente en las valoraciones y las

decisiones de los grupos de interés.”39

De la definicion anterior, concluyo que los temas materiales son
aquellos temas relevantes para las organizaciones, no sélo en el ambito
economico. Es debido a esa relevancia, por lo que debe informarse a los

grupos de interés la forma en que son abordados.

3.412 DE LA AUTORREGULACION A LA REGULACION EN
SUSTENTABILIDAD.

Normalmente, debido a una legislacibn mas estricta, las organizaciones han
tomado medidas para llevar a cabo una operacidon mas limpia en materia
ambiental; no obstante, también es importante destacar que, por iniciativa
propia, muchas organizaciones han optado por mantener una operacion
sustentable, no sélo en lo que se refiere al medio ambiente, sino en todo lo

gue engloba el término sustentabilidad.

139 Guia para la elaboracion de Memorias de Sostenibilidad, GRI 103: Enfoque de Gestion,
Version GRI Standards, 2016, p. 6.
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Para elaboracion de sus reportes de sustentabilidad, las empresas

pueden seguir diversos lineamientos, como:

» Los Diez Principios del Pacto Global de la ONU.
» El modelo AA 1000 (AccountAbility 1000).

» La Guia de Sustentabilidad de la BMV.

» Laguiade GRI.

La Guia para elaboracién de Memorias de Sostenibilidad del GRI, de
gran aceptacion a nivel mundial, ha sido tomada de referencia por empresas
de todos tamafios y gran nimero de paises. Si bien es cierto que el nimero y
profundidad de los indicadores suelen ser sumamente exhaustivos y de
aplicarse en su totalidad podrian poner en cierta vulnerabilidad a las
organizaciones, la correcta utilizacion puede traerles beneficios, pues ayudan

en aspectos como:

e Identificar y corregir ineficiencias en la operacion

Permite centrarse en aspectos relevantes para la organizacion mediante
un adecuado estudio de materialidad.

Permite la correcta identificacion de los grupos de interés.

Una mejor comunicacion con los grupos de interes.

Recalca la importancia de operar en apego a valores y principios.
Medicion del desempefio economico, ambiental, de practicas laborales,
derechos humanos, responsabilidad social, responsabilidad sobre
productos.

e Desarrollo de la estrategia de sustentabilidad de la organizacion.

Las guias GRI van evolucionando, incorporando factores de actualidad
para enriquecer los informes de las organizaciones que deciden adoptar estas

guias para elaborar sus documentos.

Los informes de sustentabilidad, publicados generalmente de manera
anual o bianual, son documentos en los que las organizaciones informan a sus
stakeholders el desempefio que han tenido en el periodo que se reporta 'y que
éstos conozcan de temas que les son de interés. La elaboracién y publicacién
de los reportes de sustentabilidad para las emisoras de valores no esta
regulada en el marco normativo que les aplica, por lo que pueden hacerlo de

la manera que mas les convenga. Cabe mencionar que incluso aunque las
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guias GRI proporcionan parametros para elaborar las memorias y brinda la
opcion de que las emisoras envien su informe para que pueda ser verificado
por el GRI, recurrir a verificadoras externas que emiten una opinion respecto
al contenido de las memorias o decidir no someter el documento a verificacion,
es totalmente voluntario, por lo que las emisoras pueden s6lo mencionar que

tomaron como base las guias GRI y apegarse a ellas.

Es debido a ese libre formato que muchas emisoras optan por la o las
guias que mas se adapten a su perfil de empresa y, es comin que recurran a
mas de una guia para elaborar sus memorias y sean documentos mas

completos.

En 2011 cuando personal de la BMV, representantes de Ecovalores y
la Universidad Anahuac dieron a conocer los indices a nivel internacional en
gue se basaron para desarrollar el mexicano, la metodologia de evaluacion y
el como se revisaria la informacion de las emisoras para conformar el indice
en nuestro pais, representantes de las areas de sustentabilidad de las
emisoras mostraron su inconformidad, advirtiendo que este era un primer paso
para regular un aspecto que, hasta el momento, se dejaba en plena libertad
de las organizaciones, ademas que funcionaba correctamente puesto que la
sustentabilidad es un aspecto que ayuda a mejorar los procesos de las
organizaciones, pero también les ha permitido, voluntariamente, desarrollar
una operacién ambientalmente mas limpia y destinar recursos en materia de

responsabilidad social.

Destacaron que aunque en primera instancia seria la BMV quien
definiera los parametros y la recompensa seria formar parte del indice de
Sustentabilidad, preveian que en un futuro, podria intervenir la autoridad v,
basandose en su experiencia con lo que han sucedido en otros aspectos,
cuando la autoridad comenzaba a participar, podia limitarse el alcance que la
sustentabilidad tenia para la empresa, ademas existia la posibilidad de que se
presentaran practicas de corrupcién para conseguir el objetivo de ser parte del

indice.
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Es importante sefialar que, tal como sucedio con el Codigo de Mejores
Practicas Corporativas, actualmente la BMV solicita a las emisoras completar
la Autoevaluacion del Nivel de Madurez de Sustentabilidad. Se trata de un
cuestionario basado en la Guia de Sustentabilidad, en el cual la Bolsa plantea
determinados aspectos en cada uno de los temas que conforman la
sustentabilidad y ofrece cinco opciones en que la empresa sefiala el supuesto
en que su desempefio recae en cada reactivo y comprende desde un

cumplimiento basico al mas completo, con las siguientes opciones:

Cumplimiento
Tactico
Estratégico
Optimizado
Integrado

AN NN NN

El cuestionario, que contiene 44 reactivos, debe entregarse de manera
anual y si bien es cierto que es muy completo, en mi opinion no siempre las
opciones representan la accion desempefiada o el grado de cumplimiento de
la emisora, situacion que al final, puede dar un resultado no del todo claro del

avance de las empresas en este ambito.

Es importante sefialar que, tal como sucedio con el Cédigo de Mejores
Préacticas Corporativas, este pudiera ser un primer paso de que a una cuestion
autorregulada, se le otorgue obligatoriedad para las emisoras, lo cual, aunado
a la modificacion en la CUE de octubre de 2012 y el auge internacional del
tema ambiental, me lleva a pensar que, en el corto plazo, seran mas estrictos
los requerimientos que deberan cumplir las emisoras de valores en materia de

sustentabilidad.
3.4.1.3 DE LA INICIATIVA PARA REFORMAR LA LEY MINERA.

El 15 de noviembre de 2018 la Senadora Angélica Garcia Arrieta presenté una
iniciativa para reformar la Ley Minera. En esta propuesta se adicionan diversas
disposiciones a la Ley en cuestién en materia de impacto social. Dentro de la

exposicidon de motivos, la Senadora recalca la importancia de la actividad
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minera en el pais; pero sefiala que “se ha descuidado juridica e
institucionalmente por parte de la Secretaria de Economia y el Servicio
Geoldgico Mexicano, el analisis del impacto social y de las consecuencias que
traen consigo las concesiones que se han otorgado.”4°

Algunos de los problemas que destaca la iniciativa son:

Violaciones a la ley y a los derechos humanos por compafiias
mineras.

Sobreexplotacion, deterioro y afectacion de los recursos naturales.
Privilegio del beneficio de intereses privados y extranjeros sobre los
sociales por parte del Estado mexicano.

Concesion por parte del gobierno de territorios indigenas,
campesinos y ejidales atentando sus formas de organizacion y
derechos sociales.

Destruccion masiva de recursos naturales provocada por la actividad
minera.

Contaminacion a gran escala y alteracion del entorno y los
ecosistemas.

Cambio de uso de suelo, incluso en areas naturales protegidas.
Despojos con violencia, represion y crimen contra formas de defensa
del territorio y organizacién comunitaria.

Impacto en los trabajadores de las minas por laborar en condiciones
de alto riesgo y por el uso intensivo de materiales peligrosos y
sustancias quimicas.

» Impacto social negativo en lo tocante a salud por los desechos y
polvo residual derivado de la obtencién de minerales.'#*

Y VV VY

YV VV VYV V¥V

Estos aspectos conllevan, una marcada connotacién social. En este
ambito, como mencioné anteriormente, las emisoras de valores han buscado
atender de manera voluntaria, adicional al cumplimiento legal que deben cubrir
en su operaciéon. No obstante, la propuesta pretende anteponer la cuestiéon
social antes de otorgar una concesion y, en caso de que se vulnere esta

cuestion, podria llegar a revocarse la concesion otorgada.

140 |niciativa de la Sen. Angélica Garcia Arrieta, del Grupo Parlamentario del Partido Morena,
con proyecto de decreto por el que se adicionan diversas disposiciones a la Ley Minera en
materia de impacto social,
véase:http://sil.gobernacion.gob.mx/Archivos/Documentos/2018/11/asun_3776543 2018111
5_1542282310.pdf

141 [dem.
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A continuacion, se presenta un resumen de los aspectos mas relevantes

gue propone la Senadora Garcia Arrieta:

v Adiciona al articulo 7 como atribuciones de la Secretaria de Economia
declarar zonas inviables de explotacion o en conflicto por impacto social
negativo.

v Adiciona como funcién al Servicio Geol6gico Mexicano en el articulo
9 realizar estudios de impacto social respecto a las areas objeto de
concesién y de asignacion mineras.

v Adicionar el articulo 10 Bis que establece que toda concesion,
asignacion o zona que se incorpore a reservas mineras atenderd los
principios de sostenibilidad y respeto de los derechos humanos de las
comunidades y pueblos de la regién, ademas de que debera cumplir con
lo siguiente:

e Previo a la expedicion de concesion y asignacion, la Secretaria de
Economia, en coordinacion con el Servicio Geoldgico Mexicano
realizard un estudio de impacto social respecto a las areas objeto de
concesion y asignacion.

e Paratomar en cuenta los intereses y derechos de las comunidades y
pueblos indigenas y llegar a acuerdos, la Secretaria de Economia
debe llevar a cabo procesos de consulta, en coordinacion con el
Servicio Geoldgico Mexicano y dependencias que correspondan.

e La Secretaria de Economia deberd informar a los titulares de
concesiones mineras sobre la presencia de grupos sociales
vulnerables en zonas donde se realizaran actividades de exploracion
y explotacion para que implementen acciones necesarias para
salvaguardar sus derechos.

e La Secretaria de Hacienda podra prever en las concesiones y en las
bases para concursos, los montos econdmicos minimos y reglas para
determinacion de ellos que el titular de la concesion debe destinar
para el desarrollo humano y sustentable de las comunidades.

v En los requisitos que establece el articulo 13 para otorgar concesiones
propone agregar: los montos y reglas para la determinacion de los
mismos, que se deberan destinar para el desarrollo humano y sustentable
de las comunidades o localidades en que se realicen actividades de
exploracion y explotacion.

v' En cuanto a las caracteristicas para considerar terreno libre del articulo
14 propone agregar: zonas inviables de explotacion o en conflicto por
impacto social negativo.

v Sobre las obligaciones a los titulares de concesiones mineras plasmadas
en el articulo 27 se busca agregar: rendir al Servicio Geoldgico
Mexicano un informe anual del impacto social del lote minero, el cual
deberd contener la identificacion, caracterizacion, prediccion y
valoracion de los impactos sociales que se derivan de sus actividades,
asi como las medidas de mitigacion y los planes de gestion social
correspondientes, de acuerdo con los términos que sefiale tal organismo.
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v En el articulo 42 que trata de las causas de cancelacion de concesiones
y asignaciones propone agregar: declaratoria de zona inviable de
explotacion o en conflicto por impacto social negativo.

v Dentro del articulo 55 en lo referente a las infracciones que causarian la
cancelacion de la concesidn minera propone agregar: no rendir al
Servicio Geologico Mexicano el informe anual a que se refiere el
articulo 27; no ejecutar o comprobar la ejecucién de las medidas de
mitigacion y los planes de gestion social correspondientes; no destinar
los montos econdmicos minimos para el desarrollo humano y
sustentable de las comunidades o localidades en las que realicen sus
actividades de exploracion y explotacion. 4

Las emisoras de valores realizan diversas acciones en materia de
sustentabilidad, algunas de manera obligatoria como el cumplimiento que
deben tener en el aspecto ambiental y otras de manera voluntaria, como puede
ser inversiones para optimizar su desempefio ambiental, utilizacion de
combustibles alternos, campafas de reforestacion en la region en que estan
inmersos; en el aspecto social apoyan en la construccion o rehabilitacion de
caminos, escuelas y hospitales, realizan campafas de donacion de materiales
de construccion, de utiles escolares, otorgamiento de becas escolares, por

mencionar algunos.

No obstante, ahora se plantea, como iniciativa, la obligatoriedad de
destinar determinado monto para desarrollo humano y sustentable,
concretamente a empresas del sector minero, situacién que, en un futuro,

podria aplicarse a otros sectores afines.

Otra situacion a destacar en lo que respecta a la iniciativa, es que se
plantea realizar consultas en las comunidades donde se expidan titulos de
concesion, situacién que podria dafar la confianza de los inversionistas al no
tener certeza respecto a las inversiones que destinan en el pais y, como
consecuencia, podria verse afectada la economia, en primera instancia de las

comunidades y, posteriormente, a nivel nacional.

142 Ihidem.
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Otro aspecto que preocupa al sector es quién realizara los estudios y

gué parametros consideraria, situacion que podria generar corrupcion.

Derivado de la presentacion de la iniciativa para reformar la Ley Minera,
el diario El Financiero realizé una investigacion donde sefiala, con informacién
del Observatorio de Conflictos Mineros de América Latina (OCMAL), que
México es el pais con mas conflictos sociales de la industria minera en

Latinoamérica con 45 de los 254 incidentes registrados desde 1998.143

A continuacion, se presentan los cinco paises de América Latina con

mas casos registrados:

Pais Numero de Casos Registrados
México 45
Chile 43
Perl 39
Argentina 29
Brasil 26

Fuente: Elaboracion propia con informacion de El Financiero.

Tras la presentacion de la iniciativa, se reportaron fuertes caidas en las
acciones de las empresas mineras ante el temor de los inversionistas que a
las empresas les podria ser cancelada la concesion; sin embargo, analistas
han explicado que la iniciativa esta en linea con los lineamientos

internacionales, la duda recae en quién y como realizara los procedimientos.

Dentro de la misma nota, el director general de mineria del gobierno de
Sonora destaca “Hay una falta de Estado de Derecho en México para la
mineria, si a eso le afiades mas normatividad, mas situaciones de tramitologia
minera y mas tramites, pues definitivamente mermas la inversion en el sector.
Si vemos a las grandes empresas afectadas por esta situacion, esto terminara

matando al pequefio minero.”44

143 México es lider en... conflictos sociales mineros en América Latina, Axel Sanchez, El
Economista, 22 de noviembre de 2018, confréntese en
http://www.elfinanciero.com.mx/empresas/mexico-es-lider-en-conflictos-sociales-mineros-en-
america-latina

144 jdem.
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En este sentido se palpa la preocupacion en el aspecto que, una
regulacion sumamente estricta en una actividad, puede afectar la inversion en
el sector y, si en la region no puede realizarse otra actividad productiva, puede

detener el desarrollo econémico y derivar en mayor pobreza y marginacion.

El articulo en cuestién plasma la opinién de una organizacion, la Red
Mexicana de Afectados por la Mineria (REMA) que indica que la iniciativa no
cumple con las expectativas de grupos que confrontan a ese sector y sefiala
“‘No nos interesa legislar una mineria adecuada y responsable o verde o
socialmente justa, queremos que se larguen de los territorios (...) si
consideramos que hemos tenido hasta 36 mil concesiones y ahora
aproximadamente 25 mil, es ‘normal’ que haya tantos conflictos, pero

analizados desde diferentes perspectivas.”4°

Esta opinidbn me parece la vision mas radical, en la cual se rechaza una
actividad economica, sin importar si operan de manera responsable y sin
aceptar ninguna otra vision diferente a su postura de que no quieren ese tipo

de empresas.

Este es otro riesgo de que proceda la iniciativa, que proliferen grupos
radicales que, sin fundamento, generen conflictos para que sean retiradas
concesiones a las empresas ya sea por obtener beneficios econémicos o por
imponer sus ideologias. Incluso en un momento dado, que grupos de la
comunidad pudieran extorsionar a las empresas con generar conflictos si éstas

no les otorgan beneficios.

Aun cuando la razén de ser de estas empresas es generar utilidades,
por iniciativa propia han decidido emprender programas de apoyo a la
poblacién. No obstante, con la iniciativa la autoridad pretende imponer la
obligatoriedad de destinar un determinado monto al desarrollo social de las

comunidades.

145 |hidem.
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Situaciones como la planteada requieren un manejo muy delicado por
parte de la autoridad, ya que su decisién podria afectar significativamente la
economia de alguna region, condenandola a marginacion y pobreza; no
obstante, también debe velar por el desarrollo sustentable y no permitir una
explotacién indebida por parte de las empresas.

Me parece que este caso es un claro ejemplo en el que se pasa de un
tema autorregulatorio en que las empresas realizaban sus acciones de

sustentabilidad de manera voluntaria, a un aspecto regulado.

No obstante, también es necesario sefialar que estas iniciativas son
totalmente compatibles con el Convenio 169 de la OIT5, respecto de
consultar a las comunidades indigenas cuando se pretenda establecer

operaciones productivas que pudieran afectarlas.

3.4.2 DE LA AUTORREGULACION A LA REGULACION EN EQUIDAD DE
GENERO.

Asi como en sustentabilidad se ha seguido una tendencia a nivel internacional,
en lo que respecta a equidad de género se suscita algo similar, ya que se
aprecia que la imposicion de cuotas de género a 6rganos de administracion de
las emisoras de valores toma fuerza, a fin de lograr una mayor participacion

de la mujer en la toma de decisiones de las organizaciones.

3.4.2.1 DE LA INCORPORACION DE LA MUJER EN ALTOS NIVELES DE
DECISION A NIVEL INTERNACIONAL.

En otros paises se han adoptado lineamientos para que las organizaciones
cuenten con una mayor diversificacién de género en los 6rganos de toma de
decisiones y equipos directivos de las empresas, algunos autorregulatorios por
parte de empresas u organismos empresariales, otros han sido plasmados en

la normatividad.

146 Convenio 169 de la OIT sobre Pueblos Indigenas y Tribales en Paises Independientes,
Comision para el Desarrollo de los Pueblos Indigenas, Cuadernos de Legislacion Indigena,
véase http://www.cdi.gob.mx/transparencia/conveniol69_oit.pdf
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En Peru cuentan con el Codigo de Buen Gobierno Corporativo para las

Sociedades Peruanas, en el Principio 15 de dicho documento sefiala:

“La sociedad cuenta con un Directorio compuesto por un numero de
miembros que sea suficiente para un desempefio eficaz y participativo, y
que posibilite la conformacion de los comités especiales que resulten
necesarios. Esta conformado por personas con diferentes especialidades y
competencias, con prestigio, ética, independencia econémica, disponibilidad
suficiente y otras cualidades relevantes para la sociedad, de manera que

haya pluralidad de enfoques y opiniones.”#’

Si bien no se habla claramente de género, los criticos sefialan que aln
con este Caodigo, no se ha elevado sustancialmente la inclusion de la mujer,
puesto que hay un gran rezago en Peru y otros paises latinoamericanos en lo
gue respecta a la participacion de la mujer en el equipo directivo u 6érganos de
gobierno de las empresas en bolsas de valores:

e Perl. En las empresas mas liquidas de la Bolsa de Valores de Lima 5%
del total de miembros de puestos directivos y 4% conformaban el indice
de Buen Gobierno Corporativo son mujeres.

e Brasil. En los segmentos de indices de Buen Gobierno Corporativo de
Bovespa, hay casi 8% de mujeres en directorios y 2.8% ocupan el cargo
de Presidente del 6rgano.

e Chile. El indice de Precios Selectivo de Acciones de la Bolsa de
Comercio de Santiago cuenta con 6.6% de representatividad de mujeres
en los directorios de las empresas.*®

Europa es un referente en cuanto a equidad de género en los érganos
de administracion de las empresas. Me parece oportuno sefialar el caso de
Espafa, donde se pas6 de una recomendacion a la inclusion en la legislacion
aplicable a las empresas que cotizan en la bolsa de valores, que es la Ley de

Sociedades de Capital.

147 Cédigo de buen gobierno corporativo para las sociedades peruanas 2013,
Superintendencia del Mercado de Valores, consultese en
http://www.smv.gob.pe/Uploads/CodBGC2013%20_2_.pdf

148 Equidad de género: ¢qué esta en juego desde la perspectiva del Buen Gobierno
Corporativo?, publicado en revista Stakeholders, agosto de 2017, confrontese en
https://www.ey.com/pe/es/newsroom/newsroom-am-equidad-genero-perspectiva-buen-
gobierno-corporativo
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La recomendacion fue planteada en el Cédigo de Buen Gobierno de las

Sociedades Cotizadas en su Principio 10:

“Principio 10: El consejo de administracion tendréa la dimensién precisa para
favorecer su eficaz funcionamiento, la participaciéon de todos los consejeros
y la agilidad en la toma de decisiones, y la politica de seleccion de
consejeros promovera la diversidad de conocimientos experiencias y género

en su composicién. 4

Como se aprecia, el principio promueve diversidad de conocimientos,
experiencia, pero también de género en lo referente a la politica de seleccion

de consejeros.
En el propio documento, en la Recomendacion 14 establece:

“Recomendacioén 14
Que el consejo de administracién apruebe una politica de seleccion de

consejeros que:

c¢) Favorezca la diversidad de conocimientos, experiencias y género. Que el
resultado del analisis previo de las necesidades del consejo de
administracion se recoja en el informe justificativo de la comisién de
nombramientos que se publique al convocar la junta general de accionistas
a la que se someta la ratificacion, el nombramiento o la reeleccion de cada
consejero. Y que la politica de seleccién de consejeros promueva el objetivo
de que en el aflo 2020 el nimero de consejeras represente, al menos, el
30% del total de miembros del consejo de administracion. La comision de
nombramientos verificard anualmente el cumplimiento de la politica de
seleccién de consejeros y se informara de ello en el informe anual de

gobierno corporativo.**°

149 Cadigo de buen gobierno de las sociedades cotizadas, Comisién Nacional del Mercado de
Valores, consultese en:
https://www.cnmv.es/docportal/publicaciones/codigogov/codigo _buen gobierno.pdf
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Como lo indica la Recomendacion, se debe favorecer la diversidad en
el consejo, pero también es importante sefialar que plantea un objetivo
concreto, consistente en que para el afio 2020 el numero de consejeras
represente, al menos, 30% del total de miembros del consejo de

administracion.

La Ley de Sociedades de Capital incorpord, a partir del afio 2014,
lineamientos relativos a equidad de género. A continuacion, se presenta el
contenido de este ordenamiento en el afio 2010, asi como la Reforma
realizada en 2014.

En la Ley de Sociedades de Capital de 2010 el Capitulo VIl incluye dos
articulos. El articulo 528 sefala:

“En las sociedades andénimas cotizadas el consejo de administracion, con
informe a la junta general, aprobara un reglamento de normas de régimen
interno y funcionamiento del propio consejo, de acuerdo con la ley y los
estatutos, que contendra las medidas concretas tendentes a garantizar

mejor administracion de la sociedad.”

En tanto el articulo 529 indica que sobre el reglamento debe darse
comunicacion y una copia a la Comision Nacional del Mercado de Valores y
debe inscribirse en el Registro Mercantil con arreglo a las normas generales y

se publicara por la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

El 3 de diciembre de 2014 se realiz6 una Reforma a la Ley en cuestion,
la cual fue publicada el 4 de diciembre de 2014. Para la presente tesis, me
centraré en la adicion de la Seccion 2a Especialidades del Consejo de
Administracion y la seccion 3a Especialidades de la remuneracion de los
Consejeros, incorporando los articulos 529 bis a 529 novodecies. En estos
articulos se detallan diversos lineamientos relativos a la integracion y

funcionamiento del consejo de administracion.
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En el articulo 529 bis se establece el caracter necesario del consejo de
administracion, incluyendo en el numeral 1 que las sociedades cotizadas

deberan ser administradas por un consejo de administracion.

Aspecto similar al que plantea la LMV, que sefiala la obligatoriedad de
contar con el consejo de administracion y el propio texto describe las funciones

de las cuales debera ocuparse.

En tanto el numeral 2 del articulo sefialado de la Ley de Sociedades

Cotizadas indica:

“El consejo de administracion debera velar por que los procedimientos de
seleccién de sus miembros favorezcan la diversidad de género, de experiencias

y de conocimientos y no adolezcan de sesgos implicitos que puedan implicar

”

discriminacion alguna y, en particular, que faciliten la seleccion de consejeras.

En el texto presentado, se aprecia claramente la disposicion para el
consejo de administracion en lo referente a contar con procedimientos que
favorezcan la equidad de género y concretamente, en lo que respecta a la

seleccion de consejeras a fin de promover una mayor participacion de la mujer.

Otra disposicion en la Ley es la que se presenta en el articulo 529
quindecies relativo a la Comision de nombramientos y retribuciones en su

numeral 3 sefala:

“3. Sin perjuicio de las demas funciones que le atribuya la ley, los estatutos
sociales o, de conformidad con ellos, el reglamento del consejo de
administracion, la comisién de nombramientos y retribuciones tendra, como

minimo, las siguientes:
b) Establecer un objetivo de representacion para el sexo menos

representado en el consejo de administracion y elaborar orientaciones sobre

cdmo alcanzar dicho objetivo
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Como se aprecia, el texto del inciso b) indica que se debe establecer un
objetivo de representacién y no habla concretamente de la mujer, sino que
sefiala el sexo menos representado, ademas de que las sociedades deben

contar con planes de accidén sobre cdmo alcanzaran los objetivos planteados.

Con lo anteriormente descrito, me parece que sigue lo planteado en el
Principio 10 y la Recomendacion 14 del Codigo de Buen Gobierno de las
Sociedades Cotizadas; no obstante, como se menciond, se pasé de una

recomendacion, a ser parte de la normatividad.

Aunque se ha incorporado a la Ley, se debe sefalar que el texto es
similar al del Principio 10 y la Recomendacién 14 del Cédigo de Buen Gobierno
de las Sociedades Cotizadas; no establece un porcentaje, el tiempo en que
debiera cumplirse, ni sefiala sancidn alguna en caso de que no se cumpla; no
obstante, su inclusion en la Ley y la propia presion social, podrian derivar en

gue si se llegara a imponer alguna sancion en caso de incumplimiento.

Si bien en Europa es donde hay mayores avances en inclusiéon de
género en los 6rganos de toma de decisiones; KPMG hace énfasis en la
situacion de Espafia ya que en este pais en 2007 el nUumero de mujeres
consejeras en las compafias cotizadas era de 6%, porcentaje que aumento a
15.1% en 2015; no obstante, aun esta debajo de la media de los paises
europeos que era de 18.6% y de los paises mas avanzados como Noruega
gue tiene 40% o Francia, que cuenta con 30%. KPMG sefiala, como ya se
indicd, que fue a partir de 2014 que en la legislacion espafiola se incorporo
como derecho imperativo una situacion que, previamente, era una mera

recomendacion.®?

El andlisis de KPMG indica que, respecto a la Reforma a la Ley, el

Cddigo de Buen Gobierno incorpora una recomendacion orientada a que el

151 El nuevo gobierno corporativo. Andlisis de los principios y recomendaciones del Cadigo de
Buen Gobierno Corporativo de las Sociedades Cotizadas, KPMG, consultese en
https://assets.kpmg.com/content/dam/kpmag/pdf/2015/06/El-nuevo-gobierno-corporativo-

2015.pdf
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consejo apruebe una politica de seleccién que favorezca la diversidad para
gue en el 2020 el numero de consejeras represente, al menos, el 30% del total
de miembros del consejo de administracion. Pero KPMG también hace un
llamado no solamente para seleccionar mujeres, sino contar con politicas que
permitan retener el talento femenino, ya que en ocasiones no les resulta
sencillo acceder a los cargos directivos y comparte el dato que, del total de
consejeros elegidos por empresas del IBEX en 2014, el 29.7% han sido

mujeres.>2

Con la informacion presentada por KPMG, me parece que es clara la
tendencia que ha tenido la legislacion, asi como los efectos que tuvo en las
empresas que componen el IBEX; no obstante, no se puede perder de vista
gue el objetivo principal del consejo de administracion para las emisoras de
valores es contar con una administracion eficiente y 6rganos de gobierno que
coadyuven a una gestion exitosa, a una correcta toma de decisiones que se
refleje en la adecuada marcha del negocio y para ello se requiere de
profesionales con preparacion adecuada y experiencia probada en el campo

de negocio de la empresa.

3.422DELA AUTORREGULACION A LA REGULACION EN EQUIDAD DE
GENERO EN MEXICO.

Como lo presenté en el Capitulo Il, el papel de la mujer ha venido tomando
mayor relevancia en diversos ambitos; desde el siglo anterior, se ha alertado
sobre la necesidad de una mayor inclusion femenina en los 6rganos de
gobierno y equipos directivos de las empresas; no obstante, diversas

organizaciones sefialan que no se han tenido grandes avances en la materia.

La firma Deloitte en su estudio Equidad de género en el Consejo de
Administracién del invierno 2014 indica que México es el pais con menor
representacion femenina en puestos de alta direccion en América Latina y

sefala que de las 35 empresas listadas en el IPC de la BMV, 16 no cuentan

152 jdem.
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con ninguna mujer dentro de sus consejos y 5 cuentan como maximo con una

sola mujer.%3

Incluso la propia firma sefialé en el 2013, en su 5° Estudio anual de
mejores practicas en Gobierno Corporativo, como un area de oportunidad la
participacion de la mujer en los Consejos de Administracion, al indicar que la
composicion del Consejo era de 84% varones y 16% mujeres.*>*

Es notable la alerta que se sefiala sobre una baja inclusion de la mujer
en los 6rganos de administracion de las emisoras de valores, llama la atencién
la observacion de Deloitte que indica que México es el pais con menor
participacion en América Latina.

Women Corporate Directors (WCD) es una comunidad de mujeres
directoras de consejos de administracion que trabaja en la capacitacion de
mujeres para los consejos de administracion, sirve como enlace para colocar
mujeres para los 6rganos de gobierno y promueve un gobierno corporativo

visionario.1®®

En un andlisis de WCD, de 2,182 personas registradas en BMV como
consejeros en 2018, correspondientes a 147 empresas, se destaca lo

siguiente:

v' El 7.4% del total; es decir, 162 son mujeres.

v’ Hay 24 empresas con 15% o mas mujeres en el consejo de
administracion.

v' S6lo 4 firmas, tienen mas de 25% de representacion femenina en sus
consejos.

153 Equidad de género en el Consejo de Administracion, Deloitte, invierno 2014, enero 2015,
consultese en: https://www?2.deloitte.com/content/dam/Deloitte/mx/Documents/risk/Gobierno-
Corporativo/4-Equidad-de-genero.pdf

154 50 Estudio anual de mejores practicas en Gobierno Corporativo, Deloitte, 2013, consliltese

en: https://www2.deloitte.com/mx/es/pages/risk/articles/50-estudio-mejores-practicas-
gobierno-corporativo.html
155 Sitio web Women Corporate Directors

https://www.womencorporatedirectors.org/\WWCD/About/WCD/About WCD/About US.aspx?hk
ey=5f91a9cb-b0el-4be5-9aeb-25362776555f
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v/ Existen 58 emisoras que no cuentan con mujeres en sus consejos. 1>

Con estos datos, parece confirmarse el gran rezago que existe en
México en cuanto a la participacion femenina y que hay una gran area de

oportunidad.
Del estudio me parece apropiado sefalar dos aspectos:

1. Las 4 firmas con mas de 25% de representacion femenina en sus consejos
de administracion son:
¢ Internacional de Ceramica. Fabricacion y comercializacion de pisos y
azulejos.
e Walmart de México. Cadena comercial.
e Corporativo Fragua. Cadena de farmacias.
e Banco Santander. Institucion bancaria.

2. Ladiversidad en el giro de negocios de las 24 firmas con participacion del
15% 0 mas de mujeres en su consejo de administracion.®’

Considero oportuno sefalar los dos puntos anteriores porque, en lo que
respecta al numeral 1, las firmas estan en un giro comercial o bancario, en los
cuales, tradicionalmente hay una mayor inclusion femenina y, por lo tanto, ha
adquirido mayor experiencia; posiblemente por ello se aprecia una mayor

participacion en los consejos de administracion.

En lo referente al punto 2, se observa una gran diversidad en giros de
negocios de las emisoras, que pueden ser desde comercial, bancario, quimico,
asegurador, minero, energético, construccion, entre otros. Esta situacion es
interesante, porque en algunos sectores era impensable pensar en la inclusion
femenina; no obstante, ahora ya forman parte de los consejos de
administracion, ello me lleva a pensar que, en el corto plazo, se puede
presentar un incremento en la participacion de la mujer en los 6rganos de

gobierno de las emisoras de valores.

156 Sélo 7.4% de consejeros de empresas que cotizan en la BMV son mujeres: WCD, Marco
Mares, Fortuna y Poder, México, 20 de noviembre de 2018, consulltese en
https://marcomares.com.mx/corporativos/solo-7-4-de-consejeros-en-empresas-gue-cotizan-
en-la-bmv-son-mujeres-wcd/
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Dentro del Codigo de Mejores Préacticas Corporativas de 2010 en lo

referente al consejo de administracion, particularmente en la integracion, se

incluyen las siguientes practicas:

v

v

Practica 9. Se recomienda que el Consejo de Administracion este integrado por
un ndmero que se encuentre entre 3 y 15 consejeros.

Préactica 10. Se recomienda que no existan consejeros suplentes, y si los
hubiere que cada consejero propietario sugiera quién sea su suplente y se
establezca un proceso de comunicacion que les permita una participacion
efectiva.

Préactica 11. Se recomienda que el consejero independiente al momento de ser
nombrado entregue al Presidente de la Asamblea de Accionistas una
manifestacién de cumplimiento de los requisitos de independencia, de estar
libre de conflictos de interés y poder ejercer su funcion en el mejor interés de
la sociedad.

Practica 12. Se recomienda que los consejeros independientes representen,
cuando menos, el 25% del total de consejeros.

Practica 13. Se sugiere que cuando menos el 60% del Consejo de
Administracion esté integrado, en forma conjunta, por consejeros
independientes y por patrimoniales.

Préactica 14. Se sugiere que en el informe anual presentado por el Consejo de
Administracion se sefiale la categoria que tiene cada consejero y se mencionen
las actividades profesionales de cada uno de ellos a la fecha del informe.*®

Sefialo estas practicas en el Codigo de Mejores Practicas Corporativas,

debido a que en el Codigo de Principios y Mejores Practicas de Gobierno

Corporativo publicado por el propio CCE en 2018 y que sustituye al primero,

en la seccion referente a la integracion del consejo de administracion, las

practicas son las siguientes:

v

v

Préactica 10. Se recomienda que el Consejo de Administracion esté integrado
por un nimero que se encuentre entre 3y 15 consejeros.

Practica 11. Se recomienda que no existan consejeros suplentes, y si los
hubiere que cada consejero propietario sugiera quién sea su suplente y se
establezca un proceso de comunicacion que les permita una participacion
efectiva.

Préactica 12. Se recomienda que el consejero independiente al momento de ser
nombrado entregue al Presidente de la Asamblea de Accionistas una
manifestacién de cumplimiento de los requisitos de independencia, de estar

158 Coadigo de Mejores Practicas Corporativas, Consejo Coordinador Empresarial, 2010,
consultese en: http://www.sseinitiative.org/wp-
content/uploads/2016/04/Codigo_de Mejores Practicas _Corporativas CCE 2010-1.pdf
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libre de conflictos de interés y poder ejercer su funcion en el mejor interés de
la sociedad.

v Practica 13. Se recomienda que los consejeros independientes representen,
cuando menos, el 25% del total de consejeros.

v' Practica 14. Se sugiere que cuando menos el 60% del Consejo de
Administracién esté integrado, en forma conjunta, por consejeros
independientes y por patrimoniales.

v Practica 15. Se recomienda la incorporacion de la mujer en la integracion del
Consejo de Administracion.

v Practica 16. Se sugiere que en el informe anual presentado por el Consejo de
Administracion se sefiale la categoria que tiene cada consejero y se mencionen
las actividades profesionales de cada uno de ellos a la fecha del informe.2®

Es en el Cdodigo en cuestion cuando se agrega la Préactica 15, que
recomienda la incorporacion de la mujer en la integracion del Consejo de
Administracion, refleja el espacio ganado por el género femenino en los
organos de administracion de las empresas, pero me parece que también es

muestra de la influencia internacional en el ambito empresarial de nuestro pais.

Como he planteado en el presente Capitulo, el Anexo N de la CUE ha
sido reformado, obligando a las emisoras a presentar en términos porcentuales
la informacion de la composicion por sexo y revelar el género de los integrantes
tanto de sus 6rganos de administracion como del equipo directivo y, considero,
es un primer paso hacia una obligatoriedad para diversificar los 6rganos de

decision de las emisoras.

Hoy dia, la legislacion plantea el nimero maximo de integrantes de los
organos de administracion de las emisoras, asi como las reglas para cumplir
con los requisitos de independencia; no obstante, no sefiala que deba
cumplirse con determinado numero o porcentaje de integrantes de
determinado sexo, en el entendido de que lo relevante es la capacidad y

experiencia de los miembros, mas alla de determinado género.

Como lo indica el 5° Estudio anual de mejores préacticas en Gobierno
Corporativo de Deloitte “Los datos recabados en los ultimos cuatro afos nos

indican que la forma de seleccionar consejeros ha recaido principalmente en

159 Cadigo de Principios y Mejores Practicas de Gobierno Corporativo, Op. Cit.
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la sugerencia de los accionistas, seguido de la red personal y el perfil
documentado de consejeros, mientras que se toma como base la experiencia
gue tengan en la industria y como miembros de Consejos de Administracion u

otros organos de gobierno.”16°

En mi opinidn, los criterios para seleccionar consejeros, debe recaer en
la preparacion y experiencia de la persona, ya que su adecuado desempefio
en la organizacion dependerd de su capacidad y, en la medida en que las
empresas cuenten con mejores personas, sera mas probable que cuenten con

una operacion exitosa.

El trabajo Diversidad de género en los consejos de administracion
sefala que la incorporacion de la mujer al campo laboral en Espafia ha venido
creciendo; no obstante, no ha sucedido asi en los 6rganos de gobierno o
puestos directivos que son claramente copados por hombres, mientras que la
mujer se queda en puestos medios. En esta obra se hace una referencia al
techo de cristal, que es una barrera sutil, que puede ser transparente, pero es
un impedimento para que las mujeres accedan a puestos altos en las
organizaciones. Indica que este techo de cristal es una barrera impuesta por
prejuicio y discriminacién entre hombres y mujeres, cuando éstas muestran

tener la capacidad para acceder a puestos altos.6?

Por supuesto que estoy en favor de la inclusion de la mujer en puestos
de direccién, ya que su capacidad y experiencia asi lo merecen. Es comun ver
como van ganando terreno en altas jerarquias de la organizacion con

resultados destacados.

160 50 Estudio anual de mejores practicas en Gobierno Corporativo, op cit. p. 10.

161 Diversidad de género en los consejos de administracion, trabajo de Fin de Grado para la
obtencion del Titulo de Graduado/a en Administracion y Direccién de Empresa, Romero
Martinez Maria del Mar, curso 2016/2017, Universidad Politécnica de Cartagena, Facultad de
Ciencias de la Empresa, consultese en
http://repositorio.upct.es/bitstream/handle/10317/6019/tfg-rom-
div.pdf?sequence=1&isAllowed=y
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Diversas organizaciones hacen llamados hacia la equidad de género.
El Instituto Nacional de las Mujeres (Inmujeres), sefiala que las précticas
exitosas estan organizadas conforme a requisitos minimos que exige el

Modelo de Equidad de Género.

Reclutamiento y seleccidn.

Capacitacion y desarrollo profesional.
Igualdad de oportunidades y compensaciones.
Conciliacion entre la vida laboral y familiar.
Ambiente laboral y salud en el trabajo.
Combate al hostigamiento sexual.
Sensibilizacion en equidad de género.!¢?

YVVVVYVYYV

Se destacan los obstaculos que encuentra la mujer cuando va
ascendiendo en las organizaciones, sobre todo en lo referente a combinar la
vida profesional con la familiar, mas aun cuando decide ser madre, por eso se
hace un llamado a que las empresas puedan contar con modelos flexibles que
permitan el desarrollo profesional, sin la necesidad de sacrificar el aspecto

familiar.

En mi opinidn, no es apropiado pensar que el hecho de adoptar un
modelo similar al de Espafia que incorporé en su legislacion el texto de la
Recomendacion del Cédigo de Buen Gobierno de las Sociedades Cotizadas
seria una opcién aceptable, ya que no contempla un porcentaje de inclusioén,
ni una sancion en caso de incumplimiento, por lo que seria muy probable que
no tuviera un gran impacto en las emisoras de valores respecto al aumento en

el nimero de consejeras.

Tampoco me parece apropiado que una cuota de género sea el mejor
camino para ampliar la participacién, mas cuando esto implique una injerencia
del Estado en la administracion de las empresas, que claramente pertenece al

ambito privado; dia a dia la mujer logra un avance profesional basandose en

162 Compartiendo las mejores practicas del Modelo de Equidad de Género, Instituto Nacional
de las Muijeres, México, 2010, véase en
http://cedoc.inmujeres.gob.mx/documentos download/101189.PDF
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su preparacion, capacidad y experiencia y, sin duda, aumentara su

participacion en las altas esferas organizacionales.

3.5 RIESGOS DE ADOPCION DE TEMAS EN MATERIA DE
SUSTENTABILIDAD Y EQUIDAD DE GENERO SOLO POR
VENTA DE IMAGEN Y NO COMO UNA GESTION
RESPONSABLE.

Como ya se ha expuesto, el objetivo principal de las emisoras de valores es
generar utilidades; no obstante, su operacién debe ajustarse a lo establecido
por la ley. Asimismo, una sociedad cada vez mas informada y preocupada por
su entorno, exige a las organizaciones un comportamiento responsable,
amigable con el medio ambiente y que no vulnere los derechos humanos.
Incluso, si para la sociedad las empresas no cumplen con ese aspecto de
responsabilidad, realizan llamados a no consumir sus productos o servicios e,
incluso, via redes sociales o protestas, pueden afectar gravemente la imagen

de las empresas.

3.5.1 DE LOS PROBLEMAS DE LA SUSTENTABILIDAD COMO MODA EN
EL MERCADO DE VALORES.

Las empresas procuran mantener una imagen sana que les otorgue una
ventaja competitiva respecto a otras empresas del sector, de tal forma que
sean atractivas para los consumidores y éstos prefieran sus productos y

servicios.

Es comun que las emisoras de valores cuenten con areas de
sustentabilidad cada vez mas robustas y con mayor participacion de las
esferas directivas e, incluso, la sustentabilidad ha tomado tal fuerza que, como
lo recomiendan las guias GRI o la guia de la BMV, algunas empresas cuentan

con miembros en el consejo de administracion que impulsen este tema.

Recientemente hay un mayor auge en campafias de apoyo al medio
ambiente, recursos destinados a responsabilidad social impulsando distintas

causas que impacten benéficamente en la sociedad; no obstante, no debe
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perderse de vista que el objetivo principal de las empresas es generar

beneficios econémicos.

La BMV ha buscado alinearse a practicas internacionales,
estableciendo pardmetros para que las empresas den a conocer sus acciones
y presenten sus reportes en tiempo y forma. Uno de los argumentos que
presentaron en su momento Ecovalores y la Universidad Anahuac es que los
inversionistas prefieren invertir en empresas que tengan un comportamiento

responsable.

En las presentaciones cuando la BMV promovié el Indice de
Sustentabilidad, sus funcionarios indicaron que, a nivel mundial, hay un
creciente interés de inversionistas tanto individuales como institucionales en
inversiones responsables, que tomaban su decision no solo en el rendimiento
gue ofrecen las empresas, sino también en la reduccion de sus efectos
negativos como contaminacion y corrupcion, asi como en incrementar buenas

practicas de capital humano y gobierno corporativo.

También destacaron un mejor desemperio del indice de sustentabilidad
comparado con otros indices de la BMV como lo muestran en la siguiente
gréfica:1%

Comparativo del comportamiento del IPC Sustentable con indices
Nacionales: 2012 — Ene 2013
L}

del co nto del IPC Sustentable con otros indices Nacionales

——=|PC: 22.12%  ——IPC LargeCap: 22.78%  ——INMEX: 26.58%  ===IPC Sustentable: 35.08%

IPC Sustentable

¥ Bolsa IPC LargeCap
:' Mexicana INMEX

163 |PC Sustentable de la Bolsa Mexicana de Valores, Bolsa Mexicana de Valores.
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En mi opinion, esta situacion debe tomarse con reservas, considerando
que para la conformacion del indice de Sustentabilidad no sélo se toma en
cuenta el desempefio sustentable de las emisoras, sino también su nivel de
capitalizacion y operatividad, lo cual por si misma, podria llevar a un mejor

desempenio respecto a otras emisoras.

Considero como un aspecto fundamental en lo que respecta al indice
de Sustentabilidad de la BMV que, para su composicion, la evaluacién del
desemperio se realiza basandose en la informacién que hacen publica ya sea
a través de sus reportes, sitio web, comunicados, eventos relevantes, entre
otros y no en un adecuado desempefio, en adopcion de mejores practicas, en

actividades que sean relevantes social, ambiental o econémicamente.
3.5.1.1 DEL DERRAME DE GRUPO MEXICO EN EL RIO SONORA.

Me parece adecuado sefialar el caso del incidente en el Rio Sonora, que afectd
a diversas comunidades en su actividad econdmica, pero mas importante aun,
en la salud de los habitantes, incidente que aun a finales de 2018 sigue siendo
comentado, debido a que los habitantes acusan que no les fueron entregados

los apoyos prometidos y que la contaminacion en la zona persiste.

El 7 de agosto de 2014 se suscité un derrame de solucion de sulfato de
cobre en el represo del sistema de lixiviacion de Grupo México debido a una
falla en las tinajas de la mina Buenavista del Cobre, lo que caus6 que la
sustancia alcanzara al Rio Bacanuchi, afluente del rio Sonora, situacién que
autoridades federales calificaron como “el peor desastre ambiental en la
industria minera del pais de los tiempos modernos™®*, debido a que la
contaminaciéon por metales pesados del afluente que cruza siete municipios,

tendria graves implicaciones en la salud humana. La Comisién Nacional del

164 Derrame en el rio, mayor desastre ecoldgico en Sonora, Daniel Sanchez Dérame,
Excelsior, 13 de agosto de 2014, véase
https://www.excelsior.com.mx/nacional/2014/08/13/975871 y Grupo México es culpable del
derrame en Sonora y pagard dafios: autoridades, Expansion, 26 de agosto de 2014,
confrontese en  https://expansion.mx/nacional/2014/08/26/grupo-mexico-es-culpable-del-
derrame-en-sonora-y-pagara-danos-autoridades
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Agua confirmé que el agua del rio Sonora presentaba contaminacién con
metales pesados por encima de la norma permitida para consumo humano,

como fierro, aluminio, arsénico, cadmio, cobre, manganeso y niquel.6°

Se dio gran cobertura a la situacion alertando de los dafios y se indico
gue se daria seguimiento para que los responsables repararan el dafio

causado.

Diversos medios de comunicacion difundieron la noticia, sefialando la
gravedad de la situacion, pues sin duda, se estima que la contaminacion
generada en el rio Sonora ha afectado la vida de 22,000 habitantes en 7
municipios que bordean el rio y que principalmente se dedican a agricultura,
ganaderiay elaboracion artesanal de quesos y dulces regionales. La sustancia
incidio negativamente en la salud de los habitantes, contamin¢ el suelo, afecto
la flora y fauna, ademas de contaminar pozos de agua necesarios para la
subsistencia de esas comunidades. Ante la magnitud del dafio, el gobierno
federal obligb a Grupo México a crear un fideicomiso de 150 millones de

délares para reparar el dafio.%®

Con lo descrito anteriormente, puede apreciarse la gran afectacion que
genero el accidente, ademas que después de mas de cuatro afios, aun hay
contaminacion en la zona y habitantes afectados denuncian que Grupo México
no ha realizado las acciones a que se habia comprometido, que los recursos
no fueron entregados de manera correcta, pues algunos de los mas afectados
no recibieron dinero y ni siquiera entrego la totalidad de los recursos que el

Gobierno federal habia impuesto a la empresa.

165 [dem.

166 A 2 afios del derrame contaminante en el rio Sonora, una “mancha” que no se borra,
Expansion, 8 de agosto de 2006, véase https://expansion.mx/nacional/2016/08/08/a-2-anos-
del-derrame-contaminante-en-el-rio-sonora-una-mancha-que-no-se-borra y Los afectados por
el derrame de acido en el rio Sonora demandan al Gobierno mexicano, Gallegos Zoraida, El
Pais, 2 de agosto de 2017,
https://elpais.com/internacional/2017/08/03/mexico/1501712046 113059.html
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Al respecto, Grupo México acepta que existié un derrame, pues en su
Informe de Sustentabilidad 2014 sefiala lo siguiente:

“Tras el incidente ocurrido en Rio Sonora en agosto de 2014, que ocasiond
un derrame de solucion de sulfato de cobre en un represo de nuestro
sistema de lixiviacion, causando que la sustancia alcanzaria al rio
Bacanuchi, afluente del rio Sonora, Grupo México realiz6 las acciones
ambientales y la atencién a los habitantes de manera inmediata, por lo que
al haber concluido esta emergencia ambiental, y al finalizarse los trabajos
de limpieza, se desarrollaron los analisis de calidad del agua para consumo

humano y agropecuario por terceras partes..."%’

Como era de esperarse, la empresa no sefala los graves dafios que
causo este incidente, sino que s6lo menciona que realizo acciones de manera
inmediata. Pero mas relevante que aceptar la situacion y en lo que
propiamente respecta al presente trabajo, es que, en el documento en
cuestion, la empresa indica: “Grupo México forma parte del indice de Precios
y Cotizaciones Sustentable de la Bolsa Mexicana de Valores. Desde su
lanzamiento en noviembre de 2011 y por cuarto afio consecutivo, figuramos
entre las 34 compafias seleccionadas al mantener una de las calificaciones

mas altas de acuerdo a la metodologia de la Bolsa Mexicana de Valores.”68

Esta es la situacion que verdaderamente llama la atencion respecto al
como se esta tomando el tema de sustentabilidad, de manera general; pero
particularmente, como la BMV selecciona a las empresas que conforman el

indice.

En sus informes de sustentabilidad, Grupo México sefiala que para los
afios 2015, 2016 y 2017, sigue siendo parte del indice de Sustentabilidad de
la BMV, cuando se reconoce que han seguido teniendo incidentes de

derrames, aunque afortunadamente no de la misma dimension que el

187 Informe de Desarrollo Sustentable, Desarrollo con sentido, Grupo México, 2014 véase en
http://www.gmexico.com/site/images/documentos/Informes_Sustentables/DS2014completo.p
df

168 jdem.
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suscitado en el Rio Sonora y cabe hacer mencidon que respecto a dicho

incidente, no profundizan en sus informes.%°

Como lo mencioné, para determinar qué empresas forman parte del
indice Sustentable, la BMV toma en consideracion la informacion que la
emisora publica y no las acciones que impliquen que la empresa tiene un
comportamiento  responsable. EI caso de Grupo México ilustra
adecuadamente esta situacién, ya que el mismo afio en que el incidente causa
graves dafios ambientales cuyos efectos han perdurado mas de cuatro afios
después y, en tanto, diversos medios sefialan que no se brindé atencion
adecuada a las comunidades, la empresa forma parte del indice Sustentable
de la BMV, de ahi mi cuestionamiento a que la sustentabilidad se tome como
moda, se utilice para maquillar comportamientos inapropiados y se otorgue un
reconocimiento a empresas por publicar informacion y no por su apego a las

buenas practicas.

Considero adecuado sefialar la critica que hace Luis Aguirre, director
general de GreenMomentum, firma que brinda servicios de consultoria para el
desarrollo de programas que promuevan y desarrollen el crecimiento
economico, con base en proyectos relacionados con el emprendimiento e
innovacion tecnoldgica, que fue creada para mitigar los efectos del cambio
climatico.1’® Aguirre dice que el que calificadoras tomen en cuenta reportes
publicos y estas empresas deciden no avisar sobre hechos negativos, como
podrian ser demandas laborales o indicios de corrupcién, deriva en que no se
toman en consideracion para calificar y, en un momento dado, decidir la

inclusion en el indice.1’t

189 Grupo México Informes sustentables 2015, 2016 y 2017 véase
http://www.gmexico.com/site/sustentable/informes_sustentables.html

170 GreenMomentum, expertos en detonar la innovacion, Bonilla Armando, Conacyt prensa, 13
de marzo de 2016, véase http://conacytprensa.mx/index.php/sociedad/asociaciones/5929-
green-momentum-expertos-en-detonar-la-innovacion-tecnologica-sustentable

171 Superar laxitud, reto del IPC Sustentable, Ocaranza Claudia, El Financiero, 13 de julio de
2015, véase http://www.elfinanciero.com.mx/empresas/seis-nuevas-emisoras-se-integran-al-

ipc-sustentable
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El sefialamiento de Luis Aguirre va en linea con mi critica al indice, pues
al solo tomar en cuenta lo publicado por las emisoras, no se profundiza en si
éstas tienen un comportamiento responsable y cumplen con buenas précticas
0 solamente reportan hechos positivos, dejando de lado informaciéon que no
les es favorable y que podria afectar su imagen publica. Seria como sélo
guerer mostrar el lado positivo, en tanto, los 6rganos encargados de evaluar a
las emisoras cierran los ojos a los eventos negativos que pudieran tener,
situacién que no es recomendable, pues considero que la esencia de este tipo
de indices es premiar las buenas practicas y promover que las empresas
tengan un mejor comportamiento en estos ambitos, mas all4 de so6lo formar

parte de un indice.

En linea con el caso presentado de Grupo México y su polémica
inclusion en el indice Sustentable de la BMV, se presentaron diversas criticas
al considerar que con el grave hecho del derrame en el rio Sonora no debia
ser parte de éste. La BMV pidié a Ecovalores y la Universidad Anahuac
analizar la situacion de Grupo México y estas instituciones recomendaron no

expulsar a la emisora del indice.

El argumento fue que no era conveniente expulsar a Grupo México,
porque con la metodologia vigente no habia fundamentos para hacerlo. La
metodologia que hace Ecovalores contempla el servicio Convention Watch,
qgue utiliza Factiva, sistema de monitoreo de noticias que si encuentra dos
noticias de la misma empresa en medios distintos, envia una alertay EIRIS en
Londres envia un alegato a la emisora, solicitando una explicacion. La

directora ejecutiva de Ecovalores preciso:

“La BMV no adquirié ese servicio de Convention Watch. Nos dijeron que
porque en México se daban mucho los periodicazos y que entonces ibamos
a estar llenos de alegatos. Yo creo un poquito que no entendieron en ese

entonces al servicio que estabamos proponiendo, y luego se sigui6é asi.
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Cuando sucedi6 lo de Gmeéxico le volvimos a insistir que no estabamos

captando cosas que eran relevantes para el indice sustentable.”"?

Al respecto, pienso que no era apropiado expulsar a Grupo México,
pues es cierto que, si no estaba considerado en las reglas iniciales, era injusto
aplicar esa sancién a la emisora. No obstante, el argumento por el que no se
adquiri6 el servicio de Convention Watch me parece que atenta directamente
contra la credibilidad del indice, pues si una de las razones de ser de éste es
el seguir una corriente internacional y el servicio de alertas se utiliza en otros
paises, no me parece correcto que en nuestro pais se deseche al decir que en
México se dan mucho los periodicazos y por ello no es conveniente su

adopcion.

En primera instancia porque el sistema indica que al identificar notas
negativas se solicita una explicacion a la emisora; es decir, no se sanciona en
automatico, sino que se le otorga el derecho de aclarar la situacion. Pero
ademas, no considero que los periodicazos sean exclusivos de México y no
parece ser un argumento suficiente para no adoptar el sistema y con casos
como el de Grupo México se puede cuestionar el indice Sustentable y me lleva
a pensar que la idea de sustentabilidad para la BMV es un punto mas para
seguir una corriente a nivel internacional y favorecer laimagen de las emisoras

gue lo conforman.

Si existe un interés real de las emisoras por mejorar sus practicas,
porque ya han entendido que no puede operar a cualquier costo dejando de
lado el cuidado ambiental, la responsabilidad social y practicas anticorrupcion,
pues la propia sociedad estd en todo momento al tanto y puede realizar
campafas para castigar a las empresas irresponsables. Pero tampoco se debe
perder de vista el dmbito econémico de las emisoras y que los propios
principios de sustentabilidad destacan, pues es un factor elemental garantizar

la subsistencia de la empresa.

172 jdem.
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3.5.2 DE LOS INCONVENIENTES DE IMPONER CUOTAS DE GENERO EN
LAS EMPRESAS.

Como se ha planteado, un llamado a nivel internacional es una mayor inclusion
de la mujer no sélo en el &mbito econdmico, sino de ocupar cargos de decisién
en los diversos aspectos como politica, empresarial, entre otros. Por supuesto
gue no pueden aceptarse practicas que excluyan a ningun individuo por
cuestiones raciales, de credo, ideologia y, por supuesto, de género, puesto
gue son las propias organizaciones quienes estarian perdiendo la oportunidad

de allegarse de gran talento y con ello, limitando sus posibilidades de éxito.

Cada vez es mas comun que las organizaciones desarrollen codigos de
ética donde se pronuncien en favor de la equidad de género e incluyan
politicas que favorezcan la contratacion y desarrollo del personal y que este
tipo de decisiones sean apoyadas por altos niveles de las empresas,

abandonando cualquier tipo de discriminacion.

No obstante ademas de estos esfuerzos que, cabe mencionar que no
pueden reportar resultados de la noche a la mafiana, desde el ambito politico
hay presiones para hacer que las empresas adopten cuotas de género bajo

diversos argumentos entre los que destacan:

1. Elatraso de México en equidad de género.
2. Las cuotas que se han impuesto para candidaturas a cargos de eleccion popular.
3. Una mayor diversidad favorecera los resultados de la organizacion.

El 15 de junio de 2017 se llevé a cabo la presentacion Diversidad y
Nuevos Retos en el México Moderno en el marco del 5° Foro de Gobierno
Corporativo en la BMV, en el evento la entonces Senadora Cristina Diaz
Salazar abordé el tema Proyecto para el empoderamiento de las mujeres en
el &mbito empresarial y en las entidades paraestatales. En su participacion, la
entonces Senadora destaca que la inclusiébn de la mujer no so6lo es una
cuestion de género, sino de favorecer la productividad de las empresas a
través de la diversidad, destaca el rezago de México en la materia y presenta

un aspecto sumamente relevante: “Es importante destacar que se evita hablar
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de cuotas porque se busca que la discusion ya no sea de diferencias de
género, sino de capacidades en igualdad de participacién, bajo el principio de
perspectiva igualitaria.” "3

Esta situacion que descarta las cuotas me parece apropiado, puesto
gue en el Capitulo Il del presente trabajo he sefialado el por qué mi oposicién
al respecto. En su presentacion, Diaz Salazar expuso el proyecto de reforma
gue contempla modificar cinco leyes para promover una cultura de inclusion y
diversidad, pero en base a capacidades y preparacion en igualdad de

circunstancias y explico el proyecto:

1. EIl paquete modifica cinco leyes para promover una cultura de inclusién y
diversidad que permita competir por capacidades y preparacion en igualdad
de circunstancias y no por género.

2. Se divide en dos rubros. (i) Aborda lo relacionado con el ambito
empresarial. Incluye dos iniciativas que modifican cuatro leyes y (ii) aborda
a las entidades paraestatales. Modificando una ley.*"*

Se presento en tres iniciativas:

1. LaPrimera Iniciativa contempla:

v Leyes Organicas de NAFIN y Bancomext, incluir concepto de perspectiva
de género, armonizando con la banca de desarrollo, la reforma financiera y
lo estipulado en las leyes de Instituciones de Credito, MiPyMEs y Bansefi.

v Ley General para la Igualdad entre Mujeres y Hombre, mandato de informes
anuales sobre programas de inclusion de género, avances de
implementacion y composicion de sus estructuras.

v" Norma de lgualdad laboral y No Discriminacion, se establece como
parametro para programas de inclusion para impulsar mayor nimero de
empresas certificadas.

v' Ley de Obras Publicas, incorpora como incentivo la ponderacion de
empresas certificadas en la Norma para puntaje de otorgamiento de
licitaciones.

2. La segunda iniciativa modifica la LMV. Establece participacién opcional
de 20% del consejo de administracion de empresas en bolsa, quienes lo
adopten tendran periodo de gracia de cinco afios en tanto se modifica el
Caodigo de Préacticas Corporativas, un periodo gradual de cinco afios para
alcanzar el porcentaje y un periodo posterior de cinco afios de maduracion.

173 Diversidad y nuevos retos en el México moderno, 5° Foro de Gobierno Corporativo, 15 de
junio de 2017, confréntese en
http://imef.org.mx/CDMexico/descargas/2017/mdi/junio/SEGC_imef 2017.pdf

74 dem.
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3. Latercera iniciativa reforma la Ley Federal de Entidades Paraestatales que
contempla la integracion de 6rganos de gobierno con al menos un tercio del
género menos representado, con un periodo de gradualidad de cinco afios
para alcanzarlo.1’

Si bien es cierto que la entonces Senadora se pronuncia en contra de
las cuotas de género, considero que si viene implicita una presion de incluir
un determinado porcentaje de miembros de distinto género en los 6rganos de
decision, pero también el “incentivo” de obtener un mejor puntaje para obtener
licitaciones. Esta situacion tiene, en mi opinién, un aspecto positivo, que es
gue ya no se busca castigar a quien no presente un determinado nivel de
mujeres, Sin0 que se busca premiar a quien muestre mayor inclusién; no
obstante, me parece delicado en el sentido de que la decisién de quién gane
una licitacion podria inclinarse por estos puntos extras y no por quien presente

las mejores condiciones y se esfuerce por tener una empresa eficiente.

En el mismo Foro, Fernando Fernandez de Cordova de la Barrera, de
Odgers Berndston, presentd la ponencia Equidad de género e inclusion de
mujeres en México donde sefala diversos problemas de la mujer en el ambito

empresarial, entre ellos estan:

v Menor representacion femenina a mayor nivel del puesto.

v' Baja participacion de mujeres en Comités y Consejos en América
Latina.

v" El mayor indice de desercion de mujeres se da antes de los mandos
medios y la menor promocion en la alta direccidn.

v’ La participacion de la mujer en la fuerza de trabajo en México esta en
los niveles mas bajos de los paises de la OCDE.

v Los principales retos que enfrentan las mujeres son la “doble carga” y
la “disponibilidad total”, no s6lo en América Latina, sino también en
Asia y Europa.l’®

Me parece correcta la apreciacion de los problemas sefialados
previamente, considero que los tres primeros ilustran correctamente el llamado
techo de cristal del cual hablé en el apartado 3.4.2.2 De la Autorregulacion a

la Regulacion en Equidad de Género en México. Es importante destacar el

175 |bidem.
178 |hidem.
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ultimo punto que sefala la “doble carga” haciendo referencia al papel familiar
y profesional y la “disponibilidad total”, aspecto que impacta a hombres y
mujeres e ilustra la gran exigencia a que estan sometidos los altos cargos de
las organizaciones tanto al interior de la empresa por otros miembros que
aspiran a ascender, como en el exterior debido a la competencia empresarial

por conservar y/o ampliar su participacion de mercado.

Cada vez son mas las organizaciones que buscan un mejor balance
entre la vida personal y profesional, por lo que otorgan facilidades a padres y
madres como guarderias externas e incluso empresas como Gentera, que
participa en el sector financiero y cuenta en su edificio corporativo con una
guarderia para que en las mismas instalaciones donde se desarrollan las
labores, los nifios estén cuidados por gente profesional. Otro aspecto que
comienza a avanzar en las empresas son los horarios flexibles y, gracias al
desarrollo tecnoldgico, el trabajo desde casa; no obstante, por la propia
exigencia de los altos cargos, no resulta sencillo aplicar estos programas en

esos niveles.

El sefior Fernandez de Cérdova de |la Barrera presenta un gréafico donde
sefala que la mitad de los universitarios son mujeres, pero la proyeccion para
2040 estima que soélo el 8% de los puestos de comité sera para mujeres.
Considero oportuno hacer un alto en este gréafico para indicar el caso de

México, dados los sefialamientos respecto al atraso comparado con otros

1 177
paises.
At past rates of advancement, the increase in female umverslty students will
not, by itself, close the gender gap in top management Saroted i unrerates
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Argentina 1860 50 2010 a0
2011 7 2000 N2
Braail 1980 48 20100 57
LS m 2040 N9
71 1980 43 2010 52
Chile
- 201 !u 2040 N O
Colombia =] 1880 45 2011 52
2041 17 2040 g 19
oo [
Mexico 32 2010 49
o ol H 2040 3
Per - Lz 3 2010 52
© 201 [ 10 2040 [ 15
SOURCE: Mk, By SAACRS, Oty LSS, e o Wark
177 1
Ibidem.

210



En el grafico presentado se aprecia que en México en el afio 1980 el
32% de inscritos en universidades eran mujeres, porcentaje que avanzo a 49%
en el 2010. Tomando en cuenta este avance, parece que, en el corto plazo, la
mujer seguira avanzando en la vida empresarial. Como se expuso en el
apartado 3.4.2.2 De la Autorregulacion a la Regulacion en Equidad de Género
en México, la mujer ha avanzado, aunque con lentitud, en los érganos de
decision de las empresas, pero si ha incrementado su participacion vy
considero que, como consecuencia légica a un mayor namero de mujeres en
la matricula de las universidades, alcanzaran mayor participacion en el equipo

directivo o en los consejos de administracion.

Me parece delicado que la autoridad busque interferir en las empresas
privadas con legislaciones que obliguen a conformar sus 6rganos de decision
de determinada manera, y mas tomando en cuenta un mundo tan competido
y donde las empresas buscan allegarse del mejor personal, pues éste les

brinda una ventaja competitiva.

En mi opinidén, es apropiado que las emisoras de valores busquen
desarrollar y adoptar politicas de inclusién, mismas que cada vez son
apoyadas por los niveles mas altos de la organizacién y en las que existe el

firme compromiso de favorecer el crecimiento profesional de los empleados.

Las empresas también favorecen el desarrollo con practicas como
horarios flexibles, prestaciones para un mejor cuidado de los hijos, permisos
de paternidad y maternidad, trabajo desde el hogar, entre otros. Si bien es
cierto que son esfuerzos plausibles por parte de las empresas, tampoco puede
perderse de vista que el primer objetivo de las emisoras de valores es la
consecucion de un objetivo econémico y que, de un adecuado desempefio

financiero, dependen cientos o miles de empleos.

Es béasico que la autoridad, en los esfuerzos que hace por la inclusion,
tenga presente el objetivo econémico de las empresas, pues el querer imponer

cuotas o inferir en la conformacion del equipo directivo de las organizaciones,
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ya sea por seguir una corriente internacional o destacar que trabajan por
equidad, podria afectar directamente su situacion financiera y estas iniciativas

resultarian contraproducentes.

Si bien es cierto que, a paso lento, pero la mujer va ganando terreno en
la vida empresarial con su esfuerzo, talento y preparacion, sin duda esta
participacion seguird avanzando como consecuencia légica y parece ser que
las propias emisoras estan convencidas de abrir las puertas a este desarrollo,
de ahi los codigos, las politicas y mayor presencia en altos cargos. Por lo que
el mayor paso en este sentido es el que den las empresas, partiendo de sus
necesidades y sin limitar la contratacion y crecimiento de los colaboradores,

independientemente del género.

3.6 PROPUESTA DEL TESISTA  SOBRE LA
INFRAESTRUCTURA QUE DEBE AJUSTARSE O
CREARSE EN DIVERSAS MATERIAS AL INTERIOR DE
LAS EMISORAS DE VALORES.

El mundo cambia a un ritmo vertiginoso, diariamente nos sorprendemos con
cambios que requieren ser regulados y que, como consecuencia, deben ser
atendidos por las empresas para prevenir amenazas en su segmento de
negocios y brindar respuestas oportunas a los requerimientos que ahora, o en

un futuro cercano, emitira la autoridad.

Como ya lo hemos analizado, no solo aspectos nacionales pueden
afectar a las organizaciones, sino que, en este mundo globalizado, eventos
gue se susciten en otros paises podrian cambios en México. Por ello, es
necesario que las emisoras se mantengan atentas y presenten cierta

flexibilidad ante las exigencias a nivel mundial.

3.6.1 DE LA INFRAESTRUCTURA JURIDICA QUE DEBE EXISTIR AL
INTERIOR DE LAS EMISORAS DE VALORES.

El marco regulatorio para las empresas esta en constante evolucion, el riesgo
de mas restricciones en la operacién, en busca de la utilizacién de energias

limpias, menor impacto ambiental, mayor diversidad en la composicion de sus
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organos de administracion, normatividad mas estricta a los productos que
comercializa porque pudieran ser dafiinos a la salud o aquellos que exigen un
comportamiento con mayor énfasis en responsabilidad social, pueden surgir
cada dia, por lo que para todas las empresas en general, pero particularmente
pera las emisoras de valores que son organizaciones que por su tamafio o
relevancia pudieran estar mas expuestas a la opiniéon publica y a una mas
cercana nueva regulacion, deben estar listas para atender estos

requerimientos.

3.6.1.1 DE LA IMPORTANCIA DE CONTAR CON SOLIDOS ORGANOS DE
GOBIERNO CORPORATIVO.

En materia juridica, es importante que las emisoras refuercen sus érganos de
gobierno corporativo, el que estos drganos cuenten con personas con una
sélida preparacion, gran experiencia y capacidad, permitirdA una mejor

respuesta a las exigencias.

Dada su relevancia, cada vez es mas comun que aspectos de
sustentabilidad se eleven al Consejo de Administracion, incluso las guias GRI
recomiendan que alguno de los miembros del Consejo tenga a su cargo temas
de responsabilidad social, medio ambiente, econdmicos y sean parte de las

juntas de consejo.

Para las emisoras es relevante contar con las personas adecuadas en
sus organos de administracion, puesto que esto les permitiria brindar una
respuesta oportuna a los diversos requerimientos de la autoridad o de

eventualidades que pudieran surgir por la propia operacion de la empresa.

Asimismo, el tener érganos eficientes de gobierno corporativo hara
posible una toma de decisiones agil y dotara a la organizacion de la flexibilidad

necesaria en tiempos de cambios.

Es vital que todos los miembros del Consejo de Administracion se
involucren sélidamente en la empresa y tenga la visidbn necesaria que le

permita, en la medida de lo posible, prever los cambios que pudieran
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presentarse, como lo he mencionado, el entorno internacional tiene una gran
influencia en el marco juridico nacional y puede presentar ciertas sefiales de
qué modificaciones podria realizar la autoridad y de qué manera podrian
afectar la operacion de la organizacién. El Consejo de Administracion tiene
como una de sus principales funciones, ademas de establecer la estrategia del
negocio, identificar las amenazas (riesgos) que pudieran presentarse,
determinar el camino que debe seguir la empresa y realizar los ajustes
necesarios en caso de que cambios en la regulacién pudieran afectar la

operacion de la empresa.

3.6.1.2 DE LAS AREAS AL INTERIOR DE LA EMPRESA QUE DEBEN
ESTAR ATENTAS A LAS DIVERSAS REFORMAS QUE PUDIERAN
PRESENTARSE.

Es comudn que las emisoras de valores cuenten con robustas areas juridicas
gue ademas de atender los diversos procesos legales y asuntos propios de
cualquier organizacion, también pueden estar en contacto con la autoridad en
cuanto conozcan de alguna iniciativa o reforma legal que pudiera afectar a la

empresa.

Adicionalmente, estas areas pueden tener encargados de compliance
responsables de verificar el pleno cumplimiento de la ley y estar al tanto de las
iniciativas para nuevas leyes o de los cambios legislativos que pudieran

presentarse e impliguen amenazas u oportunidades para la empresa.

Es conveniente y es cada vez mas frecuente encontrar areas
encargadas de administracion de riesgos, que se define como ‘la
identificacion, evaluacién, medicién, control, financiacién y transferencia de los
riesgos a los que esta expuesta la empresa, y que puedan de alguna manera

afectar la viabilidad de las operaciones futuras.”’®

A mi parecer, la definicion anterior es apropiada, es importante destacar

gue los riesgos no son nuevos, existen en la vida cotidiana y las empresas no

178 Gestion integral de riesgos Tomo |, Bravo Mendoza, Oscar y Sanchez Celis, Marleny, 42,
ed., Bravo & Sanchez, Colombia, 2012, p. 5.
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estan exentas; sin embargo, debido a procesos como la globalizacién, los
riesgos van en aumento, pues las empresas deben prestar atencion al ambito
externo por factores como: mayor numero de competidores que incluso
pudieran estar ubicados en otras latitudes, crisis econdmicas o politicas en
otros paises, dafos ocasionados por fendmenos naturales que podrian incidir
en la economia de la region y, de manera particular en los precios de las

materias primas, pero que pueden afectar, por mencionar algunos.

Ante esta mayor complejidad, siempre es benéfico contar con areas
especializadas que puedan identificar los riesgos para las empresas, estimar
los dafios que pudieran causar, prever diversos escenarios y establecer
campos de accion que ayuden a una mejor gestion por parte de la

administracion de la empresa.

El adecuado funcionamiento de estas areas permite prever amenazas
y estar preparados ante un entorno cambiante, lo cual puede derivar en un

mejor desempefo de las empresas.

Estas areas pueden monitorear los posibles cambios que se presenten,
pero también es comun que estén en contacto con legisladores o titulares de
secretarias de gobierno que les informen de primera mano los cambios que
estén por realizarse, de tal manera que puedan evaluar el posible impacto que
tendria para la empresa y, en un momento dado, realizar una labor de lobbying
explicando al funcionario sobre las consecuencias que podria tener los
cambios en la organizacion, a la vez que informe la relevancia que tiene la
empresa y el ramo econdmico al que pertenece a la economia en general; de
esta manera, pudieran suavizar los impactos que las reformas legislativas

podrian tener en su organizacion.

Este tipo de departamentos, deberan contar con gente especializada en
leyes, monitorear lo que sucede a nivel internacional a empresas similares y
prestar atencion a los cambios en la legislacion de otros paises. Asimismo,

debera mantener estrecho contacto con otras areas de la organizacion, de tal
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manera que pueda conocer los impactos que reformas legislativas podrian
tener en la empresa y los ajustes a la organizacion que fueran necesarios para

hacer frente a esos cambios.

Incluso, seria de gran relevancia que, visualizando las reformas que se
presenten en giros econémicos similares al de su empresa, pudiera prever que

en un futuro podrian modificar el marco legislativo que les es aplicable.

Un ejemplo de lo anterior es lo que acontece con la reforma a la Ley
Minera, dado que la reforma que se plantea en cuanto al impacto social y la
publicacién de un informe anual, es algo que tiene su antecedente en la
Reforma Energética, ya que algo similar se prevé y ya es obligatorio en la Ley
de Hidrocarburos del afilo 2014, para proyectos de infraestructura de los
sectores publico y privado. Partiendo de lo anterior, existe la posibilidad de que
este tipo de requerimientos podrian aprobarse en un futuro para empresas del
sector cementero, minero o siderurgico, en cuanto al impacto que tienen en

las diversas comunidades.

Por ello resulta de gran relevancia que las empresas cuenten con las
areas que les permitan identificar las amenazas y oportunidades, exponer sus
puntos de vista a la autoridad, realizar labores de lobbying para defender sus
intereses, ademas que deben tener la influencia suficiente al interior de la
organizacion para concientizar a otras areas sobre los cambios en el entorno

y cOmo podrian impactar.

3.6.1.3 DE LA RELEVANCIA DEL COMITE DE EMISORAS COMO ENLACE
DE LAS EMISORAS DE VALORES CON LA AUTORIDAD.

Las emisoras de valores cuentan con un Comité de Emisoras que, de acuerdo
a las Reglas de Operaciéon publicadas por la BMV, “es el 6rgano que
representa a las emisoras listadas en la Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B. de
C.V. (en lo sucesivo BMV). Este 6rgano colegiado tiene el reconocimiento del

Consejo de Administracion de la BMV y la Comision Nacional Bancaria y de
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Valores (en lo sucesivo CNBV).”’® Por medio del Comité, las emisoras pueden
expresar sus opiniones y preocupaciones en lo referente al mercado de

valores, asi como de las normas que les son aplicables.

Las Reglas de Operacién indican como funciones del Comité:

=

Representar a las emisoras del mercado de valores.

2. Coordinar con la BMV, con autoridades, otros organismos gremiales y
6rganos autorregulados, los mecanismos y reglas de procedimiento
relativos al reporte de informacion al publico inversionista.

3. Gestionar ante la CNBV, la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y la
propia BMV, o cualquier otra instancia publica o privada, la implantacion
0 adecuacion de medidas orientadas a mejorar la participacion de las
emisoras en el mercado de valores.

4. Establecer grupos de trabajo (Fiscal, Normatividad, Comunicacion y
Promocion e Informacion Financiera o de cualquier otra indole que el
propio Comité considere apropiado) para analizar, de manera temporal o
permanente, los mecanismos vigentes de participacion en el mercado.

5. Participar conjuntamente con la CNBV, BMV y AMIB, en todas aquellas

actividades tendientes a promover el sano desarrollo del mercado de

valores, 80

A decir de propios participantes en el Comité de Emisoras que llevan
mas tiempo siendo parte de él, anteriormente a los miembros se les consultaba
sobre temas relevantes y su opinion si tenia un peso en las decisiones que se
tomaban tanto por la Bolsa, como por la autoridad, situacion que mas que
verse como un obstaculo, enriquecia la discusion y permitia que las decisiones
adoptadas tuvieran un mayor consenso, su implementacion fuera mas sencilla
y al tomar en cuenta la opinion de gente con amplio conocimiento de negocios,
se tenia una correcta idea de las medidas y el posible impacto que tendrian en

las empresas y en el mercado.

Este mayor peso que tenia el Comité de Emisoras resultaba en
beneficio para las emisoras, para el mercado de valores y para la autoridad.
No obstante, desde hace algunos afios, el Comité perdié fuerza y ahora los

temas que le son consultados, son sobre decisiones que ya han sido tomadas,

17 Reglas de Operacién Comité de Emisoras, Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B. de C.V.,
véase https://mwww.bmv.com.mx/docs-pub/COMITE_EMISORAS/b16¢165640d5m604yiof. pdf
180 fdem.
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particularmente por la autoridad reguladora, y mas que consultarle, sélo se le

informan las medidas adoptadas.

Estas decisiones, en diversas ocasiones corresponden a situaciones
tomadas de otros paises y que se buscan implementar en México sin un
adecuado andlisis de los riesgos y beneficios que traeria su adopcion, sino
so6lo por seguir una corriente internacional y al no pasar por el Comité, tampoco

cuenta con ese filtro.

Es de gran importancia que el Comité de Emisoras retome su fuerza
como contrapeso de las decisiones de la autoridad y pueda coadyuvar con su
conocimiento y experiencia en el desarrollo econémico del pais, puesto que
no soélo implica una defensa de las emisoras de valores, sino en general, de
los intereses empresariales y debe tenerse en cuenta el peso que tiene la

empresa en lo que respecta al desarrollo economico de México.

3.6.1.4 DEL RIESGO DE QUE LAS EMPRESAS PIERDAN DE VISTA LA
PRIORIDAD DE SU OBJETIVO ECONOMICO.

Se ha recalcado en el presente trabajo la importancia de que las empresas ya
no pueden buscar beneficios econdmicos a cualquier costo, no soélo por las
consecuencias que las propias autoridades podrian imponerles en caso de
algun incumplimiento normativo o de algun dafio ecoldgico de consecuencias
dificilmente predecibles, sino que también diversas organizaciones estan
atentas a las practicas indebidas que se presenten y de inmediato podrian
sacar a la luz publica acontecimientos que pudieran dafar la imagen de las
empresas e, incluso, hacer llamados a que los consumidores no consuman los
productos y servicios prestados y, de esta manera, causar dafios econdmicos.
Es necesario recordar que una parte importante de la sostenibilidad o
sustentabilidad de cualquier organizacion es su propia subsistencia comercial,

operativa y financiera.
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Si bien es cierto que cada vez toma mayor relevancia para las empresas
operar con responsabilidad tanto social como ambiental, también es relevante

gue éstas no pierdan de vista su objetivo econdémico.

Aunque suene ildgico, pareciera que por momentos las empresas han
caido en la trampa de dar mayor peso a aspectos de sustentabilidad y dejan
de lado la busqueda de utilidades.

Precisamente por esa relevancia de temas sociales y que las empresas
les han brindado mayor atenciéon, ademas de su impacto en el plano
internacional es que la autoridad se ha sumado a esta ola y también da mayor
importancia, tal como lo he planteado, en ocasiones tomandolos de una

cuestion puramente autorregulatoria y plasmandolos en la regulacion.

Pareciera que las emisoras, siguiendo la moda de sustentabilidad,
resaltan mas sus acciones e inversiones en dicho ambito, destacando lo
buenos que son y que esa es la manera en que deben actuar. Al ver esta
situacion, la autoridad toma la palabra y comienza a brindar ciertos
lineamientos para reportarlo y es donde las emisoras han rechazado la
injerencia estatal, argumentando que ellos no necesitan supervision, ni

obligatoriedad en estas acciones, sino que pueden hacerlo por si mismos.

En la medida que la sustentabilidad ha tomado mayor importancia, la
propia autoridad se ha sumado, destacando también el papel del promover

estas acciones cuando se muestra en el plano internacional.

Otro importante actor en este escenario es la, cada vez mas fuerte y
frecuente, participacién de organizaciones no gubernamentales, muchas con
un genuino interés por aportar a la dificil tarea de mejorar y cuidar los, muchas
veces, fragiles equilibrios en materias econémicas, ambientales, sociales, pero
también algunas con una muy clara y definida postura contraria a las empresas
y sus utilidades que, en casos extremos, solo tienen por finalidad la

desaparicion de las empresas sin términos medios.
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Por el lado de las empresas, parece que con ese comportamiento de
enfatizar su lado social y ambiental, dejan de lado su esencia, que es el
generar utilidades, asimismo, ellos mismos se han puesto la soga al cuello al
adquirir obligatoriedad ante una situacién que era puramente el complemento
en sus operaciones, ademas que lo han venido haciendo de una manera que
pudiera calificarse hasta de sumisa, pues en los diversos foros de emisoras,
no han levantado la voz para sefialar cual es su razén de ser, sino que han
venido aceptando las diversas exigencias que les impone la autoridad, las
bolsas de valores (que en ciertos aspectos también son autoridades), y de
algunos de los grandes corporativos que ven los aspectos de responsabilidad

social como un atractivo medio de relaciones publicas.

Este es otro factor relevante por el que érganos como el Comité de
Emisoras deben tener mayor fuerza, para que de manera coordinada con la
autoridad, las empresas puedan contribuir al desarrollo econémico, pero
también en la medida en que sean escuchadas y sean capaces de exponer
sus necesidades y sefalar las experiencias en otros paises, puedan tomarse
mejores medidas que se reflejen en un mejor desempeiio también en ambitos
como cuidado del medio ambiente, ya que considerando que en aspectos
como emisiones Y utilizacién de recursos naturales, las empresas tienen un
fuerte impacto a nivel mundial, son ellas quienes con inversiones adecuadas
y con una produccion mas limpia pueden propiciar mejoras sustanciales que
contribuyan a detener fenbmenos como el calentamiento global, sin sacrificar
los beneficios econdmicos tan necesarios para mejorar la calidad de vida de

la poblacion.

3.6.2 DE LOS AJUSTES EN LAS EMPRESAS PARA HACER FRENTE A
LOS CAMBIOS.

Ante los cambios que se presentan, las empresas deben realizar ajustes para
hacerles frente, ya sea mediante la creacion o fortalecimiento de areas
internas o a través de empresas externas que les brinden asesoria integral o

posiblemente solo requieran que certifiquen los informes que elaboran.
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3.6.2.1 DE LOS AJUSTES AL INTERIOR DE LAS EMPRESAS.

Es comun que al interior de las empresas, sobre todo en las emisoras de
valores dado su tamafio, cuenten con areas especializadas de sustentabilidad
para atender estos temas; no obstante, dependiendo el giro y el tamafio del
negocio es que requerira mas personal y mayor especializacién en cuanto a
los temas que atienda, de tal forma que un banco, por poner un ejemplo, no
requerira tanto detalle en temas ambientales, mientras que una cementera,
siderurgica o minera debera prestar gran atencion a esos temas, ya que caer
en incumplimiento, puede traer serias consecuencias, que pueden llegar a

multas o suspensién de operaciones en sus instalaciones.

Algunos de los temas que son responsabilidad de las areas de

sustentabilidad de las emisoras son:

e Atencidn y seguimiento a las reformas y propuestas de reforma a la legislacion
mexicana que se presenten.

e Atencidn a los cambios a la legislacion internacional que en un futuro podrian

adoptarse en México.

Convenios internacionales firmados por México.

Verificacion del cumplimiento normativo.

Aplicacion de controles preventivos y correctivos.

Innovaciones tecnoldgicas a nivel nacional e internacional.

e Utilizacion de combustibles alternos y energia limpia.

e Informacién sobre emisiones de gases, optimizacién en el consumo de agua,
tratamiento de residuos.

e Desarrollo y aplicacion de politicas en temas ambientales y tratamiento de

contingencias.

Politicas de inversiones en responsabilidad social.

Elaboracion de programas de atencion de contingencias.

Programas de apoyo a comunidades vecinas.

Elaboracion y difusion de informes de actividades.

Cambios en los estandares y principios de las iniciativas internacionales que

tienen mayor influencia, como las guias GRI, los estandares 1SO, los cddigos

de buen gobierno corporativo, entre otros.

e Politicas de comunicacion de la empresa.

En ocasiones se piensa que el desarrollo de informes es la funcion mas
importante de estas areas; no obstante, el reporte es la parte final del proceso,

lo mas relevante es en si mismo el proceso y entre mas organizado e
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institucional sea, permitird a las emisoras identificar y corregir areas de

oportunidad y optimizar sus operaciones.

La utilizacion de las diversas guias de elaboracion ayuda, mas que a
elaborar el reporte, a construir el camino que se sigue en temas de
sustentabilidad, facilita la determinacion de aspectos materiales para la
emisora, favorece la identificacién de los grupos de interés y la manera en que

debera comunicarse con ellos, situaciones fundamentales en sustentabilidad.

Otro aspecto de gran relevancia es el desarrollo de procedimientos y
politicas, pues seran la guia en el actuar de las areas y personas involucradas,
institucionalizar su actuacion, disminuye la improvisacion y permite un mejor

actuar.

Elaborar planes de contingencia respecto a situaciones que se
presenten, siempre sera de gran ayuda para manejar hechos delicados y tratar

de minimizar los dafios para la organizacion.

Como se aprecia en el caso de Grupo México, aunque la emisora no
reportd gran cantidad de informacion sobre el derrame en el rio Sonora, el caso
fue de tal impacto que diversos medios de comunicacién cubrieron la nota,
afectando seriamente la imagen de la empresa; aun afios después de

sucedido, se sigue hablando de los dafios ambientales.

Un manejo inadecuado de situaciones como esa, pueden derivar en
graves afectaciones para la organizacion, por ello es necesario contar con
gente profesional, con amplios conocimientos sobre estos temas que puedan
desarrollar y aplicar planes de contingencia que permitan atender estas
eventualidades. Los responsables de las areas internas de las emisoras
deberan contar con un sélido conocimiento técnico del giro de negocio de la
empresa, pero también con un conocimiento juridico por el manejo que deben

dar también en esos temas.
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Tener la capacidad de prever los cambios, siempre es algo muy
preciado en las empresas, claro que no es sencillo tratar de “adivinar el futuro”;
no obstante, como se ha planteado, hay aspectos que pueden ser indicativos
de cambios legislativos que pudieran presentarse, algunos de ellos son:

Legislacion internacional.

Legislacion aplicable a giros econémicos con un impacto similar.
Préacticas de autorregulacion.

Convenios internacionales firmados por México.

Por ello las areas encargadas de sustentabilidad en las emisoras de
valores deben mantener un estrecho contacto con areas de produccion,
recursos humanos y, por supuesto, el area juridica, de tal forma que puedan
verificar en todo momento el cumplimiento normativo y evitar sanciones por

parte de la autoridad.

Un aspecto fundamental en las emisoras de valores es la inversion en
aspectos ambientales y de seguridad laboral, no s6lo para minimizar su
impacto ambiental o ser reconocido por preocuparse por sus empleados, sino
también por alcanzar mayor eficiencia, situacion que es de gran relevancia en

entornos de turbulencia financiera y volatilidad en costos de energéticos.

Las inversiones para utilizar combustibles alternos, equipos de menor
consumo energeético, desarrollo y aprovechamiento de energias limpias, uso
de medios de transporte mas modernos y eficientes, con el tiempo pueden

verse recompensadas con una optimizacion de costos.

3.6.2.2 DE LA CONTRATACION DE ESPECIALISTAS EXTERNOS Y
CERTIFICADORES.

A partir de que temas de sustentabilidad han adquirido mayor relevancia ha
surgido un gran numero de empresas que ofrecen servicios de capacitacion y

certificacion.

En un principio pequefias empresas se enfocaron en impartir cursos de
conocimiento de la Guia GRI y de elaboracién de informes de sustentabilidad,

era frecuente ver que no seguian una metodologia en ellos y el Gnico atractivo
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gue ofrecian era que quien tomara el curso, obtuviera un reconocimiento que
indicaba que tenia la capacidad de elaborar informes; sin embargo, era
evidente que no contaban con la capacidad de desarrollar adecuados
programas de sustentabilidad para las emisoras.

Otro problema existente era que las empresas que colaboraban con las
emisoras en la elaboracion de informes de sustentabilidad contaran con firmas
filiales que otorgaban certificaciones a los informes, principalmente en el
cumplimiento de la Guia GRI. Por lo que, una vez concluido el informe, la
emisora pagaba una cantidad adicional para que la empresa emitiera una carta
indicando que el informe cumplia con la guia y que estaba certificado por un

externo.

Conforme las emisoras continuaron con la elaboracion de sus informes,
fueron prescindiendo de este servicio, ya que para el GRI no es un requisito
contar con la certificacion externa y ademas, el organismo permite que las
emisoras le envien directamente su informe, siendo el propio GRI quien
certifique el grado de cumplimiento del documento. En un principio las
emisoras si recurrieron a la certificacion externa; no obstante, al identificar que
no agregaban valor, paulatinamente fueron cambiando hacia solicitar
directamente la verificacion del GRI, a no certificar sus informes e incluso, a

no seguir una guia en particular para elaborarlos.

A partir del crecimiento en temas de sustentabilidad, grandes
despachos de auditoria como KPMG y Deloitte; instituciones educativas como
la Universidad Anahuac y la Universidad Autonoma de Nuevo Ledn han
incursionado, brindando asesorias, capacitacion, elaboracién de estudios de
materialidad y analisis de cumplimiento para las empresas. También la
Universidad Nacional Autbnoma de México, debido a la problematica a nivel
mundial, abrié nuevas carreras para combatir el calentamiento global. En un
comunicado, la UNAM informé que el Consejo Universitario aprobd la

licenciatura en Ingenieria Ambiental y también la aceptacién para crear la
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Escuela Nacional de Ciencias de la Tierra que se edificard en Ciudad

Universitaria.18!

Es debido a la preocupacion cada vez mayor en temas ambientales, de
responsabilidad social y practicas anticorrupcion, por un marco regulatorio
cada vez mas estricto y por los continuos llamados de érganos internacionales
a tener un actuar mas responsable tanto en México como en el mundo, que
puedo deducir que es un campo que requerira de especialistas, siempre y
cuando sean capaces de generar beneficios para las empresas que requieran

estos servicios.

La creacion de valor para quien contrate los servicios de un externo es
fundamental y no solo requiere de la elaboracion de un informe, sino de
profesionales capaces de acompafar a las emisoras en el desarrollo de un
plan integral de sustentabilidad, desde la elaboracion del analisis de
materialidad, la institucionalizacion de las funciones, sin olvidar el propdsito de
la emisora de valores, que es la creacion de utilidades y como un paso mas
de este proceso continuo, la elaboracion de informes; sin perder de vista que
lo que se persigue es un actuar mas eficiente, en armonia con su entorno y

minimizar el impacto en las comunidades.

En la medida en que se cuente con asesores externos capacitados que
apoyen a las emisoras en estas funciones, seran mayores los beneficios en la

materia.

181 UNAM abrira carrera para que combatas al calentamiento global, Forbes México, 27 de
diciembre de 2018, véase https://www.forbes.com.mx/quieres-combatir-el-cambio-climatico-
la-unam-abre-una-carrera-para-que-puedas-hacerlo/?fbclid=IwAR2FxhBIl_UwLrc-y-
txZ2vlliP5g2F8xabGAjsL TULofzt05HNBF3rVO0hlI
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3.7 CRITICA A UNA,MAYOR INJERENCIA DEL ESTADO EN
LA ADMINISTRACION DE LAS EMISORAS DE VALORES Y
NO BRINDAR LAS CONDICIONES NECESARIAS PARA EL
CUMPLIMIENTO DE LOS ACUERDOS
INTERNACIONALES.

A partir del Capitulo Il del presente trabajo, he expuesto cémo la autoridad ha
buscado imponer reglas en la conformacion de los 6rganos de administracion
y el equipo directivo de las empresas, ademas de como aspectos que hasta
ahora se mantienen como autorregulatorios y de observancia voluntaria,
podrian tener una aplicacion obligatoria en un futuro, posiblemente motivados
por tendencias a nivel internacional e incluso por compromisos adquiridos por

el gobierno mexicano a través de tratados internacionales.

3.7.1 DE LOS RIESGOS DE UNA MAYOR INJERENCIA GUBERNAMENTAL
EN LOS ORGANOS DE ADMINISTRACION Y EQUIPO DIRECTIVO DE LAS
EMISORAS DE VALORES.

En términos de institucionalizacion el camino andado por las emisoras de
valores ha sido lento, el mercado accionario mexicano es pequefio, aun con la
apertura de BIVA, el nimero de emisoras de acciones es pequefio, tomando
en consideracion que otros paises tienen mas de una bolsa de valores y

agrupan cientos y hasta miles de empresas emisoras.

El contar con un Consejo de Administracién que realice su labor de una
manera profesional y ayude al desarrollo de la emisora, ha permitido un
avance en la institucionalidad, cada vez es mas comun que se deje atras un
estilo de administracion familiar o empirica donde el duefio de la organizacién
toma las decisiones sin rendir cuentas a nadie. Contar con un adecuado
gobierno corporativo se refleja en beneficios para los inversionistas que

confian sus recursos a la empresa.

El que la autoridad decida imponer una determinada composicion por
género del Consejo de Administracion o en un momento dado en el equipo
directivo de la emisora y, posteriormente generalizarlo a otras empresas,

implica riesgos de retroceder en los pasos que se ha avanzado en la
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profesionalizacion de la administracion de las empresas. En mi opinion,

algunos de estos riesgos son:

e Aceptar la inclusién de miembros de determinado género en el Consejo, por
cumplir con las disposiciones, pero sin otorgarle el peso suficiente a su voz.

e Sacrificar la preparacion y experiencia de consejeros por cubrir con una
imposicion gubernamental.

e Perder competitividad en la empresa por no contar con los directivos o
consejeros adecuados que, en un mercado de tanta exigencia, podria derivar en
resultados negativos.

e Perder la oportunidad de allegarse de talento de uno u otro género por la
obligatoriedad de cumplir con una cuota.

e Generar una problematica en las organizaciones al adoptar medidas de otros
paises con diferentes niveles de educacion.

Considero que, al pretender imponer una cuota en los Organos de
decision de las emisoras de valores, la autoridad interfiere en la libertad de las
empresas de administrarse, siempre y cuando su fin sea licito, pero también
puede afectar la productividad en las organizaciones al querer distinguirse a
nivel internacional, mas cuando en el presente trabajo he expuesto que la
mujer ha ganado participacion en los Consejos de Administracion por méritos
propios y que, seguramente lo seguira haciendo en el corto y mediano plazo,
muestra de ello es como su presencia en las universidades se ha

incrementado.

En mi opinion, el papel del Estado en los mercados debe ser de un
regulador, de un ente encargado de vigilar el cumplimiento de las reglas
establecidas para lograr el adecuado desempefio de los mercados y la
proteccion de los inversionistas y no de interferir en la administracion de las

empresas con medidas que pudieran afectar su competitividad.

3.7.2 DE LA IMPORTANCIA DE QUE LA INICIATIVA PRIVADA COADYUVE
CON EL GOBIERNO EN TEMAS DE SUSTENTABILIDAD.

En 2012, durante la Conferencia de las Naciones Unidas sobre el Desarrollo
Sostenible en Rio de Janeiro se gestaron los Objetivos de Desarrollo
Sostenible (ODS) u Objetivos Mundiales, que conforman una guia para

terminar con la pobreza, trabajar por la proteccién del planeta y buscan
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garantizar paz y prosperidad a todas las personas. Los ODS arrancaron en

2016 y son un llamado a hacer un mundo mas sostenible.8?

Varias empresas han adoptado los ODS, incluso en sus informes de
sustentabilidad destacan las acciones que realizan para contribuir a su

cumplimiento.

Con los ODS se pretende garantizar un mejor futuro para las siguientes
generaciones, en el entendido que es necesario sentar las bases para frenar
aspectos con los que se dafa al planeta, realizar un mejor aprovechamiento
de los recursos, pero también recalca la importancia de reducir la desigualdad,
de combatir la pobreza, de contar con mejor educacion y de impulsar una

equidad de género.

Los 17 Objetivos de Desarrollo Sostenible son:18

1. Fin de la Pobreza

7. Energia Asequible y No
Contaminante

13. Accidn por el Clima

2. Hambre Cero

8. Trabajo Decente y
Crecimiento Economico

14. Vida Submarina

3. Salud y Bienestar

9. Industria, Innovacion e
Infraestructura

15. Vida de Ecosistemas
Terrestres

4. Educacioén de
Calidad

10. Reduccion de las
Desigualdades

16. Paz, Justicia e
Instituciones Solidas

5. Igualdad de Género

11. Ciudades y
Comunidades Sostenibles

17. Alianzas para Lograr
los Obijetivos.

6. Agua Limpiay 12. Produccion y Consumo
Saneamiento Responsables

Fuente: Elaboracién propia con informacion del Programa de las Naciones Unidas
para el Desarrollo.

Sin duda, los objetivos son ambiciosos, dada la urgencia de resolver
grandes problemas a nivel mundial. Para alcanzar los ODS es necesaria la

participacion de autoridades, empresas y poblacion en general.

Muy en especial, la iniciativa privada debe invertir en mejores sistemas

anticontaminantes, desarrollar y utilizar tecnologias limpias, pero también

182 Sjtio web del Programa de las Naciones Unidas para el Desarrollo,
http://www.undp.org/content/undp/es/home/sustainable-development-goals/background/
183 jdem.
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apoyar aspectos como el fomento a la educacion, erradicar cualquier practica
discriminatoria, favorecer el desarrollo de sus empleados y aportar al
desarrollo de ciudades y comunidades sostenibles.

Las empresas deben resolver la probleméatica del techo de cristal para
las mujeres y en general para cualquier otro colaborador que pudiera ser
marginado por sus antecedentes econdmicos, étnicos, religiosos o de
cualquier otro tipo y permitir el desarrollo profesional segin sus propios

talentos y capacidades.

Es necesario que las empresas participen activamente llevando
desarrollo a las comunidades, pero un desarrollo integral, no solamente de
aprovechamiento de los recursos. En primera instancia, el aprovechamiento
debe ser racional, con dafios minimos al entorno y también procurar la
integracion de las comunidades, acercando oportunidades para mejorar la
calidad de vida de sus habitantes mediante trabajos bien remunerados y
acciones que procuren su bienestar, a fin de que se establezca una relacion

de ganar-ganar.

Por supuesto que esto implica un gran desafio, ya que las empresas
deben mantener firme su objetivo econdmico, pues de no alcanzarlo,
simplemente no hay empresa y los propios inversionistas decidirian no
destinar sus recursos a las organizaciones. El reto implica combinar la
necesidad organizacional de obtener utilidades y conjuntarlo con el beneficio
social y por supuesto, respaldados por un marco juridico apropiado, que
permita el desarrollo de las comunidades en que esta inmersa la empresa. Es
por ello la importancia de que el sector privado sea tomado en consideracion
respecto a la legislacion de un pais, pues en caso de tener una legislacion
sumamente restrictiva que no permita la adecuada operacion de las empresas,

la actividad econdmica puede ser afectada, con el consabido perjuicio social.

De ahi laimportancia de un trabajo conjunto entre gobierno y empresas,

pues los esfuerzos aislados no han logrado beneficios perdurables y efectos
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como el cambio climatico o el combate a la pobreza, requieren acciones

contundentes.

A lo largo del 2018 se vivio gran turbulencia en los mercados
internacionales, debido al incremento en tasas por parte de la Reserva Federal
en EE.UU., volatilidad en los precios internacionales del petréleo, una guerra
comercial entre China y EE.UU., asi como mayor proteccionismo por parte de

diversos gobiernos, entre ellos el gobierno de Donald Trump.

En México, se realizaron elecciones presidenciales, resultando ganador
el Lic. Andrés Manuel Lépez Obrador, durante el periodo de transicion y en los
primeros dias de este nuevo gobierno, que inicié funciones el 1 de diciembre
de 2018, aumentd la incertidumbre en la BMV, debido a diversos anuncios

politicos.

El 8 de noviembre de 2018, el partido Morena anuncio que presentaria
una propuesta para suprimir algunas comisiones bancarias en Meéxico,
argumentando que soOlo en 2017, por concepto de comisiones, la banca
mexicana ingresé mas de 108 mil millones de pesos y que se busca proteger
a los usuarios. Tras el anuncio de la iniciativa, se estima que el valor de los
titulos emitidos por los bancos, perdieron poco mas de 80,000 millones de

pesos por la turbulencia generada en el mercado.84

Las acciones de los bancos registraron importantes pérdidas debido a
gue, en caso de que la propuesta fuera aprobada, los resultados financieros

de los bancos en nuestro pais podrian verse afectados.

Dias después del anuncio de la iniciativa, la Asociacion de Bancos de
México (ABM) indic6 que los datos en que se sustentaba la iniciativa no eran
correctos, hicieron llamados al Poder Legislativo para no satanizar la actividad

bancaria y aclararon que las comisiones que se cobran en Meéxico eran

184 Cuales son las comisiones que dejarian de cobrar los bancos en México con la iniciativa
de Morena?, Garcia, Ana Karen, El Economista, 9 de noviembre de 2018,
https://www.eleconomista.com.mx/sectorfinanciero/Cuales-son-las-comisiones-gue-dejarian-
de-cobrar-los-bancos-en-Mexico-con-la-iniciativa-de-Morena-20181109-0051.html

230


https://www.eleconomista.com.mx/sectorfinanciero/Cuales-son-las-comisiones-que-dejarian-de-cobrar-los-bancos-en-Mexico-con-la-iniciativa-de-Morena-20181109-0051.html
https://www.eleconomista.com.mx/sectorfinanciero/Cuales-son-las-comisiones-que-dejarian-de-cobrar-los-bancos-en-Mexico-con-la-iniciativa-de-Morena-20181109-0051.html

similares a las de otros paises de América Latina, ademas aprovecharon para
alertar sobre los riesgos de debilitar a la banca en el pais y el impacto que
tendria en la economia nacional, también se pronunciaron en favor de un
didlogo constructivo con el gobierno para trabajar juntos en beneficio del

cliente, sin afectar a la banca.

Debido a la fuerte caida en las acciones de los bancos y, en general a
la turbulencia en el mercado de valores, el entonces Presidente Electo, el Lic.
Lépez Obrador, anuncié que el marco regulatorio de los bancos no seria
modificado en los primeros tres afios de su gobierno; no obstante, aun con el
anuncio del Lic. Lopez Obrador, la volatilidad en las acciones de emisoras del
sector bancario continuoé por mas dias ante el nerviosismo de que pudieran
surgir nuevas iniciativas que pudieran afectar a este sector economico que es
indispensable para el desarrollo econdmico, pues la inclusion financiera es una

poderosa herramienta para combatir la pobreza.

Una situacion similar se presentd en las emisoras del sector minero
cuando el 20 de noviembre de 2018 el partido Morena anuncio una iniciativa
para reformar la Ley Minera, la cual se detall6é en el apartado 3.4.1.3 De la
Iniciativa para Reformar la Ley Minera, donde se plantea una regulacion mas
estricta y facultades a la Secretaria de Economia de cancelar concesiones en
zonas inviables de explotacion o en conflicto por un impacto social negativo.
El precio de las acciones del sector cayo, en tres jornadas las empresas
tuvieron una pérdida de su valor de capitalizacion de 56,825 millones de

pesos.18

Méas adelante otros legisladores de Morena sefialaron que no era
conveniente aplicar la propuesta, ya que seria contraproducente para el sector;
no obstante, el dafio econ6mico ya estaba hecho para emisoras e

inversionistas.

185 |as mineras tiemblan ante los posibles cambios en la Ley Minera. Lara, Rosalia, Expansion,
22 de noviembre de 2018, https://expansion.mx/empresas/2018/11/22/las-mineras-tiemblan-
ante-los-posibles-cambios-ley-minera
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Por los dos casos descritos, considero conveniente que el sector
privado sea tomado en cuenta por la autoridad en cuanto a los cambios en la
legislacion. No debe perderse de vista que la iniciativa privada es de gran
importancia para la generacion de empleos y el desarrollo econémico de un

pais.

Me parece apropiado aclarar que la propuesta no implica que la
iniciativa privada esté por encima del gobierno y que éste deba someterse a
sus peticiones, sino es un pronunciamiento en favor de que sean escuchados
y, de manera conjunta con la autoridad, se genere un marco normativo que

favorezca el desarrollo econdmico en beneficio de toda la poblacion.

El conocimiento y experiencia del sector privado pueden ser
aprovechados por los organismos gubernamentales y mas en situaciones
como los Acuerdos de Paris en los cuales el gobierno adquiere compromisos
y puede no ser consciente de los desafios que impliquen su consecucion e
incluso, si estos compromisos son posibles de alcanzar o, en un momento
dado, qué afectaciones podria traer para el sector empresarial el alcanzar

metas tan ambiciosas.

Debido a la exigencia que hay en el sector privado, empresarios y
directivos conocen su empresa y sector, estan muy actualizados respecto a la
situacion en otros paises, son conscientes de la legislacion internacional que
pudiera adoptarse en México, por ello pueden aportar opiniones muy valiosas
respecto a los riesgos y beneficios en caso de que se decida implementar en

nuestro pais.

En caso de que la empresa no encuentre un entorno adecuado para
operar, podria considerar el traslado de sus instalaciones a otros paises,

situacion que podria incidir negativamente en la economia de un pais.
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3.7.3 DE LAS ACCIONES QUE EL GOBIERNO DEBE REALIZAR PARA
ALCANZAR LOS COMPROMISOS INTERNACIONALES EN MATERIA
AMBIENTAL.

Con la firma de los Acuerdos de Paris, los paises adquirieron una serie de
compromisos para reducir la emisién de gases de efecto invernadero, si bien
se destaca que han tenido algunos logros, éstos no seran suficientes para
cumplir con los Acuerdos. La participacion de la ciudadania y del sector
empresarial también requiere de acciones gubernamentales que fomenten la
investigacion, desarrollo y utilizacién de energias limpias, que promuevan un
mejor manejo y aprovechamiento de residuos y, en general, de un

comportamiento ambiental responsable.

3.7.3.1 DE LOS AVANCES DE MEXICO EN CUIDADO DEL MEDIO
AMBIENTE.

A partir de la Reforma Energética, ha iniciado una transformacion del sector
energético en México, logrando mas apertura y, a través de mayores
inversiones, se ha incrementado la generacion y utilizacion de energias

limpias.

La reforma establece que para 2024, México debera generar 34% de la
electricidad mediante energias limpias, ademas que indica que usuarios que
consuman mas de 2 megavatios pueden contratar el servicio con proveedores
privados, proveedores que pueden ofrecer precios mas baratos que los que
ofrece la Comision Federal de Electricidad (CFE), ademas de obtener
beneficios fiscales y financieros por consumir energia limpia. Cabe destacar el
potencial de Meéxico, pues el Centro de Estudios del Medio Ambiente y
Energias Renovables sefiala que nuestro pais es uno de los cinco paises a
nivel mundial con mayor atractivo para invertir en energia solar, pues casi todo

el territorio cuenta con buena radiacion solar. En energia edlica hay avances
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relevantes, pues desde que en 1994 se abrio el primer parque edlico, a mayo

de 2018 se contaba con 16 parques.!8®

Sin duda, ante los apoyos brindados por el gobierno, las grandes
empresas han realizado inversiones en energia limpia, situacion que ademas
de contribuir al medio ambiente, también permitiria un beneficio econémico
para el sector privado dado el considerable aumento en el precio de los
energéticos. Es gracias a la apertura del sector energético que grandes
empresas han realizado importantes inversiones orientadas a generar y
aprovechar energia limpia, entre éstas estan emisoras de valores como
Pefioles, Soriana, Walmart, Elementia y Bimbo, que han desarrollado parques
de energia edlica y han colocado celdas para generar energia solar, ademas

gue aun hay potencial para avanzar en este sentido en nuestro pais.

Si bien es cierto que las grandes empresas estan invirtiendo, un gran
reto para el futuro es impulsar mas la reforma para que las pequeias y
medianas empresas puedan aprovechar los beneficios y se alcancen mejores
resultados, tanto en materia ambiental, como en mayor competitividad

econdmica al obtener menores costos en energia.

En un informe la consultora PwC sefiala que las metas a nivel mundial
para cumplir con los Acuerdos de Paris se quedaron cortas; no obstante,
gracias a menor utilizacién de combustibles fésiles, algunos paises han tenido
avances relevantes. Sefalan que después de China, México fue el pais que
mas redujo su intensidad de carbon en 2017. Algunos de los avances de

nuestro pais se presentan a continuacion:

v Reduccién de 5% en su intensidad de carbon por el avance en consumo de
energias limpias.

Reduccién de su consumo total de energia en 3%.

Reduccion de gases de efecto invernadero, que es de 25% de la meta a 2030.
Crecimiento de 46% en produccion de energia solar en México en 2017.

ANIANIN

18  Se  ponen  verdes, Mienio, 14 de mayo de 2018, véase
http://www.milenio.com/negocios/reforma_energetica-mexico-energias-renovables-verdes-
solar-eolica-empresas-ftmercados 0 1173482783.html
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v Realizacién de una serie de licitaciones que resultaron en el desarrollo de nueve
proyectos de energia solar que produciran 1.7 gigawatts de energia a partir de
la reforma energética de 2013, con ello México ostenta el récord de produccion
de energia solar a mas bajo costo.'®’

Es importante destacar los logros de México en materia ambiental,
aunque hay un gran sendero por recorrer, se requiere de mas apoyo para que
las empresas desarrollen y aprovechen energias limpias, pero también para
gue se logre una concientizacion de la ciudadania en general y los beneficios

sean mayores.

El compromiso de México en los Acuerdos de Paris es reducir su
impacto de carbono en 2.4% entre 2015 y 2030, la consultora indica que si el
pais continda con la tendencia de reduccion de carbon, conseguira la meta, ya
que en 2015 fue de 4.4%, en 2016 fue de 4.6% y en 2017 fue de 5%.88

Tomando en consideracion los anuncios en las mas recientes cumbres
sobre medio ambiente, me parece relevante el sefialamiento de PwC, ya que
es probable que se impongan metas mas ambiciosas y, como consecuencia,

se soliciten mayores esfuerzos por parte de los paises firmantes.

3.7.3.2 DE LOS NUEVOS ESFUERZOS EXIGIDOS EN LA CONFERENCIA
DEL CLIMA EN POLONIA.

Los retos en materia medio ambiental son enormes. En los Acuerdos de Paris

se alert6 acerca de las consecuencias del cambio climatico.

El Acuerdo de Paris advirtié que hacia el afio 2100 la temperatura global
media aumentaria 1.5° centigrados. No obstante, la conclusién del ultimo

informe presentado por el Panel Intergubernamental sobre Cambio Climatico

187 China y México son campeones de la descarbonizacion global: PWC, Forbes México, xx
de xxxxx de 2018, confrontese https://www.forbes.com.mx/china-y-mexico-son-campeones-
de-la-descarbonizacion-global-pwc/

188 jdem.
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de la ONU indica que el punto de no retorno para salvar al planeta es el afio
2030.189

Si ya los objetivos de los Acuerdos de Paris parecian dificiles de
alcanzar, este nuevo llamado exige acciones mas firmes orientadas a disminuir
las emisiones de gases de efecto invernadero, a la investigacion, desarrollo e

inversién en energias limpias.

El calentamiento global es un fendmeno que genera gran preocupacion
pues tiene serias consecuencias a nivel mundial. Cientificos han advertido
gue, de continuar con el ritmo de emisiones, estaria en riesgo gran parte de

los arrecifes y se pondrian en riesgo diversos ecosistemas. %

La complejidad del problema exige acciones gubernamentales, pero
también la participacion de la comunidad cientifica, de la iniciativa privada v,
en general, de la ciudadania, pues en caso de no actuar, nuestra subsistencia

esta en riesgo ante la amenaza de fendmenos naturales mas intensos.

Entre el 9y el 14 de diciembre de 2018 se celebr6 en Katowice, Polonia,
la Cumbre del Clima (COP24), en la que se dio seguimiento y se refrendo el

compromiso de los firmantes de los Acuerdos de Paris.

En la COP 24 se dio a conocer que el objetivo es limitar a 1.5° la subida
de las temperaturas respecto a niveles preindustriales o fijarlo debajo de los
2°. En el informe que preparo el Grupo Intergubernamental de Expertos en
Cambio Climatico (IPCC) se advierte que algunas de las consecuencias del
aumento de 1.5° son olas de calor en los tropicos, fuertes sequias en la region

mediterranea, inundaciones en areas costeras del sureste asiatico. Incluso

189 Urgen a salvar el planeta ante cambio climatico, Bugarin, Inder, El Universal, 9 de octubre
de 2018, véase https://www.eluniversal.com.mx/mundo/urgen-salvar-el-planeta-ante-cambio-
climatico y El punto de no retorno para el cambio climético esta més cerca: 2030, Crénica, 10
de septiembre de 2018, confrontese http://www.cronica.com.mx/notas/2018/1096611.html

190 fdem.
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sefialan que actualmente con un aumento de 1° en las temperaturas medias,

ya se aprecian las afectaciones.®!

Los estudios sefalan la gravedad de la situacion y se observo que, de
seguir la tendencia actual, el punto de no retorno seria hacia el afio 2030.

El secretario general de la ONU Antonio Guterres advirtio sobre la
gravedad de la situaciébn y comenté que es necesaria una transformacion
social y econémicay el llamado no es para menos, pues expertos sefialan que
para evitar que lleguemos a ese punto de no retorno, la emision de CO; debe

bajar 45% para el afio 2030 y el 100% (cero emisiones) para el 2050.1%

Actualmente resulta dificil prever un entorno de cero emisiones, pero
ante una poblacion mundial en crecimiento, cada vez con mayores
necesidades, si resulta previsible que nuestro estilo de vida debera cambiar o

no se podria vislumbrar un futuro para la humanidad.

El sector cementero es uno de los mas sensibles en este tema, pues a
nivel mundial se sefala que el cemento es fuente de aproximadamente 8% de
las emisiones de COo, indican que, de ser un pais, seria el tercer mayor emisor
del mundo solo detras de China y EE.UU. En la conferencia sefialaron que
para alcanzar los objetivos de los Acuerdos de Paris deberan disminuir sus

emisiones al menos en 16% para 2030.1%3

Sefialamientos como éste, muestran el impacto que pueden tener
ciertas industrias; no obstante, debe tomarse en cuenta la importancia de la
industria de la construccion, la creciente demanda que ha tenido el cemento

en los Ultimos afos, asi como su relevancia en la economia. Incluso

191 La ONU pide transformar ya la economia mundial para frenar el cambio climatico, RTVE, 4
de diciembre de 2018, véase http://www.rtve.es/noticias/20181204/onu-pide-transformar-ya-
economia-mundial-para-frenar-cambio-climatico/1848600.shtml

192 E] punto de no retorno para el cambio climéatico estd mas cerca: 2030, Crénica, 10 de
septiembre de 2018, confréntese http://www.cronica.com.mx/notas/2018/1096611.html

193 Climate change: The massive CO2 emitter you may not know about, Rodgers, Lucy, BBC,
17 de diciembre de 2018, verifiquese en https://www.bbc.com/news/science-environment-
46455844
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actualmente, de manera voluntaria y en ocasiones motivadas por una
legislacion mas estricta, las empresas cementeras realizan inversiones en
sistemas anticontaminantes, de optimizacion en el uso de agua, en desarrollo

de energias mas limpias y aprovechamiento de desechos como combustibles.

En el marco de la COP 24 industriales y asociaciones refrendaron su
compromiso con el medio ambiente, presentando avances en combustibles
limpios que pueden ser una opcién para disminuir el consumo de combustibles
fésiles y con ello generar menores emisiones, apoyando las exigencias de
gobiernos y grupos ambientalistas para desarrollar tecnologias en pro del

medio ambiente.

La Global Cement and Concrete Association (GCCA) presentd sus
primeras seis guias de sustentabilidad que incluye indicadores clave simples,
confiables y representativos, con ellos las empresas deben monitorear y
reportar su desempefio de sustentabilidad. Estas guias desarrolladas de
manera voluntaria, incluyen el monitoreo y reporte de emisiones de CO., otras
emisiones en la produccion de cemento, coprocesamiento de combustibles y
materiales, seguridad industrial y uso de agua. El director de Cemento de la
GCCA recalco que el apego a las guias indica el compromiso del sector
cemento y concreto al desarrollo sustentable, incluyendo el trabajo critico de
reduccion de emisiones mundiales de CO.. Estas guias proporcionan los

medios para documentar y mejorar el desempefio sustentable del sector.1%

Me parece relevante mencionar el anuncio de la GCCA y la relevancia
gue toma el realizarlo en el marco de la COP 24. Como ya lo he sefialado, el
sector cemento es uno de los grandes generadores de emisiones y, como se
presentd en el apartado 3.2.2 Del Papel de las Compafiias Cementeras en lo
Relativo al Cambio Climatico, ante una regulacion mas estricta, productores

consideraban el cierre de algunas plantas, situacion que implica una gran

194 GCCA launches sustainability guidelines, Stewardson, Lucy, 19 de diciembre de 2018,
véase https://www.worldcement.com/europe-cis/19122018/gcca-launches-sustainability-

quidelines/
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complejidad, pues el mundo sigue presentando alta demanda de cemento vy,
en caso de que no se produzca en paises que cuenten con una robusta
legislacion y exijan de los productores un estricto apego a la misma, éstos
podrian optar por establecerse en paises mas permisivos y los objetivos de

sustentabilidad y los esfuerzos por cuidar el medio ambiente serian indtiles.

La GCCA identifico cinco pilares clave que deben cumplir sus miembros
en materia de sustentabilidad:

Salud y Seguridad.

Cambio Climético y Energia.
Responsabilidad Social.
Medio Ambiente y Naturaleza.
Economia Circular.!®

agrown e

Estos cinco pilares sirven de base para las guias y resulta evidente que
van en linea con lo sefialado en otras guias de sustentabilidad; no obstante,
gracias a su conocimiento de la industria, fueron amoldadas a la realidad del

sector del cemento y el concreto.

Adicionalmente, las guias presentan principios de conducta de

negocios:

Seguridad y Salud.

Cumplimiento de los Requerimientos Legales.
Competencia Justa.

Précticas Antisoborno y Anticorrupcion.
Participacion de la Comunidad.

Derechos Humanos.

Medio Ambiente.1%

NooogkrwbdE

A mi parecer, las guias muestran la voluntad de los productores para
alcanzar una produccibn mas limpia y encaminada a un actuar mas
responsable, pues aceptan el impacto que tiene la propia operacién, ayuda a

identificar los problemas que resultan aplicables a su industria y busca unificar

195 GCCA Sustainability Framework Guidelines, Global Cement and Concrete Association,
diciembre 2018, véase
https://gccassociation.org/sites/default/files/data/files/gcca _framework quidelines.pdf

196 jdem.
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la manera en que deben reportar. Considero que la creacién de un marco
autorregulatorio por parte de la GCCA representa un avance sustancial en el
sector. Asimismo, no se puede descartar que, en un futuro, se establezca una
obligatoriedad por parte de la autoridad en lo referente a la aplicacion de las
guias al propio sector cemento e incluso promover adecuaciones y hacer

extensiva la obligatoriedad otros sectores productivos.

3.7.3.3 DE LOS COMPROMISOS ADQUIRIDOS POR LA UNION EUROPEA
TRAS LA CONFERENCIA DEL CLIMA EN POLONIA.

Los llamados por parte de expertos y de la propia ONU sobre lo complejo de
la situacion del calentamiento global, mostraron que los esfuerzos no han sido
suficientes, pues son claros los efectos que han causado los fendmenos
naturales y se busca crear conciencia sobre el escaso tiempo que queda para

actuar con mayor determinacion.

De nueva cuenta Donald Trump, rechaz6é que EE.UU. se uniera a los
esfuerzos internacionales por disminuir las emisiones contaminantes,
argumentando, tal como lo hizo durante su campafa, que siempre antepondra
los intereses de su pais y considera que adherirse a tratados internacionales

de medio ambiente, afectaria su economia.

La Unidén Europea ha aceptado redoblar esfuerzos y ha adoptado
nuevos objetivos. En el Acuerdo de Paris, el bloque se comprometié a reducir
45% sus emisiones en 2030 y para 2050 en un 60%; no obstante, ahora ha
subido la apuesta y se propuso, para el afio 2050, convertirse en la primera
economia descarbonizada del mundo y han agregado un punto fundamental,
indican que, para lograrlo, deberan cambiar los habitos de los

consumidores.19’

Me parece muy importante destacar el compromiso de la Unién Europea

dada su relevancia en la economia mundial, pero también en la influencia

197 Europa pretende convertirse en 2050 en la primera economia descarbonizada del mundo,
27 de noviembre de 2018, RTVE, véase http://www.rtve.es/noticias/20181128/europa-
pretende-convertirse-2050-primera-economia-descarbonizada-del-mundo/1844800.shtml
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politica que tiene. Considero que, para lograr lo planteado, efectivamente
requerird cambiar los habitos de los consumidores, pero también grandes
inversiones en desarrollo de nueva tecnologia, asimismo, de una legislacion

mas estricta para que las empresas logren reducir sus emisiones.

En su intervencion en la sesion inaugural de la COP24, Pedro Sanchez,
Presidente del Gobierno espafol sefiald que su pais fijara metas mas
ambiciosas en reduccion de emisiones y planteé que para 2030 reduciran 37%
sus niveles actuales y para 2050 rebajarlas al menos en 90%. El mandatario
advirtié de la urgencia de actuar en medidas para reducir emisiones y dijo que
en proximos dias su gobierno presentard un proyecto de ley contra el cambio
climatico y transicion energética. Sanchez reconocié la vulnerabilidad de
Espafa a los efectos del cambio climatico, se pronuncié en favor de energias
renovables, hablo de la necesidad de la modernizacion de la industria en el
paisy dijo que hay que ofrecer certidumbre y confianza no solo a los inversores

econdmicos, sino también a los ciudadanos.198

El anuncio del Presidente del Gobierno espafiol me parece muy
significativo, reafirma el compromiso para un firme actuar en cuestiones
ambientales, se propone metas dificiles de alcanzar y destaca su apuesta por

energias renovables. Situacion que, a nivel mundial, sera clave hacia el futuro.

Otro aspecto de gran relevancia es cuando habla de la necesidad de
modernizar la industria, aspecto que me parece que también podria
evolucionar a nivel internacional, sobre todo si se toman en cuenta los grandes
avances que se han presentado en lo que respecta al desarrollo de energias
limpias, de aprovechamiento de residuos y de sistemas de filtros mas

eficientes para reducir emisiones.

198 pedro Sanchez avanza reducciones mas ambiciosas de CO2 en Espafia: al menos un 90%
antes de 2050, RTVE, 3 de diciembre de 2018, consultese en
http://www.rtve.es/noticias/20181203/pedro-sanchez-avanza-reducciones-mas-ambiciosas-
co2-espana-menos-90-antes-2050/1847903.shtml
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Pero el mandatario también sefiala dos puntos que en mi opinion es
importante destacar: en primera instancia la vulnerabilidad de los paises ante
los efectos del cambio climatico y por ende la necesidad de tomar acciones
determinantes para hacer frente a este fendmeno. El segundo aspecto es
cuando habla de ofrecer certidumbre y confianza no sélo a inversores
econdémicos, sino también a ciudadanos, pues ya se ha sefialado que, en
Espafia, la transnacional cementera Cemex planeaba el cierre de dos de sus
plantas, siendo una de las causas, las regulaciones europeas en materia de
CO:..

El mensaje del presidente parece ser un llamado a que las empresas
deben tomar acciones urgentes para alcanzar un mejor desempefio, pues
parece que incluye como una de sus prioridades, los sectores mas vulnerables

y entre ellos al ciudadano.

Es necesario destacar la propuesta de nueva legislacion que en
proximos dias presentara el mandatario, pues podria tener aplicacion en toda
la Unidbn Europea y, posiblemente, en un futuro, podria extenderse su

aplicacion a otros paises como parte de su derecho positivo.

3.7.3.4 CRITICA A LAS DECISIONES DEL GOBIERNO MEXICANO EN
MATERIA ENERGETICA DE CARA A LA POSIBILIDAD DE MAYOR
EXIGENCIA A NIVEL INTERNACIONAL.

México fue uno de los paises firmantes de los Acuerdos de Paris; aprobo una
legislacion sobre cambio climatico y ha otorgado estimulos a empresas que
desarrollen y utilicen energias limpias y tal como lo presenté en el apartado
3.7.3.1 De los Avances de México en cuidado del Medio Ambiente, nuestro
pais ha tenido avances en cuanto a los compromisos adquiridos en los
Acuerdos de Paris y cada vez van en aumento las inversiones de las empresas

en este tipo de energéticos.

En la participacion de la COP21, México fue el primer pais en desarrollo
en dar a conocer su INDC* (siglas para Contribucién prevista y determinada a

nivel nacional).
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Tomadas de la presentacion de la Presidencia de la Republica, a

continuacion se muestran las metas de mitigacién:1

Meéxico. Metas de Mitigacion

2020-2030
Escenario
tendencial
i ) | META No Condicionada*
2013 | 2020 | 2025 | 2030 2030 Condicionada
GEI
MtCO,e ** 665 | 792 | 888 | 973 762 -22% -36%
Carbono
Negro
Toneladas 125 127 138 152 75 -51% -70%

* Condicionada a Financiamiento y Transferencia Tecnoldgica

** Toneladas métricas de diéxido de carbono equivalente
Fuente: elaboracion propia con informacién de la presentacion Participacion de México en la
COP21.

En la tabla se aprecia la necesidad de detener y revertir la tendencia de
las emisiones que se venian realizando en México. Otro aspecto que vale la
pena sefalar, son las reducciones estimadas, sobre todo si se recibe el
financiamiento y transferencia tecnolégica, pues mejoran sustancialmente
comparadas con los estimados si no se reciben estos apoyos. A mi
consideracion, es indispensable el apoyo de la iniciativa privada para
conseguir estos avances, pues sin su participacion, se visualiza sumamente

complejo alcanzar las metas planteadas.

Dentro de la presentacion en cuestion, el entonces Presidente de
EE.UU. Barack Obama y Bill Gates invitaron a México a duplicar la inversion
en proyectos tecnologicos de innovacion energética. Entre las metas de

mitigacion de México sefalaron:

35% de energia limpia al afio 2024 y 43% al 2030.
Modernizacion de la planta de generacion.
Reduccion de pérdidas técnicas en la red eléctrica.

v
v
v
v" Sustitucién de combustibles pesados por gas natural.?%

199 Participacion de México en la COP21. Explicacion general e implicaciones nacionales del
Acuerdo de Paris, México, Presidencia de la Republica, confrontese en
http://wwwS5.diputados.gob.mx/index.php/esl/content/download/39400/197087/file/LACY %20

2016.pdf
200 [dem.
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Es claro que, para alcanzar los compromisos, se debe mantener una
orientacion a energias limpias, de tal manera que deben ir sustituyendo los
combustibles fosiles. Si bien es cierto que la dependencia del petroleo que
tiene nuestro pais ha disminuido en afios recientes, el desempefio econémico
aun esta fuertemente ligado al energético, por lo cual, los objetivos no parecen

sencillos de alcanzar.

Es por ello que la participacion del sector privado es relevante, pues en
la medida en que las empresas apuesten por el desarrollo y la utilizacion de
energias limpias, mas pronto llegara el auge y sera mas sencillo transitar hacia
el uso de estos energéticos. Es basico tomar en consideracion que no se
puede detener la actividad productiva, pero si se debe apostar a que tenga

una operacion mas limpia y en armonia con el medio ambiente.

El 24 de diciembre de 2015 se publicé en el Diario Oficial de la
Federacion la Ley de Transicion Energética, esta ley sefiala:

“Articulo 1.- La presente Ley tiene por objeto regular el aprovechamiento
sustentable de la energia asi como las obligaciones en materia de Energias
Limpias y de reduccion de emisiones contaminantes de la Industria Eléctrica,

manteniendo la competitividad de los sectores productivos.”

Esta ley es relevante y surge para facilitar que México pueda alcanzar
los Acuerdos de Paris. La importancia internacional de los Acuerdos, los
ambiciosos compromisos que México adoptd en ellos y la gravedad de los

efectos del cambio climatico, asi lo exigen.

Es a través de la ley en cuestion que se busca sentar las bases para
mantener competitividad en el sector energético, pero con una Vvision
novedosa, ya que resalta la importancia de las energias renovables y se busca
el mejor desarrollo y aprovechamiento de las mismas, ademas que pareciera
reorientar la vision energética de nuestro pais, ya que parece que la tendencia
a nivel internacional es que cada vez se utilicen menos los combustibles

fosiles.
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En sus diversos titulos, la Ley de Transicion Energética contempla:

Establecimiento de metas de eficiencia energética;

Cuédles son las autoridades y organismos responsables;
Instrumentos de planeacion de la transicion energetica;
Financiamiento e inversion para la transicion energética;
Investigacidn cientifica, innovacion y el desarrollo tecnolégico;
Desarrollo industrial;

Organos de participacion;

Transparencia, rendicion de cuentas e informacion;
Participacion voluntaria;

Inspeccidn, vigilancia y sanciones;

Con lo establecido en la ley en cuestion, se busca aprovechar el
potencial que tiene México para la generacion y utilizacion de energias limpias,
aminorando el impacto ambiental que las energias tradicionales pudieran

tener.

Dentro de los aspectos relevantes que se destacan es que fija metas
concretas, pero también fomenta la investigacion y desarrollo tecnoldgico, que
es un punto que sefalan los representantes de la Unidon Europea como un pilar

basico para alcanzar sus metas de descarbonizacion.

En el articulo tercero transitorio se establece que la Secretaria de
Energia debera fijar una participacion minima de energias limpias, de manera

grafica presento esta participacion:
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Se puede apreciar que la ley contempla un avance en la utilizacion de
energias limpias, situacibn encaminada a alcanzar los compromisos; no
obstante, con los llamados realizados por la ONU en la COP24, podria ser
necesario tomar medidas mas estrictas y, tomando en cuenta lo anunciado por
la Union Europea y Espafia, quiza existan presiones para que los demas
paises firmantes establezcan legislaciones mas rigurosas en materia

ambiental.

Desde que estaba en campafia y a partir de que tomo posesion como
Presidente de la Republica, el Lic. Andrés Manuel Lopez Obrador establecio
como prioridad en su gobierno incrementar la produccién petrolera de México,
construir y renovar refinerias y bajar la dependencia energética con EE.UU.,
situacion que a decir del mandatario, llevaria a bajar el precio de los
energéticos en México, pues una de las criticas que hace a la reforma
energeética, es que tird la produccion petrolera en México y encarecio el precio

de los combustibles, ademas que no ha traido inversién a nuestro pais.

En general, las propuestas del Lic. Lopez Obrador se centran en la

extraccion y aprovechamiento de combustibles fosiles, dejando de lado las
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energias limpias, lo cual podria poner a México en un serio riesgo de no

alcanzar los compromisos contraidos.

Este enfoque energético del nuevo gobierno implicaria un retroceso en
materia ambiental, pues de nueva cuenta es una orientacion hacia la
explotacion de combustibles fosiles, situacibn que con la pasada
administracion comenzaba a cambiar, orientdndose principalmente al

cumplimiento de los Acuerdos de Paris.

La nueva administracion, que tomé posesion el 1 de diciembre de 2018,
concentra gran parte de su politica energética en el fortalecimiento del sector

petrolero, al cual ha estado ligado el desarrollo econémico del pais.

Aunque, cabe mencionar que centrarse solo en dicho sector,
abandonando el desarrollo de energias limpias, pudiera ser arriesgado no solo
en materia ambiental, sino también en materia econOmica tomando en
consideracion la gran inversion que se requiere para la construccion o
renovacion de las refinerias, asi como el tiempo que implicaria y que, de
concretarse los objetivos planteados por la Union Europea, podria disminuir la

demanda por el petréleo.

Ademas, en meses recientes, los precios internacionales del petréleo
se han mantenido en niveles bajos, por lo que las inversiones en el sector

podrian no ser tan rentables.

247



Precios Futuro Crudo WIT
Délares por Barril

) A~ N\
o TN . / \

40

30

20

10

Fuente: Elaboracion propia  con datos de
Investing.comhttps://mx.investing.com/commaodities/crude
-oil-historical-data

Otro proyecto del partido Morena es invertir mas recursos en la
generacion de energia eléctrica a partir del carbon. Armando Guadiana,
presidente de la Comisién de Energia en el Senado, sefial6 que se buscaria
construir una central carboeléctrica de dos unidades con 700 MegaWatts de
capacidad instalada cada una, entre los argumentos en que sustenta su

propuesta estan:

e Disminuir la dependencia energética con EE.UU.

e Mejorar costos, pues el Senador indica que un MW producido con energia
renovable cuesta 1 millon de ddlares, mientras que con carbon cuesta 600
mil dolares.

e Energias limpias como la solar y edlica no resuelven el problema de la
demanda energética, pues solo representan 7% del total y no generan
potencia.

e Chinay EE.UU. generan energia a partir del carbén y con ello impulsan sus
industrias.*

Llama la atencién este proyecto y vision de buscar generar electricidad
via carbon, si bien es cierto que el aumento en los costos energéticos,

principalmente la electricidad, ha sido un frecuente reclamo por parte de

201 AMLO apuesta por el carbon para producir mas electricidad, Forbes, articulo publicado
originalmente el 22 de noviembre de 2018, confrontese en https://www.forbes.com.mx/amlo-
apuesta-por-el-carbon-para-producir-mas-electricidad/
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empresarios, a raiz de la reforma energética las inversiones en energias
limpias han venido en aumento y se han logrado avances en su utilizacion, lo

gue podria abatir costos en el corto plazo.

Ademas del beneficio econdmico, el Senador indica como beneficios el
bajar la dependencia energética con EE.UU., un objetivo claramente marcado
por el gobierno del Lic. Andrés Manuel Lopez Obrador, pero que podria afectar
la relacién comercial con paises firmantes del Acuerdo de Paris, maxime si se

toma en cuenta que los acuerdos comerciales incluyen un capitulo ambiental.

Sefala también que las energias limpias no resuelven el problema e
indica que so6lo representan 7% del total; sin embargo, a mi parecer es una
apreciacion incompleta, pues pierde de vista que este tipo de energias son
relativamente nuevas y que han venido tomando mas relevancia en el pais,
pero también a nivel mundial y considero que son el futuro en energia, maxime
si se toman en cuenta los objetivos de la Union Europea de descarbonizarse
hacia 2050.

Finalmente indica que EE.UU. y China impulsan su industria con ese
tipo de energia; no obstante, se present6 una condena a nivel internacional en
torno a las decisiones de Donald Trump en materia ambiental y, si no se han
aplicado sanciones a EE.UU. por su rechazo a los esfuerzos internacionales
por cuidar el ambiente, es porque el pais en cuestion tiene un dominio tanto

en el ambito militar como econdmico.

A raiz de una relacion mas rispida de México con EE.UU. por las
politicas del Presidente Trump, nuestro pais ha buscado diversificar sus
relaciones comerciales y disminuir la dependencia con nuestro vecino del
norte. Muestra de esta diversificacion es la firma del Acuerdo Comercial
Transpacifico, el cual fue abandonado por EE.UU., los esfuerzos por
renegociar el Acuerdo Comercial con la Unién Europea y los llamados de

Latinoamérica a estrechar vinculos entre las naciones.
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Como he sefialado, el cuidado del medio ambiente es un tema que se
incluye en los acuerdos comerciales y es comun que éstos contemplen
sanciones para aquellos paises que no muestren un comportamiento
responsable y podria implicar un riesgo, no s6lo en materia ambiental, sino en
materia econdmica, invertir en combustibles fésiles y abandonar o disminuir
los esfuerzos en energias limpias, pues las relaciones comerciales de México

con otros paises podrian verse afectadas.

Si la Unién Europea mantiene sus esfuerzos hacia la descarbonizacion,
sin duda exigirdn que paises que deseen mantener relaciones comerciales con
ellos, tengan compromisos similares, pues de lo contrario, su competitividad
podria verse severamente afectada, ademas que seria una medida para

alcanzar mejores resultados en materia medioambiental.

Lideres del mundo, concretamente la Union Europea han hecho
llamados a redoblar esfuerzos en materia ambiental y continuamente han
sefalado que los devastadores efectos del cambio climético exigen una fuerte
transformacion, requieren mayores inversiones en desarrollos tecnolégicos,
gue las empresas adopten nuevas formas de operar de una manera mas limpia

y un cambio por parte de los ciudadanos, por lo que es un esfuerzo integral.

En México puede resultar dificil de prever un escenario en que no se
utilicen combustibles fosiles, pues el desarrollo econémico y los ingresos
publicos a partir de la década de los 70°s han estado vinculados directamente
a la produccién y comercializaciéon del petréleo. Hoy dia, la nueva realidad de
un mundo globalizado y las amenazas del cambio climatico parecen exigir un

nuevo enfoque.

Considero que las empresas deben cumplir con la inversion en nuevas
tecnologias, deben orientarse a cumplir con aminorar su impacto y cumplir
plenamente con la legislacion vigente. La ciudadania debe tomar conciencia

de su huella ambiental y hacer lo posible por cambiar sus habitos.
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A mi parecer, la otra parte de la ecuacién recae en los gobiernos,
sentando las bases para cumplir el derecho a un medio ambiente sano
plasmado en la Constitucién, considero que entre las funciones del gobierno

en materia ambiental estan:

e Fomentar la preparacion académica en areas ambientales

e Fomentar la investigacion y desarrollo de tecnologia para minimizar el
impacto ambiental.

e Mejorar la calidad de gasolinas y diésel y, en la medida de lo posible,
apostar por la disminucién del consumo de energéticos fosiles.

e Impulsar el desarrollo y la utilizacién de energias limpias.

e Trabajar en el cumplimiento de los compromisos adquiridos en los
Acuerdos de Paris.

e Verificar el cumplimiento de la legislacién ambiental.
e Sancionar a ciudadanos y empresas que atenten contra el medio
ambiente.

El reto no es sencillo, pues requiere equilibrar los objetivos econémicos
y armonizarlos con el medio ambiente, como ya he mencionado, no es
concebible que las empresas operen a cualquier costo, sin importar su huella
ambiental, pero tampoco se debe satanizar a las empresas, pues son el eje
principal para que la poblacion tenga una mejor calidad de vida; en tanto, el
gobierno debe cumplir con su funcion de crear condiciones para que las
empresas inviertan, desarrollen y utilicen energias limpias, para que los
ciudadanos tengan acceso a este tipo de tecnologias y se refleje en tarifas
mas accesibles, pero también en minimizar la huella ambiental en beneficio

del pais y, en general, del planeta.

Para superar los desafios que se enfrentan a nivel mundial en diversos
ambitos como son econdmicos, sociales y ambientales por mencionar algunos,
se requiere la participacion de todos los sectores de la sociedad desde su

campo de accion.

Concretamente en el sector empresarial, es comun que se desarrollen
aspectos autorregulatorios que favorezcan su operacion, pero también para
impulsar un comportamiento responsable que ayude a mejorar su imagen.

Conjuntar los objetivos econdmicos, sociales y ambientales implican un gran
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desafio que deben enfrentar debido a las exigencias propias de su mercado y
comunidades vecinas, de las que debe ser un buen vecino para evitar

conflictos.

El gobierno también debe participar con un marco legislativo apropiado
gue cuide el adecuado aprovechamiento de los recursos naturales, pero que
también favorezca el desarrollo econémico de su poblacion, para ello, puede
aprovechar la experiencia del sector privado y una buena opcion es reconocer
los beneficios de temas autorregulados y, partiendo de un buen analisis, si lo
consideran apropiado, incorporar estas practicas a la regulacion.

En la medida en que los diferentes sectores trabajen conjuntamente,
sera mas factible alcanzar un desarrollo sostenible que se refleje en una mejor

calidad de vida para toda la poblacion.
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CONCLUSIONES

En el presente trabajo he analizado la importancia de los mercados de valores
en el desarrollo de un pais, se presentaron situaciones de crisis en los
mercados, asi como su impacto en la economia nacional y mundial, es por ello
gue es necesario contar con un marco regulatorio apropiado que salvaguarde

los derechos de los participantes.

Practicas de autorregulacion, entendiéndolas como lineamientos o
normas que establecen empresas o especialistas para regular su actuar
profesional, forman parte de la filosofia empresarial y son una guia de

conducta de quienes conforman la empresa.

He expuesto como medidas autorregulatorias, por ejemplo el Codigo de
Mejores Practicas Corporativas, que originalmente fue desarrollado y
adoptado voluntariamente; una vez que la autoridad aprecio su importancia, le
otorg0 caracter obligatorio a algunas de sus recomendaciones, porque el
coédigo toma en consideracion medidas internacionales que pueden ser

benéficas para la sociedad.

Es este un claro ejemplo de como se pasa de la autorregulacion a la
regulacion, pues la autoridad considera apropiada la aplicacion del codigo y

de una aplicacion voluntaria, pasa a formar parte de la legislacion.
Es por ello que puedo concluir lo siguiente:

Primero. Considero apropiado destacar la importancia de los mercados
de valores como una fuerte herramienta para impulsar la economia de un pais.
Contrario a lo que tradicionalmente se piensa, no sélo incide en las clases
altas, sino que tiene influencia en los diferentes niveles de la sociedad al ser
una fuente de financiamiento para empresas y gobierno, pues les permite
allegarse de los recursos necesarios para cumplir con sus objetivos. Asimismo,
brinda al inversionista la posibilidad de obtener mejores beneficios de los que

podria recibir al ahorrar en un banco.
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Considero apropiado recalcar el caracter social de los mercados de
valores, pues gracias a los sistemas tecnoldgicos, se ha logrado mayor
apertura, pues es posible adquirir valores con montos pequefios de inversion,

lo que permite diversificar los participantes.

A lo descrito anteriormente, se debe agregar que, con el objetivo de
lograr mayores rendimientos en las cuentas que administran, las Afores
también pueden invertir los recursos de los trabajadores, por lo cual, un gran
sector de la poblacion mantiene relacion con los mercados bursatiles. Es por
ello que la responsabilidad de quienes administran las cuentas es muy grande,
por un lado, deben acrecentar los recursos que les son confiados, pero deben
tener cuidado de no tomar decisiones demasiado arriesgadas en busca de
mayores beneficios, pues existe la posibilidad de que el patrimonio del
trabajador se vea mermado, lo cual se reflejara en menores pensiones cuando
llegue el momento de su retiro y, como consecuencia, la carga econdémica para

el pais sera muy importante.

El marco legislativo bursatil esta muy expuesto a la influencia
internacional, debido a la velocidad con que se suscitan los cambios
tecnoldgicos, la capacidad de respuesta debe ser muy agil para que los

participantes en los mercados de valores no se vean desprotegidos.

Los codigos de conducta que cada emisora desarrolla para si misma y
aquellos a los que se adhiere por ser parte de un gremio empresarial, son
importantes guias de actuacion. Entre su contenido puede estar: rechazo al
trabajo infantil, promover equidad de género, practicas anticorrupcion, entre
otras. Ademas, la emisora puede solicitar a sus grupos de interés el
compromiso de cumplimiento y, en caso de que no lo haga, la empresa podria

dar por terminada la relacion con ellos.

Segundo. Debido a la globalizacién, los tratados internacionales tienen
mayor relevancia en el marco juridico de los paises. En México, se reconoce

su importancia al sefialar que estan por debajo de la Constitucién y al mismo
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nivel de las leyes federales; adicional a los tratados, en lo que respecta a la
influencia internacional, se debe recalcar el papel de la legislacion bursatil
vigente en los mercados financieros mas importantes del mundo, asi como las
practicas voluntarias en los paises mas desarrollados que, a mi parecer,
constituyen otra fuente del derecho. Sin embargo, esta situacién puede traer
un riesgo, pues no necesariamente normas o medidas que fueron exitosas en
otros paises funcionaran adecuadamente en México, pues las condiciones

cambian y podrian no ser aplicables o bien recibidas en el pais.

Por otro lado, no se debe perder de vista la interdependencia de los
paises en materia comercial, por lo que, para establecer y mantener relaciones
de negocios, es necesario que ambas partes alcancen acuerdos. Los tratados
comerciales han evolucionado, incorporando clausulas de respeto a los
derechos humanos, inclusion laboral, lucha anticorrupcion y proteccion del
medio ambiente, por mencionar algunas. Si bien es cierto que conforme
avanza la globalizacion, esta situacion se ha venido reforzando, también es de
gran relevancia que el gobierno sea sensible y abogue por los derechos
nacionales, pues firmar tratados con determinados paises o en condiciones
desfavorables, podrian poner en situacion de vulnerabilidad a sectores

productivos importantes, afectando la economia nacional.

Es comun que las empresas, por iniciativa propia, pudieran identificar
medidas exitosas en otros paises, por lo que deciden, de manera totalmente
voluntaria, implementarlas en México, buscando establecer controles mas
precisos, mejorar su imagen y, en general, alcanzar una operacion mas
eficiente. La ventaja que las empresas tienen es el conocimiento de su negocio
y del sector econdbmico en que participan. Este conocimiento les permite
identificar qué aspectos serian benéficos y cuales podrian ser perjudiciales
para su negocio; no obstante, es totalmente distinto cumplir voluntariamente

con las medidas, a verse obligado a seguir con éstas.

Tercero. La autorregulacion puede ser sumamente favorable, pues

permite aprovechar el conocimiento y la experiencia de quien domina
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determinados temas, ademéas de saber cuales son las necesidades de su
empresa. En el caso de las emisoras de valores, lo han utilizado para aquellos
temas que los cologuen a la vanguardia, por lo que pueden indicar a sus
stakeholders, su preocupacién por temas de actualidad, de tal manera que

puedan presentarse como una empresa responsable.

Las motivaciones para desarrollar y adoptar practicas autorregulatorias
pueden ser variadas, desde seguir corrientes de otros paises, cumplir con
exigencias sociales o contar con ventajas competitivas por una operacion

transparente y comprometida con sus diversas audiencias.

Un ejemplo respecto a cémo las empresas destacan este
comportamiento se puede apreciar en materia de sustentabilidad. Pues las
emisoras apoyan causas de responsabilidad social como campafas de
educacion, salud, mejora de infraestructura en beneficio de las comunidades
donde estan sus instalaciones o acciones en beneficio del medio ambiente,
entre otras. Es comun que tanto la realizacion de estas acciones, como la
manera de reportarlas sean voluntarias, por lo que los recursos humanos y
financieros que destinan para su consecucion se realiza siguiendo las politicas

y procedimientos que la propia empresa ha desarrollado.

Otro aspecto autorregulatorio se encuentra en los codigos de conducta
internos, los cuales guian el actuar de los miembros de la empresa. Asimismo,
grupos empresariales pueden redactar y adoptar para sus agremiados
documentos en los que se muestre el rechazo a practicas negativas y cuya

adopcion les permita mostrar que mantienen un comportamiento responsable.

Los beneficios de estos aspectos autorregulatorios pueden ser tan
palpables, que la autoridad puede decidir que su aplicacién sea obligatoria, tal
como sucedio con el Codigo de Mejores Practicas Corporativas del Consejo
Coordinador Empresarial para las emisoras de valores. Actualmente, para
mantener su registro, es requisito que las emisoras presenten, de manera

anual, el cuestionario que indique su grado de apego al codigo. Es este un
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claro caso donde se paso de la autorregulacion a la regulacion en el mercado

de valores.

Los cddigos de conducta de las empresas se han enriquecido con
temas que internacionalmente pueden tener un gran auge, como son cuidado
ambiental, equidad de género, practicas de voluntariado. Es comdn que las
emisoras destaguen coémo apoyan diversas causas por iniciativa propia
beneficiando a cientos de personas. No obstante, también deben ser
cuidadosas respecto hasta qué punto es importante para ellas comprometerse
a aplicar temas que no son propiamente su razén de ser, dejando de lado su
objetivo principal, que es la generacion de utilidades y acrecentar los recursos
gue sus accionistas les han confiado, puesto que si ellos han aceptado que
sus practicas voluntarias son benéficas, qué podrian argumentar cuando la
autoridad decida incorporarlo a la regulacion, si ellos mismos se “auto
obligaron”, presumieron los beneficios que conllevan tanto para su empresa,
como para la sociedad vy, si bien solo contemplaban la aplicacion al interior de

Sus organizaciones, se comprometieron a cumplir.

Considero que es relevante que las emisoras desarrollen politicas
adecuadas en caso de que participen en programas sociales, delimitando los
alcances y quiénes serian sus beneficiarios, pero, sobre todo, manteniendo
siempre firme cual es el objetivo principal, puesto que el manejo apropiado de
los recursos financieros y la obtencion de utilidades es su responsabilidad

hacia los accionistas.

Cuarto. El tamafio de las emisoras de valores, su relevancia nacional y
a veces internacional, el que muchas de ellas realicen operaciones en diversos
paises, su notoriedad hacia los stakeholders, asi como el que muchas de ellas
participan en segmentos de negocio que por sus propias funciones pueden
tener un impacto social o ambiental considerable, hace necesario que cuenten
con una estructura que, ademas de identificar y prevenir riesgos, verifique el

adecuado cumplimiento legal.
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El que las emisoras conozcan los cambios en la legislacion
internacional que pudieran incidir en su industria o en industrias similares de
otros paises es relevante, puesto que esa influencia internacional pudiera
tener como consecuencia que alguna legislacion similar se aprobara en

nuestro pais.

Dentro de su area legal considero que podria ser necesario que la
emisora cuente con personal o con un departamento especializado en aplicar
programas de compliance, que contemple, un adecuado diagnéstico de la
empresa, verificar el pleno cumplimiento de la regulacién vigente, realice
analisis de autorregulacion, capacitacion, supervision, asi como gestiéon y
administracion de riesgos, ademas de eficaces medios de comunicacion con

Sus grupos de interés.

Robustecer estas areas le permite a la empresa mantenerse
actualizada respecto a los cambios, le otorga una ventaja para identificar y
afrontar amenazas, ademas que le brinda la posibilidad de aprovechar

oportunidades que se presenten en su negocio.

En el caso de la legislacion, pueden realizar labores de lobbying
buscando sensibilizar a los legisladores sobre los efectos negativos que
pudiera tener una legislacion restrictiva en determinados sectores
econdmicos, pues como he analizado, la influencia internacional tanto en el
area legal, como en el ambito tecnoldgico, esta presente y es comun escuchar
gue entre las motivaciones para proponer cambios legislativos esta el que en
otros paises se cuenta con una normatividad similar y, en ocasiones, no se
visualizan las consecuencias que podrian tener en ciertos sectores productivos

0, en general, en la economia nacional.

Como lo presenté en el Capitulo Ill, la Uniéon Europea se planteé el
ambicioso objetivo de alcanzar la descarbonizacién para el afio 2050, para
lograrlo, estan endureciendo su legislacion ambiental. Las restricciones que

estdn imponiendo, han generado incluso el cierre de algunas plantas
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cementeras, pues algunas empresas se han visto imposibilitadas de cumplir

con lo establecido en la norma.

El riesgo para otros paises, incluido México esté latente, en primera
instancia, la influencia internacional por la cual legisladores quisieran
armonizar los marcos juridicos destacando que desean poner a nuestro pais
a la vanguardia. Otra causal podria ser que los paises europeos exijan que,
para mantener relaciones comerciales, sus socios cuenten con leyes similares

en la materia a fin de que puedan competir en igualdad de circunstancias.

En caso de que se decidiera aprobar en México una legislacion
ambiental similar a la de paises europeos, podria ser necesario que las
empresas realizaran fuertes inversiones para lograr dar cumplimiento a la
norma. Sin embargo, cabe la posibilidad que algunas empresas no puedan
cumplir, mientras que para aquellas que si inviertan, se incrementen los costos
de produccion, con la consecuencia de perder competitividad ante otros paises

y la economia nacional se veria afectada.

Como he expuesto, las emisoras del sector cemento realizan
constantemente inversiones para aminorar su huella ambiental, comianmente
lo hacen para cumplir con la norma; no obstante, también invierten para
alcanzar un mejor desempefio en su operacion, situacion que realizan de
manera voluntaria, pero la propia autoridad al ver que hay empresas que
pueden tener un menor grado de emisiones podria pensar en modificar la ley
y hacerla mas estricta para todo el sector, pues si alguna empresa alcanza un

menor impacto ambiental, otras empresas podrian hacerlo también.

El que las emisoras estén actualizadas respecto a avances tecnoldgicos
y sean capaces de analizar los cambios legales a nivel mundial, les otorga una
ventaja, siempre y cuando asuman una actitud proactiva, que redundara en
una produccion mas eficiente, un menor impacto ambiental, asi como en una

imagen mas favorable hacia sus stakeholders.
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Quinto. Es comun apreciar cémo, a nivel internacional, surgen
corrientes apoyando causas como derechos de los animales, comportamiento
ambiental responsable, apoyo a comunidades vulnerables, entre muchas otras
y debido al papel de México en el plano mundial, suele ser relevante para los
legisladores sumarse a esas causas y plasmar en la ley que se deben apoyar,
situacion que continuamente repercute en diversos sectores de la sociedad,
incluyendo la esfera empresarial. Las causas pueden ser justas; no obstante,
seguirlas solo porque adquieren relevancia en otros paises conlleva un riesgo,

pues podrian incidir negativamente en la competitividad de las empresas.

En este sentido, en la presente tesis se abordaron dos temas como son
la equidad de género y medio ambiente, decidi enfocarme en ellos porque son
temas que actualmente tienen gran importancia y, a juzgar por algunas
iniciativas legislativas, existe la posibilidad de que la regulacion aplicable a las
emisoras de valores pudiera reformarse, dando mayor relevancia a estos

topicos.

Abordando en primera instancia la equidad de género, he expuesto la
propuesta de reforma ala LGSMy la LMV de establecer una cuota minima de
género en los organos de gobierno de las empresas y el Proyecto de
empoderamiento de las mujeres en el ambito empresarial y de las
paraestatales, las cuales estan orientadas a una mayor participacion de la
mujer en los organos de decision de las empresas. También presenté las
reformas a la CUE con las que las emisoras de valores estan obligadas a
presentar en su reporte anual el porcentaje de hombres y mujeres que integran
su consejo de administracion y su equipo directivo, ademas de informar si

cuentan con alguna politica de equidad de género.

A mi parecer, es necesario que las empresas, tanto publicas como
privadas, eliminen cualquier barrera que limite el desarrollo de sus empleados
por cualquier aspecto, incluido el de género, pues la capacidad de la persona
va mas alld de esta cuestion, ya que depende mas de su preparacion,

compromiso y pericia, mas que al género al que pertenece. No obstante,
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considero que no es apropiado imponer una cuota, pues en un mundo tan
competido, las empresas buscan allegarse de los mejores colaboradores, asi
como de profesionales que les ayuden en su desarrollo al conformar sélidos
organos de decision; en tanto el tener que cumplir con determinado porcentaje
de género podria afectarles en el sentido que, en ciertos sectores, hay
hombres que llevan décadas participando y esa experiencia es aprovechada
por las empresas, por lo que limitar esta participacion podria resultar
contraproducente.

En este sentido, otro factor a considerar es el terreno avanzado en lo
gue se refiere a la institucionalizacion de las emisoras de valores, las cuales
han trabajado para robustecer sus 6rganos de gobierno corporativo y, en caso
de que tuvieran que cubrir una cuota en su conformacion, podrian optar por
cumplir, pero soélo en el papel, mientras que en la practica pudieran limitar la

participacion de las minorias de género.

En mi opinién, la mujer ha venido ganando terreno en el ambito
profesional por su capacidad y, sin duda lo seguira haciendo, pues su
presencia en las universidades y en las empresas, es cada vez mayor. Por lo
gue considero necesario que las empresas brinden un entorno libre de
discriminacion, que otorgue oportunidades de desarrollo a todos sus
colaboradores y en todos los niveles de la organizacion, sin que exista el
llamado techo de cristal que limite el crecimiento de la mujer, de tal forma que

tengan acceso a los puestos de 6rganos de decision.

El trabajo empresarial apunta a impulsar la paridad de género, en las
recomendaciones del Codigo de Principios y Mejores Practicas de Gobierno
Corporativo sefiala la recomendacion de incorporar a la mujer en la integracion
del Consejo de Administracion, en los codigos de conducta internos de las
empresas y particularmente de las emisoras de valores, es comdn que
aparezcan disposiciones que favorezcan la equidad de género y condenen
cualquier tipo de discriminacion. No obstante, caer en lo que, en nuestra

opinidn, es un exceso por parte de la autoridad, como el querer interferir en la
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administracion de las empresas al sefialar una obligatoriedad, podria ser

perjudicial para las emisoras.

En lo que respecta al medio ambiente, una queja de directivos de
sectores industriales es que el gobierno adquiere compromisos a nivel
internacional sin tomar en consideracién hasta qué punto es posible que las

empresas mejoren su desempefio ambiental.

No se puede perder de vista que es el sector privado donde se tiene el
mayor impacto en emisiones, consumo de agua, manejo y aprovechamiento
de residuos, por lo que, si se desea mejorar el desempeiio, se requiere la

participacion de la iniciativa privada.

No obstante, para muchos sectores ya no es posible optimizar su
desempeiio y, si los compromisos gubernamentales en los Acuerdos de Paris
exigen considerables mejoras, las empresas pueden no tener margen de
maniobra, por lo que no s6lo no se cumplirian los compromisos
internacionales, sino que, en caso de que se aprobara una legislacion mas

estricta, pudiera comprometer la subsistencia de las empresas.

La BMV solicita a las empresas el llenado del cuestionario de
Autoevaluacion del Nivel de Madurez de Sustentabilidad, donde las emisoras
indican su grado de cumplimiento con cada uno de los temas planteados en el
cuestionario; algo similar sucedio con el Cédigo de Mejores Practicas

Corporativas y después adquirié obligatoriedad.

En su informe de sustentabilidad, las empresas destacan las acciones
gue toman en favor de la equidad de género y en pro del medio ambiente,
entre otras. Muchas de las acciones realizadas, han decidido emprenderlas de
manera voluntaria, cumpliendo con lo establecido en sus cddigos de conducta;
sin embargo, en afios recientes, puede apreciarse que la autoridad solicite mas
informacion tanto en sustentabilidad, como en equidad de género, buscando

sentar las bases de como debe reportarse.
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En la iniciativa para modificar la Ley Minera, se habla de la
obligatoriedad para las empresas del sector para presentar un informe anual
de impacto social y ambiental, en caso de incumplir, podria retirarles la
concesion. Tomando en consideracion el interés del gobierno del Lic. Andrés
Manuel Lépez Obrador por aspectos sociales, puedo inferir que esta iniciativa
podria extenderse a otros sectores productivos. En tanto, me parece que este

es un claro ejemplo de como se pasa de la autorregulacién a la regulacion.

Sexto. Considero adecuados los foros donde participan legisladores
con diversos sectores de la sociedad, incluido el sector empresarial y en estos
encuentros los participantes exponen sus puntos de vista respecto a las

iniciativas y como podrian afectarles en caso de que llegaran a convertirse en

ley.

No me refiero a que se generen leyes a modo que beneficien al sector
privado, sino que las propuestas puedan enriquecerse para que el marco
legislativo cumpla con su objetivo mientras que, en la medida de lo posible, no
se afecten las actividades productivas, siempre y cuando éstas se realicen

apegadas a la ley y a las buenas practicas.

Los legisladores pueden aprovechar el conocimiento y experiencia de
los empresarios para identificar las oportunidades y amenazas existentes para
los sectores productivos tan relevantes para el desarrollo nacional, de tal
manera que no surjan iniciativas solo porque fueron exitosas en otros paises,
porque se desee destacar que México estd a la vanguardia o porque sean
temas actuales, sino porque su aplicacion sea benéfica para el pais y, en la

medida de lo posible, no se afecte la economia.

He expuesto los compromisos en materia ambiental adquiridos en los
Acuerdos de Paris y aunque las empresas se sumaron a ellos, hubo voces de
sectores industriales indicando que no se les habia consultado, que las metas
eran sumamente ambiciosas y que no podrian alcanzarse o podrian llevar mas

tiempo. Es precisamente la iniciativa privada sobre la que recae mayor
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responsabilidad, pues son los principales generadores de emisiones de GEI.
Por ello es que el sector privado debe ser tomado en cuenta para determinar
hasta qué punto su competitividad puede verse afectada en caso de adquirir

compromisos sumamente ambiciosos.

En encuentros de organismos empresariales con legisladores pueden
trabajar conjuntamente para desarrollar una normatividad apropiada, incluso,
adoptar medidas que las empresas ya toman como autorregulatorias y

plasmarlas en la ley si asi lo consideran conveniente.

Presenté el caso de Espafia donde una regulacion ambiental
sumamente estricta ha derivado en que ciertas empresas consideren el cierre
de algunas plantas cementeras y ahora, tras los pronunciamientos en la COP
24 en Polonia, los esfuerzos e inversiones de las empresas deberan
redoblarse, pues las metas son aun mas ambiciosas. El llamado de los lideres
de los paises participantes incluyo a la iniciativa privada, pues es necesaria
mayor inversion en tecnologias anticontaminantes, en el desarrollo de
energias limpias, a un mejor tratamiento y aprovechamiento de residuos y, en
general, a una operacion responsable. Ademas, se menciono la necesidad de
gue los consumidores cambien sus habitos pues se requieren acciones
integrales para atender la problematica ambiental. Partiendo de la influencia
internacional en la legislacion mexicana y de que nuestro pais tiene firmado
un acuerdo comercial con la Unién Europea, es posible que aquel bloque
comercial ponga como requisito que nuestra legislacion ambiental sea mas
estricta para mantener relaciones comerciales, esto con el objetivo de que la

competencia sea en igualdad de circunstancias.

Revisando los informes de sustentabilidad de algunas emisoras, se
aprecia mayor interés en cuestiones ambientales, las inversiones realizadas
para disminuir su impacto asi lo demuestran. Adicionalmente, de manera
voluntaria, fomentan campafias de voluntariado para mejorar el entorno y

destacarse como una empresa responsable.
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A partir de los acuerdos de Paris, en México se ha avanzado en el
terreno de las energias limpias. Durante el gobierno del Lic. Enrique Pefa
Nieto se dieron estimulos para que las empresas participaran en el desarrollo
y aprovechamiento de ellas y a un paso lento, pero se haincrementado su uso;
asimismo, la tendencia indicaba que podria incrementarse el aprovechamiento

en el mediano y largo plazo.

En el gobierno del Lic. Lopez Obrador, se ha recalcado que apostaran
por desarrollar la industria petrolera, incrementando la extraccion de crudo,
ademas se construiran refinerias para disminuir la dependencia energética del
extranjero. Otra de las propuestas es utilizar carbon para generar energia
eléctrica. Desde el punto de vista ambiental estas medidas pueden ser
cuestionables, pues el llamado internacional que se ha hecho es a disminuir
las emisiones y para ello es necesario aminorar el consumo de energias

fosiles.

En gran medida, el triunfo en las elecciones del Lic. Loépez Obrador se
debid a que sus propuestas se centran en mejorar la calidad de vida de la
poblacién, de ahi su vision en cuanto al desarrollo de la industria petrolera. No
obstante, también es necesario tomar acciones urgentes para frenar el cambio
climatico, pues las consecuencias a nivel mundial son graves, al grado que

pueden afectar nuestra subsistencia.

Ademas, si paises europeos han anunciado que realizaran grandes
esfuerzos para descarbonizar su economia, seguramente exigirdn un
comportamiento responsable por parte de sus socios comerciales, pues
dificilmente accederian a comerciar con paises que no realicen acciones en
pro del ambiente, pues ademas de velar por el bien del planeta, también deben
proteger su actividad econdmica y no debe descartarse que los acuerdos de
libre comercio incorporen capitulos ambientales cada vez mas estrictos y para
mantener relaciones comerciales sea necesario realizar esfuerzos adicionales

en lo que se refiere al medio ambiente.
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Es ahi donde radica el gran desafio, en donde los diversos actores
puedan trabajar de manera conjunta, pues el gobierno debe velar por el
bienestar de la poblacion, combatiendo la pobreza, disminuyendo las brechas
de desigualdad, pero no debe perder de vista que, en este mundo globalizado,
no es posible subsistir aisladamente, pues el costo de intentarlo podria ser
muy alto. En estos tiempos de cambios acelerados, de fuerte interaccion entre
paises, resulta necesario un trabajo conjunto entre gobierno y empresas con

el objetivo de que el pais avance.

El papel de la autoridad es generar un entorno adecuado, con un marco
juridico que permita el desarrollo de su poblacién y sentando condiciones de
estabilidad y certidumbre para que las empresas puedan desempefar sus

funciones.

En lo que respecta a las empresas, resulta relevante el triple bottom line
donde se sefalan los tres indicadores que deben seguir: personas, planeta,
beneficios. Con estos indicadores se destaca la responsabilidad social y
ambiental de las emisoras, pero también su objetivo econémico, que es su

razon de ser y es un compromiso ineludible que tienen hacia sus accionistas.

En la medida en que estos objetivos se conjunten, crecera la posibilidad
de tener un México mas prospero para todos sus habitantes. Es aqui donde
radica una importante ventaja de la autorregulacion, pues si la iniciativa
privada, que conoce su sector, adopta practicas voluntarias para mejorar su
desempeiio, en la medida en que se trabaje conjuntamente con los
legisladores, puede alcanzarse un marco normativo que equilibre el beneficio

social con el desarrollo empresarial.
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GLOSARIO DE TERMINOS
AA 1000: significa AcountAbility 1000.
ADR: significa American Depositary Receipt.
Afore: significa Administradora de Fondos para el Retiro.
ALADI: significa Asociacion Latinoamericana de Integracion.
AMIB: significa Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles.
Banxico: significa Banco de México.
BIVA: Bolsa Institucional de Valores.
BMV o Bolsa: significa Bolsa Mexicana de Valores.
Cebures: significa Certificados Bursétiles.
CESOP: significa Centro de Estudios Sociales y de Opinién Publica.
Cete: significa Certificado de la Tesoreria.
CFE: significa Comision Federal de Electricidad.

Circular Unica de Emisoras o Circular o CUE: significa Disposiciones de
Caracter General Aplicables a las Emisoras de Valores y a Otros Participantes
del Mercado de Valores.

CNBYV o Comision: significa Comision Nacional Bancaria y de Valores.
COg: significa dioxido de carbono.

Compliance: significa funcion encargada de establecer politicas al interior de
una empresa para detectar y gestionar riesgos de incumplimiento legal.

Condusef: significa Comision Nacional para la Proteccion y Defensa de los
Usuarios de Servicios Financieros.

Consar: significa Comision Nacional de Sistemas de Ahorro.

COP21.: significa Convencion Marco de las Naciones Unidas sobre Cambio
Climatico celebrada en Paris, Francia.

COP24: significa Convencion Marco de las Naciones Unidas sobre Cambio
Climatico celebrada en Katowice, Polonia.

CPO: significa Certificado de Participacion Ordinaria.
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CUE: significa Circular Unica de Emisoras.

Dow Jones: significa indice bursétil de EE.UU. el més conocido es el Dow
Jones Industrial, que refleja el comportamiento de 30 acciones de la Bolsa de
Nueva York.

EIRIS: significa Empowerment Responsible Investment.
EE.UU.: significa Estados Unidos de América.

Float: significa cantidad de acciones en circulacion de una empresa cotizada
en Bolsa.

FMI: significa Fondo Monetario Internacional.

Fobaproa: significa Fondo Bancario de Proteccion al Ahorro.

G20: significa Grupo de los 20.

GATT: significa Acuerdo General sobre Aranceles Aduaneros y Comercio.
GCCA: significa Global Cement and Concrete Association.

GEI: significa gases de efecto invernadero.

GRI: significa Global Reporting Initiative.

IBEX: significa indice bursatil de referencia de la bolsa de valores de Espaiia.
IFC: significa Corporacién Financiera Internacional.

IFRS: significa International Financial Reporting Standard o Normas
Internacionales de Informacion Financiera.

IMCO: significa Instituto Mexicano para la Competitividad, A.C.

INDC: significa Contribucidn prevista y determinada a nivel nacional.
Indeval: significa Instituto para el Depdsito de Valores.

INE: significa Instituto Nacional Electoral.

INEGI: significa Instituto Nacional de Estadistica y Geografia.

Inmujeres: significa Instituto Nacional de las Mujeres.

IPCC: significa Grupo Intergubernamental de Expertos en Cambio Climéatico.

IPyC: significa indice de Precios y Cotizaciones.
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ISO 14000: significa familia de normas que se refieren a la gestion ambiental
aplicada en una empresa.

LFI: significa Ley de Fondos de Inversion.

LGSM: significa Ley General de Sociedades Mercantiles.

LGTOC: significa Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito.
Libor: significa London InterBank Offered Rate.

LMV: significa Ley del Mercado de Valores.

Lobbying: significa funcién de cabildeo o persuasion.

LSAR: significa Ley de Sistemas de Ahorro para el Retiro.

MBA o Master of Business Administration: posgrado en negocios que
cuenta con gran reconocimiento internacional.

MILA: significa Mercado Integrado Latinoamericano.
MtCO2e: significa millones de toneladas de CO: equivalente.

Nasdaq: significa National Association of Securities Dealers Automated
Quotation, uno de los mercados de valores mas grandes de EE.UU.

NRC: significa National Research Council.

OCDE: significa Organizacién para el Crecimiento y Desarrollo Econémico.
OCMAL: significa Observatorio de Conflictos Mineros de América Latina.
ODS: significa Objetivos de Desarrollo Sostenible

ONG: significa Organizacion No Gubernamental.

ONU: significa Organizacion de las Naciones Unidas.

OTC: significa over the counter.

Pemex: significa Petroleos Mexicanos.

PIB: significa Producto Interno Bruto.

PwC: significa PricewaterhouseCoopers.

Rally: significa tendencia al alza muy pronunciada
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REDD+: significa reduccion de las emisiones derivadas de la deforestacion y
la degradacion de los bosques.

Registro o RNV: significa Registro Nacional de Valores.

REMA: significa Red Mexicana de Afectados por la Mineria.

Reserva Federal o Fed: significa Banco Central de EE.UU.

SAB: significa Sociedad Anénima Bursatil.

SAPI: significa Sociedades Andnimas Promotoras de Inversién.
Sagarpa: significa Secretaria de Agricultura y Desarrollo Rural.

SCE: significa Sistema de Comercio de Emisiones.

SCT: significa Secretaria de Comunicaciones y Transportes.

SE: significa Secretaria de Economia.

SEC: significa The Securities and Exchange Commission.

Sectur: significa Secretaria de Turismo.

Secretaria 0 SHCP: significa Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
SEDUE: Secretaria de Desarrollo Urbano y Ecologia.

Semarnat: significa Secretaria de Medio Ambiente y Recursos Naturales.
Sener: significa Secretaria de Energia.

Siefore: significa Sociedades de Inversion Especializadas de Fondo para el
Retiro.

Stakeholders: Grupos de interés.

TIE: significa Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio.

TLCAN: significa Tratado de Libre Comercio para América del Norte.
TPP: Significa Tratado de Asociacion Transpacifico.

Triple bottom line: significa triple cuenta de resultados.

UDI: significa Unidad de Inversién.

UNAM: significa Universidad Nacional Autonoma de México.
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VDZ: significa German Cement Works Association.

Wall Street: significa calle de Nueva York en la que se ubican las principales
entidades financieras de la ciudad.

WCD: significa Women Corporate Directors.
WRI: significa World Resources Institute.

XBRL: significa Extensible Business Reporting Language.
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